Fremsat den {XXXX} af erhvervsministeren (Rasmus Jarlov)

Forslag
Til

Lov om a&ndring af selskabsloven, lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel virk-
somhed og forskellige andre love!

(Gennemfarelse af &ndringer i aktionarrettighedsdirektivet for sa vidt angar tilskyndelse til lang-
sigtet aktivt ejerskab)

81
| selskabsloven, jf. lovbekendtgarelse nr. 1089 af 14. september 2015, som &ndret bl.a. ved § 1
i lov nr. 675 af 29. maj 2018, § 14 i lov nr. 503 af 23. maj 2018 og senest § 1 i lov nr. 676 af 29.
maj 2018, foretages falgende &ndringer:

1. Fodnoten til lovens titel affattes saledes:

»1) Loven indeholder bestemmelser, der gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2017/1132/EU af 14. juni 2017 om visse aspekter af selskabsretten (kodifikation), EU-Tidende 2017,
nr. L 169, side 46, og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2017/828/EF af 17. maj 2017
om andring af direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet ejerskab, EU-Tidende
2017, nr. L 132, side 1.«

2. Efter § 49 indsattes far overskriften fgr § 50:

»ldentifikation af aktionarer

§ 49 a. Aktieselskaber, der har aktier med stemmeret optaget til handel pa et reguleret marked, der
er beliggende eller aktivt i et EU/E@S-land har ret til at anmode formidlere om oplysninger, der ger
det muligt at fastsla identiteten af aktieselskabets aktionaerer, herunder
1) aktionarens fulde navn, e-mailadresse, hvis en sadan findes, bopel eller for virksomheders ved-
kommende hjemsted samt cvr-nr., hvis et sadant findes eller anden dokumentation der sikrer en-
tydig identifikation af den pagaeldende virksomhed,

2) antallet af aktier, der besiddes,

3) aktiernes klasse, og

4) datoen for aktiernes erhvervelse.

Stk. 2. Aktieselskabet ma opbevare oplysningerne om aktioneerens identitet op til 12 maneder efter,
at aktieselskabet er blevet opmerksom pa, at den pageldende er ophert med at veere aktioner.

Stk. 3. Aktionerer har ret til berigtigelse af ufuldsteendige eller ungjagtige oplysninger, som aktie-
selskabet opbevarer, jf. stk. 2.

! Lovforslaget gennemfarer Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om @ndring af di-
rektiv 2007/36/EF, for s vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab, EU-tidende 2017, nr. L132, side 1.
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Stk. 4. Aktieselskabet skal rettidigt og pa en standardiseret made meddele formidlere de oplysnin-
ger, som aktieselskabet er forpligtet til at give aktionarerne. Hvis de omhandlede oplysninger findes
pa aktieselskabets hjemmeside, kan aktieselskabet henvise hertil.«

3. 18104 indsattes som stk. 4 og 5:

»Stk. 4. Nar stemmeafgivelsen foregar elektronisk sender aktieselskaber, der har aktier optaget til
handel pa et reguleret marked, der er beliggende eller aktivt i et EU/E@S-land, en elektronisk bekraef-
telse pa, at stemmen er modtaget til den person der stemmer.

Stk. 5. Aktieselskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, der beliggende eller
aktivt i EU/E@S-land, skal sende en bekraftelse pa, at aktionaerens stemmer er blevet gyldigt regi-
streret og medtalt af aktieselskabet, safremt aktionaeren eller en tredjepart, som aktionzren har udpe-
get, anmoder herom senest 4 uger efter generalforsamlingens afholdelse. Dette geelder dog ikke, hvis
oplysningerne allerede er tilgeengelige.«

4. 88139 - 139d affattes saledes:

»8 139. Det gverste ledelsesorgan i aktieselskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked eller en multilateral handelsfacilitet, der er beliggende eller aktivt i et EU/E@S-land, skal
udarbejde en vederlagspolitik for ledelsesmedlemmerne, medmindre der udelukkende er tale om
stemmelgse aktier.

Stk. 2. Aktionarerne stemmer om vederlagspolitikken pa aktieselskabets generalforsamling ved
enhver vasentlig @ndring og mindst hvert fjerde ar. Godkender generalforsamlingen vederlagspoli-
tikken aflgnner aktieselskabet ledelsesmedlemmer udelukkende i overensstemmelse med vederlags-
politikken, jf. dog § 139 a, stk. 5. Godkender generalforsamlingen ikke vederlagspolitikken kan ak-
tieselskabet fortsaette med at aflgnne ledelsesmedlemmerne i henhold til
1) geeldende praksis og retningslinjer for incitamentsaflgnning af ledelsen, som er godkendt af gene-
ralforsamlingen, hvis aktieselskabet ikke har en godkendt vederlagspolitik.

2) den geeldende og af generalforsamlingen godkendte vederlagspolitik, hvis aktieselskabet har en
godkendt vederlagspolitik.

Stk. 3. Godkender generalforsamlingen ikke vederlagspolitikken skal aktieselskabets gverste le-
delsesorgan foreleegge et &ndret forslag vederlagspolitik til godkendelse pa den fglgende generalfor-
samling.

Stk. 4. Har generalforsamlingen godkendt vederlagspolitikken offentliggares vederlagspolitikken
samt dato for og resultatet af afstemningen hurtigst muligt pa aktieselskabets hjemmeside. Vederlags-
politikken skal forblive gratis og offentlig tilgeengelig sa leenge den er gaeldende.

§ 139 a. Vederlagspolitikken, jf. § 139, skal vere klar og forstaelig og bidrage til aktieselskabets
forretningsstrategi samt langsigtede interesser og baredygtighed og skal indeholde fglgende:

1) En forklaring pa, hvordan vederlagspolitikken bidrager til aktieselskabets forretningsstrategi samt
langsigtede interesser og baeredygtighed.

2) En beskrivelse af de forskellige komponenter af fast og variabel aflenning, herunder alle bonusser
og andre veesentlige goder, som kan tildeles ledelsesmedlemmer, med indikation af komponenter-
nes relative andel.

3) En forklaring pa hvordan aktieselskabets medarbejderes lgn og ansettelsesvilkar er blevet taget i
betragtning ved udarbejdelsen af vederlagspolitikken.
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4) Varigheden af kontrakter eller ordninger med ledelsesmedlemmer og de geldende opsigelsesperi-
oder, de vigtigste elementer i tillegspensionsordninger eller ordninger for tidlig pensionering samt
opsigelsesvilkar og betalinger i tilknytning til opsigelse.

5) En forklaring pa den beslutningsproces, der anvendes ved vederlagspolitikkens fastleeggelse, revi-
sion og gennemfarelse, herunder foranstaltninger til at undga eller handtere interessekonflikter.
Stk. 2. Indgar aktieselskabet aftaler om variabel aflgnning skal vederlagspolitikken indeholde

klare, brede og varierede kriterier for tildeling af den variable lgn. VVederlagspolitikken skal angive

1) oplysninger om de finansielle og ikke-finansielle resultatkriterier, og en forklaring pa hvordan de

bidrager til aktieselskabets forretningsstrategi samt langsigtede interesser og baeredygtighed samt

de metoder, der skal anvendes til at fastleegge, om resultatkriterierne er opfyldt, og

2) oplysninger om eventuelle udskydelsesperioder og oplyse om aktieselskabets mulighed for at til-

bagekreaeve variabel aflanning.

Stk. 3. Tildeler aktieselskabet aktiebaseret aflanning skal vederlagspolitikken, jf. stk. 2, tillige
indeholde modningsperioder og en eventuel bindingsperiode for aktier efter udlgbet af modningspe-
rioden samt forklare, hvordan den aktiebaserede aflgnning bidrager til aktieselskabets forretnings-
strategi samt langsigtede mal og bearedygtighed.

Stk. 4. /Endres vederlagspolitikken skal vederlagspolitikken beskrive og forklare alle vasentlige
endringer. Beskrivelsen skal indeholde oplysninger om, hvordan der er taget hensyn til aktionarernes
afstemning om og syn pa vederlagspolitikken og vederlagsrapporterne, jf. § 139 b, siden generalfor-
samlingens seneste afstemning om vederlagspolitikken.

Stk. 5. Selskabets gverste ledelsesorgan kan under serlige omstendigheder midlertidigt fravige
vederlagspolitikken, forudsat at vederlagspolitikken indeholder en beskrivelse af de proceduremaes-
sige betingelser herfor og specificerer de elementer af vederlagspolitikken, som kan fraviges.

§ 139 b. Aktieselskaber, der har udarbejdet en vederlagspolitik, jf. § 139, skal udarbejde en Klar
og forstaelig vederlagsrapport, som giver et samlet overblik over den aflgnning, som de enkelte le-
delsesmedlemmer, herunder nye og tidligere, er tildelt i lgbet af eller har til gode for det seneste
regnskabsar. Aflgnningen omfatter tillige alle goder uanset form.

Stk. 2. Aktieselskabets centrale ledelsesorgan skal udarbejde vederlagsrapporten.

Stk. 3. Vederlagsrapporten skal alt efter tilfeldet omfatte fglgende oplysninger om hvert enkelt
ledelsesmedlems aflgnning:

1) Den samlede aflgnning fordelt pa komponenter, den faste og variable aflgnnings forholdsmassige
andel, og en forklaring pa, hvordan den samlede aflgnning er i overensstemmelse med den ved-
tagne vederlagspolitik, herunder hvordan den bidrager til aktieselskabets langsigtede resultater, og
oplysninger om, hvordan resultatkriterierne er anvendt,

2) den arlige &ndring i aflanningen, i aktieselskabets resultater og i den gennemsnitlige aflanning pa
grundlag af fuldtidseekvivalenter af andre ansatte i aktieselskabet end ledelsesmedlemmer som
minimum over de seneste fem regnskabsar, opstillet pa en made, der muligger sammenligning,

3) enhver form for aflgnning fra virksomheder, som tilhgrer den samme koncern, jf. 8 5, nr. 19,

4) antallet af aktier og tildelte eller tilbudte aktieoptioner samt de vasentligste betingelser for udnyt-
telsen af rettighederne, herunder kursen pa tildelingstidspunktet og datoen for udnyttelse og enhver
endring heraf,

5) oplysninger om brug af muligheden for at tilbagekreeve variabel aflgnning, og

6) oplysninger om eventuelle afvigelser fra proceduren for gennemfgrelsen af vederlagspolitikken,
jf. 8 139 a, stk. 1, nr. 5 og afvigelser fra selve vederlagspolitikken, jf. § 139 a, stk. 5, herunder en
beskrivelse af de serlige omstendigheder og en angivelse af de konkrete elementer i vederlagspo-
litikken, der er fraveget.
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Stk. 4. Selskabet afholder pa den ordinzre generalforsamling en vejledende afstemning om veder-
lagsrapporten fra det seneste regnskabsar, jf. dog stk. 5. Selskabet skal i vederlagsrapporten for det
efterfalgende regnskabsar forklare, hvordan der er taget hensyn til resultatet af generalforsamlingens
afstemning.

Stk. 5. Sma og mellemstore aktieselskaber, jf. arsregnskabslovens § 7, stk. 2, nr. 1 og 2, kan i stedet
for en vejledende afstemning, jf. stk. 4, foreleegge vederlagsrapporten til drgftelse pa den ordinaere
generalforsamling. Aktieselskabet skal i vederlagsrapporten for det efterfglgende regnskabsar for-
klare, hvordan der er taget hensyn til drgftelsen pa generalforsamlingen.

Stk. 6. Senest 2 uger efter generalforsamlingens afholdelse offentliggeres vederlagsrapporten pa
aktieselskabets hjemmeside, hvor den skal forblive offentligt tilgeengelig i en periode pa ti ar. Veder-
lagsrapporten kan veere tilgengelig i en lengere periode forudsat, at den ikke leengere indeholder
personoplysninger.

Maltal og politikker for det underrepreesenterede kan

8 139 c. | statslige aktieselskaber, i selskaber, som har kapitalandele, gaeldsinstrumenter eller andre
vaerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i et land inden for Den Europaeiske Union eller
i et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og i store kapitalselskaber,
jf. stk. 2, skal det gverste ledelsesorgan opstille maltal for andelen af det underrepraesenterede kan i
det gverste ledelsesorgan og det centrale ledelsesorgan udarbejde en politik for at gge andelen af det
underrepreasenterede ken pa kapitalselskabets gvrige ledelsesniveauer, jf. dog stk. 4-7.

Stk. 2. Store kapitalselskaber er selskaber, der overskrider to af fglgende kriterier i 2 pa hinanden
falgende regnskabsar: En balancesum pa 156 mio. kr., en nettoomsatning pa 313 mio. kr. og et gen-
nemsnitligt antal heltidsbeskaftigede pa 250.

Stk. 3. Ved beregning af starrelserne i stk. 2 finder arsregnskabslovens § 7, stk. 3 og 4, anvendelse.

Stk. 4. For moderselskaber, der udarbejder koncernregnskab, er det tilstreekkeligt, at der opstilles
maltal og udarbejdes en politik, jf. stk. 1, for koncernen som helhed.

Stk. 5. Et datterselskab, som indgar i en koncern, kan undlade at opstille maltal og udarbejde en
politik, jf. stk. 1, hvis moderselskabet opstiller maltal og udarbejder en politik for den samlede kon-
cern.

Stk. 6. Ved opstilling af maltal, jf. stk. 1, nr. 1, er statslige aktieselskaber ogsa omfattet af § 11,
stk. 2, i lov om ligestilling af kvinder og mand.

Stk. 7. Kapitalselskaber, der i det seneste regnskabsar har beskaftiget feerre end 50 medarbejdere,
kan undlade at udarbejde en politik for at gge andelen af det underrepraesenterede ken pa deres gvrige
ledelsesniveauer, jf. stk. 1, nr. 2.

Vasentlige transaktioner mellem nzrtstaende

8§ 139 d. | aktieselskaber, der har aktier med stemmeret optaget til handel pa et reguleret marked,
der er beliggende eller aktivt i et EU/E@S-land, skal vaesentlige transaktioner mellem aktieselskabet
og dets nartstaende parter godkendes af aktieselskabets gverste ledelsesorgan, inden transaktionerne
gennemfares. Ved vurderingen af vasentlighed skal transaktioner gennemfgart med samme neertsta-
ende part inden for samme regnskabsar, aggregeres.

Stk. 2. Aktieselskabet skal offentliggere en meddelelse om en transaktion med en nartstaende part,
nar dagsverdien af transaktionen udgar 10 pct. eller mere af aktieselskabets samlede aktiver eller 25
pct. eller mere af resultatet af primaer drift, i henhold til det senest offentliggjorte koncernregnskab.
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Udarbejder aktieselskabet ikke koncernregnskab, skal beregningen ske i forhold til det senest offent-
liggjorte arsregnskab. Hvis aktieselskabet foretager flere transaktioner med den samme neertstaende
part inden for samme regnskabsar, skal der ske offentliggerelse, nar summen af transaktioner, som
ikke er offentliggjort, overskrider mindst en af starrelsesgraenserne i 1. pkt.

Stk. 3. Meddelelsen efter stk. 2 skal offentliggeres senest pa det tidspunkt, hvor transaktionen er
gennemfort. Meddelelsen skal som minimum indeholde oplysninger om karakteren af forholdet til
den neertstdende part, navnet pa den nartstadende part, datoen for gennemfarelse af transaktionen,
dagsveerdien af transaktionen og andre forhold, som er ngdvendige for at kunne vurdere, hvorvidt
transaktionen er gennemfart pa vilkar, der ma anses for rimelige for aktieselskabet og for de aktio-
narer, der ikke er naertstaende parter. Offentliggerelse skal ske pa aktieselskabets hjemmeside, hvor
meddelelsen skal vere offentlig tilgeengelig i fem ar.

Stk. 4. Stk. 1-3 finder ikke anvendelse pa sedvanlige forretningsmassige transaktioner. Aktiesel-
skabets gverste ledelsesorgan skal indfgre en intern procedure for periodiske vurderinger af, om en
transaktion er omfattet af 1. pkt. Naertstaende parter, som er bergrt af transaktionerne, ma ikke deltage
i denne vurdering.

Stk. 5. Stk. 1-3 finder endvidere ikke anvendelse pa:

1) Transaktioner mellem aktieselskabet og dets dattervirksomheder, medmindre aktieselskabets neert-
staende parter har interesser i dattervirksomheden,

2) klart definerede transaktionstyper, som skal godkendes af generalforsamlingen,

3) transaktioner vedrgrende ledelsesmedlemmers aflgnning, jf. § 139 og § 139 a,

4) transaktioner gennemfart af kreditinstitutter pa grundlag af foranstaltninger, der sigter mod at be-
skytte deres stabilitet, og som er besluttet af Finanstilsynet, og

5) transaktioner, der tilbydes alle aktionaerer pa samme vilkar, saledes at ligebehandling af alle akti-
onarer og beskyttelse af selskabets interesser er sikret.

Stk. 6. Stk. 2-5 finder tilsvarende anvendelse pa transaktioner mellem aktieselskabets neartstaende
parter og aktieselskabets dattervirksomheder.

Stk. 7. Stk. 1-5 bergrer ikke regler om offentliggerelse af intern viden i medfer af Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014.«

5. 18147, stk. 2, indszttes som 2. pkt.:

»Revisor skal pase at skal pase, at oplysninger i henhold til § 139 b, stk. 3 fremgar af selskabets ve-
derlagsrapport.«

§2

| lov om kapitalmarkeder, jf. lovbekendtgerelse nr. 12 af 8. januar 2018, som &ndret ved § 20 i lov
nr. 436 af 8. maj 2018 og 8§ 2 i lov nr. 706 af 8. juni 2018 foretages falgende &ndringer:

1. | fodnoten til lovens titel &ndres »og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2016/1148/EU af 6. juli 2016, EU-Tidende 2016, nr. L 194, side 1« til: »dele af Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv 2016/1148/EU af 6. juli 2016, EU-Tidende 2016,
nr. L 194, side 1, og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af
17. maj 2017, EU-Tidende 2017, nr. L 132, side 1«.

2. | § 3 indsaettes som nummer 36:
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»36) Formidler: En veerdipapircentral (CSD), jf. nr. 10, eller en person, der er hjemmehg-
rende i Danmark eller et land uden for Den Europaiske Union, som Unionen ikke har indgaet
en aftale med pa det finansielle omrade, der ikke har tilladelse i medfar af lov om finansiel
virksomhed eller lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., som leverer tjene-
steydelser relateret til opbevaring eller forvaltning af aktier eller som farer veerdipapirkonti
pa vegne af aktionaerer.«

3. Efter afsnit X indsattes:

»Afsnit Xa
Videregivelse af oplysninger og lettelse af udgvelsen af aktionaerrettigheder

Kapitel 36 a
Videregivelse af oplysninger

8 210 a. En formidler skal hurtigst muligt videregive fglgende oplysninger fra en udsteder til
en aktioner eller til en af aktionzeren udpeget tredjepart:

1) de oplysninger, som en udsteder er forpligtet til at give en aktionar for at sette aktio-
neeren i stand til at udeve aktionarrettigheder, og som er rettet til alle aktionzerer med
aktier i den pagaldende klasse, eller

2) en meddelelse om, hvor oplysningerne kan findes pa en udsteders hjemmeside, hvis de
i nr. 1 omhandlede oplysninger er til radighed for aktionarerne pa udstederens hjemme-
side.

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse, nar en udsteder sender oplysningerne eller en medde-
lelse, jf. stk. 1, direkte til alle sine aktionarer eller til en af aktionarerne udpeget tredjepart.

Stk. 3. Nar der er mere end en formidler i en kaede af formidlere skal oplysningerne, jf. stk.
1, hurtigst muligt videregives formidlere imellem, medmindre oplysningerne kan sendes direkte
til aktionzeren eller til en af aktionaeren udpeget tredjepart.

8 210 b. En formidler skal hurtigst muligt videregive oplysninger om aktionarens udgvelse
af aktioneerrettigheder, som formidleren har modtaget fra en aktionzer, til udstederen.

Oplysninger om aktionarer

8 210 c. En formidler, der opbevarer oplysninger om aktionarers identitet, jf. 8 49 a, stk. 1, i
selskabsloven, skal efter anmodning fra en udsteder eller fra en af udstederen udpeget tredje-
part, hurtigst muligt meddele udstederen oplysninger om identiteten. En udsteder kan anmode
en formidler om at indsamle og videregive oplysninger om aktionarers identitet, herunder fra
gvrige formidlere i formidlerkaden, til udstederen.

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

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

§ 210 d. Personoplysninger om aktionaerer ma alene anvendes til identifikation af eksiste-
rende aktionzerer med henblik pa opfyldelsen af bestemmelserne i kapitel 36 a. En formidler
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ma ikke lagre personoplysningerne, jf. 8 210 c, stk. 1, mere end 12 maneder efter at veere blevet
opmarksom pa, at den pageeldende er ophgrt med at veere aktioneer.

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

Stk. 3. En formidlers videregivelse af oplysninger om en aktionars identitet, jf. § 210 c, be-
tragtes ikke som brud pa den tavshedspligt, som gelder i henhold til en kontrakt eller gvrig
lovgivning.

Lettelse af udgvelse af aktionerrettigheder

8 210 e. En formidler skal facilitere udgvelsen af aktionarrettigheder, herunder retten til del-
tagelse og stemmeafgivelse i forbindelse med generalforsamlinger, ved at

1) ivarksatte de ngdvendige ordninger, sa en aktionear eller en af aktionaren udpeget tred-

jepart selv kan udgve rettighederne eller

2) tilbyde at udgve aktionerrettighederne efter udtrykkelig bemyndigelse og instruks fra en

aktioneer og til fordel for aktionaren.

Stk. 2. En formidler skal hurtigst muligt videregive de i § 104, stk. 4, i selskabsloven, angivne
bekraeftelser til en aktionaer eller til en af aktionaeren udpeget tredjepart, hvis formidleren mod-
tager bekraftelserne fra en udsteder.

Stk. 3. Nar der er mere end én formidler i en keede af formidlere skal bekraftelserne, jf. §
104, stk. 4, i selskabsloven, hurtigst muligt videregives formidlerne imellem, medmindre be-
kraeftelsen kan sendes direkte til en aktioneer eller til en af aktionaren udpeget tredjepart.

Gebyrer

8 210 f. En formidler skal seerskilt for hver enkelt tjenesteydelse, som leveres i henhold til

bestemmelserne i dette kapitel, offentliggere starrelsen af eventuelle gebyrer.

Stk. 2. Gebyrer, som en formidler opkraver af en aktionar, en udsteder eller en anden for-
midler, skal veere ikke-diskriminerende og forholdsmaessigt afpassede i forhold til de faktiske
omkostninger, der er forbundet med leveringen af tjenesteydelserne.

Stk. 3. En formidler kan alene differentiere mellem eventuelle gebyrer, som opkreves i for-
bindelse med national og greenseoverskridende udgvelse af rettigheder, nar gebyrerne er behg-
rigt begrundede og afspejler udsving i de faktisk afholdte omkostninger i forbindelse med le-
vering af disse tjenesteydelser.

Stk. 4. Gebyrer kan opkraeves hos den aktionar, udsteder eller formidler, der anmoder om en
tjenesteydelse.«

83

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgarelse nr. 1140 af 26. september 2017, som e&ndret bl.a.
ved 8 2i lov nr. 375 af 1. maj 2018, § 19 i lov nr. 436 af 8. maj 2018 og senest ved 8§ 1 i lov nr. 706
af 6. juni 2018, foretages felgende &ndringer:

1. | fodnoten til lovens titel &ndres »og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2016/97 af 20. januar 2016 om forsikringsdistribution, EU-Tidende 2016, nr. L 26, side 19« til: »dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2016/97 af 20. januar 2016 om forsikringsdistribution,
EU-Tidende 2016, nr. L 26, side 19, og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2017/828/EU
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af 17. maj 2017 om andring af direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet ejer-
skab, EU-Tidende 2017, nr. L 132, side 1«.

2. 185, stk. 1, indszettes efter nr. 67 som nummer 68-70:

»68) Formidler: En virksomhed, som har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter
navnt i bilag 4, afsnit A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til opbevaring af
aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

69) Kapitalforvalter: En virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter
navnt i bilag 4, afsnit A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljefor-
valtning af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.
70) Radgivende stedfortreeder: En finansiel virksomhed, der pa et erhvervsmassigt og kommercielt
grundlag analyserer oplysninger fra bgrsnoterede selskaber og, hvis det er relevant, andre oplysninger
med henblik pa at give investorer mulighed for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med
stemmeafgivelse i de pageldende selskaber ved at tilvejebringe undersggelser, radgivning eller an-
befalinger, der vedrgrer udgvelsen af aktionaerernes stemmerettigheder.«

3. Efter § 101 indsattes far overskriften for § 102:

»Serlige regler for kapitalforvaltere, formidlere og radgivende stedfortraedere vedrgrende aktionar-
rettigheder

8§ 101 a. En kapitalforvalter skal udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab i selskaber,
der har aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, som beskriver, hvordan kapitalforval-
teren integrerer aktivt ejerskab i sin investeringsstrategi.

Stk. 2. Politikken for aktivt ejerskab, jf. stk. 1, skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
1) overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder
a) strategi,

b) finansielle og ikke-finansielle resultater,

c) risiko,

d) kapitalstruktur,

e) social og miljgmaessig indvirkning, og

f) god selskabsledelse,

2) farer dialog med selskaber, hvori der investeres,

3) udaver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier,

4) samarbejder med andre aktionarer,

5) kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og
6) handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejer-
skab.

Stk. 3. En kapitalforvalter skal en gang arligt offentliggere, hvordan forvalterens politik for aktivt
ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse og en redeggrelse
for de vasentligste afstemninger og forvalterens brug af radgivende stedfortreederes tjenesteydelser.

Stk. 4. En kapitalforvalter skal offentliggare, hvordan forvalteren har stemt pa vegne af aktionzrer
pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke forvalteren forvalter aktier. Afstemninger, der er ubety-
delige pa grund af emnet for afstemningen eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pageeldende selskab
kan udelades fra offentliggarelsen.

Stk. 5. En kapitalforvalter kan veelge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk. 1-4, hvis kapital-
forvalteren offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor forvalteren har valgt dette.

Stk. 6. De oplysninger, som skal offentliggares efter stk. 1-5, skal vere gratis tilgeengelige pa kapi-
talforvalterens hjemmeside.
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Stk. 7. Gennemfarer en kapitalforvalter politikken om aktivt ejerskab, herunder stemmeafgivelse, pa
vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikrings-
selskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal dette selskab henvise til det
sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelsen.

Stk. 8. Regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der gelder for en kapitalforvalter finder
tilsvarende anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.

§ 101 b. En kapitalforvalter skal en gang arligt meddele gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver
virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikrings-
forpligtelser, hvormed der er indgaet en aftale, jf. § 158 b, stk. 2, hvordan kapitalforvalterens inve-
steringsstrategi og gennemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel pa
et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af
disse selskabers eller fondens aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Stk. 2. Meddelelsen, jf. stk. 1, skal omfatte rapportering om
1) veesentlige mellem- til langsigtede risici forbundet med investeringerne,

2) portefgljesammensetningen,

3) omsatning og omsatningsomkostninger,

4) brugen af radgivende stedfortraedere med henblik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab, og

5) kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med
henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i.

Stk. 3. Meddelelsen, jf. stk. 1, skal indeholde oplysninger om
1) hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af
en evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selska-
ber, hvori der investeres, og
2) hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab, hvilke interessekon-
flikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har handteret disse.

Stk. 4. Safremt de i stk. 1-3 navnte oplysninger allerede er offentligt tilgeengelige, er kapitalforval-
teren ikke forpligtet til at meddele oplysningerne direkte til det gruppe 1-forsikringsselskab, der ude-
ver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsik-
ringsforpligtelser.«

Oplysninger om aktionarer

§ 101 c. En formidler, der opbevarer oplysninger om aktionarers identitet, jf. § 49a, stk. 1, i selskabs-
loven, skal efter 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 videregive oplysninger om aktionerers identitet, herunder fra gvrige formidlere i for-
midlerkaden, til udstederen.

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

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

§ 101 d. Personoplysninger om aktionaerer ma alene anvendes til identifikation af eksisterende akti-
onaerer med henblik pa opfyldelsen af bestemmelserne i 88 101 c¢- 101 I. En formidler ma ikke lagre
personoplysningerne, jf. § 101 c, stk. 1, mere end 12 maneder efter at vere blevet opmarksom pa, at
den pagealdende er ophgrt med at veare aktionzr.
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Stk. 2. Stk. 1 finder kun anvendelse, hvor der ikke i gvrig lovgivning er fastsat eventuelle leengere
perioder for lagring af oplysninger.

Stk. 3. En formidlers videregivelse af oplysninger om en aktioners identitet, jf. 8 101 c, betragtes
ikke som brud pa den tavshedspligt, som gelder i henhold til en kontrakt eller gvrig lovgivning.

Videregivelse af oplysninger

§ 101 e. En formidler skal hurtigst muligt videreformidle falgende oplysninger fra udstederen til en
aktioner eller til en tredjepart, som er udpeget af aktionaren:

1) Oplysninger, som udsteder er forpligtet til at give en aktioneer, jf. 8 49 a, stk. 1, for at sette
aktioneeren i stand til at udgve aktionarrettigheder, og som er rettet til alle aktionarer med
aktier i den pagaldende klasse.

2) Meddelelse om, hvor pa selskabets hjemmeside oplysningerne findes, hvis oplysninger
navnt i nr. 1, er til radighed for aktionzarerne pa udsteders hjemmeside.

Stk. 2. Nar der er mere end en formidler i en kaede af formidlere skal oplysningerne, jf. stk. 1 og §
101f, hurtigst muligt videregives formidlere imellem, medmindre oplysningerne kan sendes direkte
af formidleren til aktionzren eller til en tredjepart, som er udpeget af aktionzeren.

8§ 101 f. En formidler skal hurtigst muligt videregive oplysninger, som formidleren har modtaget fra
en aktioner, om aktionarens udgvelse af aktionarrettigheder til udsteder.

Lettelse af udgvelse af aktionarrettigheder

§ 101 g En formidler skal lette udgvelsen af aktionerrettigheder, herunder retten til deltagelse og
stemmeafgivelse i forbindelse med generalforsamlinger, ved at

1) iveerksaette de ngdvendige ordninger, sa en aktionar eller en tredjepart, som aktionaeren har udpe-
get, selv kan udgve rettighederne, eller

2) udgve aktionarrettighederne efter udtrykkelig bemyndigelse og instruks fra en aktionar og til for-
del for aktionzren.

Stk. 2. Nar en formidler modtager en bekraftelse pa stemmeafgivelse fra udstederen, skal formidle-
ren hurtigst muligt videregive meddelelsen til aktionaren eller til en tredjepart, som aktionaren har
udpeget.

Stk. 3. Er der mere end en formidler i en kaede af formidlere, videregives bekraftelsen hurtigst muligt
formidlerne imellem, medmindre bekraftelsen kan sendes direkte til aktionaeren eller til en tredjepart,
som aktiongren har udpeget.

Gebyrer

8 101 h. En formidler skal offentliggare eventuelle gebyrer for tjenesteydelser, sarskilt for hver en-
kelt tjenesteydelse, som leveres i henhold til §8 101c-101g.

Stk. 2. Eventuelle gebyrer, som en formidler opkraever af en aktionaer, en udsteder eller en anden
formidler, skal vere ikkediskriminerende og forholdsmaessigt afpassede i forhold til de faktiske om-
kostninger, der er forbundet med leveringen af tjenesteydelserne.

Stk. 3. En formidler kan alene differentiere mellem eventuelle gebyrer, som opkreves i forbindelse
med national og graenseoverskridende udgvelse af rettigheder, nar gebyrerne er behgrigt begrundede
og afspejler udsving i de faktisk afholdte omkostninger i forbindelse med levering af disse tjeneste-
ydelser.

Stk. 4. Gebyrer kan opkreeves hos den aktionar, udsteder eller formidler, der anmoder om en tjene-
steydelse.
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Serlige regler for radgivende stedfortreedere vedrgrende gennemsigtighed

Radgivende stedfortraedere

§ 101 i. En radgivende stedfortreeder skal en gang om aret offentligt fremlaegge en reference til et
adfeerdskodeks, som den radgivende stedfortreeder anvender og afleegge rapport om anvendelse af
dette adfaerdskodeks.

Stk.2. Safremt den radgivende stedfortreeder anvender et adferdskodeks, men afviger fra en eller
flere af kodeksets anbefalinger, skal den radgivende stedfortraeder angive, hvilke dele af kodekset der
fraviges, fremleegge begrundelserne herfor og oplyse, hvilke alternative foranstaltninger der eventuelt
er truffet.

Stk. 3. En radgivende stedfortraeder, der ikke anvender et adfeerdskodeks, skal fremlagge en klar og
begrundet redegarelse for, hvorfor det er tilfeldet.

Stk. 4. De i stk. 1-3 omhandlede oplysninger skal offentliggares og stilles gratis til radighed pa den
radgivende stedfortraeders hjemmeside.

§ 101 j. For i tilstreekkeligt omfang at kunne underrette sine kunder om ngjagtigheden og palidelig-
heden af deres aktiviteter, skal en radgivende stedfortraeder en gang om aret offentliggare falgende
oplysninger om udarbejdelsen af deres undersggelser, radgivning og anbefalinger vedrgrende stem-
meafgivelse i bgrsnoterede selskaber

1) de vaesentligste kendetegn ved de metodologier og modeller, der anvendes,

2) de vigtigste informationskilder,

3) de procedurer, der er indfert for at sikre kvaliteten af undersggelser, radgivning og anbefalinger
vedrgrende stemmeafgivelse og af kvalifikationerne hos det bergrte personale,

4) om og i givet fald hvordan der tages hensyn til forholdene pa det danske marked samt til juridiske,
reguleringsmaessige og selskabsspecifikke forhold,

5) de vaesentligste elementer i de afstemningspolitikker, der anvendes for de enkelte markeder,

6) om der fares dialog med de selskaber, som er genstand for den radgivende stedfortraeders under-
sggelser, radgivning og anbefalinger vedrarende stemmeafgivelse, og med selskabets interessenter
og i givet fald omfanget og karakteren heraf, og

7) politik for forebyggelse og handtering af potentielle interessekonflikter.

Stk. 2. De i stk. 1. omhandlede oplysninger skal offentliggeres pa den radgivende stedfortraeders
hjemmeside og skal som minimum veere gratis tilgeengelige i tre ar efter datoen for offentliggarelsen.
Oplysningerne behgver ikke at blive offentliggjort serskilt, safremt de fremleegges som en del af de
i § 322 omhandlede oplysninger.

Stk. 3. En radgivende stedfortraeder skal identificere og hurtigst muligt give dens kunder meddelelse
om faktiske eller potentielle interessekonflikter og forretningsmassige forbindelser, som kan pavirke
udarbejdelsen af den radgivende stedfortreeders undersggelser, radgivning eller anbefalinger vedrg-
rende stemmeafgivelse, og de foranstaltninger, der er truffet for at fjerne, begraense eller handtere
faktiske eller potentielle interessekonflikter.

Stk. 4. Stk. 1- 3 finder tilsvarende anvendelse for radgivende stedfortraedere, der hverken har deres
vedtaegtsmassige hjemsted eller deres hovedkontor i Den Europziske Union, men udfgrer aktiviteter
gennem et forretningssted, som er beliggende i Unionen.«

4. Efter § 158 indseettes:
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Aktivt ejerskab

»8 159. Et gruppe 1-forsikringsselskab, der udever virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsik-
ringsselskab, der udever genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, der foretager investeringer di-
rekte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal udarbejde og
offentliggare en politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan selskabet integrerer aktivt ejerskab
i deres investeringsstrategi.

Stk. 2. Politikken for aktivt ejerskab, jf. stk. 1, skal beskrive, hvordan gruppe 1-forsikringsselskabet,
der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af
livsforsikringsforpligtelser

1) overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder

a) strategi,

b) finansielle og ikke-finansielle resultater,

c) risiko,

d) kapitalstruktur,

e) social og miljgmaessig indvirkning, og

f) god selskabsledelse,

2) farer dialog med selskaber, hvori der investeres,

3) udgver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier,

4) samarbejder med andre aktionerer,

5) kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og

6) handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejer-
skab.

Stk. 3. Et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikrings-
selskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal en gang arligt offentliggere,
hvordan selskabets politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse
af stemmeafgivelse, en redegarelse for de vaesentligste afstemninger og deres brug af radgivende
stedfortraederes tjenesteydelser.

Stk. 4. Et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikrings-
selskab, der udaver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal offentliggare, hvordan de har
stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke de besidder aktier. Afstemninger, der er ubetydelige
pa grund af emnet for afstemningen eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pagaldende selskab, kan
udelades fra offentliggarelsen.

Stk. 5. Et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikrings-
selskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser kan velge ikke at opfylde et eller
flere af kravene i stk. 1-4, hvis selskabet offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor
selskabet har valgt dette.

Stk. 6. De oplysninger, som skal offentliggares efter stk. 1-5, skal vere gratis tilgeengelige pa hjem-
mesiden hos gruppe 1-forsikringsselskabet, der udever virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsik-
ringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser.

Stk. 7. Gennemfarer en kapitalforvalter politikken om aktivt ejerskab, herunder stemmeafgivelse, pa
vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsik-
ringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal selskabet henvise til det
sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelse, jf. § 101a.

Stk. 8. Regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der geelder for gruppe 1-forsikringsselska-
ber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af
livsforsikringsforpligtelser, finder tilsvarende anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrarende
aktivt ejerskab.
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8§ 160. Et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikrings-
selskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, der foretager investeringer direkte
eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal offentliggare, hvor-
dan hovedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med profilen og varig-
heden af deres forsikringsmaessige forpligtelser, herunder navnlig de langsigtede forpligtelser, og
hvordan hovedelementerne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt.

Stk. 2. Nar en kapitalforvalter investerer pa vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virk-

somhed omfattet af bilag 8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-

pligtelser, enten diskretionzrt eller gennem et investeringsinstitut, skal selskabet offentliggare fal-
gende oplysninger om sin ordning med kapitalforvalteren:

1) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og
sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af de forsikringsmaessige forpligtelser,
navnlig de langsigtede forpligtelser for gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed
omfattet af bilag 8 eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforplig-
telser.

2) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe investeringsbeslutninger pa
grundlag af vurderinger af finansielle og ikke-finansielle resultater pa mellemlang til lang sigt 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 resultater og aflen-
ningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med profilen og varigheden
af de forsikringsmaessige forpligtelser, navnlig de langsigtede forpligtelser, og tager hensyn til de
langsigtede resultater, for gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag
8 eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser.

4) Hvordan gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller forsik-
ringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser overvager kapitalforvalte-
rens portefgljeomsatningsomkostninger, og hvordan den fastleegger og overvager en tilsigtet por-
tefoljeomsaetning eller et tilsigtet omsatningsinterval.

5) Varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Stk. 3. Et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller et forsikrings-

selskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser skal offentliggare en klar og velbe-

grundet forklaring, hvis ordningen navnt i stk. 2 ikke omfatter et eller flere af de aspekter naevnt i

stk. 2, nr. 1-5.

Stk. 4. De oplysninger, som skal offentliggares efter stk. 1-3, skal vere gratis tilgeengelige pa hjem-

mesiden hos gruppe 1-forsikringsselskabet, der udever virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsik-

ringsselskabet, der udever genforsikring af livsforsikringsforpligtelser og skal ajourfares arligt, med-
mindre der ikke er veesentlige endringer hertil.«

84.

| lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 1166 af 19. sep-
tember 2018, foretages fglgende &ndringer:

1. | fodnoten til lovens titel endres: »samt Kommissionens direktiv 2006/70/EF (4. hvidvaskdirek-

tiv), EU-Tidende 2015, nr. L 141, side 73« til: »73, Kommissionens direktiv 2006/70/EF (4. hvid-
vaskdirektiv), EU-Tidende 2015, nr. L 141, side 73 og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
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(EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om @ndring af direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til
langsigtet aktivt ejerskab, EU-tidende 2017, nr. L132, side 1«.

2. 183, stk. 1, indsattes efter nr. 50 som nummer 51 og 52:

» 51) Formidler: En forvalter af alternative investeringsfonde, der har tilladelse i henhold til denne
lov til at udgve de aktiviteter naevnt i bilag 1, nr. 3 b), afsnit iii, nar forvalteren af den alternative
investeringsfond leverer tjenesteydelser i relation til opbevaring af aktier med stemmeret i selskaber,
der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

52) Kapitalforvalter: En forvalter af alternative investeringsfonde, jf. § 3, stk. 1, nr. 3, der har tilla-
delse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 1, nr. 3 b), afsnit iii, nar forvalteren
leverer tjenesteydelser i relation til portefgljepleje af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier
optaget til handel pa et reguleret marked eller en alternativ investeringsfond, der er etableret i Dan-
mark, og som ikke er omfattet af en aftale med en forvalter, der har tilladelse som forvalter, om
forvaltning af fonden.«

3. Efter § 66 indseettes:

»Sarlige regler for kapitalforvaltere, formidlere og radgivende stedfortraedere vedrarende aktionzr-
rettigheder

66 a. En kapitalforvalter skal udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab i selskaber, der
har aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, der beskriver, hvordan kapitalforvalteren
integrerer aktivt ejerskab i sin investeringsstrategi.
Stk. 2. Politikken for aktivt ejerskab, jf. stk. 1, skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
1) overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder
a) strategi,
b) finansielle og ikke-finansielle resultater,
c) risiko,
d) kapitalstruktur,
e) social og miljgmaessig indvirkning, og
f) god selskabsledelse,
2) farer dialog med selskaber, hvori der investeres,
3) udgver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier,
4) samarbejder med andre aktionzrer,
5) kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og
6) handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejer-
skab
Stk. 3. En kapitalforvalter skal en gang arligt offentliggere, hvordan forvalterens politik for aktivt
ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse og en redegerelse
for de vasentligste afstemninger og forvalterens brug af radgivende stedfortraeederes tjenesteydelser.
Stk. 4. En kapitalforvalter skal offentliggare, hvordan forvalteren har stemt pa vegne af aktionzrer
pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke forvalteren forvalter aktier. Afstemninger, der er ubety-
delige pa grund af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapitalandelen i det pageeldende selskab
kan udelades fra offentliggarelsen.
Stk. 5. En kapitalforvalter kan velge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk. 1-4, hvis kapital-
forvalteren offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor forvalterne har valgt dette.
Stk. 6. De oplysninger, som skal offentliggares efter stk. 1-5, skal vere gratis tilgeengelige pa kapi-
talforvalterens hjemmeside.
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Stk. 7. Gennemfarer en kapitalforvalter politikken om aktivt ejerskab, herunder stemmeafgivelse, pa
vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udaver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikrings-
selskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal dette selskab henvise til det
sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelsen.

Stk. 8. Regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der gelder for kapitalforvaltere finder til-
svarende anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.

8§ 66 b. En kapitalforvalter skal en gang arligt meddele de gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver
virksomhed omfattet af bilag 8 og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikrings-
forpligtelser, hvormed der er indgaet en aftale, jf. § 158 b, stk. 2, hvordan kapitalforvalterens inve-
steringsstrategi og gennemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel pa
et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af
disse selskabers eller fondens aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Stk. 2. Meddelelsen, jf. stk. 1, skal omfatte rapportering om
1) veesentlige mellem- til langsigtede risici forbundet med investeringerne,

2) portefgljesammensetningen,

3) omsatning og omsatningsomkostninger,

4) brugen af radgivende stedfortraedere med henblik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab, og

5) kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med
henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i.

Stk. 3. Meddelelsen, jf. stk. 1, skal indeholde oplysninger om
1) hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af
en evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selska-
ber, hvori der investeres og
2) hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab, hvilke interessekon-
flikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har handteret dem.

Stk. 4. Safremt de i stk. 1-3 omhandlende oplysninger allerede er offentligt tilgeengelige, er kapital-
forvalteren ikke forpligtet til at meddele oplysningerne direkte til det gruppe 1-forsikringsselskab, der
udever virksomhed omfattet af bilag 8 og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsfor-
sikringsforpligtelser.

Oplysninger om aktionarer

8§ 66 c. En formidler, der opbevarer oplysninger om aktionarers identitet, jf. 8 49 a, stk. 1, i selskabs-
loven, skal efter 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 videregive oplysninger om aktionerers identitet, herunder fra gvrige formidlere i for-
midlerkaden, til udstederen.

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

Stk. 3. En formidler skal meddele en udsteder kontaktoplysninger om den naste formidler i kaeden
af formidlere hurtigst muligt efter anmodning fra udstederen eller fra en af udstederen udpeget tred-
jepart

& 66 d. Personoplysninger om aktionaerer ma alene anvendes til identifikation af eksisterende aktio-
nzerer med henblik pa opfyldelsen af bestemmelserne i 88 66 c-101 i. En formidler ma ikke lagre
personoplysningerne, jf. § 66 c, stk. 1, mere end 12 maneder efter at veere blevet opmarksom pa, at
den pagealdende er ophgrt med at veare aktionzr.
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Stk. 2. Stk. 1 finder kun anvendelse, hvor der ikke i gvrig lovgivning er fastsat eventuelle leengere
perioder for lagring af oplysninger.

Stk. 3. En formidlers videregivelse af oplysninger om en aktioners identitet, jf. 8§ 66 c, betragtes
ikke som brud pa den tavshedspligt, som gelder i henhold til en kontrakt eller gvrig lovgivning.

Videregivelse af oplysninger

8 66 e. En formidler skal hurtigst muligt videreformidle falgende oplysninger fra udstederen til en

aktioner eller til en tredjepart, som er udpeget af aktionaren:

1) Oplysninger, som udsteder er forpligtet til at give en aktionar, jf. selskabsloven § 49 a, stk. 1 for
at seette aktioneren i stand til at udgve aktionerrettigheder, og som er rettet til alle aktionaerer
med aktier i den pagaldende klasse, eller

2) Meddelelse om, hvor pa selskabets hjemmeside oplysningerne findes, hvis oplysninger navnt i nr.
1 er til radighed for aktionzrerne pa udsteders hjemmeside.

Stk. 2. Nar der er mere end en formidler i en kaede af formidlere skal oplysningerne, jf. stk. 1 og §

66 f, hurtigst muligt videregives formidlere imellem, medmindre oplysningerne kan sendes direkte af

formidleren til aktionzren eller til en tredjepart, som er udpeget af aktionaeren.

8 66 f. En formidler skal hurtigst muligt videregive oplysninger, som formidleren har modtaget fra
en aktiongr, om aktionarens udgvelse af aktionarrettigheder til udsteder.

Lettelse af udgvelse af aktionarrettigheder

8 66 g. En formidler skal lette udgvelsen af aktionerrettigheder, herunder retten til deltagelse og
stemmeafgivelse i forbindelse med generalforsamlinger, ved at

1) iveerksaette de ngdvendige ordninger, sa en aktioneer eller en tredjepart, som aktionzren har udpe-
get, selv kan udgve rettighederne, eller

2) udeve aktionarrettighederne efter udtrykkelig bemyndigelse og instruks fra en aktionar og til for-
del for aktionaren.

Stk. 2. Nar en formidler modtager en bekraftelse pa stemmeafgivelse fra udstederen skal formidle-
ren hurtigst muligt videregive meddelelsen til aktionaren eller til en tredjepart, som aktionaren har
udpeget.

Stk. 3. Er der er mere end en formidler i en keede af formidlere, videregives bekreaftelsen hurtigst
muligt formidlerne imellem, medmindre bekreftelsen kan sendes direkte til aktionzren eller til en
tredjepart, som aktionaren har udpeget.

Gebyrer

8§ 66 h. En formidler skal offentliggere eventuelle gebyrer for tjenesteydelser, serskilt for hver enkelt
tjenesteydelse, som leveres i henhold til 88 66 c-66 g.

Stk. 2. Eventuelle gebyrer, som en formidler opkraever af en aktioner, en udsteder eller en anden
formidler, skal veere ikkediskriminerende og forholdsmaessigt afpassede i forhold til de faktiske om-
kostninger, der er forbundet med leveringen af tjenesteydelserne.

Stk. 3. En formidler kan alene differentiere mellem eventuelle gebyrer, som opkraves i forbindelse
med national og greenseoverskridende udavelse af rettigheder, nar gebyrerne er behgrigt begrundede
og afspejler udsving i de faktisk afholdte omkostninger i forbindelse med levering af disse tjeneste-
ydelser.

Stk. 4. Gebyrer kan opkraeves hos den aktioner, udsteder eller formidler, der anmoder om en tjene-
steydelse.
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I lov om investeringsforeninger m.v., jf. lovbekendtggrelse nr. 1154 af 19. september 2018, foretages
falgende &ndringer:

1. | fodnoten til lovens titel eendres: »samt Kommissionens direktiv 2006/70/EF (4. hvidvaskdirek-
tiv), EU-Tidende 2015, nr. L 141, side 73« til: »73, Kommissionens direktiv 2006/70/EF (4. hvid-
vask-direktiv), EU-Tidende 2015, nr. L 141, side 73 og dele af Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om &ndring af direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse
til langsigtet aktivt ejerskab, EU-tidende 2017, nr. L132, side 1«.

1. Efter § 108 indseettes:

»8§ 108 a. En investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsfor-
valtningsselskab, skal udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab af selskaber, der har
aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, som beskriver, hvordan investeringsforeningen
integrerer aktivt ejerskab i sin investeringsstrategi.

Stk. 2. Politikken for aktivt ejerskab, jf. stk. 1, skal beskrive, hvordan investeringsforeningen:

1) Overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder
a) strategi,
b) finansielle og ikke-finansielle resultater,
c) risiko,
d) kapitalstruktur,
e) social og miljgmaessig indvirkning, og
f) god selskabsledelse.
2) Forer dialog med selskaber, hvori der investeres.
3) Udaver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.
4) Samarbejder med andre aktionerer.
5) Kommunikerer med interessenter i selskaber, hvori der investeres.
6) Handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med aktionarens aktive ejerskab.

Stk. 3. En investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvalt-
ningsselskab, skal en gang arligt offentliggare, hvordan investeringsforeningens politik for aktivt
ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse, en redegerelse
om de vasentligste afstemninger og foreningens brug af radgivende stedfortraederes tjenesteydelser.

Stk. 4. En investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvalt-
ningsselskab, skal offentliggere, hvordan investeringsforeningen har stemt pa generalforsamlinger i
selskaber, i hvilket den besidder aktier. Afstemninger, der er ubetydelige pa grund af emnet for af-
stemningen eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pagaldende selskab kan udelades fra offentligge-
relsen.

Stk. 5. En investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvalt-
ningsselskab, kan veelge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk. 1-4, hvis investeringsforeningen
offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor foreningen har valgt dette.

Stk. 6. De oplysninger, som skal offentliggares efter stk. 1-5, skal vere gratis tilgeengelige pa inve-
steringsforeningens hjemmeside.

Stk. 7. Regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der gelder for investeringsforeninger, der
ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab, finder tilsvarende anven-
delse i forbindelse med aktiviteter vedragrende aktivt ejerskab.
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I lov om tilsyn med firmapensionskasser, jf. lovbekendtgarelse nr. 953 af 14. august 2015,
som &ndret bl.a. ved 8 9 i lov nr. 665 af 8. juni 2017, § 4 i lov nr. 1547 af 19. december 2017 og
senest ved § 10 i lov nr. 706 af 6. juni 2018, foretages fglgende s&ndringer:

1. | fodnoten til lovens titel @ndres »side 37« til: »side 37, og dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2017/828/EU af 17. maj 2017 om a&ndring af direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyn-
delse til langsigtet ejerskab, EU-Tidende 2017, nr. L 132, side 1«.

2. Efter 8§ 57 indseettes:
Aktivt ejerskab

»8 57 a. En firmapensionskasse, der foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter
i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal udarbejde og offentliggere en politik for aktivt ejer-
skab, der beskriver, hvordan firmapensionskassen integrerer aktivt ejerskab i dens investeringsstra-
tegi.
Stk. 2. Politikken for aktivt ejerskab, jf. stk. 1, skal beskrive, hvordan firmapensionskassen
1) overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder

a) strategi,

b) finansielle og ikke-finansielle resultater,

c) risiko,

d) kapitalstruktur,

e) social og miljgmaessig indvirkning, og

f) god selskabsledelse,
2) farer dialog med selskaber, hvori der investeres,
3) udaver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier,
4) samarbejder med andre aktionzrer,
5) kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og
6) handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejer-
skab.
Stk. 3. En firmapensionskasse skal en gang arligt offentliggere, hvordan dennes politik for aktivt
ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse, en redegarelse
om de vasentligste afstemninger og brugen af radgivende stedfortraederes tjenesteydelser.
Stk. 4. En firmapensionskasse skal offentliggere, hvordan denne har stemt pa generalforsamlinger i
selskaber, i hvilke de besidder aktier. Afstemninger, der er ubetydelige pa grund af emnet for afstem-
ningen eller starrelsen af kapitalandelen i det pagaldende selskab kan udelades fra offentliggarelsen.
Stk. 5.En firmapensionskasse kan valge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk. 1-4, hvis firma-
pensionskassen offentliggar en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor den har valgt dette.
Stk. 6. De oplysninger, som skal offentliggares efter stk. 1-5, skal vaere gratis tilgeengelige pa firma-
pensionskassens hjemmeside.
Stk. 7. Gennemfarer en kapitalforvalter politikken om aktivt ejerskab, herunder stemmeafgivelse, pa
vegne af en firmapensionskasse, skal firmapensionskassen henvise til det sted, hvor kapitalforvalteren
har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelse.
Stk. 8. Regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der geelder for firmapensionskasser finder
tilsvarende anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.
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8 57 b. En firmapensionskasse, der foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i
aktier, der handles pa et reguleret marked, skal offentliggare, hvordan hovedelementerne i dennes
aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med de pensionsmaessige forpligtelsers profil og va-
righed, herunder navnlig de langsigtede forpligtelser, og hvordan hovedelementerne bidrager til ak-
tivernes resultater pa mellemlang til lang sigt.

Stk. 2. Nar en kapitalforvalter investerer pa vegne af en firmapensionskasse, enten diskretionzrt eller

gennem et investeringsinstitut, skal firmapensionskassen offentliggare fglgende oplysninger om sin

ordning med kapitalforvalteren:

1) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og
sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af firmapensionskassens pensionsmees-
sige forpligtelser, navnlig langsigtede forpligtelser.

2) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe investeringsbeslutninger pa
grundlag af vurderinger af mellem- til langsigtede finansielle og ikke-finansielle 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 resultater og aflen-
ningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med profilen og varigheden
af firmapensionskassens pensionsmaessige forpligtelser, navnlig langsigtede forpligtelser, og ta-
ger hensyn til de langsigtede resultater.

4) Hvordan firmapensionskassen overvager kapitalforvalterens portefgljeomsatningsomkostninger,
og hvordan den fastlegger og overvager en tilsigtet portefaljeomsatning eller et tilsigtet omsaet-
ningsinterval.

5) Varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Stk. 3. Firmapensionskassen skal, hvis den i stk. 2 nevnte ordning med kapitalforvalteren ikke om-

fatter et eller flere af de i stk. 1 og stk. 2, nr. 1-5, naevnte aspekter, give en Klar og velbegrundet

forklaring herpa.

Stk. 4. De i stk. 1-3 omhandlede skal vare gratis tilgeengelige pa firmapensionskassens hjemmeside

og skal ajourfares arligt, medmindre der ikke er nogen vaesentlige &ndringer.«

87

I lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, jf. lovbekendtgarelse nr. 1110 af 10. oktober 2014, som
@ndret bl.a. ved § 12 i lov nr. 1547 af 19. december 2017, 8 2 i lov nr. 442 af 8. maj 2018 og senest
ved § 15 i lov nr. 706 af 8. juni 2018, foretages fglgende a&ndringer:

1. Efter § 26¢ indsattes:

»8 26 d. Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejer-
skab, der beskriver, hvordan Arbejdsmarkedets Tilleegspension integrerer aktivt ejerskab i investe-
ringsstrategien.
Stk. 2. Politikken for aktivt ejerskab, jf. stk. 1, skal beskrive, hvordan Arbejdsmarkedets Tillegspen-
sion
1) overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder

a) strategi,

b) finansielle og ikke-finansielle resultater,

c) risiko,
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d) kapitalstruktur,

e) social og miljgmaessig indvirkning, og

f) god selskabsledelse,
2) farer dialog med selskaber, hvori der investeres,
3) udgver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier,
4) samarbejder med andre aktionerer,
5) kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og
6) handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejer-
skab.
Stk. 3. Arbejdsmarkedets Tillgspension skal en gang arligt offentliggere, hvordan virksomhedens
politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse,
en redegarelse om de vasentligste afstemninger og virksomhedens brug af radgivende stedfortraede-
res tjenesteydelser.
Stk. 4. Arbejdsmarkedets Tillegspension skal offentliggare, hvordan Arbejdsmarkedets Tilleegspen-
sion har stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke Arbejdsmarkedets Tilleegspension besidder
aktier. Afstemninger, der er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapi-
talandelen i det pageeldende selskab kan udelades fra offentliggarelsen.
Stk. 5. Arbejdsmarkedets Tilleegspension kan veelge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk. 1-
4, hvis Arbejdsmarkedets Tillegspension offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor
Arbejdsmarkedets Tilleegspension har valgt dette.
Stk. 6. De oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-5, skal vere gratis tilgengelige pa Ar-
bejdsmarkedets Tilleegspensions hjemmeside.
Stk. 7. Gennemfarer en kapitalforvalter politikken om aktivt ejerskab, herunder stemmeafgivelse, pa
vegne af Arbejdsmarkedets Tilleegspension, skal Arbejdsmarkedets Tillegspension henvise til det
sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelse.
Stk. 8. Regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der gaelder for Arbejdsmarkedets Tillaegs-
pension finder tilsvarende anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.
Stk. 9. Reglerne i stk. 1-8 finder alene anvendelse i det omfang Arbejdsmarkedets Tilleegspension
foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret
marked.

8 26 e. Arbejdsmarkedets Tillzegspension skal offentliggere, hvordan hovedelementerne i aktieinve-
steringsstrategien er i overensstemmelse med Arbejdsmarkedets Tilleegspensions pensionsmaessige
forpligtelsers profil og varighed, herunder navnlig de langsigtede forpligtelser, og hvordan hovedele-
menterne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt.

Stk. 2. Nar en kapitalforvalter investerer pa vegne af Arbejdsmarkedets Tilleegspension, enten diskre-

tionaert eller gennem et investeringsinstitut, skal Arbejdsmarkedets Tillegspension offentliggere fol-

gende oplysninger om sin ordning med kapitalforvalteren:

1) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og
sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af Arbejdsmarkedets Tilleegspensions
pensionsmaessige forpligtelser, navnlig langsigtede forpligtelser.

2) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe investeringsbeslutninger pa
grundlag af vurderinger af mellem- til langsigtede finansielle og ikke-finansielle 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 resultater og aflgn-
ningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med profilen og varigheden
af Arbejdsmarkedets Tilleegspensions pensionsmassige forpligtelser, navnlig langsigtede forplig-
telser, og tager hensyn til de langsigtede resultater.
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4) Hvordan Arbejdsmarkedets Tillegspension overvager kapitalforvalterens portefgljeomsatnings-
omkostninger, og hvordan Arbejdsmarkedets Tilleegspension fastleegger og overvager en tilsigtet
portefaljeomsatning eller et tilsigtet omseetningsinterval

5) Varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Stk. 3. Arbejdsmarkedets Tillegspension skal, hvis den i stk. 2 neevnte ordning med kapitalforvalteren

ikke omfatter et eller flere af de i stk. 2, nr. 1-5, naevnte aspekter, give en klar og velbegrundet for-

klaring herpa.

Stk. 4. De oplysninger, der er omhandlet i stk. 1-3, skal veere gratis tilgeengelige pa Arbejdsmarkedets

Tilleegspension hjemmeside og skal ajourfares arligt, medmindre der ikke er nogen vesentlige &n-

dringer

Stk. 5. Reglerne i stk. 1-4 finder alene anvendelse i det omfang Arbejdsmarkedets Tilleegspension

foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret

marked.«

88

I lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond, jf. lovbekendtgerelse nr. 1109 af 9. oktober 2014, som &ndret
senest ved 8§ 30 i lov nr. 58 af 30. januar 2018 § 16 i lov nr. 706 af 8. juni 2018, foretages falgende
@ndringer:

1. Efter 8§ 6d indsattes:

»8 6 e. Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal udarbejde og offentliggere en politik for aktivt ejerskab,
der beskriver, hvordan Lenmodtagernes Dyrtidsfond integrerer aktivt ejerskab i investeringsstrate-
gien.
Stk. 2. Politikken for aktivt ejerskab, jf. stk. 1, skal beskrive, hvordan Lgnmodtagernes Dyrtidsfond
1) overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder

a) strategi,

b) finansielle og ikke-finansielle resultater,

c) risiko,

d) kapitalstruktur,

e) social og miljgmaessig indvirkning, og

f) god selskabsledelse,
2) farer dialog med selskaber, hvori der investeres,
3) udgver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier,
4) samarbejder med andre aktionerer,
5) kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og
6) handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejer-
skab.
Stk. 3. Lanmodtagernes Dyrtidsfond skal en gang arligt offentliggare, hvordan Lenmodtagernes Dyr-
tidsfonds politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemme-
afgivelse, en redeggrelse om de vaesentligste afstemninger og virksomhedens brug af radgivende sted-
fortraederes tjenesteydelser.
Stk. 4. Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal offentliggere, hvordan Lgnmodtagernes Dyrtidsfond har
stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke Lanmodtagernes Dyrtidsfond besidder aktier. Af-
stemninger, der er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapitalandelen
i det pageldende selskab kan udelades fra offentliggerelsen.

Side 21 af 177



Stk. 5. Lenmodtagernes Dyrtidsfond kan veelge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk. 1-4, hvis
Lenmodtagernes Dyrtidsfond offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor Lenmodtager-
nes Dyrtidsfond har valgt dette.

Stk. 6. De oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-5, skal vere gratis tilgengelige pa Lan-
modtagernes Dyrtidsfonds hjemmeside.

Stk. 7. Gennemfarer en kapitalforvalter politikken om aktivt ejerskab, herunder stemmeafgivelse, pa
vegne af Lenmodtagernes Dyrtidsfond, skal Leanmodtagernes Dyrtidsfond henvise til det sted, hvor
kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelse.

Stk. 8. Regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der gelder for Lanmodtagernes Dyrtidsfond
finder tilsvarende anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.

Stk. 9. Reglerne i stk. 1-8 finder alene anvendelse i det omfang Lenmodtagernes Dyrtidsfond foreta-
ger investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked.

8 6f. Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal offentliggere, hvordan hovedelementerne i aktieinvesterings-

strategien er i overensstemmelse med Lenmodtagernes Dyrtidsfonds forpligtelser over deres med-

lemmer i forhold til profil og varighed, herunder navnlig de langsigtede forpligtelser, og hvordan
hovedelementerne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt.

Stk. 2. Nar en kapitalforvalter investerer pa vegne af Lenmodtagernes Dyrtidsfond, enten diskretio-

neert eller gennem et investeringsinstitut, skal Lenmodtagernes Dyrtidsfond offentliggere falgende

oplysninger om sin ordning med kapitalforvalteren:

1) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og
sine investeringsbeslutninger efter Lenmodtagernes Dyrtidsfonds forpligtelser over deres med-
lemmer i forhold til profil og varighed, navnlig langsigtede forpligtelser.

2) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe investeringsbeslutninger pa
grundlag af vurderinger af mellem- til langsigtede finansielle og ikke-finansielle 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 resultater og aflgn-
ningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med Lgnmodtagernes Dyr-
tidsfonds forpligtelser over deres medlemmer i forhold til profil og varighed, navnlig langsigtede
forpligtelser, og tager hensyn til de langsigtede resultater.

4) Hvordan Lgnmodtagernes Dyrtidsfond overvager kapitalforvalterens portefgljeomsaetningsom-
kostninger, og hvordan Lenmodtagernes Dyrtidsfond fastleegger og overvager en tilsigtet porte-
faljeomseetning eller et tilsigtet omsztningsinterval.

5) Varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Stk. 3. Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal, hvis den i stk. 2 naevnte ordning med kapitalforvalteren

ikke omfatter et eller flere af de i stk. 1 og stk. 2, nr. 1-5, naevnte aspekter, give en klar og velbegrundet

forklaring herpa.

Stk. 4. De oplysninger, der er omhandlet i stk. 1-3, skal veere gratis tilgeengelige pa Lanmodtagernes

Dyrtidsfond hjemmeside og skal ajourfgres arligt, medmindre der ikke er nogen veesentlige @ndrin-

ger. Stk. 5. Reglerne i stk. 1-4 finder alene anvendelse i det omfang Lenmodtagernes Dyrtidsfond

foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret
marked.«

89

Stk. 1. Loven traeder i kraft den 10. juni 2019, jf. dog stk. 2.
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Stk. 2.8 1, nr.4,8139, § 139 a og § 139 b geelder for den farste ordinare generalforsamling i aktie-
selskabet, som indkaldes efter den 10. juni 2019.

8§10
Loven geelder ikke for Feergerne og Grgnland, men 8 1, § 3, nr. 4 og 8 5, nr. 1 kan ved kongelig an-

ordning helt eller delvis sattes i kraft for Grgnland med de gndringer, som de grenlandske forhold
tilsiger.
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Bemarkninger til lovforslaget

Almindelige bemerkninger

Indholdsfortegnelse

1. Indledning

2. Lovforslagets hovedpunkter

2.1. Identifikation af aktionaerer
2.1.1. Geeldende ret
2.1.2. Erhvervsministeriets overvejelser
2.1.3. Lovforslagets indhold

2.2. Videregivelse af oplysninger og lettelse af udgvelsen af aktionarrettigheder
2.2.1. Geeldende ret
2.2.2. Erhvervsministeriets overvejelser
2.2.3. Lovforslagets indhold

2.3. Institutionelle investorers, kapitalforvalteres og radgivende stedfortreederes gennemsigtighed
2.3.1. Geeldende ret
2.3.2. Erhvervsministeriets overvejelser
2.3.3. Lovforslagets indhold

2.4. Vederlagspolitik og vederlagsrapport
2.4.1. Geeldende ret
2.4.2. Erhvervsministeriets overvejelser
2.4.3. Lovforslagets indhold

2.5. Gennemsigtighed og godkendelse af transaktioner med neertstaende parter
2.5.1. Geeldende ret
2.5.2. Erhvervsministeriets overvejelser
2.5.3. Lovforslagets indhold

3. @konomiske konsekvenser og implementeringskonsekvenser for det offentlige

4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

5. Administrative konsekvenser for borgerne

6. Miljgmaessige konsekvenser

7. Forholdet til EU-retten

8. Haring

9. Sammenfattende skema

1. Indledning

Ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF af 11. juli 2007 om udgvelse af visse akti-
onarrettigheder i barsnoterede selskaber (aktionarrettighedsdirektivet) blev der fastsat krav med hen-
syn til udgvelse af visse aktionerrettigheder knyttet til aktier med stemmeret i forbindelse med gene-
ralforsamlinger i selskaber, der har deres vedtegtsmaessige hjemsted i en medlemsstat, og hvis aktier
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er optaget til handel pa et reguleret marked, der er beliggende eller er aktivt i en medlemsstat. Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om andring af direktiv 2007/36/EF
for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab (eendringsdirektivet), har til formal at un-
derstatte investorer i langsigtet aktivt ejerskab.

Finanskrisen har vist, at aktionarerne i mange tilfeelde har stgttet ledelsens overdrevent kortsigtede
risikotagning. Endvidere er institutionelle investorers og kapitalforvalteres aktive ejerskab ofte util-
straekkelig og fokuserer for meget pa kortsigtede gevinster, hvilket kan medfere ikke optimal god
selskabsledelse og ikkeoptimale resultater.

EU Kommissionen fremlagde i sin meddelelse af 12. december 2012 med titlen »Handlingsplan: Sel-
skabsret og corporate governance i EU — en tidssvarende lovramme for mere engagerede aktiongrer
og baeredygtige virksomheder« en raekke tiltag inden for god selskabsledelse, navnlig med henblik pa
at fremme et langsigtet aktivt ejerskab og @ge niveauet for gennemsigtighed mellem selskaber og
deres investorer. Lovforslaget gennemfarer reglerne i &ndringsdirektivet.

Det er regeringens mal, at den nationale regulering som udgangspunkt ikke bar ga videre end mini-
mumskravene i EU-reguleringen og at danske virksomheder ikke stilles darligere i den internationale
konkurrence. Derfor bgr implementeringen ikke vare mere byrdefuld end den forventede implemen-
tering i sammenlignelige EU-lande og fleksibilitet og undtagelsesmuligheder i EU-reguleringen bar
udnyttes.

Lovforslaget indeholder fire hovedpunkter:

1. Barsnoterede selskaber far bedre mulighed for at identificere deres aktionzrer. Dette forventes at
fremme det aktive ejerskab, fordi selskabet nemmere kan kommunikere med aktionererne.

2. Barsnoterede selskaber skal udarbejde og offentliggare en politik for aflgnning af bestyrelses- og
direktionsmedlemmer, som fastsatter rammen for fast og variabel aflgnning af ledelsesmedlem-
merne, samt aflegge og offentliggare en vederlagsrapport i overensstemmelse med den vedtagne
vedlagspolitik.

3. 1barsnoterede selskaber skal vaesentlige transaktioner mellem aktieselskabet og dets nartstaende
parter godkendes af aktieselskabets gverste ledelsesorgan, inden transaktionerne gennemfares.
Aktieselskabet skal offentliggare en meddelelse om en transaktion med en nzrtstaende part. For-
malet med reglerne er at sikre kontrol og transparens med sadanne transaktioner.

4. Institutionelle investorer og kapitalforvaltere skal bl.a. offentliggare en politik for aktivt ejerskab
eller forklare, hvorfor de ikke vil offentligggre en sadan.

N

. Lovforslagets hovedpunkter

2.1. Identifikation af aktionarer

2.1.1. Geeldende ret
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Aktieselskabers mulighed for at fa adgang til oplysninger om deres aktionzrer er i geeldende ret re-
guleret i lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) § 52 og § 54, der opstiller regler for, hvilke
oplysninger om aktionarerne en ejerbog skal indeholde.

For sa vidt angar kapitalselskaber, som har udstedt navnekapitalandele, skal ejerbogen i medfar sel-
skabslovens 8§ 52 indeholde oplysninger om kapitalejers samlede beholdning af kapitalandele, kapi-
talejers og panthavers navn og bopel og for virksomheder navn, cvr-nummer og hjemsted, dato for
erhvervelse, afhaendelse eller pantsetning, herunder kapitalandelenes starrelse og de stemmerettighe-
der, der er knyttet til kapitalandelene.

Undtaget fra kravet er imidlertid aktieselskaber, som har udstedt ejerbeviser eller har aktier udstedt
gennem en veerdipapircentral. Da bgrsnoterede selskaber udsteder deres aktier gennem en veerdipa-
pircentral, har dette forhold den betydning, at barsnoterede selskaber, safremt de matte udstede nav-
nekapitalandele, ikke opnar adgang og en ret til at identificere deres aktionzrer.

For de aktieselskaber, der har udstedt ihendehaveraktier, skal ejerbogen alene indeholde oplysning
om Igbenummer, jf. selskabslovens § 54.

2.1.2. Aktionerrettighedsdirektivet

Artikel 2, litra j) nr. i-iii og artikel 3 a, stk. 1, i aktionarrettighedsdirektivet 2007/36/EF, som er tilfgjet
ved &ndringsdirektivet EU 2017/828 giver bgrsnoterede selskaber ret til at identificere deres aktio-
narer med henblik pa at understgatte aktionaerernes mulighed for at udgve aktivt ejerskab. Selskaberne
skal have ret til at anmode formidlere om oplysninger, der gar det muligt at fastsla identiteten af
selskabets aktionerer, herunder aktionarens navn og kontaktoplysninger, antallet af aktier, som ak-
tionaererne besidder, aktiernes klasse samt datoen for aktiernes erhvervelse.

Artikel 3 a, stk. 1, 2. pkt., indeholder en mulighed for, at medlemsstaterne kan fastsatte en mini-
mumsgreanse for, hvornar barsnoterede selskabers ret til at identificere deres aktioneerer indtraeder.
Den graense, som den enkelte medlemsstat kan fastsaette, ma i givet fald ikke overstige en besiddelse
hos aktionaeren, der overstiger 0,5 pct. af aktier eller stemmerettigheder i selskabet.

Ifelge denne bestemmelse far bgrsnoterede selskaber uanset, hvilken karakter deres aktier har, og
desuagtet, at aktierne er udstedt gennem en veerdipapircentral, ret til at identificere deres aktionerer.

Direktivets art. 3 a, stk. 4, 3. afsnit, giver en mulighed for ved lov at fastsette, at selskabet kan be-
handle de personoplysninger, som det har ret til at indhente og opbevare til andre formal end kom-
munikation med henblik pa udgvelse af aktionarrettigheder og aktivt ejerskab.

2.1.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Erhvervsministeriet forventer, at indferelsen af den foreslaede bestemmelse i selskabsloven om bars-
noterede selskabers ret til at identificere deres aktionaerer sammen med den foreslaede bestemmelse
i kapitalmarkedsloven, hvor formidlere forpligtes til at oplyse selskabet om aktionarernes identitet,
vil fremme det aktive ejerskab. Erhvervsministeriet vurderer, at lovforslaget giver de bgrsnoterede
selskaber bedre mulighed for at kommunikere med deres aktionzrer, fordi de foreslaede regler bidra-
ger til at fjerne barrierer, der i dag besveerligger, at de bgrsnoterede selskaber kan understgtte aktio-
narernes udgvelse af aktionarrettighederne, herunder at stemme pa generalforsamlinger pa tveers af
landegraenser.
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Direktivets mulighed for at fastsatte en minimumsgranse for, hvornar aktieselskabets ret til identifi-
kation af aktionarerne indtreeder, er ikke udnyttet. Det skyldes, at ejerstrukturen i de enkelte selskaber
kan variere meget, og i visse selskaber udger aktionerer, der besidder under 0,5 pct. af kapital- eller
stemmerettigheder i selskabet, mere end 50 pct. af selskabets aktionarer. Erhvervsministeriet vurde-
rer derfor, at det enkelte selskab bgr have mulighed for selv at vurdere hvilken greense der er relevant
for selskabet.

Det foreslas, at aktieselskaberne udelukkende ma behandle de personoplysninger, som aktieselska-
berne har ret til at indhente, med henblik pa kommunikation for at understatte udgvelse af aktionzr-
rettigheder og aktivt ejerskab. Erhvervsministeriet vurderer saledes, at muligheden at fastsette, at
aktieselskaberne kan behandle personoplysningerne til andre formal end kommunikation med henblik
pa udgvelsen af aktionarrettigheder og aktivt ejerskab, ikke bar udnyttes.

2.1.4. Lovforslagets indhold
Med den foreslaede bestemmelse far bagrsnoterede selskaber ret til at anmode formidlere om falgende
oplysninger:

1) aktionarens fulde navn, e-mailadresse, hvis en sadan findes, bopel eller for virksomheders
vedkommende hjemsted samt cvr-nr., hvis et sadant findes eller anden dokumentation der
sikrer entydig identifikation af den pagealdende virksomhed,

2) antallet af aktier, der besiddes,

3) aktiernes klasse, og

4) datoen for aktiernes erhvervelse.

1.2. Videregivelse af oplysninger og lettelse af udevelsen af aktionarrettigheder

2.2.1. Geeldende ret

Formidlerbegrebet er ikke reguleret i geeldende ret, men anses bl.a. for at omfatte virksomheder, der
leverer tjenesteydelser i relation til aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel
pa et reguleret marked. Disse aktarer er blandt andre virksomheder underlagt den finansielle tilsyns-
lovgivning som f.eks. veerdipapircentraler (Central Securities Depositories, CSD’er), depotbanker og
investeringsforvaltningsselskaber, nar disse leverer tjenesteydelser i relation til opbevaring af aktier,
herunder vardipapirdepoter. Formidlerbegrebet deekker ogsa over aktgrer, der ikke er underlagt den
finansielle tilsynslovgivning. Disse aktarer leverer typisk tjenesteydelser, der relaterer sig til udste-
derens selskabsretlige forpligtelser, herunder fgring af udstederes ejerbgger samt tjenesteydelser, der
relaterer sig til stemmeafgivelse ved fuldmagt (sakaldt proxy voting).

2.2.2 Aktionarrettighedsdirektivet

Lovforslaget implementerer Europa-Parlamentets og Radets Direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017,
om @ndring af direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab. Det
overordnede formal med &ndringsdirektivet er saledes at fremme aktivt ejerskab, herunder forbedre
aktionarers graenseoverskridende stemmeafgivelse.

Aktier i bgrsnoterede selskaber administreres ofte gennem komplekse keeder af formidlere, hvilket
ger udgvelsen af aktionerrettigheder vanskelig og kan udgere en hindring for aktivt ejerskab.
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Udstedere med udenlandske aktionerer er ofte ikke i stand til at identificere deres aktionarer pa in-
dividniveau. Dette skyldes, at udenlandske aktionarer har deres aktier opbevaret i samledepoter i
udenlandske banker. Den udenlandske bank har typisk mange aktionzrers beholdninger samlet pa et
samledepot og har en konto hos et dansk pengeinstitut. Hvis aktierne ikke er navnenoterede vil en
dansk udsteder af aktier kun kunne se samledepotet som samlet ejer af alle de aktier, som de under-
liggende aktionarer ejer i udstederen. Udstederen og depotbanken kender derfor ikke de enkelte ak-
tionaerer. Dertil kommer, at der eksempelvis kan veere flere depotbanker i kaeden, hvis andre banker
har samlet deres kunders aktier i et samledepot i den udenlandske bank.

| keeden af formidlere er der derfor et behov for, at informationer om aktionarernes identitet kan
videregives til udstederen pa en effektiv made.

Tilsvarende er formalet med direktivet at understette aktionaerernes ret til deltagelse og stemmeafgi-
velse i forbindelse med generalforsamlinger. Det skal derfor sikres, at formidlere hurtigst muligt vi-
deregiver de oplysninger, som formidleren har modtaget fra en aktiongr, om aktionarens udgvelse
af aktionaerrettigheder, til udstederen. Derudover skal aktionarerne have ret til at modtage en bekraef-
telse pa udstederens modtagelse, registrering og medtzlling af deres stemmeafgivelse, nar denne er
foretaget elektronisk.

For at gare det muligt for udstederen at kommunikere direkte med udstederens aktionarer med hen-
blik pa at lette udevelsen af aktionzrrettigheder og aktivt ejerskab, skal udstederen og formidlerne
kunne opbevare personoplysninger om aktionarer, sa leenge de fortsat er aktionarer i selskabet. Di-
rektivet skal ligeledes sikre, at juridiske personer har ret til at berigtige oplysninger om deres aktio-
naridentitet, som det er tilfeldet for fysiske personer i medfer af Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2016/679 af 27. april 2016 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med
behandling af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne oplysninger (persondataforordnin-

gen).

2.2.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Iseer nar aktioneerrettigheder udgves pa tvers af greenser, kan der opsta risiko for, at oplysninger om
aktionaerernes identitet ikke videregives, eller at aktionzerernes stemmeafgivelse gar tabt. £ndrings-
direktivet indeholder bl.a. bestemmelser, der paleegger formidlere en pligt til efter anmodning at iden-
tificere aktionarer over for udstedere, ligesom direktivet paleegger udstedere en pligt til at videregive
informationer til formidlere, der sztter aktionarerne i stand til at udgve deres aktionarrettigheder.

Erhvervsministeriet er af den opfattelse, at det er vigtigt, at lovforslagets anvendelsesomrade rammer
alle de aktgarer, der kan betragtes som formidlere, saledes at det sikres, at aktgrerne reguleres pa lige
vilkar.

Endvidere er det Erhvervsministeriet opfattelse, at implementering af endringsdirektivet ikke skal

skabe ungdvendige administrative byrder for virksomhederne og samtidig skal det sikres, at der sker
en stramligning af processen for udgvelse af aktionarrettigheder i Danmark og pa tveers af greenser.
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Det er desuden Erhvervsministeriet opfattelse, at &ndringsdirektivets mulighed for, at en udsteder
kan palegge én formidler, at indsamle oplysninger om aktionarernes identitet, herunder fra andre
formidlere i formidlerkaeden efter direktivets artikel 3 a, stk. 3, bar udnyttes. Denne mulighed bidra-
ger til en stramligning af processen og til at begraense administrationsbyrden for udstederen, som i sa
fald ikke skal kontakte flere formidlere end ngdvendigt.

Erhvervsministeriet er endvidere af en opfattelse, at det er ngdvendigt, at kontaktoplysninger pa den
naeste formidler i en keede af formidlere hurtigst muligt sendes til udstederen efter anmodning. For-
slaget tager sigte pa den situation, hvor en udsteder har behov for at identificere sine aktionzrer gen-
nem en kade af formidlere. Forslaget medfarer, at hver enkelt formidler i en keede af formidlere bliver
forpligtet til at sende kontaktoplysninger pa den naste formidler i keeden hurtigst muligt, saledes at
det sikres, at en udsteder pa effektiv vis kan fa oplysninger om sine aktionzrer.

Under hensyn til beskyttelse af aktionarernes personoplysninger er Erhvervsministeriet af den opfat-
telse, at der ikke er anledning til at udnytte muligheden i endringsdirektivets artikel 3 a, stk. 4, sidste
afsnit, hvorefter der kan ske behandling af personoplysninger til andre formal end de, der er fastlagt
i direktivet.

Erhvervsministeriet er af den opfattelse, at muligheden for indfarelse af en frist for fremsattelse af
en anmodning om, hvorvidt en aktionars stemme er blevet gyldigt medtalt og registreret ved en ge-
neralforsamling efter endringsdirektivets artikel 3 c, stk. 2, skal udnyttes. Det er vasentligt, at en
aktionaer kan blive bekendt med, at vedkommendes stemme er registreret og medtalt ved en afstem-
ning pa generalforsamlingen. Samtidig er det ngdvendigt, at fristen for fremszttelse af en sadan an-
modning begraenses med henblik pa at begreense administrationsbyrderne og -omkostningerne for
udstederne.

Endelig er Erhvervsministeriet af den opfattelse, at muligheden for at forbyde formidlere at opkraeve
gebyrer for tjenesteydelser, der leveres i relation til direktivets artikel 3 d, stk. 3, ikke skal udnyttes.
Erhvervsministeriet leegger vaegt pa, at der ber veere en sund konkurrence pa omradet, ligesom der
ber gives formidlere en ret til at opkraeve gebyrer for deres levering af tjenesteydelser, sa lenge ge-
byrerne er ikke-diskriminerende og forholdsmaessigt afpasset i forhold til de faktiske omkostninger.

2.2.4. Lovforslagets indhold

Det foreslas, at der indfares en definition af en formidler i lov om kapitalmarkeder, lov om finansiel
virksomhed og i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Formalet med definitionen
er, at fastleegge hvilke aktgrer, der betragtes som formidlere i relation til aktionzrrettigheder. Lov-
forslaget leegger op til, at et selskab, der leverer tjenesteydelser i relation til aktier i det udstedende
selskab, kan blive omfattet af formidlerbegrebet, selvom det ikke har seerskilt tilladelse efter den fi-
nansielle lovgivning.

Det foreslas endvidere, at indsatte et nyt kapitel 36 a i lov om kapitalmarkeder, der regulerer formid-
leres pligter over for udstedere og udstedernes aktionarer, og en tredjepart udpeget af en aktionar.
Det foreslas ligeledes at indsette tilsvarende regler i §8 101 ¢-101 j i lov om finansiel virksomhed og
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I 88 66 c-66 g i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Formidlerne forpligtes til at
videregive oplysninger fra udstederen til aktionaererne, fra aktionaererne til udstederen og formidlerne
imellem. Formidlerne foreslas ogsa forpligtet til at videregive oplysninger om aktionzrernes identitet
til udstederen efter anmodning. Forslaget sikrer endvidere, at aktionarer, der er juridiske personer,
har ret til berigtigelse af deres oplysninger, og at personoplysninger ikke opbevares i lengere tid end
ngdvendigt. Der henvises til lovforslagets 8 2, nr. 3, § 3, nr. 3, og § 4, nr. 3, samt bemarkningerne
hertil.

Det foreslas, at udnytte muligheden i @ndringsdirektivets artikel 3 a, stk. 3, in fine, hvorefter en ud-
steder eller en tredjepart, der er udpeget af denne, kan anmode én formidler om hurtigst muligt at
meddele kontaktoplysninger pa den naste formidler i keeden af formidlere. Der henvises til lovforsla-
gets 8 2, nr. 3, 8 3, nr. 3, og § 4, nr. 3, og bemarkningerne hertil.

Det foreslas, at formidlere skal medvirke til, at aktionarerne lettere kan udgve deres aktionarrettighe-
der bl.a. i forbindelse med generalforsamlinger. Forslaget forpligter ogsa udstedere til at sende en
elektronisk bekreftelse for modtagelsen af stemmer, der er afgivet elektronisk. Herudover giver for-
slaget aktioneerer, eller en tredjepart udpeget af en aktionaer, mulighed for at anmode en udsteder om
at modtage en bekraftelse pa, at deres stemme er blevet gyldigt registreret og medtalt af udstederen,
hvis anmodningen sker senest 3 maneder efter afholdelsen af generalforsamlingen. Endelig giver for-
slaget formidleren mulighed for at opkraeve et gebyr for de ydelser, som formidleren er forpligtet til
at levere. Gebyret skal vaere ikke-diskriminerende og forholdsmaessigt afpasset ydelserne. Der hen-
vises til lovforslagets § 2, nr. 3, § 3, nr. 3, og 8 4, nr. 3, samt bemarkningerne hertil.

2.3 Institutionelle investorers, kapitalforvalteres og radgivende stedfortreederes gennemsigtighed

2.3.1 Geeldende ret

Begreberne institutionel investor, kapitalforvalter og radgivende stedfortreeder er ikke anvendt i geel-
dende ret.

Gealdende ret indeholder ikke regler for institutionelle investorer og kapitalforvalteres udarbejdelse
og offentliggerelse af en politik for aktivt ejerskab, virksomhedens aktieinvesteringsstrategi eller op-
lysninger om virksomhedens ordninger med kapitalforvaltere.

Omkostningerne i forbindelse med udarbejdelse og offentliggerelse af en politik for aktivt ejerskab,
virksomhedens aktieinvesteringsstrategi eller oplysninger om virksomhedens ordninger med kapital-
forvaltere er ligeledes ikke underlagt regulering i dansk ret.

Der geelder ikke regler om aktivt ejerskab for Arbejdsmarkedets Tilleegspension og Lgnmodtagernes
Dyrtidsfond, som er reguleret i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension og lov om Lgnmodtagernes

Dyrtidsfond.

Geldende ret indeholder ikke regler om radgivende stedfortraederes pligter i forbindelse med aktivt
ejerskab i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.
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2.3.2 Aktionarrettighedsdirektivet

Aktionarrettighedsdirektivet definerer institutionelle investorer i kapitel 1b i artikel 2, litra e, som et
institut, der driver livsforsikringsvirksomhed, jf. artikel 2, stk. 3, litra a, b og c, i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udgvelse af forsikrings- og
genforsikringsvirksomhed (Solvens Il), og genforsikring som defineret i artikel 13, nr. 7, forudsat at
disse aktiviteter daekker livsforsikringsforpligtelser, og ikke er udelukket fra det navnte direktivs
anvendelsesomrade, og som en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse omfattet af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2016/2341 af 14. december 2016 om arbejdsmarkedsrelaterede pensi-
onskassers (IORP'ers) aktiviteter og tilsynet hermed, jf. direktivets artikel 2, medmindre en medlems-
stat har valgt helt eller delvis at undlade at anvende neaevnte direktiv pa den pagealdende pensions-
kasse, jf. direktivets artikel 5.

Definitionen af institutionel investor i Aktionarrettighedsdirektivet henviser til direktiver, som er
implementeret i lov om finansiel virksomhed og lov om firmapensionskasser. | lov om finansiel virk-
somhed omfatter begrebet institutionel investor saledes gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver
virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, og forsikringsselskaber, der udgver
genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, og i lov om firmapensionskasser omfatter begrebet insti-
tutionel investor firmapensionskasser. Reglerne finder alene anvendelse i det omfang virksomhederne
foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret
marked.

/ndringsdirektivet fastsatter krav om, at institutionelle investorer og kapitalforvaltere skal udarbejde
og offentliggere en politik for aktivt ejerskab. Dette indebarer, at institutionelle investorer og kapi-
talforvaltere skal udarbejde og offentliggere en politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan den
enkelte institutionelle investor integrerer aktivt ejerskab i sin aktieinvesteringsstrategi. Politikken skall
beskrive, hvordan den institutionelle investor overvager selskaber, hvori der investeres, inden for
relevante omrader, herunder strategi, finansielle og ikkefinansielle resultater, risiko, kapitalstruktur,
social og miljemaessig indvirkning og god selskabsledelse, ferer en dialog med selskaber, hvori der
investeres, udgver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier, samarbejder med andre
aktionaerer, kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og handterer
faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med deres aktive ejerskab.

Endvidere skal institutionelle investorer og kapitalforvaltere pa arshasis offentliggere, hvordan deres
politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse,
en redegarelse om de vaesentligste afstemninger og deres brug af radgivende stedfortreederes tjene-
steydelser. De institutionelle investorer skal offentliggere, hvordan de har stemt pa generalforsamlin-
ger i selskaber, som de besidder aktier i. En sadan offentliggerelse kan udelade afstemninger, der er
ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapitalandelen i det pagaeldende
selskab.

Hvis ikke en institutionel investor eller en kapitalforvalter opfylder disse krav, skal de offentliggare
en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at opfylde ét eller flere af disse krav.
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Zndringsdirektivet indeholder krav om, at alle de naevnte oplysninger skal vaere gratis tilgeengelige
pa den institutionelle investors hjemmeside.

Direktivet indeholder endvidere krav om, at regler om interessekonflikter, der er geeldende for insti-
tutionelle investorer og kapitalforvaltere, ogsa finder anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrg-
rende aktivt ejerskab.

Aktionarrettighedsdirektivet indeholder bestemmelser om institutionelle investorers investerings-
strategi og ordninger med kapitalforvaltere. Direktivet indeholder krav om, at institutionelle investo-
rer skal offentliggare, hvordan hovedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstem-
melse med forpligtelserne, herunder navnlig de langsigtede forpligtelsers profil og varighed, og hvor-
dan de bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt.

Investerer en kapitalforvalter pa vegne af en institutionel investor, enten diskretionzrt for hver enkelt
kunde eller gennem et investeringsinstitut, sikrer bestemmelserne, at den institutionelle investor of-
fentligger falgende oplysninger om sin ordning med kapitalforvalteren:

1. hvordan ordningen med kapitalforvalteren giver denne incitament til at afstemme sin in-
vesteringsstrategi og sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af den in-
stitutionelle investors forpligtelser, navnlig langsigtede forpligtelser,

2. hvordan denne ordning giver kapitalforvalteren incitament til at traeffe investeringsbeslut-
ninger pa grundlag af vurderinger af mellem- til langsigtede finansielle og ikke-finansielle
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 resultater og
aflenningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med profilen og
varigheden af den institutionelle investors forpligtelser, navnlig langsigtede forpligtelser,
og tager hensyn til de langsigtede resultater,

4. hvordan den institutionelle investor overvager kapitalforvalterens portefaljeomszatnings-
omkostninger, og

5. hvordan den fastleegger og overvager en tilsigtet portefaljeomsaetning eller et tilsigtet om-
setningsinterval, varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Den institutionelle investor skal, hvis ordningen med kapitalforvalteren ikke omfatter et eller flere af
disse aspekter, give en klar og velbegrundet forklaring pa, hvorfor det er tilfeldet.

Endeligt indeholder endringsdirektivet et krav om, at disse oplysninger, skal vaere gratis tilgeengelige

pa den institutionelle investors hjemmeside og skal ajourfares arligt, medmindre der ikke er veesent-
lige @ndringer.
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Andringsdirektivet indeholder bestemmelser om at en kapitalforvalter én gang arligt skal meddele de
institutionelle investorer, hvormed der er indgaet aftale, hvordan kapitalforvalterens investeringsstra-
tegi og gennemfarelsen heraf fsva. bgrsnoterede aktier overholder kapitalforvaltningsaftalen og bi-
drager til afkastet pa de institutionelle investorers aktiver.

Andringsdirektivet paleegger en radgivende stedfortraeder, at stedfortreederen arligt offentligt skal
fremlaegge en reference til et adfeerdskodeks, som stedfortreederen anvender, og rapportere om an-
vendelsen af dette adfaerdskodeks. Safremt den radgivende stedfortreeder fraviger en eller flere anbe-
falinger i kodekset, skal stedfortreederen oplyse hvilke dele af kodekset, der fraviges og begrunde
dette. En radgivende stedfortraeder, der ikke anvender et adfeerdskodeks, skal ligeledes fremlaegge en
klar og begrundet redeggarelse herfor. Disse redeggrelser skal offentliggares gratis pa den radgivende
stedfortreeders hjemmeside.

Aktionzrrettighedsdirektivet indeholder krav om, at en radgivende stedfortreeder én gang arligt skal
offentliggare oplysninger om udarbejdelsen af deres undersggelser, radgivning og anbefalinger ved-
rerende stemmeafgivelse i bgrsnoterede virksomheder.

2.3.3 Erhvervsministeriets overvejelser

Det er Erhvervsministeriet vurdering, at indfgrelsen af nye regler om aktionerrettigheder og aktivt
ejerskab vil forbedre mulighederne for at skabe abenhed om aktivt ejerskab. Erhvervsministeriet fin-
der, at de nye regler om udarbejdelse og offentliggarelse af en politik for aktivt ejerskab bidrager til
at fremme aktionzrernes aktive ejerskab og styrker aktionaerernes ansvar og forpligtelser over for
virksomhedens interessenter og civilsamfundet.

Det er Erhvervsministeriets opfattelse, at indfgrelsen af nye regler om aktionerrettigheder og aktivt
ejerskab vil forbedre vilkarene for aktionarerne. De nye regler vil bidrage til at fjerne de barrierer,
der i dag medvirker til at besveerliggare udgvelse af aktionarrettigheder, herunder afgivelse af stem-
mer pa generalforsamlinger.

Ofte er gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel
virksomhed, og forsikringsselskaber, der udever genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, firma-
pensionskasser og kapitalforvaltere ikke dbne om deres investeringsstrategier, deres politik for aktivt
ejerskab og gennemfarelsen heraf. Offentliggarelse af sddanne informationer vil have en positiv virk-
ning pa investorers informationsniveau.

Et af formalene med andringen af aktionzrrettighedsdirektivet er at fremme aktivt ejerskab og sikre
god selskabsledelse med henblik pa langsigtede resultater og gge niveauet for gennemsigtighed mel-
lem selskaber og deres investorer. Der er derfor behov for, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der ude-
ver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed og forsikringsselskaber, der udgver
genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, firmapensionskasser og kapitalforvalteres tilgang til ak-
tivt ejerskab bliver mere gennemsigtigt. Det skal derfor sikres, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der
udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, og forsikringsselskaber, der
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udaver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser og firmapensionskasser enten tilretteleegger og
offentliggaer en politik for aktivt ejerskab eller forklarer, hvorfor de har valgt ikke at gare dette.

Endvidere er det Erhvervsministeriets vurdering, at det er vigtigt, at gruppe 1-forsikringsselskaber,
der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, og forsikringsselskaber,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser og firmapensionskasser, som foretager inve-
steringer gennem en kapitalforvalter enten diskretionert eller gennem et investeringsinstitut, skal of-
fentliggere oplysninger om sin aftale med en kapitalforvalter. Dette er med til at sikre stgrre gennem-
sigtighed og fokus pa langsigtede aktieinvesteringsstrategier.

Erhvervsministeriet vurderer endvidere, at det er vigtigt, at lovforslagets anvendelsesomrade rammer
alle de aktarer, der kan betragtes som institutionelle investorer i henhold til ndringsdirektivet, sale-
des at det sikres, at alle aktgrer reguleres pa lige vilkar.

Derudover er det Erhvervsministeriets vurdering, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension og Lenmod-
tagernes Dyrtidsfond ber underleegges de samme regler som gruppe 1-forsikringsselskaber, der ude-
ver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, og forsikringsselskaber, der udgver
genforsikring af livsforsikringsforpligtelser og firmapensionskasser, idet bade Arbejdsmarkedets Til-
leegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond ofte er veesentlige aktionerer i en raekke bgrsnoterede
selskaber pa lige fod med gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i
lov om finansiel virksomhed og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelser og firmapensionskasser.

Det er Erhvervsministeriets vurdering, at de aktarer, som er omfattet af reglerne om udarbejdelse og
offentliggarelse af en politik for aktivt ejerskab, investeringsstrategi og ordninger med kapitalforval-
tere, det vil sige gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om
finansiel virksomhed, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtel-
ser, firmapensionskasser, Arbejdsmarkedets Tilleegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond, skal
reguleres serskilt i de love, som regulerer disses gvrige aktiviteter.

Endvidere er det Erhvervsministeriet opfattelse, at implementering af a&ndringsdirektivet ikke skal
skabe ungdvendige administrative byrder for virksomhederne og samtidig skal det sikres, at der sker
en stremligning af processen for udgvelse af aktionarrettigheder i Danmark og pa tvars af granser.

Erhvervsministeriet vurderer, at det er vigtigt, at bade aktionzrer, investorer og andre interessenter
har let adgang til gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om
finansiel virksomhed og forsikringsselskaber, der udagver genforsikring af livsforsikringsforpligtel-
sers og firmapensionskassers investeringsstrategi og deres aftaler med kapitalforvaltere. Det bgr der-
for fastseettes som et krav, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag
8 i lov om finansiel virksomhed, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikrings-
forpligtelser og firmapensionskasser, skal offentliggare deres politik for aktivt ejerskab, deres inve-
steringsstrategi og deres aftaler med en kapitalforvalter, eller deres forklaring pa, hvorfor de har valgt
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ikke at opfylde et eller flere af disse krav. Oplysningerne skal veere gratis tilgeengelige pa deres hjem-
meside og de skal arligt ajourfares.

Erhvervsministeriet vurderer, at kapitalforvaltere skal arligt meddele de gruppe 1-forsikringsselska-
ber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af
livsforsikringsforpligtelser, hvordan deres investeringsstrategi og gennemfgrelsen heraf bidrager til
aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt for gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virk-
somhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelser. Disse oplysninger skal sa&tte de gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed om-
fattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, i
stand til at vurdere om, og hvordan kapitalforvalteren handler i investorens interesse pa mellemlang
og lang sigt, og om kapitalforvalteren falger en strategi, der giver mulighed for udgvelsen af aktivt
ejerskab.

Erhvervsministeriet er endvidere af den opfattelse, at fastsattelsen af krav til, hvilke oplysninger ka-
pitalforvalteren som minimum skal give, vil fa betydning for iseer mindre og ikke-sofistikerede
gruppe 1-forsikringsselskaber, der udaver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, som ikke altid har bestemmelser om afgivelse
af sadanne oplysninger i aftalen med kapitalforvalteren.

Erhvervsministeriet vurderer, at kravet om at radgivende stedfortreedere skal offentliggere en refe-
rence til et adfeerdskodeks, som stedfortreederen anvender og rapportere om anvendelsen af dette ad-
feerdskodeks, skaber en gennemsigtighed, som giver kunderne bedre muligheder for at veelge de bed-
ste radgivere, og som dermed kan veaere medvirkende til en kvalitetsforbedring af den radgivning, som
kunderne far hos de radgivende stedfortraedere.

2.3.4 Lovforslagets indhold
Lovforslaget skal fremme, at institutionelle investorer og kapitalforvaltere skal engagere sig i de bars-

noterede selskaber, som de har aktier i.

Det foreslas, at der indfares en definition af en kapitalforvalter i lov om finansiel virksomhed og i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Formalet med definitionen er, at fastlaegge hvilke
aktarer, der betragtes som kapitalforvaltere i relation til aktionarrettigheder. Lovforslaget leegger op
til, at kreditinstitutter, fondsmeeglere, investeringsforvaltningsselskaber, forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde samt investeringsforeninger, der ikke administreres af et investeringsforvaltningssel-
skab, bliver omfattet af kapitalforvalterbegrebet. Der henvises til lovforslagets 8 3, nr. 2, og § 4, nr.
2, samt bemarkningerne hertil.

Det foreslas, at indsette en ny bestemmelse i § 101 a i lov om finansiel virksomhed, der regulerer
kapitalforvalteres pligter til at udarbejde og offentliggere en politik for aktivt ejerskab eller til at
forklare, hvorfor kapitalforvalteren ikke har udarbejdet en politik for aktivt ejerskab. Det foreslas
ligeledes, at indseette en ny bestemmelse i 8 101 b i lov om finansiel virksomhed, der regulerer kapi-
talforvalteres pligt til at meddele de gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet
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af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, som de
har indgaet aftale med, hvordan deres investeringsstrategi og gennemfgrelsen heraf bidrager til akti-
vernes resultater pa mellemlang til lang sigt for gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed
omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser.

Det foreslas endvidere at indsatte tilsvarende bestemmelser i §8 66 a og 66 b i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v.

Det foreslas, at indseette en bestemmelse om udarbejdelse og offentliggarelse af en politik for aktivt
ejerskab i § 108 a i lov om investeringsforeninger m.v. Eftersom investeringsforvaltningsselskaber,
der administrerer danske UCITS er reguleret i lov om finansiel virksomhed, far bestemmelsen alene
virkning for investeringsforeninger, der ikke administreres af et investeringsforvaltningsselskab. In-
vesteringsforeninger, der ikke administreres af et investeringsforvaltningsselskab, ma ikke patage sig
kapitalforvaltning for andre investorer — herunder institutionelle investorer, derfor er der ikke behov
for at foresla en bestemmelse om at give meddelelse om investeringsstrategien og dens udfarelse til
gruppe 1-forsikringsselskaber, der udever virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser.

Det foreslas, at indsette en ny bestemmelse i lov om finansiel virksomhed, lov om firmapensions-
kasser, lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension og lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond, der pa-
leegger gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel
virksomhed og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, firma-
pensionskasser, Arbejdsmarkedets Tilleegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond at udarbejde og
offentliggare en politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan selskaberne integrerer aktivt ejer-
skab i deres investeringsstrategi, eller offentliggare en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor de
ikke har valgt ikke at opfylde dette krav.

Det foreslas ogsa, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov
om finansiel virksomhed og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforplig-
telser, firmapensionskasser, Arbejdsmarkedets Tillegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond en
gang arligt skal offentliggare, hvordan de har gennemfart deres politik for aktivt ejerskab, og hvordan
de har stemt pa generalforsamlinger i selskaber, som de besidder aktier i.

Det foreslas endvidere, at indsatte en ny bestemmelse i lov om finansiel virksomhed, lov om firma-
pensionskasser, lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension og lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond,
der paleegger gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om fi-
nansiel virksomhed og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser,
firmapensionskasser, Arbejdsmarkedets Tilleegspension og Lenmodtagernes Dyrtidsfond, der foreta-
ger investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked,
at offentliggere, hvordan hovedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi vurderes at veere i over-
ensstemmelse med profilen og varigheden af selskabernes forsikrings- eller pensionsmaessige forplig-
telser, herunder navnlig de langsigtede forpligtelser, og hvordan hovedelementerne bidrager til akti-
vernes resultater pa mellemlang til lang sigt.
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Forslaget skal medvirke til, at skabe stgrre gennemsigtighed omkring de omhandlede virksomheders
tilgang til aktivt ejerskab. Dette vil kunne medfare en positiv effekt for investorer og aktionzrers
informationsniveau og medvirke til god selskabsledelse med hensyn til strategi og langsigtede resul-
tater.

Der henvises til lovforslagets § 3, nr. 4,86, nr. 2,87, nr. 1 og § 8, nr. 1, samt de specielle bemark-
ninger hertil.

2.4. Vederlagspolitik og vederlagsrapport

2.4.1. Geeldende ret

Der er ikke i geeldende ret regler om, at bgrsnoterede selskaber skal udarbejde en vederlagspolitik,
men det falger af selskabslovens § 139, at aktieselskaber der har aktier optaget til handel pa et regu-
leret marked eller en multilateral handelsfacilitet skal fastsatte overordnede retningslinjer for selska-
bets incitamentsaflgnning af bestyrelse og direktion. Generalforsamlingen skal godkende retningslin-
jerne, og disse skal indfgjes i selskabets vedtaegter. Konkrete aftaler om incitamentsaflgnning af le-
delsesmedlemmer skal overholde retningslinjerne, og sadanne aftaler kan tidligst indgas dagen efter,
at de godkendte retningslinjer er offentliggjort pa aktieselskabets hjemmeside.

Der er ikke i geldende ret regler om, at bgrsnoterede selskaber skal udarbejde en vederlagsrapport.
Der findes dog i arsregnskabsloven og International Financial Reporting Standards (IFRS) oplys-
ningskrav om, at rapportering om ledelsesaflgnning skal ske i arsrapporten.

Selskabslovens § 139 gaelder som udgangspunkt ogsa for barsnoterede selskaber omfattet af den fi-
nansielle regulering. Den finansielle regulering indeholder desuden sarlige regler om aflgnning i den
finansielle sektor, som har deres oprindelse i gennemfgrelsen af Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2010/76/EU af 24. november 2010 om andring af direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF for s&
vidt angar kapitalkrav vedrgrende handelsbeholdningen og gensecuritisationer og tilsyn med veder-
lagspolitikker (CRD I11), aftalen mellem den davaerende regering (Venstre og Det Konservative Fol-
keparti) og Socialdemokraterne, Dansk Folkeparti, Socialistisk Folkeparti, Det Radikale Venstre og
Liberal Alliance af 31. august 2010 om forsvarlig aflanningspolitik i den finansielle sektor, samt fra
gennemfgarelsen Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til
at udgve virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber
(CRD V).

Det overordnede formal med aflgnningsreglerne i den finansielle sektor er at sikre, at finansielle virk-
somheder farer en forsvarlig vederlagspolitik. Aflgnningsreglerne har til formal at sikre et ensartet
beskyttelsesniveau for kunder, indskydere og investorer pa tvers af den finansielle sektor. Virksom-
heder, der omfattes af aflgnningsreglerne i bade selskabsloven og den finansielle regulering, skal leve
op til begge regelszt. | de tilfeelde, hvor der er modstrid mellem de to regelsat, og den finansielle
regulering indeholder skaerpede regler, udger den finansielle regulering lex specialis og har saledes
forrang for selskabslovens regler.

2.4.2. Aktionearrettighedsdirektivet

De foreslaede 88 139, 139 a og § 139 b gennemfarer artikel 9 a og 9 b i aktionzrrettighedsdirektivet
2007/36/EF, som er tilfgjet ved s&ndringsdirektivet EU 2017/828. Bestemmelserne foreskriver, at et
aktieselskab, der har aktier, hvortil der er knyttet stemmeret, optaget til handel pa et reguleret marked,
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der er beliggende eller aktivt i et EU/E@S-land, skal udarbejde en vederlagspolitik og vederlagsrap-
port for ledelsesmedlemmerne.

Vederlagspolitikken skal beskrive de forskellige komponenter af fast og variabel aflenning, herunder
aktiebaseret aflenning. Direktivet foreskriver, at aktionarerne har ret til at stemme om vederlagspo-
litikken, men det indeholder mulighed for, at medlemsstaterne kan veaelge mellem, hvorvidt afstem-
ningen om vederlagspolitik skal veere bindende eller vejledende.

Vederlagsrapporten skal udformes i overensstemmelse med en raekke oplysningskrav, som direktivet
opstiller. Direktivet foreskriver, at der pa den ordinare generalforsamling afholdes en vejledende
afstemning om vederlagsrapporten, samt at selskabet i den fglgende vederlagsrapport skal forklare,
hvordan der er taget hensyn til resultatet af afstemningen.

2.4.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Erhvervsministeriet vurderer, at bestemmelserne i endringsdirektivet om vederlagspolitik gar videre
end den galdende danske regel om, at generalforsamlingen skal godkende retningslinjer for incita-
mentsaflgnning af ledelsen. Implementeringen vil dermed vil gge gennemsigtigheden om aflgnning
af bestyrelse og direktion i bgrsnoterede selskaber.

Erhvervsministeriet har vurderet, at afstemningen om vederlagspolitikken bgr gares bindende i dansk
ret. De nuvaerende regler om generalforsamlingens godkendelse af retningslinjer for noterede aktie-
selskabers incitamentsaflgnning er ligeledes bindende.

Dersom afstemningen gares bindende indeholder direktivet bestemmelser om, hvordan selskabet skal
agere, safremt aktionaererne pa generalforsamlingen ikke godkender den fremlagte vederlagspolitik.

Kravet i selskabslovens § 139, stk. 2, om, at generalforsamlings godkendte retningslinjer for incita-
mentsaflgnning skal optages i aktieselskabets vedtaegter, viderefgres ikke. Erhvervsministeriet finder,
at kravet om en offentliggarelse pa selskabets hjemmeside anses for pa passende vis at fremme di-
rektivets formal om at sikre gennemsigtighed om ledelsesmedlemmers aflgnning.

Erhvervsministeriet vurderer, at da direktivet muligger, at vederlagspolitikken kan udformes som en
ramme, Vil der fortsat vaere rum for at udgve den gengse danske fremgangsmade for fastsettelse af
vederlag til direktionen. I den danske ledelsesmodel udpeger generalforsamlingen bestyrelsen, som
med ansvar overfor generalforsamlingen ansaetter, afskediger og overvager direktionen. Bestyrelsen
har behov for en hensigtsmaessig forhandlingsfrined, nar den ansatter direktionen.

De foreslaede regler giver fortsat mulighed herfor, saledes at selskabets efterlevelse af dets veder-
lagspolitik ikke i forhold til direktionskandidater vil resultere i offentliggerelse af eventuelle virk-
somhedsfalsomme oplysninger, f.eks. af de helt konkrete tildelings- og resultatkriterier, der indgar i
den enkelte direktars kontrakt. Generalforsamlingen har i henhold til selskabsloven mulighed for at
nedstemme en vederlagspolitik, hvis flertallet af aktionarerne finder, at vederlagspolitikken ikke er
detaljeret nok i forhold til direktionen.

Erhvervsministeriet finder, at &ndringsdirektivets regler om en vederlagsrapport vil bidrage til at gge
gennemsigtigheden om aflgnningen af ledelsesmedlemmer i barsnoterede selskaber. Reglerne om
udarbejdelse og offentliggarelse af en vederlagsrapport supplerer reglerne om generalforsamlingens
godkendelse af en vederlagspolitik i de bgrsnoterede selskaber, idet vederlagsrapporten er et instru-
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ment for aktionarerne til at vurdere, om selskabet efterlever den generalforsamlingsgodkendte ve-
derlagspolitik. Safremt aktionaererne ikke finder, at dette er tilfeeldet, kan aktionarerne vurdere om
de vil gere brug af andre selskabsretlige midler til at fa ledelsen til at efterleve vederlagspolitikken
herunder veelge nye medlemmer til det gverste ledelsesorgan.

Erhvervsministeriet vurderer derfor, at det er tilstreekkeligt og proportionalt, at afstemningen om ve-
derlagsrapporten er vejledende.

2.4.4. Lovforslagets indhold
Direktivets bestemmelser udvider selskabslovens § 139, hvorfor § 139 foreslas at blive affattet pa ny
og foreslas suppleret af en ny § 139 a, der opregner kravene til vederlagspolitikkens indhold.

Kravene til de oplysninger, som vederlagsrapporten skal indeholde, fremgar af den foreslaede § 139
b.

2.5. Gennemsigtighed og godkendelse af transaktioner med nartstaende parter

2.5.1. Geeldende ret

Ifzlge § 98 c, stk. 2 i arsregnskabsloven defineres neartstaende parter i overensstemmelse med defi-
nitionen i den internationale regnskabsstandard International Accounting Standard 1AS 24. Godken-
delse af aktieselskabets vaesentlige transaktioner med naertstaende parter er ikke sarskilt reguleret i
den gaeldende selskabslov.

2.5.2. Aktionearrettighedsdirektivet

Bestemmelsen gennemfgrer eendringsdirektivets artikel 9 c. | aktieselskaber, der har aktier optaget til
handel pa et reguleret marked i et EU/E@S-land, skal vaesentlige transaktioner med naertstaende parter
behandles og godkendes af enten selskabets gverste ledelsesorgan eller generalforsamling inden
transaktionen gennemfares. Endvidere skal selskabet offentliggere en meddelelse pa selskabets hjem-
meside senest pa det tidspunkt, hvor transaktionen gennemfares.

2.5.3. Erhvervsministeriets overvejelser

Erhvervsministeriet vurderer, at indfgrelsen af nye regler om godkendelse og offentliggerelse af med-
delelse om vaesentlige transaktioner med neertstdende parter senest pa det tidspunkt, hvor transaktio-
nen gennemfares vil medvirke til, at transaktioner mellem den nertstaende part og aktieselskabet
gennemfares pa almindelige markedsmaessige vilkar. Aktionarerne far nu adgang til oplysningerne
senest pa tidspunktet, hvor transaktion er gennemfart og skal ikke afvente oplysning herom i perio-
diske regnskabsmeddelelser.

Direktivet indeholder mulighed for, at medlemsstaterne kan opstille et kriterium for vurderingen af,
hvornar en transaktion er veesentlig enten som et kvantitativt gkonomisk kriterium eller som et kva-
litativt kriterium. Erhvervsministeriet har vurderet at valg af et gkonomisk kriterium, som er baseret
pa blandt andet aktieselskabets driftsresultater pa det objektivt grundlag, giver aktionarerne det mest
gennemskuelige afsat for at kunne vurdere om transaktionen er vaesentlig og har betydning for akti-
onzrens gkonomiske beslutninger.

Med henblik pa at sikre en minimumsimplementering af direktivets bestemmelse foreslar Erhvervs-
ministeriet, at reglerne ikke finder anvendelse pa saedvanlige forretningsmassige transaktioner. Be-
grebet sedvanlige forretningsmaessige transaktioner skal forstas pa samme made som i selskabslo-
vens 8§ 212. Dette betyder, at der skal veere tale om en for selskabet og indenfor branchen saedvanlig
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transaktion. For eksempel vil salg af varer typisk veere en saedvanlig transaktion, mens salg af et
datterselskab vil typisk ikke vaere det. Derudover udnyttes direktivets mulighed for at undtage en
reekke transaktioner.

Direktivet indeholder mulighed for, at medlemsstaterne kan veelge at tilleegge enten generalforsam-
lingen eller det gverste ledelsesorgan kompetencen til at godkende gennemfarslen af en vasentlig
transaktion med en nartstaende part. Erhvervsministeriet har vurderet, at det vil vaere mest fleksibelt
0g mindst administrativt ressourcekraevende for aktieselskaberne at tilleegge det gverste ledelsesorgan
kompetencen.

2.5.4. Lovforslagets indhold

Den foreslaede bestemmelse indeholder krav om, at visse transaktioner med nzrtstaende parter i bars-
noterede selskaber skal godkendes af det gverste ledelsesorgan, inden de gennemfares. Det foreslas
samtidig, at aktieselskabet skal offentliggares en meddelelse om transaktioner med nartstaende par-
ter, som overstiger visse konkrete stgrrelsesgreenser.

Meddelelsen skal som minimum indeholde oplysninger om karakteren af forholdet til den nertsta-
ende part, navnet pa den nertstaende part, datoen for gennemfarelse af transaktionen, dagsvardien
af transaktionen og andre forhold, som er ngdvendige for at kunne vurdere, hvorvidt transaktionen er
gennemfart pa vilkar, der ma anses for rimelige for aktieselskabet og for de aktionzrer, der ikke er
en nartstaende part. Offentliggarelse skal ske pa aktieselskabets hjemmeside, hvor meddelelsen skal
vaere offentlig tilgengelig i fem ar.

3. @konomiske konsekvenser og implementeringskonsekvenser for det offentlige
Lovforslaget vurderes ikke at have konsekvenser for det offentlige.

4. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet mv.

Lovforslaget medfarer erhvervsgkonomiske konsekvenser svarende til ca. 5 mio. kr. i labende admi-
nistrative byrder for de omfattede virksomheder. Byrderne bestar fsva. formidlere af krav om formid-
ling af udstederoplysninger samt formidling af aktionaroplysninger. For bgrsnoterede selskaber be-
star byrden af udarbejdelse og offentliggarelse af vederlagspolitik og vederlagsrapport fsva. aflgn-
ningen af selskabets ledelse. For institutionelle investorer bestar byrden i udarbejdelse og offentlig-
gerelse af politik for aktivt ejerskab.

De anfarte lgbende administrative byrder er forbundet med vaesentlig usikkerhed, idet den antagede
hyppighed for formidling af udsteder- og aktionaroplysninger er forbundet med en vasentlig usik-
kerhed. Som oftest vil formidlingen af oplysninger vere relateret til den arlige generalforsamling,
men der er ikke noget loft over antallet af gange, der kan anmodes om og formidles oplysninger.
Ligeledes vil formidlere veere forpligtet til at udlevere oplysninger pa tveers af formidlerkaeder, hvilket
kan betyde at den samme anmodning behandles af flere forskellige formidlere med dertilhgrende
administrative omkostninger. De opgjorte administrative byrder kan saledes i praksis vise sig at vere
bade hgjere og lavere.

5. Administrative konsekvenser for borgerne
Lovforslaget vurderes ikke at fa administrative konsekvenser for borgerne.

6. Miljgmaessige konsekvenser
Lovforslaget vurderes ikke at have miljgmassige konsekvenser.
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7. Forholdet til EU-retten.
Lovforslaget gennemfarer reglerne i andet aktionzrrettighedsdirektiv, jf. Europa Parlamentets og Ra-

dets direktiv (EU 2014/828 af 17. maj 2017 om andring af direktiv 2007/36/EF, som blev vedtaget
den 17. maj 2017. Direktivet er et minimumsdirektiv. Direktivet skal veere implementeret i dansk ret
senest den 10. juni 2019.

8. Harte myndigheder og organisationer m.v.

Et udkast til lovforslaget har i perioden fra den 26.10.2018 til den 30.11.2018 veeret sendt i hgring
hos fglgende myndigheder og organisationer mv.:

Advokatradet/Advokatsamfundet, Akademikernes Centralorganisation, Arbejderbeveegelsens Er-
hvervsrad, Arbejdsmarkedets Tillegs Pension (ATP), Bryggerforeningen, Centralorganisationens
Feellesudvalg, CEPOS, Copenhagen Business School, Computershare, Danish Venture Capital and
Private Equity Association, Danmarks Nationalbank, Danmarks Skibskredit A/S, Danmarks Statistik,
Dansk Aktionzrforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk Byggeri, Dansk Ejendomsmaeglerfor-
ening, Dansk Erhverv, Dansk Industri, Dansk Investor Relations Forening — DIRF, Dansk lveerksaet-
terforening, Dansk Landbrugsradgivning — Videncenteret for Landbrug, Dansk Management Rad,
Dansk Metal, Dansk Standard, Danske Advokater, Danske Forsikringsfunktionarers Landsforening,
Danske Maritime, Danske Rederier, Danske Regioner, Datatilsynet, De Samvirkende Kgbmand
(DSK), Den Danske Aktuarforening, Den Danske Dommerforening, Den Danske Finansanalytiker-
forening, Den Danske Fondsmaglerforening, Det Kooperative Fzllesforbund, Det Nationale Net-
veerk af Virksomhedsledere, Det @konomiske Rads Sekretariat, Digitaliseringsstyrelsen, Domstols-
styrelsen, Effektivt Landbrug, Finans Danmark, Finansforbundet, Finanssektorens Arbejdsgiverfor-
ening, First North, Forbrugerombudsmanden, Foreningen Danske Revisorer, Foreningen Freelance
Bogholdere, Forsikring & Pension, FSR — Danske Revisorer, FTF, Garantifonden for indskydere og
investorer, Grgnlands Hjemstyre, HK, Ingenigrforeningen i Danmark, Intertrust (Denmark), IT-Bran-
chen, Komiteen for god selskabsledelse, Kommunale Tjenestemeand og Overenskomstansatte, Kom-
munekredit, KL, Kristelig Arbejdsgiverforening, Kristelig Fagbevegelse, Kuratorforeningen, Kg-
benhavns Universitet, Landbrug og Fadevarer, Landscenteret, Landsdaekkende Banker, Ledernes Ho-
vedorganisation, Liberale Erhvervs Rad, LO - Landsorganisationen i Danmark, Lokale Pengeinsti-
tutter, Lanmodtagernes Dyrtidsfond, NASDAQ OMX Copenhagen A/S, OXFAM IBIS, Rigsombud-
det pa Faergerne, Rigsadvokaten, Rigsrevisionen, Roskilde Universitet, Sammenslutningen af Land-
brugets Arbejdsgiverforeninger, Skattestyrelsen, SMV Danmark, Statsadvokaturen for Seerlig @ko-
nomisk og International Kriminalitet, Syddansk Universitet, Erhvervsstyrelsens Team Effektiv Re-
gulering, VP Securities og verdipapircentralen, XBRL Danmark, Aalborg Universitet og Aarhus
Universitet.

9. Sammenfattende skema

Positive konsekvenser/min- Negative konsekven-
dreudgifter ser/merudgifter
(hvis ja, angiv omfang/Hvis | (hvis ja, angiv omfang/Hvis
nej, anfar »Ingen«) nej, anfar »Ingen«)
@konomiske konsekvenser for Ingen Ingen
stat, kommuner og regioner
Implementeringskonsekvenser Ingen Ingen
for stat, kommuner og regioner
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@konomiske konsekvenser for Ingen Ingen

erhvervslivet

Administrative konsekvenser Ingen 5 mio. kr.

for erhvervslivet

Administrative konsekvenser Ingen Ingen

for borgerne

Miljgmaessige konsekvenser Ingen Ingen

Forholdet til EU-retten (Beskriv forholdet til EU-retten/anfar »Lovforslaget indehol-
der ingen EU-retlige aspekter«)

Er i strid med de fem princip- Nej Nej

per for implementering af er-
hvervsrettet EU-regulering
Gar videre end minimumskrav
i EU-regulering] (st X)

Bemeerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Til§1

Til nr. 1 (fodnoten i lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven))

Det foreslas, at fodnoten til lovens titel endres, sa det fremgar, at loven gennemfarer dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2017/828/EF. Det er de dele af direktivet, der for det farste omhand-
ler retten for selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked til at identificere sine
aktionerer, for det andet pligt for barsnoterede selskaber til at udarbejde og offentliggere af en ve-
derlagspolitik, som aktioneererne har ret til at stemme om pa generalforsamlingen, for det tredje bars-
noterede selskabers pligt til at afleegge og offentliggare en vederlagsrapport pa individniveau for le-
delsesmedlemmer samt for det fjerde specifikke krav vedragrende barsnoterede selskaber veesentlige
transaktioner med nzrtstaende parter.

Til nr. 2 (8§ 49 a i selskabsloven)
Bestemmelsen gennemfarer artikel 3 a, stk. 1, stk. 4 og stk. 5, samt artikel 2, litra j), nr. i-iii, i aktio-
neerrettighedsdirektivet 2007/36/EF, som er tilfgjet ved endringsdirektivet EU 2017/828.

Det falger af den foreslaede § 49 a, at et aktieselskab, der har aktier med stemmeret optaget til handel
pa et reguleret marked, der er beliggende eller aktivt i et EU/E@S-land, far ret til at identificere deres
aktionarer. Aktieselskabet far ret til at identificere alle dets kapitalejere, dvs., aktionzarer uafhangig
af omfanget af aktionaerens besiddelse af kapital- eller stemmerettigheder. Der er tale om en ret, men
ikke en pligt for aktieselskabet til at identificere dets aktionzrer.

Formalet med bestemmelsen er, at aktieselskabet kan understatte aktionarernes udgvelse af aktivt
ejerskab. Midlet for aktieselskabet til at kunne gare dette er at sende meddelelser til dets aktionarer
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om selskabsretlige begivenheder, hvorfor aktieselskabet har behov for at kunne identificere aktiesel-
skabets aktionzrer. Det foreslas derfor i § 49 a, stk. 1, at aktieselskabet far ret til at indhente en reekke
oplysninger om aktieselskabets aktionarer. Hvilke oplysninger, der er tale om, fremgar af den fore-
sldede 8§ 49 a, stk. 1.

Det barsnoterede aktieselskabs ret til at anmode om oplysninger om aktionzrerne modsvares af en
pligt for formidlerne til at indsamle og videregive oplysningerne til de bgrsnoterede aktieselskaber.
Pligten fremgar af lovforslagets § 2, nr. 3 (ny § 210 ¢ i lov om kapitalmarkeder, jf. lovbekendtgarelse
nr. 12, 2018), § 3, nr. 3 (ny § 101 c i lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgarelse nr. 1140,
2017) og 84, nr. 3 (ny 8§ 66 c i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, jf. lovbekendtgarelse
nr. 1074, 2016).

De personoplysninger om aktiongren, som aktieselskabet har ret til at indhente hos formidlere, er
falgende: 1) aktionaerens fulde navn, e-mailadresse, hvis en sadan findes, bopzl eller for virksomhe-
ders vedkommende hjemsted samt cvr.nr., hvis et sadant findes eller anden dokumentation der sikrer
entydig identifikation af den pagaldende virksomhed, 2) antallet af aktier, der besiddes, 3) aktiernes
klasse og 4) datoen for aktiernes erhvervelse.

Ved besiddelse i bestemmelsens forstand forstas ikke alene en ejer af aktierne, men ogsa en panthaver,
der har retten til at udeve stemmeretten, som er knyttet til aktierne.

Begrebet formidlere skal forstas i overensstemmelse med definitionerne af formidlere i lovforslagets
82,nr.2,83,nr.20g84,nr. 2.

Med lovforslagets § 2, nr. 2, forstas formidler defineret i § 3, nr. 35 i lov om kapitalmarkeder, som
en veerdipapircentral (CSD), jf. § 3, nr. 10, eller en person, der er hjemmehgrende i Danmark, eller et
land uden for EU, som EU ikke har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, der ikke har
tilladelse i medfer af lov om finansiel virksomhed eller lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v., som leverer tjenesteydelser relateret til opbevaring eller forvaltning af aktier, eller som
farer vaerdipapirkonti pa vegne af aktionzrer.

Med lovforslagets § 3, nr. 2, foreslas formidler defineret i § 5, stk. 1, nr. 68, i lov om finansiel virk-
somhed, som en virksomhed, som har tilladelse i henhold til lov om finansiel virksomhed til at udgve
aktiviteter navnt i bilag 4, afsnit A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til
opbevaring af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret mar-
ked.

Med lovforslagets § 4, nr. 2, foreslas formidler defineret i § 3, stk. 1, nr. 50, i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v., som en forvalter af alternative investeringsfonde, der har tilladelse
i henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. til at udeve de aktiviteter naevnt
i bilag 1, nr. 3 b), afsnit iii, nar forvalteren af den alternative investeringsfond leverer tjenesteydelser
i relation til opbevaring af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et
reguleret marked.

Bestemmelsen skal ogsa ses i persondataretlig sammenhzng, idet stk. 1 giver bgrsnoterede aktiesel-
skaber ret til at indhente personoplysningerne om deres aktionaerer hos formidlere. Formalet er, at
aktieselskabet kan kommunikere med aktionarerne med henblik pa at understatte aktionzrernes udg-
velse af deres selskabsretlige rettigheder og aktive ejerskab.
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Det foreslas i stk. 2, at aktieselskaber kan opbevare personoplysninger i hgjest 12 maneder efter, at
aktieselskabet er blevet opmarksom pa, at personen er ophgrt med at veere aktionzr. Fristen lgber fra
dette tidspunkt, idet aktieselskabet ofte ikke er klar over, at en person er ophgrt med at vaere aktioneer,
medmindre aktieselskabet er blevet underrettet af den pageeldende, eller aktieselskabet har modtaget
denne oplysning via identifikation af aktionzrer. Sadan identifikation finder ofte kun sted en gang
om aret i forbindelse med den arlige generalforsamling eller i forbindelse med andre vigtige begiven-
heder, sasom overtagelsestilbud eller fusioner.

Bestemmelsen bergrer dog ikke det forhold, at aktieselskabet persondataretligt kan veere berettiget til
at opbevare personoplysninger om aktionzrer, der er ophgrt med at vare aktionzrer til andre formal,
f.eks. at sikre passende registre med henblik pa at kunne holde rede pa skiftende aktieejere i aktiesel-
skabet, opretholde de ngdvendige registreringer i forbindelse med generalforsamlinger, herunder hen-
syn til gyldigheden af trufne beslutninger og opfylde aktieselskabets forpligtelser med hensyn til ud-
betaling af udbytte og rente i forbindelse med aktier eller andre belgb, der udbetales til tidligere akti-
onarer. Sadanne formal skal dog altid vurderes konkret i forhold til Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2016/679 (persondataforordningen) og den supplerende danske lov, lov nr. 502 af
23. maj 2018 om supplerende bestemmelser til forordning om beskyttelse af fysiske personer i for-
bindelse med behandling af personoplysninger om fri udveksling af sadanne oplysninger (databeskyt-
telsesloven).

Bestemmelsen bergrer heller ikke de forhold, hvor der i andre sektorspecifikke EU-retsakter eller
dansk lovgivning er fastsat en laengere periode for opbevaring af personoplysningerne end de 12 ma-
neder.

Det foreslas derfor i stk. 3, at alle aktioneerer, herunder juridiske personer, tilleegges rettighed til be-
rigtigelse af ufuldsteendige eller ungjagtige oplysninger Fysiske personer har allerede ret til berigti-
gelse af ufuldsteendige eller ungjagtige oplysninger jf. art. 16 i persondataforordningen. Bestemmel-
sens stk. 3 fastslar samme rettighed for aktionarer, der er juridiske personer.

Med henblik pa at sikre, at oplysninger om de selskabsretlige begivenheder, som aktieselskabet i
medfar af selskabsloven er forpligtet til at give aktionzren for, at aktionzren er i stand til at udeve
sine aktionzarrettigheder, nar frem til aktionaeren (f.eks. oplysninger i forbindelse med afholdelse af
aktieselskabets generalforsamling, jf. selskabslovens § 96) foreslas det i stk. 4, at aktieselskabet er
forpligtet til rettidigt og i et standardiseret format at meddele formidlerne disse oplysninger. Hvis de
omhandlede oplysninger findes pa aktieselskabets hjemmeside, kan aktieselskabet i meddelelsen til
formidlerne ngjes med at henvise til, hvor pa aktieselskabets hjemmeside disse oplysninger kan fin-
des.

De foreslaede regler i § 49 a &ndrer ikke de gaeldende regler i selskabslovens §§ 50 - 54 om ejerbog.
For sa vidt angar bagrsnoterede selskaber, vil den foreslaede § 49 a dog betyde, at barsnoterede sel-
skabers mulighed for at kunne identificere deres aktionarer gges, men medfarer ikke en pligt til, at
aktieselskabet foranlediger, at oplysningerne indfgjes i ejerbogen.

Det foreslas i stk. 4, at aktieselskabet rettidigt og pa en standardiseret made skal meddele formidlere
de oplysninger, som aktieselskabet er forpligtet til at give aktionarerne. Hvis de omhandlede oplys-
ninger findes pa aktieselskabet hjemmeside, kan aktieselskabet henvise hertil.

| medfer af artikel 3 a, stk. 8, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved endringsdirektivet er EU
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastsetter formatet af de
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oplysninger, som skal videregives, og de frister, der skal overholdes. Kommissionens gennemfarel-
sesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af minimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af be-
stemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation
af aktioneerer, videregivelse af oplysninger og lettelse af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt
den 3. september 2018. Forordningen indeholder en artikel der, omhandler formatet af de oplysninger
der skal videregives og en artikel, som omhandler tidsfrister. Gennemfgrelsesforordningen vil dermed
fastleegge, hvad der skal forstas ved en rettidigt og standardiseret made.

Til nr. 3 (I § 104 indseettes som stk. 4 og stk. 5)

Den foreslaede indszttelse af stk. 4 og 5, gennemfarer artikel 3 c, stk. 2, 1. og 2. led, i aktionarret-
tighedsdirektivet, som er tilfgjet ved &ndringsdirektivet. De nye stykker finder anvendelse for aktie-
selskaber, der har aktier med stemmeret optaget til handel pa et reguleret marked, der er beliggende
eller aktivt i et EU/E@S-land.

Det fglger af den foreslaede § 104, stk. 4, at nar stemmeafgivelsen foregar elektronisk, sender aktie-
selskabet en elektronisk bekraftelse pd modtagelsen af stemmen til den person, som har stemt pa
generalforsamlingen. Er det aktionzren selv, som stemmer, sendes den elektroniske bekreaftelse til
aktionaeren, safremt det er en tredjepart, som aktionzren har bemyndiget til at stemme pa generalfor-
samlingen, sendes bekreftelsen elektronisk til denne tredjepart.

Det falger af den foreslaede i § 104, stk. 5, at nar stemmeafgivelsen foregar elektronisk har aktionaeren
eller en tredjepart, som aktionaren har udpeget til at stemme pa generalforsamlingen, ret til frem til
4 uger efter datoen for stemmeafgivelsen at anmode aktieselskabet om en bekraftelse pa, at vedkom-
mendes stemme er blevet gyldigt registreret og medtalt af aktieselskabet. Dette geelder dog ikke, hvis
oplysningerne allerede er tilgeengelige. Fristen pa 4 uger er fastsat ud fra en afbalancering af hensy-
nene til dels, at aktionaeren skal have rimelig tid til at reagere, og dels, at en lang frist vil medfere
forggede administrative byrder for aktieselskabet.

Aktionarernes rettigheder i medfar af stk. 4 og stk. 5 indtraeder alene for de tilfeelde, hvor stemmeaf-
givelsen foregar elektronisk. Anden form for stemmeafgivelse, f.eks. brevstemmer er ikke omfattet
af bestemmelsen.

| medfar af artikel 3 c, stk. 3, i aktionzrrettighedsdirektivet som tilfgjet ved endringsdirektivet er EU
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter formatet for
den elektroniske bekraftelse for stemmeafgivelse og formatet for fremsendelse af bekreftelsen pa, at
stemmerne er blevet gyldigt registreret og medtalt. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU)
2018/1212 om fastsattelse af minimumskrav vedrgrende gennemfgrelsen af bestemmelserne i Eu-
ropa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktioneerer, vide-
regivelse af oplysninger og lettelse af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september
2018. Forordningen indeholder en artikel, der omhandler formatet af de oplysninger, der skal videre-
gives og en artikel, som omhandler tidsfrister.

Til nr. 4 (§ 139 og 88 139 a - d i selskabsloven)

8139

Bestemmelsen gennemfarer artikel 9 a, stk. 1, stk. 2 og stk. 7, i aktionerrettighedsdirektivet, som er
tilfgjet ved endringsdirektivet.
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Den foreslaede § 139 erstatter den geeldende § 139 i selskabsloven, der foreskriver, at et aktieselskab,
der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, skal fast-
seette overordnede retningslinjer for selskabets incitamentsaflanning af bestyrelse og direktion.

Den foreslaede § 139 foreskriver, at et aktieselskab, der har aktier, hvortil der er knyttet stemmeret,
optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, der er beliggende eller
aktivt i et EU/E@S-land, skal udarbejde en vederlagspolitik for ledelsesmedlemmerne. Vederlagspo-
litikken skal beskrive de forskellige komponenter af fast og variabel aflgnning. Den foreslaede be-
stemmelse lever op til direktivets krav og er bredere end den geeldende 8§ 139 i selskabsloven, da alle
aflenningskomponenter foreslas omfattet.

Da enhver form for variabel aflgnning, herunder aktiebaseret aflgnning er incitamentsaflgnning, fo-
reslas det, at selskabslovens § 139 ny affattes og suppleres af en ligeledes ny § 139 a. Direktivets
krav overfgres saledes til dansk ret i den foreslaede § 139 og § 139 a. Retstilstanden i henhold til den
geeldende § 139 i selskabsloven vil fortsat kunne lzeegges til grund ved vurdering af, hvilke vederlags-
komponenter, der betragtes som variable, ligesom den personkreds, som direktivet omfatter, er sam-
menfaldende med den i den gaeldende bestemmelse i § 139.

Selskabslovens regler om vederlagspolitik geelder som udgangspunkt ogsa for barsnoterede selskaber
omfattet af den finansielle regulering. Den finansielle regulering indeholder szrlige regler om aflgn-
ning pa det finansielle omrade. Virksomheder, der omfattes af aflgnningsreglerne i bade selskabslo-
ven og den finansielle regulering, skal leve op til begge regelsat. | de tilfeelde, hvor der er modstrid
mellem de to regelsat, og hvor den finansielle regulering indeholder skeerpede regler, udger den fi-
nansielle regulering lex specialis og har saledes forrang for selskabslovens regler.

Den finansielle regulering omfatter den til enhver tid geeldende regulering, der hgrer under Erhvervs-
ministeriets ressortomrade som vedrgrer det omrade, som Finanstilsynet farer tilsyn med jf. § 344, i
lov om finansiel virksomhed, og som er vedtaget af Folketinget samt bekendtgerelser udstedt i medfer
heraf samt den til enhver tid direkte geeldende EU-retlige regulering pa det finansielle omrade, her-
iblandt forordninger og direkte geeldende niveau 2-regulering (f.eks. bindende tekniske standarder),
som har direkte virkning for danske virksomheder i den finansielle sektor, og som Finanstilsynet farer
tilsyn med.

Med forslagets § 139, stk. 1, foreslas regler om, at aktieselskaber, der har aktier, hvortil der er knyttet
stemmeret, optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet, beliggende
eller aktivt i et EU/E@S-land skal udarbejde en vederlagspolitik for aktieselskabets ledelsesmedlem-
mer. Vederlagspolitikken skal omfatte de medlemmer af ledelsen, som defineret i 8 5, nr. 20. Et le-
delsesmedlem er et medlem af selskabets tilsynsrad, bestyrelse eller direktion. For sa vidt aflgnning
af medarbejdervalgte repraesentanter, er det alene aflenning i deres egenskab af medlemmer af aktie-
selskabets gverste ledelsesorgan, som er omfattet af vederlagspolitikken.

Den finansielle regulering indeholder ogsa detaljerede krav til finansielle virksomheders vederlags-
politik. Barsnoterede selskaber omfattet af den finansielle regulering skal som udgangspunkt bade
leve op til reglerne i den finansielle regulering og reglerne i selskabsloven. Det er blandt andet et krav
for virksomheder i den finansielle sektor, at vederlagspolitikken fastleegger rammerne for aflanningen
af alle ansatte i finansielle virksomheder, herunder for medarbejdervalgte repraesentanter for sa vidt
angar deres samlede aflgnning.
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Med stk. 2, foreslas det, at aktionzrerne skal stemme om vederlagspolitikken. Med henblik pa at
fremme aktionaerernes mulighed for at give udtryk for deres mening om vederlagspolitikken og der-
igennem at udgve et aktivt ejerskab, far aktionzrerne med den foreslaede bestemmelse i stk. 2, ret til
at stemme om aktieselskabets vederlagspolitik pa generalforsamlingen. Afstemningen er bindende.
Godkendelse af vederlagspolitikken kreever simpelt flertal i henhold til selskabslovens § 105. Aktio-
narerne skal stemme om vederlagspolitikken minimum hvert fjerde ar samt ved enhver vaesentlig
&ndring af vederlagspolitikken.

En vasentlig eendring vil eksempelvis veere en justering pa rammerne for fordeling af fast og variabel
aflenning eller introduktion af nye komponenter i vederlagspolitikken. Godkender generalforsamlin-
gen forslaget til vederlagspolitik falger det af den foreslaede bestemmelse i stk. 2, 2. pkt., at aktiesel-
skabet aflgnner sine ledelsesmedlemmer udelukkende i overensstemmelse med den godkendte veder-
lagspolitik, jf. dog bemarkningerne nedenfor til § 139 a, stk. 5.

Det foreslas i stk. 2, 3. pkt., at godkender generalforsamlingen ikke vederlagspolitikken vil aktiesel-
skabet aflgnning afhaenge af, om aktieselskabet allerede har en godkendt vederlagspolitik eller, om
aktieselskabet ikke har en godkendt vederlagspolitik.

Hvordan aktieselskabets skal aflgnne, nar generalforsamlingen ikke godkender vederlagspolitikken
fremgar af den foreslaede bestemmelse i stk. 2, 3. pkt., nr. 1 og nr. 2.

Findes der ikke en generalforsamlingsgodkendt vederlagspolitik, og godkender generalforsamlingen
ikke et forslag til en vederlagspolitik, kan aktieselskabet ifglge stk. 2, 3. pkt., nr. 1, fortseette med at
aflenne sine ledelsesmedlemmer i henhold til den geldende praksis, som aktieselskabet hidtil har
fulgt, og de retningslinjer for incitamentsaflgnning af ledelsen, som er godkendt af generalforsamlin-
gen, jf. den geeldende § 139, som foreslas affattet pa ny. Der kan dog ikke godkendes nye retnings-
linjer eller opdatering af eksisterende. Med henblik pa at fa godkendt en vederlagspolitik, skal sel-
skabet ifglge stk. 3 pa den falgende generalforsamling fremseette et &endret forslag til vederlagspolitik.
Godkendes forslaget til en vederlagspolitik heller ikke pa denne efterfglgende generalforsamling fol-
ges samme procedure ved den naste generalforsamling. Denne situation vil neppe vere aktuel for
mange bgrsnoterede selskaber, idet langt de fleste barsnoterede selskaber fglger 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 vederlags-
politikken godkendes pa generalforsamlingen minimum hvert fjerde ar og ved hver veesentlig &n-
dring. Denne anbefaling omfatter bade fast og variabel aflgnning.

Findes der en generalforsamlingsgodkendt vederlagspolitik, og godkender generalforsamlingen ikke
et forslag om &ndring af vederlagspolitikken, kan aktieselskabet ifglge forslagets stk. 2, 3. pkt., nr. 2,
fortseette med at aflgnne sine ledelsesmedlemmer i henhold til den vederlagspolitik, som er godkendt.
Pa den falgende generalforsamling skal aktieselskabet foreleegge et andret forslag til vederlagspoli-
tik. Denne situation kan indtraffe, hvor den geeldende og allerede godkendte vederlagspolitik sattes
uzndret til godkendelse pa ny som falge af kravet i stk. 2, 1. pkt. om, at generalforsamlingen skal
stemme om vederlagspolitikken mindst hvert fjerde ar, og hvor vederlagspolitikken ikke godkendes
pa den nye afstemning. Situationen kan ogsa indtraeffe, hvor et aktieselskab efter f.eks. fire ar med
den samme vederlagspolitik, forslar en a&ndret vederlagspolitik, som imidlertid ikke bliver godkendt.
Er der tale om, at dette forslag ville &ndre pa den eksisterende vederlagspolitik, kan det gverste le-
delsesorgan ogsa foresla en fornyet godkendelse af den tidligere godkendte vederlagspolitik pa den
efterfalgende generalforsamling.
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Det foreslas videre i stk. 3, at nar generalforsamlingen ikke godkender vederlagspolitikken, skal ak-
tieselskabets gverste ledelsesorgan foreleegge en @ndret vederlagspolitik til godkendelse pa den fol-
gende generalforsamling.

Lovforslaget endrer ikke pa, at honorering af det gverste ledelsesorgan enten sker i aktieselskabets
vedtagter eller efter indstilling fra bestyrelsen ved beslutning pa den ordinare generalforsamling,
hvor aktieselskabet arsrapport, inklusive ledelsesaflanning, godkendes. Bestemmelser om konkret
aflenning, der er godkendt og optaget i aktieselskabets vedtaegter forud for de foreslaede regler berg-
res ikke. Optagelse af nye eller endrede bestemmelser i aktieselskabets vedtegter om konkret aflen-
ning skal veere i overensstemmelse med den godkendte vederlagspolitik.

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 vederlagspo-
litikken er indtradt. Disse konkrete kontrakter pavirkes ikke, men ved indgaelse af nye, @ndring eller
fornyelse af eksisterende kontrakter, skal dette ske inden for rammerne af en godkendt vederlagspo-
litik.

Det foreslas i stk. 4, at aktieselskabet hurtigst muligt efter afstemningen pa generalforsamlingen skal
offentliggare datoen for og resultatet af afstemningen pa aktieselskabets hjemmeside. Hurtigst muligt
er ensbetydende med, at resultatet skal offentliggeres uden ungdig forsinkelse. Resultatet af afstem-
ningen om vederlagspolitikken skal offentliggeres, som foreskrevet i selskabslovens § 101, stk. 5 og
6, der implementerer art. 14 i aktionaerrettighedsdirektivet (direktiv 2007/36/EF). Der skal gives op-
lysninger om datoen for og resultatet af afstemningen. Og der skal som minimum oplyses, hvor mange
aktier, der er afgivet gyldige stemmer for, den andel af aktiekapitalen, som disse stemmer repraesen-
terer, det samlede antal gyldige stemmer samt antallet af stemmer for og imod vederlagspolitikken,
og nar det er relevant, antallet af stemmeundladelser. @nsker ingen af aktionarerne imidlertid en
fuldsteendig redeggarelse for afstemningen, er det kun ngdvendigt at fastsla afstemningsresultatet for
at sikre, at det kraevede flertal er opnaet.

Godkender generalforsamlingen forslaget til en vederlagspolitik offentliggeres vederlagspolitikken
pa aktieselskabets hjemmeside. Den godkendte vederlagspolitik skal forblive offentlig og gratis til-
gengelig, sa lenge den er geldende. Offentliggarelse pa aktieselskabets hjemmeside anses for pa
passende vis at fremme direktivets formal om at sikre gennemsigtighed om ledelsesmedlemmers af-
leanning. Derfor er kravet i den geeldende § 139, stk. 2, i selskabsloven om, at generalforsamlings
godkendte retningslinjer for incitamentsaflgnning skal optages i aktieselskabets vedteegter, ikke vi-
derefart i den foreslaede bestemmelse til § 139.

§139a
| forslagets § 139 a, stk. 1, opstilles de indholdsmassige krav til den vederlagspolitik, som aktiesel-
skaber omfattet af den foreslaede § 139 er forpligtet til at udarbejde.

Det foreslas i stk. 1, at vederlagspolitikken skal vaere klar og forstaelig og bidrage til aktieselskabets
forretningsstrategi samt langsigtede interesser og baredygtighed. Da aflenning er et af aktieselskabets
vigtigste instrumenter til at afstemme aktieselskabets og ledelsesmedlemmernes interesser, er det vig-
tigt, at de kompetente ledelsesorganer, jf. selskabslovens 8 5, nr. 4 og 5, i aktieselskabet udarbejder
vederlagspolitikken pa en made, der er passende for aktieselskabet.
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Efter den foreslaede stk. 1, nr. 1, skal aktieselskabets vederlagspolitik udformes pa en sadan made, at
den forklarer, hvordan den bidrager til aktieselskabets forretningsstrategi samt langsigtede interesser
og baredygtighed. Med aktieselskabets forretningsstrategi forstas planerne for virksomhedens mal
og de interne forretningsprocesser i virksomheden, der understgtter den daglige drift og derigennem
bidrager til at realisere malene.

Da vederlagspolitikken skal understgtte langsigtede interesser, skal den ikke udelukkende eller ho-
vedsageligt knyttes til kortsigtede mal og driftsresultater. Vederlagspolitikken skal fremsta klar og
forstaelig, og den kan udformes som en ramme, der er tilpasset aktieselskabet, og som den faktiske
aflenning skal holde sig inden for greenserne af.

Den finansielle regulering indeholder ogsa detaljerede krav til finansielle virksomheders vederlags-
politik. Barsnoterede selskaber omfattet af den finansielle regulering skal som udgangspunkt bade
leve op til reglerne i den finansielle regulering og reglerne i selskabsloven. Det er blandt andet et krav
for virksomheder omfattet af den finansielle regulering, at vederlagspolitikken ogsa harmonerer med,
at virksomhederne efterlever principperne om beskyttelse af kunder og investorer, og at den indehol-
der foranstaltninger, der kan afveerge interessekonflikter.

Det foreslas med stk. 1, nr. 2, at aktieselskabet i sin vederlagspolitik skal beskrive de forskellige
komponenter af fast og variabel aflanning. Vederlagspolitikken kan udforme som en ramme og skal
saledes beskrive sammensatningen af fast og variabel aflanning, herunder alle bonusser og andre
veesentlige goder, uanset i hvilken form, som kan tildeles ledelsesmedlemmer. Beskrivelsen skal til-
lige indeholde en indikation af de enkelte komponenters relative andel.

Loven definerer ikke de enkelte komponenter. Aktieselskaberne kan valge den gruppering af kom-
ponenter, som den finder mest relevant at vise med udgangspunkt i den konkrete vederlagspolitik, det
enkelte aktieselskab gnsker. Dette forudsatter, at vederlagspolitikken er klar og forstaelig, og at det
tydeligt er beskrevet, hvilke former for aflanning, goder mv., der kan indga i de enkelte komponenter,
og hvordan de hver isar bidrager til aktieselskabets forretningsstrategi samt langsigtede interesser og
beaeredygtighed. De forskellige komponenters relative andel skal angives. Den relative andel kan ud-
formes som et spand.

Et eksempel pa en gruppering af vederlagskomponenter er: fast Ign, variabel lgn, bonus, aktiebaseret
aflenning, serlige pensionsordninger og andre goder. Eksemplet er ikke-udtemmende, idet det en-
kelte aktieselskab har fleksibilitet til at sammensette og gruppere de enkelte aflanningskomponenter
under hensyntagen til, hvad der er passende for selskabet.

Det faste vederlag til bestyrelsesmedlemmer vil oftest besta af et fast arligt kontanthonorar. Deekning
af sociale afgifter eller tilsvarende skatter, der er pakraevet af udenlandske myndigheder betragtes
som fast vederlag. Daekning af udgifter eller godtgerelser i forbindelse med rejser og ophold, der
relaterer sig til bestyrelsesarbejdet betragtes som udlaeg, der betales efter regning og betragtes ikke
som en del af vederlagspolitikken.

Formandens, nastformandens og eventuelle udvalgsmedlemmers vederlag vil i tilleg til det faste
kontante basishonorar til bestyrelsesmedlemmer ofte besta af et fast kontanthonorar for de yderligere
opgaver, som disse bestyrelsesmedlemmer varetager.

Det faste vederlag til direktionsmedlemmer vil ofte besta af en fast arlig kontant grundlgn, pensions-
bidrag (som andel af faste grundlgn) samt yderligere ikke-monetaere goder som eksempelvis firmabil.
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Alle bonusser og andre goder skal beskrives i vederlagspolitikken. Det er dog ikke pakravet at be-
skrive sedvanlige personalegoder som eksempelvis at fa stillet fri telefon og internetopkobling til
radighed privat, mens det modsatte vil gare sig geeldende ved betaling af kontingenter til diverse ikke
fagligt begrundede aktiviteter, f.eks. sports- og andre hobbyforeninger.

Variabelt vederlag vil typisk besta af kontante betalinger og aktiebaseret aflanning. Men alle ordnin-
ger, hvor den endelige aflgnning ikke er kendt pa forhand vil udgere variabel lgn.

Variabelt vederlag baseret pa kontante betalinger, er f.eks. ikke-aktiebaserede bonusordninger, resul-
tatkontrakter, tantieme o. lign. Det oplistede udger ikke en udtemmende liste over variabelt vederlag
baseret pa kontante betalinger.

Det foreslas i stk. 1, nr. 3, at udover ledelsesmedlemmers aflgnning skal vederlagspolitikken omfatte
en forklaring pa, hvordan aktieselskabet har taget medarbejdernes lgn og ansettelsesvilkar i betragt-
ning ved udformning af vederlagspolitikken. Ved medarbejder forstas det almindelige arbejdsretlige
lenmodtagerbegreb. Der er saledes tale om lgnmodtagere, der er ansat i de deltagende selskaber, be-
rorte datterselskaber og bedrifter. Og det kan f.eks. vare relevant at henvise til en for arbejdsmarke-
dets parter geeldende overenskomst.

Med stk. 1, nr. 4, foreslas, at vederlagspolitikken skal indeholde oplysninger om retningslinjer for
varigheden af kontrakter eller ordninger med ledelsesmedlemmer og de geeldende opsigelsesperioder,
de vigtigste elementer i tillegspensionsordninger eller ordninger for tidlig pensionering samt opsi-
gelsesvilkar og betalinger i tilknytning til opsigelse.

Det foreslas i stk. 1, nr. 5, at vederlagspolitikken skal indeholde en forklaring pa den beslutningspro-
ces, der anvendes ved vederlagspolitikkens fastleggelse, revision og gennemfarelse, herunder foran-
staltninger til at undga eller handtere interessekonflikter. Safremt aktieselskabet har nedsat et veder-
lagsudvalg i det gverste ledelsesorgan, skal vederlagspolitikken ogsa indeholde en forklaring pa, hvil-
ken rolle vederlagsudvalget er tillagt ved fastleeggelse, revision og gennemfgrelse af vederlagspoli-
tikken.

Med stk. 2 foreslas, at nar selskabet tildeler variabel aflgnning, skal vederlagspolitikken indeholde
klare, brede og varierede kriterier for tildeling af den variable lgn. Med stk. 2, nr. 1, foreslas, at ve-
derlagspolitikken skal angive oplysninger om de finansielle og ikke-finansielle resultatkriterier og en
forklaring pa, hvordan de bidrager til aktieselskabets forretningsstrategi samt langsigtede interesser
og baeredygtighed.

Der kan veere tale om generelle og overordnede kriterier, som ikke forventes at vaere pa samme de-
taljeringsniveau som de, der anvendes i specifikke anszttelseskontrakter med ledelsesmedlemmerne.
Kriterierne kan angives som principper, hvoraf specifikke informationer om fortrolige og konkurren-
cefglsomme resultatmal ikke fremgar. Den foreslaede regel om tildelingskriterier for variabel aflgn-
ning suppleres af reglen i selskabslovens § 138, hvoraf fremgar at medlemmer af et kapitalselskabs
ledelse kan lgnnes med fast eller variabelt vederlag.

Ved ikke-finansielle resultatkriterier forstas f.eks. overholdelse af interne regler og procedurer samt
overholdelse af aktieselskabets retningslinjer og forretningsgange. Aktieselskabet vurderer ved fast-
settelsen af de ikke-finansielle resultatkriterier, om det er relevant at inddrage kriterier vedrgrende
virksomheders sociale ansvar.
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Det foreslas videre i stk. 2, nr. 1, at vederlagspolitikken skal indeholde oplysninger om de metoder,
der skal anvendes til at fastleegge, om resultatkriterierne er opfyldt.

Med stk. 2, nr. 2, foreslas, at aktieselskabet eventuelle mulighed for at udskyde variabel lgn skal
oplyses samt angive om det er muligt for aktieselskabet at kraeve tilbagebetaling af variabel lgn. Sa-
fremt aktieselskabet gnsker at forbeholde sig disse rettigheder, skal vederlagspolitikken oplyse om
udskydelsesperioder og beskrive muligheden for at kraeve tilbagebetaling af variabel lgn.

Med udskydelsesperiode forstas, at aktieselskabet kan veelge at udbetale den variable lgn pa et senere
tidspunkt end oprindeligt planlagt og aftalt.

Den finansielle regulering indeholder specifikke krav om udskydelse og tilbageholdelse af variabel
lan for noterede aktieselskaber i den finansielle sektor, som ikke kan fraviges til fordel for reglerne i
den foreslaede stk. 2, nr. 2. Dette betyder, at den finansielle regulering pa dette omrade har forrang.

Tildeler aktieselskabet aktiebaseret aflgnning, foreslas det i stk. 3, at vederlagspolitikken tillige skal
indeholde oplysninger om modningsperioder og en eventuel bindingsperiode for aktier efter udlgbet
af modningsperioden. Med modningsperiode forstas den periode, hvor tildelte aktieoptioner ikke kan
udnyttes. Modningsperioden lgber fra tidspunktet for tildeling til tidspunktet, hvor udnyttelse kan ske.
Modningsperioden omtales ogsa som vesting-periode”. Bindingsperioden er tidsrummet fra tildeling
af aktierne og frem til det tidspunkt, hvor de fulde rettigheder tilknyttet aktien kan udgves, f.eks. salg
af aktien. Derudover folger det af bestemmelsen, at aktieselskabet i vederlagspolitikken skal forklare,
hvordan den aktiebaserede aflgnning bidrager til aktieselskabets forretningsstrategi samt langsigtede
mal og baredygtighed, jf. stk. 1.

Den finansielle regulering indeholder minimumskrav til udskydelse (modningsperiode) og tilbage-
holdelse (bindingsperiode), som ikke kan fraviges til fordel for reglerne i det foreslaede stk. 3. Dette
betyder, at den finansielle regulering pa dette omrade har forrang.

Aktiebaseret variabelt vederlag er f.eks. men ikke udtsmmende: aktierelateret bonus (fantomaktier o.
lign.), betingede aktier, optioner — seedvanlige optioner henholdsvis tegningsoptioner (warrants) og
konvertible obligationer.

/Endres vederlagspolitikken foreslas det i stk. 4, at vederlagspolitikken skal beskrive og forklare alle
vaesentlige andringer og forklare, hvordan beslutningsprocessen er tilrettelagt, nar den fastlegges,
revideres og gennemfares. Det gverste ledelsesorgan skal vurdere om en andring er veesentlig. Nar
den vaesentlige &ndring beskrives, skal det i beskrivelsen indga, hvorfor andringen er veaesentlig for
det pagaldende aktieselskab, og hvorledes aktieselskabet har taget hensyn til aktionarernes afstem-
ning om vederlagspolitikken og vederlagsrapporterne siden generalforsamlingens seneste afstemning
om vederlagspolitikken.

Med forslagets stk. 5 foreslas det, at aktieselskabet midlertidigt og under sarlige omstendigheder kan
fravige vederlagspolitikken. Dette forudseetter, at der i vederlagspolitikken er fastlagt klare retnings-
linjer for de sarlige tilfalde, hvor vederlagspolitikken midlertidigt kan fraviges. Det skal saledes vaere
beskrevet i vederlagspolitikken hvilke proceduremaessige betingelser, der skal veere opfyldt, og ve-
derlagspolitikken skal specificere de af vederlagspolitikkens elementer, der kan fraviges.
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Serlige tilfelde kan alene omfatte situationer, hvor fravigelsen af vederlagspolitikken er ngdvendig
for at tjene aktieselskabets langsigtede interesser. Om en situation kan betragtes som et serligt til-
feelde vurderes konkret for det enkelte bgrsnoterede selskab og vil afhaenge af selskabs-, branche- og
markedsspecifikke forhold. Den midlertidige fravigelse kan alene ske i det tidsrum, hvor kriterierne
og aktualiteten af et seerligt tilfeelde er opfyldt. Dvs. at en konkret fravigelse af vederlagspolitikken
alene kan ske i det tidsrum, hvor der foreligger et serligt tilfeelde. Kontrakter indgaet i dette tidsrum
honoreres efterfglgende i henhold til den konkrete aftale.

Hvis aktieselskabet midlertidigt i overensstemmelse med den foreslaede § 139 a, stk. 5 fraviger ve-
derlagspolitikken, skal vederlagsrapporten angive hvilke konkrete elementer i vederlagspolitikken,
der er fraveget, jf. den foreslaede § 139 b, stk. 3, nr. 6. Der bgr i den forbindelse gives oplysninger,
om det er fast eller variabelt vederlag, herunder hvilke komponenter, der fraviges. Herved har aktio-
nererne en mulighed for at vurdere fravigelsens karakter og dermed om betingelserne for fravigelse
af vederlagspolitikken er overholdt.

Aktieselskabets gverste ledelsesorgan har kompetencen til at treeffe beslutning om midlertidig fravi-
gelse af vederlagspolitikken. Betingelserne og fremgangsmaden herfor skal derfor vare beskrevet i
vederlagspolitikken, jf. stk. 1, nr. 5. Denne beskrivelse skal ses som en integreret del af vederlagspo-
litikken, og det ber derfor fremga tydeligt, at aktionarerne ogsa tager stilling hertil ved afstemningen
om vederlagspolitikken.

Selskabslovens regler om vederlagspolitik geelder som udgangspunkt ogsa for barsnoterede aktiesel-
skaber omfattet af den finansielle regulering. Virksomheder, der omfattes af aflenningsreglerne i bade
selskabsloven og den finansielle regulering skal leve op til begge regelsat. | de tilfeelde, hvor der er
modstrid mellem de to regelsat, og hvor den finansielle regulering indeholder skeerpede regler, udgar
den finansielle regulering lex specialis og har saledes forrang for selskabslovens regler.

Den finansielle regulering indeholder ogsa detaljerede krav til virksomheder i den finansielle sektors
vederlagspolitik. Det er blandt andet et krav, at vederlagspolitikken skal skelne mellem kriterier for
fastseettelse af faste lgndele, der primeert ber afspejle relevant erhvervserfaring og organisatorisk an-
svar, og kriterier for fastsettelse af variable lgndele, som bar afspejle vedvarende og risikojusterede
resultater samt resultater ud over, hvad der kan forventes i forhold til den ansattes relevante erhvervs-
erfaring og organisatoriske ansvar.

8§139b
Den foreslaede nye § 139 b gennemfarer artikel 9 b i aktionarrettighedsdirektivet, som er tilfgjet ved
e@ndringsdirektivet. Det fglger af bestemmelsen, at aktieselskaber, der har en godkendt vederlagspo-
litik, jf. den foreslaede § 139, skal udarbejde en vederlagsrapport. Bestemmelsen supplerer de oplys-
ningskrav, der galder i medfer af arsregnskabsloven og international Financial Reporting Standards
(IFRS).

Efter den foreslaede § 139 b, stk. 1, fastsaettes regler om, at aktieselskaber, der er omfattet af den
foreslaede § 139, skal udarbejde en klar og forstaelig vederlagsrapport, som giver et samlet overblik
over den aflanning, som de enkelte ledelsesmedlemmer, herunder nye og tidligere, er tildelt i lgbet af
eller har til gode for det seneste regnskabsar i medfar af vederlagspolitikken, jf. den foreslaede § 139.

Alle goder uanset form betragtes i relation til vederlagsrapporten som aflgnning, det gelder saledes
ogsa typer af goder, der ikke er navnt direkte i aktieselskabets vederlagspolitik. Et eksempel er fgl-
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gende. For at give et fuldsteendigt overblik over ledelsesmedlemmers aflgnning skal vederlagsrappor-
ten, hvis det er relevant, indeholde oplysninger om starrelsen af den lgn, der udbetales pa grundlag af
individuelle ledelsesmedlemmers familiemaessige situation. Vederlagsrapporten bar derfor ogsa, hvor
det er relevant, omfatte aflanningskomponenter sasom familieydelser eller bgrnetilskud. Eftersom
personoplysninger, der vedrgrer de enkelte ledelsesmedlemmers familiemaessige situation, eller szer-
lige kategorier af personoplysninger som omhandlet i artikel 9 i Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning (EU) 2016/679 (persondataforordningen), er seerligt falsomme og kreever serlig beskyttelse,
ber rapporten kun offentliggere starrelsen af aflenningen og ikke det grundlag, hvorpa den blev ydet.

Vederlagsrapporten skal fremsta klar og forstaelig og give et samlet overblik over den aflgnning her-
under alle goder, uanset hvilken form, som de enkelte ledelsesmedlemmer, er tildelt i eller har til gode
for det seneste regnskabsar. Vederlaget skal saledes oplyses pa individniveau. Der skal ikke kun rap-
porteres om ledelsesmedlemmer, der har fungeret i hele regnskabsperioden, men om alle eksisterende,
nye og tidligere ledelsesmedlemmer, der er blevet tildelt et vederlag eller har et vederlag til gode i
relation til den pagaldende regnskabsperiode. For tidligere ledelsesmedlemmer oplyses saledes f.eks.
om eventuelle fratreedelsesgodtgerelser, der er blevet tildelt i perioden. Der er ikke udover de oplys-
nings- og publicitetskrav, der stilles i den foreslaede § 139 b formkrav til, hvordan selskabet udformer
vederlagsrapporten. En kort og praecist affattet vederlagsrapport kan derfor ligesa vel opfylde kravene
som en lang og ordrig vederlagsrapport. Med henblik pa at sikre konsekvens i harmoniseringen og
konsistensen af de bgrsnoterede selskabers vederlagsrapporter vil EU Kommissionen jf. direktivets
art. 9 b, stk. 6, udarbejde retningslinjer med henblik pa at fastleegge en frivillig standard for fremleeg-
gelsen af de oplysninger, der skal vare indeholdt i vederlagsrapporten.

Det foreslas i stk. 2, at aktieselskabets centrale ledelsesorgan har ansvaret for, at vederlagsrapporten
udarbejdes og offentliggeres i overensstemmelse med den foreslaede § 139 b, stk. 3-6. Det foreslas
endvidere, at indsztte en ny bestemmelse i selskabslovens § 147, stk. 2, 2. pkt. om, at aktieselskabets
revisor kontrollerer, at oplysninger fremgar af vederlagsrapporten, se forslagets nr. 5.

Med forslagets stk. 3, opstilles en raekke oplysningskrav til vederlagsrapporten, som alt efter tilfaeldet
skal rapporteres for hvert enkelt af ledelsesmedlems aflenning. Udtrykket alt efter tilfeeldet” betyder
ikke, at det er op til aktieselskabet selv at vurdere, om der skal rapporteres om de enkelte punkter,
men at nogle af rapporteringskravene kun gelder, hvis der er noget at rapportere om. For eksempel
skal der kun rapporteres om de vaesentligste betingelser for udnyttelse af aktieoptioner, hvis det pa-
geeldende ledelsesmedlem er blevet tildelt aktieoptioner, jf. stk. 2, nr. 4. Den foreslaede bestemmelse
pavirker ikke den oplysningspligt om ledelsesmedlemmers aflgnning, der skal gives i arsrapporten
ifelge arsregnskabslovens § 98 b og § 107 b, stk. 6.

For at give aktioneerer, potentielle investorer og interessenter mulighed for at fa et fuldstendigt og
palideligt billede af det vederlag, der udbetales til hvert ledelsesmedlem, er det serlig vigtigt, at hver
lgnkomponent og den samlede Ignsum oplyses. Det foreslas derfor i stk. 3, nr. 1, at vederlagsrappor-
ten skal indeholde oplysninger om den samlede aflgnning fordelt pa komponenter samt den faste og
variable aflgnnings forholdsmassige andel. Det foreslas videre i stk. 3, nr. 1, at vederlagsrapporten
skal forklare, hvordan den samlede aflgnning er i overensstemmelse med den vedtagne vederlagspo-
litik, herunder hvordan den bidrager til aktieselskabets langsigtede resultater, og oplysninger om,
hvordan resultatkriterierne er anvendt.
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I stk. 3, nr. 1 foreslas det, at vederlagsrapporten skal indeholde oplysninger om det enkelte ledelses-
medlems samlede aflgnning fordelt pa komponenter, den faste og variable aflgnnings forholdsmees-
sige andel og en forklaring pa, hvordan vedkommendes samlede aflgnning er i overensstemmelse
med den vedtagne vederlagspolitik.

Det farste krav betyder, at der skal rapporteres om, hvordan den gruppering af vederlagskomponenter,
som det enkelte aktieselskab har fastsat og lavet retningslinjer for i dets vederlagspolitik, jf. § 139 a,
stk. 1, nr. 2, konkret har udmgntet sig i det seneste regnskabsar for hvert ledelsesmedlem. Der skal
saledes oplyses om den samlede aflanning af det enkelte ledelsesmedlem fordelt pa de pageeldende
komponenter.

Derudover skal der oplyses om den faste og variable aflgnnings forholdsmaessige andel for det enkelte
ledelsesmedlem.

Endelig falger det af stk. 3, nr. 1, at vederlagsrapporten skal indeholde en forklaring pa, hvordan det
enkelte ledelsesmedlems samlede aflgnning er i overensstemmelse med den vedtagne vederlagspoli-
tik, jf. den foresldede § 139 a. Dette krav indebzrer, at det ogsa skal forklares, dels hvordan aflgn-
ningen bidrager til aktieselskabets forretningsstrategi samt langsigtede interesser samt baredygtig-
hed, jf. den foreslaede § 139 a, stk. 1, nr. 1, og dels forklares jf. den foreslaede § 139 a, stk. 2, hvordan
resultatkriterierne for tildeling af variabel aflgnning er anvendt for sa vidt angar det enkelte ledelses-
medlem.

Det foreslas i stk. 3, nr. 2, at vederlagsrapporten skal udformes pa en sadan made, at det er muligt at
sammenligne den arlige @ndring i aflanningen, i aktieselskabets resultater og i den gennemsnitlige
aflenning pa grundlag af fuldtidseekvivalenter af andre ansatte i aktieselskabet end ledelsesmedlem-
mer. Sammenligningen skal vaere mulig for en periode pa minimum de seneste fem regnskabsar.

Den fuldtidseekvivalente (FTE) er en maleenhed svarende til fuldtidsansattes arbejdsbyrde. Den re-
praesenterer det samlede antal fuldtidsansatte i et selskab, og beregnes ved at leegge det samlede antal
arbejdstimer (fuld og deltid) sammen, og dividere resultatet med antallet af arbejdstimer arligt for en
fuldtidsansat. Pa denne made bruges FTE til at bestemme antallet af fuldtidsansatte uanset antallet af
faktiske medarbejdere og variationerne i antallet af arbejdstimer i en periode.

| stk. 3, nr. 3, foreslas det, at der skal oplyses om enhver form for aflgnning, som det enkelte ledel-
sesmedlem er tildelt eller har til gode i det pagaeldende regnskabsar hos enhver virksomhed, der til-
hgrer samme koncern som aktieselskabet. Vederlag, som det enkelte ledelsesmedlem er tildelt eller
har til gode hos enhver virksomhed, der tilhgrer samme koncern som aktieselskabet, skal derfor ogsa
oplyses i vederlagsrapporten og offentliggeres. Derved sikres, at aktionzrerne far et fuldsteendigt og
palideligt billede af aflgnningen af aktieselskabets ledelsesmedlemmer. Forslaget vil give aktionee-
rerne bedre mulighed for at vurdere om retningslinjerne i vederlagspolitikken er overholdt og traeffe
beslutninger om aktieselskabets vederlagspolitik og vederlagsrapport.

Det foreslas i stk. 3, nr. 4, at vederlagsrapporten skal indeholde oplysninger om antallet af aktier og
tildelte eller tilbudte aktieoptioner. Derudover foreslas det, at de veesentligste betingelser for at ud-
nyttelse rettighederne, herunder kursen pa tildelingstidspunktet og datoen for udnyttelse, skal fremga
af vederlagsrapporten.

Endvidere foreslas det i stk. 3, nr. 5, at vederlagsrapporten skal indeholde oplysninger om aktiesel-
skabets mulighed for, at tilbagekreaeve variabel aflgnning.
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Efter det forslaede stk. 3, nr. 6, skal vederlagsrapporten omfatte oplysninger om eventuelle afvigelser
fra vederlagspolitikken og fra proceduren for gennemfarelsen, jf. den foreslaede § 139 a, stk. 1, nr. 5
0g 8§ 139 a, stk. 5. Vederlagsrapporten skal beskrive de seerlige omsteendigheder og angive, hvilke
konkrete elementer i vederlagspolitikken, der er fraveget. Det er kun et krav at medtage oplysnin-
gerne, hvis der har veeret de naevnte afvigelser.

Med forslagets stk. 4 foreslas det, at aktionarerne pa den ordinare generalforsamling har ret til en
vejledende afstemning om vederlagsrapporten. Dette bidrager til at sikre, at vederlagspolitikken prak-
tiseres og gennemfares, som generalforsamlingen har godkendt og tiltenkt, og at den faktiske veder-
leeggelse dermed er i overensstemmelse med den foreslaede § 139 og § 139 a. Samtidig far aktionze-
rerne mulighed for at tilkendegive deres holdninger til den faktiske vederlaeggelse. Der stemmes om
den samlede vederlagsrapport og ikke sarskilt om rapportering for sa vidt angar de enkelte ledelses-
medlemmer.

At afstemningen er vejledende betyder, at hvis aktionarerne ikke godkender vederlagsrapporten, skal
aktieselskabet i vederlagsrapporten for det falgende regnskabsar forklare, hvordan der efterfglgende
er taget hgjde for dette resultat. For eksempel en oplysning om der er stillet forslag om &ndring af
vederlagspolitikken, endringer i direktarkontrakterne med forbehold for kontakternes mulighed her-
for, eendret i praesentationen af oplysninger i vederlagsrapporten eller kommunikationen herom, eller
der ikke er foretaget nogen &ndringer. En vederlagsrapport, der nedstemmes medfarer derimod ikke,
at aktieselskabet far ret til at fravige den godkendte vederlagspolitik eller til ensidigt at ndre i direk-
tarkontrakterne, eller at aktieselskabet bliver forpligtet til at genforhandle eksisterende direktgrkon-
trakter. Men en nedstemning kan efter omsteendighederne vare en indikation af, at der skal arbejdes
pa forandringer. Den faktisk foretagne aflgnning, som skal beskrives i vederlagsrapporten for det
falgende regnskabsar, skal ske i henhold til den godkendte vederlagspolitik.

Resultatet af generalforsamlingens afstemning om vederlagsrapporten kan generelt betragtes som ak-
tionaerernes evaluering af, hvorvidt aktieselskabets ledelse har udmgntet og efterlevet den godkendte
vederlagspolitik tilfredsstillende.

Direktivets indeholder i artikel 9 b, stk. 4, 2. pkt., en mulighed for, at sma og mellemstore aktiesel-
skaber, som disse er defineret i arsregnskabsloven, i stedet for en vejledende afstemning kan veelge,
at vederlagsrapporten drgftes pa den ordinere generalforsamling som et separat punkt pa dagsorde-
nen. Aktieselskabet skal i givet fald i vederlagsrapporten for det fglgende regnskabsar forklare, hvor-
dan der efterfglgende er taget hensyn til draftelsen pa generalforsamlingen. Denne mulighed foreslas
udnyttet i stk. 5.

Det foreslas i stk. 6, at vederlagsrapporten senest 2 uger efter generalforsamlingens behandling heraf
skal offentliggeres pa aktieselskabet hjemmeside. Vederlagsrapporten skal vaere offentligt og gratis
tilgeengelig i en periode pa ti ar. Aktieselskabets gverste ledelsesorgan kan veelge at lade den veere
tilgeengelig i en lengere periode forudsat, at den ikke leengere indeholder personoplysninger. Hvis
selskabets gverste ledelsesorgan gnsker, at vederlagsrapporten skal forblive offentlig tilgeengelig pa
hjemmesiden i leengere tid, skal alle personoplysninger fjernes fra rapporten. Det vil i praksis betyde,
at der skal laves en version af vederlagsrapporten, hvor det ikke leengere fremgar, hvilket af de davee-
rende ledelsesmedlemmer, der har modtaget hvilke vederlag. Dette vil som minimum betyde, at nav-
nene pa alle de pagaldende ledelsesmedlemmer skal fjernes.
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Forpligtelsen til at offentliggere vederlagsrapporten efter generalforsamlingen bergrer ikke aktiesel-
skabet forpligtelse til efter § 99, stk. 1, i selskabsloven at stille vederlagsrapporten og en reekke andre
dokumenter til radighed pa sin hjemmeside for sine aktionzrer inden generalforsamlingens afholdelse
til brug for aktionzrernes forberedelse. Ti-arsfristen regnes saledes fra den offentliggerelse af veder-
lagsrapporten, der sker efter generalforsamlingens afholdelse.

Offentliggarelse af vederlagsrapporten i en periode efter generalforsamlingens afholdelse er ngdven-
dig for, at aktionerer, potentielle investorer og interessenter bedre kan vurdere, hvordan aktieselska-
bet gennemfarer sin vederlagspolitik i praksis, herunder aflgnningen af de enkelte ledelsesmedlem-
mer og i hvilken udstraekning denne aflgnning er afpasset aktieselskabets resultater.

Offentliggerelse af oplysninger om de enkelte ledelsesmedlemmers aflenning og vederlagsrapporten
forbedrer aktionaerernes mulighed for at udgve aktivt ejerskab i forhold til aktieselskabets vederlags-
politik. Navnlig giver sadanne oplysninger aktionarerne bedre mulighed for pa et mere oplyst grund-
lag at vurdere ledelsesmedlemmers aflanning og give udtryk for deres synspunkter om strukturen i
og sterrelsen af ledelsesmedlemmers aflgnning. Oplysningerne giver ogsa aktionzrerne et bedre
grundlag for at vurdere, om der er forbindelse mellem lagn og resultater for hvert enkelt ledelsesmed-
lem. Det er dog fortsat aktieselskabets gverste ledelsesorgans rolle at ansatte, monitorere og afske-
dige de enkelte medlemmer af aktieselskabets direktion, og det gverste ledelsesorgan er ogsa bedst
egnet til at kunne vurdere om aflgnningen af den enkelte direkter afspejler direktgrens indsats og
pavirkning af aktieselskabets resultater. Forslaget har ikke til hensigt at flytte denne rolle over pa
generalforsamlingen. Forslaget skal derimod give generalforsamlingen bedre mulighed for at udeve
aktivt ejerskab ogsa i forhold vederlagspolitikken over for direktionen, som bestyrelsen derefter skal
forholde sig til den neermere udmgntning af med ansvar over for generalforsamlingen.

Selskabslovens regler om vederlagsrapporten galder som udgangspunkt ogsa for barsnoterede sel-
skaber omfattet af den finansielle regulering. Den finansielle regulering indeholder serlige regler om
aflenning pa det finansielle omrade. Virksomheder, der omfattes af aflenningsreglerne i bade sel-
skabsloven og den finansielle regulering skal leve op til begge regelsat. For barsnoterede selskaber i
den finansielle sektor geelder seerlige regler om offentliggerelse af vederlag for hvert enkelt medlem
af det gverste ledelsesorgan og direktionen i arsrapporten. Disse regler skal ses som supplement til
reglerne foreslaet i § 139 b.

Oplysninger om et ledelsesmedlems aflgnning er at betragte som personoplysninger. Artikel 9 b i
direktivet bestemmer, at vederlagsrapporten ikke ma indeholde fglsomme oplysninger som defineret
i direktivets art. 9, stk. 1 i persondataforordningen eller personoplysninger, der vedrgrer de individu-
elle ledelsesmedlemmers familiemaessige situation. Endvidere er der indsat en begransning i til
hvilke formal, aktieselskabet ma bruge de oplysninger, der skal gives i vederlagsrapporten. Aktiesel-
skabets formal med behandlingen af de personoplysninger, der skal veere indeholdt i vederlagsrap-
porten, ma alene vaere at gge aktieselskabets gennemsigtighed vedrarende ledelsesvederlag med hen-
blik pa at styrke ledelsesmedlemmernes ansvarligggrelse og aktionarernes indblik i ledelsesaflgnnin-
gen.

§139¢c
Det foreslas, at der far den foresldede § 139 c indsattes en overskrift, som beskriver indholdet i den
foreslaede § 139 c. Bestemmelsen vedrgrer maltal og politikker for det underreprasenterede kan.

Den gzldende § 139 a i selskabsloven foreslas med lovforslagets § 1, nr. 4, flyttet til § 139 c. Forslaget
medfarer ikke materielle a&ndringer. De hidtidige bemarkninger til bestemmelsen, vil fortsat vaere
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geeldende, jf. specielle bemarkninger til § 139 a: Lovforslag L 17 Forslag til Lov om a&ndring af
selskabsloven, arsregnskabsloven og forskellige andre love § 1, nr. 1, side 10 — 11.

§139d

Det foreslas, at der for den foreslaede § 139 d indsattes en overskrift, som beskriver indholdet i den
foreslaede § 139 d. Bestemmelsen vedrgrer reglerne for veasentlige transaktioner med nertstaende
parter.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 9 ¢, som er indsat i aktionerrettighedsdirektivet ved s&ndringsdi-
rektivet.

Det foreslas, at direktivets artikel 9 ¢c implementeres ved indsettelse af en ny § 139 d. Den foreslaede
bestemmelse stiller i stk. 1, 1. pkt., krav om, at visse transaktioner mellem aktieselskaber, der har
aktier med stemmeret optaget til handel pa et reguleret marked, der er beliggende eller aktivt i et
EU/E@S-land og dets nartstaende parter, skal godkendes af det gverste ledelsesorgan inden de gen-
nemfgres. Det foreslas samtidig, at de transaktioner med nartstaende parter, som overstiger visse
starrelsesgreenser, skal offentliggeres.

En nartstaende part defineres i lovforslaget som i International Accounting Standard (IAS) 24, nr. 9
i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1126/2008, jf. artikel 2 i Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EF) nr. 1606/2002, jf. nedenfor.

Baggrunden for forslaget er, at nartstaende parter har en betydelig indflydelse pa aktieselskabet,
hvorfor der er en risiko for, at transaktioner mellem den nzrtstaende part og aktieselskabet ikke gen-
nemfares pa almindelige markedsmaessige vilkar.

Bestemmelsen medfarer, at der dels stilles krav om, at der indfgres procedurer i virksomhedens, som
skal sikre, at naertstaende parters transaktioner med aktieselskabet skal godkendes af det gverste le-
delsesorgan efter de almindelige habilitetsregler, dels stilles krav om at visse vaesentlige transaktioner
offentliggares, hvorved aktionzrerne bliver opmeerksomme pa transaktioner og de aftalte vilkar. Her-
efter kan aktionzrerne selv vurdere vilkarene i transaktionen.

Der foreslas en reekke undtagelser fra ovenstdende. Undtagelserne vedrgrer situationer, hvor det vur-
deres, at risikoen for misbrug fra naertstaende parter er lav.

Det er centralt, at transaktionen skal godkendes inden den gennemfares, hvorved det gverste ledel-
sesorgan har mulighed for at stoppe transaktionen. Aktieselskabet ma saledes ikke indga juridisk bin-
dende aftaler med neertstaende parter inden det gverste ledelsesorgan har godkendt transaktionen.

For sa vidt angar vurderingen af, hvornar en transaktion er vasentlig i forhold til stk. 1, 1. pkt., og
derfor skal godkendes af det gverste ledelsesorgan, foreslas der ikke konkrete starrelsesgraenser. Ak-
tieselskabets ledelse skal foretage vurderingen af vaesentlighed i overensstemmelse med de alminde-
lige regler for vurdering af vaesentlighed, der anvendes i forbindelse med udarbejdelse af regnskab,
se nermere herom nedenfor.

Bade arsregnskabslovens § 98 ¢ og den internationale regnskabsstandard IAS 24 indeholder krav om,
at der skal gives oplysninger om visse transaktioner med nzrtstaende parter i henholdsvis arsregn-
skabet og koncernregnskabet. Med regnskabsreglerne henvises der til International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) for de aktieselskaber, som anvender disse ved regnskabsudarbejdelsen. Dette
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omfatter alle bagrsnoterede virksomheder omfattet af arsregnskabsloven. Finansielle virksomheder er
underlagt seerlige og/eller supplerende lovregler vedrgrende regnskabsrapportering. Disse regler er at
betragte som lex specialis og i de tilfeelde, hvor sadanne regler supplerer, uddyber eller skearper reg-
lerne i arsregnskabsloven har disse regler forrang.

IFRS indeholder en sarlig regnskabsstandard, International Accounting Standard 24 — Oplysninger
om transaktioner med nertstaende parter. Standarden definerer bade hvem, der anses som neertsta-
ende, og hvilke oplysninger, der skal medtages i regnskabet.

Ifelge 8 98 c, stk. 2, i arsregnskabsloven defineres nartstaende parter i overensstemmelse med defi-
nitionen i den internationale regnskabsstandard 1AS 24. Ifglge artikel 2 (h), i direktiv 2007/36/EF
som andret ved direktiv (EU) 2017/828, skal »nartstdende part« forstds pd samme made som under
IFRS. Begrebet »neertstdende part« skal derfor forstas pa samme made efter den foreslaede § 139 d,
som efter arsregnskabsloven § 98 ¢ og IFRS. Begrebet er dynamisk og vil kunne andre sig i takt med,
at IFRS udvikles.

Nar der udarbejdes regnskab vil der ske en vurdering af transaktionernes veasentlighed, da arsregn-
skabsloven og IFRS, i lighed med den foreslaede bestemmelse, tillader, at virksomhederne kan und-
lade at give oplysninger om transaktioner, som ikke er vaesentlige.

IFRS udstedes af den internationale organisation International Accounting Standards Board (IASB).
IASB har i september 2017 udsendt IFRS Practice Statement 2 — Making Materiality Judgements.
Mens IAS 24 regulerer hvilke transaktioner, der er omfattet af oplysningskravet om transaktioner
med nartstaende parter, sa giver IFRS Practice Statement 2 - Making Materiality Judgements vejled-
ning til, hvornar en transaktion er vaesentlig.

Da der saledes allerede findes ét set kriterier for vaesentlighed i den generelle regnskabsregulering,
findes det mest hensigtsmaessigt, at dette ogsa anvendes i forhold til den selskabsretlige vaesentlig-
hedsvurdering. Ved vurdering af veesentligheden af transaktioner mellem nzrtstaende i relation til
bestemmelsen i den foreslaede § 139 d, kan aktieselskabet saledes legge de samme kriterier og rele-
vante regnskabsregler til grund, som aktieselskabet anvender for tilsvarende transaktioner ved udar-
bejdelsen af regnskabet.

Vaesentlighed efter IFRS kan ikke opgares efter bestemte formler. Der kan saledes ikke fastsattes
faste procentgraenser for, hvornar en transaktion er vaesentlig. Vurdering af vaesentlighed er altid kon-
kret og skal foretages, baseret pa alle relevante oplysninger om det aktuelle aktieselskabs forhold og
udvikling og alle relevante oplysninger om transaktionen. Det er aktieselskabets ledelse, der vurderer,
om en transaktion anses vesentlighed.

Det forekommer, at der gennemfgres en reekke transaktioner, som hver isar er uveesentlige, men som
samlet set er vaesentlige. Det foreslas derfor i stk. 1, 2. pkt., at vaesentlighed ikke alene skal vurderes
ud fra den enkelte transaktion, men ud fra de samlede transaktioner med den samme nartstaende part
inden for samme regnskabsar.

Nar grenser for vaesentlighed overskrides, er det den konkrete transaktion, som skal vurderes af det

gverste ledelsesorgan inden den gennemfgres. Det gverste ledelsesorgan skal dog samtidig vurdere
de andre transaktioner med den samme neertstaende part indenfor det samme regnskabsar.
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Nar det gverste ledelsesorgan har vurderet en raekke transaktioner, som samlet blev anset for vaesent-
lige, skal der farst ske en ny vurdering, naste gang nye transaktioner med den samme nartstaende
part samlet set anses for at vaere vaesentlige indenfor samme regnskabsar.

Visse transaktioner med nzrtstaende parter anses for sa vasentlige, at aktionarerne ikke skal afvente
offentliggarelsen af naste arsrapport inden de far oplysninger herom. Det foreslas derfor i stk. 2, at
aktieselskaber omfattet af stk. 1 skal offentliggere en meddelelse om visse vasentlige transaktioner
med neertstaende parter senest pa det tidspunkt, hvor transaktionen er gennemfart.

De foreslaede bestemmelser, hvor alle vaesentlige transaktioner i medfer af stk. 1 skal godkendes af
det gverste ledelsesorgan, men kun visse meget vasentlige transaktioner i medfer af stk. 2 skal of-
fentliggeres straks, er en mulighed der falger af direktivets artikel 9 c, stk. 1.

De transaktioner, som skal offentliggares senest pa det tidspunkt, hvor transaktionen gennemfares, er
ifelge det foreslaede stk. 2, 1. pkt. og 2. pkt., transaktioner hvor dagsverdien af transaktionen mindst
udger 10 pct. eller mere af aktiver i alt eller 25 pct. af resultatet af primeer drift.

Dagsverdien af transaktionen skal vurderes i forhold til savel veardien af det aktiv aktieselskabet
afgiver henholdsvis erhverver, som det vederlag aktieselskabet modtager henholdsvis erleegger. Ved
salg af en ejendom kan den aftalte pris saledes ikke ukritisk laegges til grund. | stedet skal der ske en
vurdering af ejendommens aktuelle dagsveerdi.

Hvis der f.eks. er tale om bytte af to ejendomme, skal dagsvardien beregnes for begge ejendomme.

Begrebet “dagsvardi” er ogsa defineret i arsregnskabslovgivningen og IFRS og skal forstas pa samme
made som ved afleeggelsen af arsrapporten.

De foreslaede starrelsesgraenser i stk. 2, 1. pkt., skal ses i forhold til koncernens starrelse og ikke
aktieselskabet isoleret set. | den forbindelse er det uden betydning for vurderingen, om koncernens
aktivitet gennemfares i aktieselskabet selv eller via dattervirksomheder.

Hvis aktieselskabet foretager flere transaktioner med den samme nartstaende part inden for samme
regnskabsar skal der, i falge det foreslaede stk. 2, 3. pkt., ske offentliggarelse, nar summen overskrider
mindst en af starrelsesgraenserne i stk. 2, 1. pkt.

Det forventes, at aktieselskabernes vurdering af, hvornar en transaktion med nzrtstaende parter er
vaesentlige efter stk. 1, vil vaere mere restriktiv end de foreslaede absolutte graenser efter stk. 2.

Ifelge det foreslaede stk. 3, 1. pkt., skal meddelelsen offentliggares senest pa det tidspunkt, hvor
transaktionen er gennemfart. Dette skal forstds saledes, at der skal ske offentligggrelse, nar der er
indgaet en bindende aftale om transaktionen og ikke pa det tidspunkt, hvor der udveksles ydelser.

Et eksempel pa en transaktion kunne vare en aftale om aktieselskabets kgb af en ejendom. Aftalen
underskrives 2. januar med overtagelse af ejendommen 1. juni. Her skal der ske offentliggarelse se-
nest 2. januar. Det er saledes ikke muligt at udskyde offentliggarelsen, indtil ejendommen er over-
draget den 1. juni.
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| folge det foreslaede stk. 3, 2. pkt., skal meddelelsen efter stk. 2, som minimum indeholde oplysninger
om karakteren af forholdet til den nartstaende part, navnet pa den neertstaende part, datoen for gen-
nemfgrelse af transaktionen, dagsveerdien af transaktionen og andre forhold, som er ngdvendige for
at kunne vurdere, hvorvidt transaktionen er gennemfart pa vilkar, der ma anses for rimelig for aktie-
selskabet og for de aktioneerer, der ikke er en neertstaende parter, herunder minoritetsaktioneerer. Pree-
cis identifikation af den nertstiende part er ngdvendig for, at aktionzrerne bedre kan vurdere de
risici, der er forbundet med transaktionen, og for at give aktionzrerne mulighed for at anfeegte trans-
aktionen, herunder ved hjelp af selskabslovens minoritetsbeskyttelsesregler.

| medfer af det foreslaede stk. 3, 3. pkt., foreslas det, at offentliggarelse skal ske pa aktieselskabets
hjemmeside, hvor meddelelsen skal veere offentlig tilgeengelig i fem ar. Det er intet til hinder for, at
meddelelsen tillige offentliggares andre steder.

Meddelelsen ma ikke @ndres efter offentliggerelse. Hvis der er fejl i en offentliggjort meddelelse,
skal denne ikke rettes. Der skal derimod offentligggres en ny meddelelse med korrigerende informa-
tion.

| henhold til det foreslaede stk. 4, 1. pkt., er seedvanlige forretningsmaessige transaktioner ikke om-
fattet af kravene i stk. 1-3. Dette er en undtagelse, som fremgar af direktivets artikel 9, stk. 5. Formalet
med undtagelsen er at sikre, at sedvanlige transaktioner, som ogsa gennemfgres med nzrtstaende
parter, ikke umiddelbart pafgres sarlige byrder.

Det fremgar af selskabslovens § 212, at bestemmelser i lovens § 210 ikke finder anvendelse pa udlan
til kapitalejere, hvis udlanet foretages som led i en sedvanlige forretningsmaessigdisposition. Begre-
bet »saedvanlige forretningsmaessige transaktioner« skal forstas pa samme made i den foreslaede be-
stemmelse som i selskabslovens § 212.

Dette betyder, at der skal vare tale om en for aktieselskabet og indenfor branchen sedvanlig trans-
aktion. For eksempel vil salg af varer typisk vere en saedvanlig transaktion, mens salg af et dattersel-
skab vil typisk ikke vil veere det.

De aftalte vilkar for transaktionen skal ogsa vere sedvanlige. Det betyder, at der betales den samme
pris og aftales betalingsbetingelser m.v. som ved tilsvarende dispositioner med ikke-nzartstaende par-
ter. | denne forbindelse anses samhandel baseret pa skatteretlige samhandelsprincipper som eksem-
pelvis OECD’s prisfastssettelsesprincipper ogsa som “normale markedsvilkar”. Dette kunne eksem-
pelvis vaere anvendelse af "CUP-metoden” (Comparable Uncontrolled Price Method), RPM (Resale
Price Method), Cost plus-metoden (Cost Plus Method), TNMM (Transactional Net Margin Method)
og Profit Split-metoden, der alle benyttes til fastsattelse af samhandel pa armslangevilkar.

Hvis et aktieselskab saledes kan henvise til tilsvarende transaktioner indgaet med uafhangige parter,
vil dette skabe en formodning for, at undtagelsen i det foreslaede stk. 4 kan anvendes.

Ifalge stk. 4, 2. pkt., skal aktieselskabets gverste ledelsesorgan indfgre en intern procedure for perio-
diske vurderinger om de transaktioner, som aktieselskabet har valgt at lade omfatte af undtagelsen,
reelt er udtryk for seedvanlige forretningsmaessige dispositioner. Den eller de neertstaende parter, som
har indgaet i undtagne transaktioner, ma ikke deltage i denne vurdering, jf. det foreslaede stk. 4, 3.
pkt.
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Ifelge det foreslaede stk. 5 finder stk. 1-3 endvidere ikke anvendelse pa en reekke naermere beskrevne
transaktioner. Transaktionerne er udtemmende oplistet i den foreslaede stk. 5, nr. 1-5.

| henhold til stk. 5, nr. 1, er transaktioner mellem aktieselskabet og dets dattervirksomheder undtaget
fra kravene i stk. 1-3, medmindre aktieselskabets nartstaende parter har interesser i dattervirksomhe-
den. Dette betyder i praksis, at langt de fleste transaktioner med dattervirksomheder er undtaget.

De transaktioner, som ikke er undtaget er dem, hvor en nartstaende part til aktieselskabet har en
interesse i dattervirksomheden. Interesse skal her forstas som en gkonomisk interesse, typisk via en
ejerandel.

Transaktioner mellem aktieselskabet og en modervirksomhed er ikke undtaget, da der er de samme
behov for beskyttelse af aktieselskabets interesser ved transaktioner med modervirksomheder, som
med andre nartstaende parter.

| henhold til stk. 5, nr. 2, er klart definerede transaktionstyper, som ifglge selskabsloven skal godken-
des af generalforsamlingen undtaget fra kravene i stk. 1-3, f.eks. apportindskud, udbytte og kapital-
nedsattelse. Baggrunden er, at hvis generalforsamlingen har godkendt transaktionen, sa er kapital-
ejerne informeret om transaktionen og har haft mulighed for at stemme imod forslaget pa generalfor-
samlingen.

| henhold til stk. 5, nr. 3, er transaktioner vedrgrende ledelsesmedlemmers aflgnning, jf. den foresla-
ede 8 139 og 8 139 a, undtaget fra kravene i stk. 1-3, da disse transaktioner har en sarlig procedure
for offentliggerelse m.v. efter de pagaldende bestemmelser, jf. § 139 b, stk. 3-6.

| henhold til stk. 5, nr. 4, undtages transaktioner gennemfart af kreditinstitutter pa grundlag af foran-
staltninger, der sigter mod at beskytte deres stabilitet, og som er besluttet af Finanstilsynet.

Endelig er der i henhold til stk. 5, nr. 5, en undtagelse for transaktioner, der tilbydes alle aktionzerer
pa samme vilkar, saledes at hensynet til ligebehandling af alle aktioneerer og beskyttelse af aktiesel-
skabets interesser er sikret.

Den foreslaede § 139 d omfatter som udgangspunkt transaktioner mellem aktieselskabet og dets naert-
staende parter. Mange aktieselskaber udgver dog aktiviteten helt eller delvist gennem dattervirksom-
heder og det er reelt ofte uden gkonomisk betydning for modervirksomheden om transaktionen gen-
nemfares af modervirksomheden selv eller en dattervirksomhed, da afkastet, eller mangel pa samme,
fra dattervirksomheden tilfalder modervirksomheden.

Det foreslas derfor i stk. 6, at oplysningsforpligtelsen efter stk. 2-5, finder tilsvarende anvendelse pa
transaktioner foretaget mellem aktieselskabets nartstaende parter og aktieselskabets dattervirksom-
hed.

For transaktioner indgaet mellem aktieselskabets nartstaende part og aktieselskabets datterselskab,
skal aktieselskabet saledes offentliggere en meddelelse i henhold til stk. 2 og 3, hvis greenseverdierne
i stk. 2 er overskredet. Der er derimod ikke krav om, at transaktioner omfattet af stk. 6 skal godkendes
af aktieselskabets ledelse efter stk. 1. Transaktionen vil skulle godkendes i den enkelte dattervirk-
somhed efter de almindelige regler herfor.
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Den foreslaede bestemmelse berarer i henhold til stk. 7, ikke reglerne i Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning (EU) Nr. 596/2014 om offentliggarelse af intern viden.

Til nr. 5 (8 147, stk. 2, 2. pkt. i selskabsloven)

Det er foreslaet i § 1, nr. 4, at der i selskabslovens § 139 b indsattes en bestemmelse om, at aktiesel-
skaber omfattet af den foreslaede § 139, skal udarbejde en klar og forstaelig vederlagsrapport, som
indeholder en raekke oplysninger om vederlaget til ledelsesmedlemmerne. Hvilke oplysninger, som
vederlagsrapporten skal indeholde, er foreslaet i § 139 a, stk. 3.

Den foreslaede bestemmelse i selskabslovens § 147, stk. 2, 2. pkt., implementerer direktivets art. 9 b,
nr. 5. Det foreslas, at aktieselskabets revisor paser, om oplysningskravene til vederlagsrapporten er
opfyldt. Konstaterer revisor, at kravene ikke er opfyldt, skal revisor udferdige en serskilt erklaering
herom til generalforsamlingen, medmindre der pa generalforsamlingen skal ske godkendelse af ak-
tieselskabets arsrapport og forholdet er omtalt i revisionspéategningen pa arsrapporten, jf. det geel-
dende stk. 3.

Til§2

Til nr. 1 (fodnoten i lov om kapitalmarkeder)

Det foreslas, at fodnoten til lovens titel @ndres, sa det fremgar, at loven gennemfarer dele af &n-
dringsdirektivet. Det er de dele af direktivet, der omhandler videregivelse af oplysninger fra udsteder
til aktioneer via formidlere, videregivelse af oplysninger om aktionaridentitet, lettelse af udgvelse af
aktionerrettigheder og gebyropkraevning som til dels gennemfares i lov om kapitalmarkeder og til
dels i andre love, jf. lovforslagets § 2-4.

Til nr. 2 (8 3 i lov om kapitalmarkeder)
8 3 i lov om kapitalmarkeder indeholder definitioner af en reekke begreber, som bruges i loven.

Det foreslas at indsatte et nyt nr. 36 med en definition af en formidler, hvorved forstas en veerdipa-
pircentral (CSD), jf. nr. 10, eller en person, der er hjemmehgrende i Danmark eller et land uden for
Den Europaiske Union, som Unionen ikke har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, der
ikke har tilladelse i medfar af lov om finansiel virksomhed og lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v., som leverer tjenesteydelser relateret til opbevaring eller forvaltning af aktier eller
farer vaerdipapirkonti pa vegne af aktionzrer.

Det foreslas, at definitionen af formidlere i lov om kapitalmarkeder omfatter to typer af formidlere.
Definitionen fastleegges for det farste i overensstemmelse med artikel 2, stk. 1, nr. 1, i Europa-Parla-
mentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Eu-
ropaiske Union og om veerdipapircentraler (CSDR) med den tilfejelse, at det alene geelder for CSD’er
som leverer tjenesteydelser relateret til opbevaring eller forvaltning af aktier eller farer veerdipapir-
konti pa vegne af aktioneerer eller andre personer.

Definitionen omfatter for det andet formidlere, der leverer tjenesteydelser relateret til opbevaring eller

forvaltning af aktier eller farer vaerdipapirkonti pa vegne af aktioneerer, som ikke har en tilladelse i
medfar af lov om finansiel virksomhed og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Det
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betyder, at de aktarer, der har en tilladelse i medfar af lov om finansiel virksomhed og lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v., der ikke er CSD’er, reguleres i de love, hvor de evrige
regler for virksomhedstypen er fastsat, jf. lovforslagets § 2-4.

En kaede af formidlere kan omfatte formidlere, der hverken har deres registrerede hjemsted eller deres
hovedkontor i EU/E@S. De aktiviteter, der udferes af tredjelandsformidlere, vedrgrende 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 formalet med @ndringsdirektivet er det derfor ngdvendigt at
sikre, at oplysninger videregives i hele kaeden af formidlere. Hvis tredjelandsformidlere ikke var om-
fattet af anvendelsesomradet og ikke havde de samme forpligtelser med hensyn til fremsendelse af
oplysninger som EU-formidlere, ville informationsstremmen risikere at blive afbrudt.

Bestemmelsen gennemfarer dele af artikel 2, litra d, og artikel 3 e, i aktionerrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved eendringsdirektivet. Artikel 2, litra d, gennemfares endvidere i lov om finansiel virksom-
hed og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., jf. lovforslagets § 2-4.

Til nr. 3 (kapitel 36 a i lov om kapitalmarkeder)

Geldende ret regulerer ikke formidleres pligter og rettigheder i relation til videregivelse af oplysnin-
ger og lettelse af udevelse af aktionarrettigheder.

Det foreslas, at indsztte et nyt afsnit Xa med et nyt kapitel 36 a indeholdende §8 210 a-210 g. Kapitlet
omhandler formidleres pligt til at videregive oplysninger mellem udsteder og aktiongr og omvendt,
formidlers pligt til at oplyse om aktionarers identitet, formidlers pligt i relation til lettelse af udavelse
af aktionerrettigheder og om formidleres opkraevning af gebyrer.

Databeskyttelsesreglerne, jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning 2016/679/EU af 27. april
2016 (persondataforordningen), herunder reglerne om de registreredes rettigheder, finder anvendelse
for den behandling af personoplysninger, der finder sted som led i formidleres handtering af person-
oplysninger som led i levering af de tjenesteydelser, som formidlerne er palagt at levere i medfer af
kapitel 36 a. Kapitlet giver formidlerne en retlig forpligtelse for behandling af oplysninger, jf. artikel
6, stk. 1, litra c, i persondataforordningen.

Kapitlet gennemfarer artikel 1, stk. 5, artikel 3a, stk. 2-4 og 6, artikel 3b, stk. 1 og 3-5, og artikel 3c-
3d i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved &ndringsdirektivet.

Det foreslas, at der indsattes en ny § 210 a om formidleres pligt til at videregive oplysninger fra
udsteder til aktionaererne.

Det foreslas med § 210 a, stk. 1, at en formidler hurtigst muligt skal videregive oplysninger fra en
udsteder til en aktioneer eller til en af aktionaeren udpeget tredjepart, som en udsteder er forpligtet til
at give en aktionar for at sette aktionzren i stand til at udgve aktionarrettigheder, og som er rettet
til alle aktionzerer med aktier i den pageldende klasse, eller en meddelelse om, hvor oplysningerne
kan findes pa en udsteders hjemmeside, hvis de i farstnavnte oplysninger er til radighed for aktionz-
rerne pa udstederens hjemmeside.

Bestemmelsen sikrer, at udstedere kan give informationer til deres aktionarer hurtigst muligt. I med-

for af artikel 3b, stk. 6, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved a&endringsdirektivet er Kommis-
sionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastsetter fristerne for overhol-
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delse af bestemmelserne. Kommissionens gennemfarelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastseat-
telse af minimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionerer, videregivelse af oplysninger
og lettelse af udgvelsen af aktionerrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen inde-
holder en artikel om tidsfrister. Gennemfarelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal forstas
ved hurtigst muligt.

Der er to typer oplysninger, der kan anmodes om videregivelse af. Det omfatter for det farste oplys-
ninger, som en udsteder er forpligtet til at give sine aktionerer, for at de kan udgve deres aktionaer-
rettigheder, og som er rettet til alle aktionaerer i den pagaldende aktieklasse. Det omfatter eksempel-
vis indkaldelse til generalforsamling, herunder oplysninger om adgangsforhold, fuldmagter m.v.

Videregivelsesforpligtelsen omfatter for det andet videregivelse af en meddelelse om, hvor pa udste-
ders hjemmeside, der findes oplysninger som udstederen er forpligtet til at give sine aktionarer, for
at de kan udgve deres aktionarrettigheder, og som er rettet til alle aktioneerer i den pageeldende ak-
tieklasse.

Det er dermed op til udsteder, om oplysningerne skal sendes i deres helhed til aktionarerne, eller om
aktionearerne skal henvises til at en hjemmeside, hvor de kan finde oplysningerne.

Bestemmelsen stiller ikke krav til, hvordan en formidler videregiver oplysninger. Det er dermed op
til formidlerne at sikre en hensigtsmassig og relevant videregivelse af oplysninger. Formidlerens
procedure for videregivelse skal tage hgjde for, at der kan veere en lang kade af formidlere mellem
udsteder og aktioner. Det betyder, at en formidler bade kan vaere midt i keeden eller i et af yderpunk-
terne.

Nogle udstedere har flere aktieklasser, hvor eksempelvis kun én aktieklasse er optaget til handel pa
et reguleret marked. Reglerne for formidlere vil geelde for alle aktier udstedt af sadanne udstedere, da
udstederen har aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Reglerne gelder for alle udstederens
aktier, uanset om det kun er en ud af flere aktieklasser, der er optaget til handel pa et reguleret marked.
Det betyder eksempelvis, at en formidler efter anmodning ogsé skal videregive oplysninger fra ud-
stederen til de aktionerer, der besidder aktier, der ikke er optaget til handel.

| medfgr af artikel 3b, stk. 6, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastsetter den type oplys-
ninger, der skal videregives. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastseet-
telse af minimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionzrer, videregivelse af oplysninger
og lettelse af udgvelsen af aktionerrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen inde-
holder en tabel, der fastleegger formatet for oplysningerne, der skal videregives, for henholdsvis med-
delelser om generalforsamlinger og andre meddelelser.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3b, stk. 1, i aktionaerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved &n-
dringsdirektivet.

Det foreslas med § 210 a, stk. 2, at stk. 1 ikke finder anvendelse, nar en udsteder sender oplysningerne

eller en meddelelse, jf. stk. 1, direkte til alle sine aktionerer eller til en af aktionaren udpeget tredje-
part.
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Formalet med bestemmelsen er at undga ungdvendigt arbejde for formidlerne, nar aktionzrerne eller
en tredjepart udpeget af aktionarerne allerede har modtaget de pageldende oplysninger fra udstede-
ren.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3b, stk. 3, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved en-
dringsdirektivet.

Det foreslas med § 210 a, stk. 3, at nar der er mere end en formidler i en kade af formidlere, skal
formidlerne sikre, at oplysningerne, jf. stk. 1, hurtigst muligt videregives formidlere imellem, med-
mindre oplysningerne kan sendes direkte til aktionzeren eller til en af aktionaeren udpeget tredjepart.

Bestemmelsen sikrer, at formidlerne er forpligtet til at videregive oplysninger til hinanden. Det sikrer,
at oplysninger formidles, selvom der er en keede af formidlere. | medfer af artikel 3b, stk. 6, i aktio-
neerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved endringsdirektivet er Kommissionen tillagt befgjelser til at
vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastsetter de frister, der skal overholdes. Kommissionens gen-
nemfagrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastseettelse af minimumskrav vedrgrende gennemfarel-
sen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar iden-
tifikation af aktionerer, videregivelse af oplysninger og lettelse af udgvelsen af aktionerrettigheder
er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en artikel, der omhandler tidsfrister. Gen-
nemfgrelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal forstas ved hurtigst muligt.

Om aktionaererne kan udgve deres rettigheder pa en effektiv made afhanger iser ved grenseover-
skridende forhold i stort omfang af effektiviteten af den keede af formidlere, som farer veerdipapir-
konti pa vegne af aktionzrer eller af andre personer. I kaeden af formidlere, navnlig nar der er tale om
mange formidlere, videregives oplysninger ikke altid fra udstederen til dets aktionarer, og aktionae-
rernes stemmer bliver ikke altid korrekt videregivet til udstederen. Reglerne tager sigte pa at forbedre
videregivelsen af oplysninger gennem kaden af formidlere for at lette udgvelsen af aktionzrrettighe-
der.

Bestemmelsen regulerer ogsa, at hele formidlerkaeden ikke skal udnyttes, hvis en formidler fremfor
at videresende oplysningerne til naste formidler, kan kontakte aktionzren direkte. | s& fald skal for-
midleren gare det.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3b, stk. 5, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved en-
dringsdirektivet.

Det foreslas, at der indsattes en ny § 210 b om en formidlers pligt til at videregive oplysninger fra en
aktioneer til en udsteder, om aktionarens udgvelse af aktionarrettigheder.

Det foreslas med § 210 b, at en formidler hurtigst muligt skal videregive oplysninger om aktioneerens
udevelse af aktionarrettigheder, som formidleren har modtaget fra en aktioneer, til udstederen.

Bestemmelsen sikrer, at aktiongren kan give oplysninger til udstederen via formidleren eller formid-
lerne, der er i keeden mellem en aktionar og udstederen. Bestemmelsen er afgraenset til videregivelse
af oplysninger om aktionzrens udgvelse af aktionzrrettigheder.

Videregivelse af oplysninger er en forudsaetning for at lette udgvelsen af aktionzrrettigheder.
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| medfar af artikel 3b, stk. 6, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved &ndringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionerer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udevelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfarelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal for-
stas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3b, stk. 4, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved e&n-
dringsdirektivet.

Det foreslas, at der indsettes en ny § 210 ¢ om en formidlers pligt til at indsamle og videregive
oplysninger om aktionarers identitet til udstedere.

Det foreslas med § 210 c, stk. 1, at en formidler, der opbevarer oplysninger om aktionzrers identitet,
jf. 8 49 g, stk. 1, i selskabsloven, efter anmodning fra en udsteder eller en af udstederen udpeget
tredjepart, hurtigst muligt skal meddele udstederen oplysninger om identiteten. En udsteder kan an-
mode en formidler om at indsamle og videregive oplysninger om aktionarers identitet, herunder fra
gvrige formidlere i formidlerkaden, til udstederen.

Bestemmelsen sikrer, at en udsteder kan identificere sine aktionarer. ldentifikation af aktionarer kan
veere et veesentligt led i at fremme aktivt ejerskab.

Bestemmelsen sikrer ogsa, at en udsteder kan bede én formidler om at samle oplysningerne om akti-
onarernes identitet pa vegne af udstederen. Formalet med bestemmelsen er at lette udstederens ad-
gang til oplysninger om sine aktionerers identitet ved fremsattelse af anmodning herom hos én for-
midler i stedet for flere formidlere.

Oplysninger om aktionerers identitet er defineret i, jf. § 49 a, stk. 1, i selskabsloven.

| medfgr af artikel 3a, stk. 8, i aktionearrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Retsakterne forventes vedtaget den 10. september 2018. Kommissionens gennemfg-
relsesforordning (EU) 2018/1212 om fastseettelse af minimumskrav vedrgrende gennemfgarelsen af
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation
af aktionerer, videregivelse af oplysninger og lettelse af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt
den 3. september 2018. Forordningen indeholder en artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfarel-
sesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal forstas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 2, og stk. 3, 2. afsnit, i aktionarrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved endringsdirektivet.

Det foreslas med § 210 c, stk. 2, at hvis der mere end én formilder i en keede af formidlere skal
anmodningen efter stk. 1, 1. pkt., videresendes hurtigst muligt formidlere imellem.

Bestemmelsen sikrer, at formidlerne videresender anmodninger mellem sig. | kaeeden af formidlere,
navnlig nar der er tale om mange formidlere, er der et behov for at oplysninger om aktionzrernes

Side 66 af 177



identitet kan videregives til udstederen pa en hurtig og effektiv made. Det sikrer, at udstedere far
oplysninger om aktionarernes identitet hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 3, 1. afsnit, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
@ndringsdirektivet.

Det foreslas med § 210 c, stk. 3, at en formidler skal meddele udstederen kontaktoplysninger om den
neaeste formidler i keeden af formidlere hurtigst muligt efter anmodning fra en udsteder eller en af
udstederen udpeget tredjepart.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 3a, stk. 3, 3. afsnit, i aktionaerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
endringsdirektivet.

Det foreslas, at der indsettes en ny § 210 d om lagring af personoplysninger og om tavshedspligt.

Det foreslas med § 210 d, stk. 1, at personoplysninger om aktionarer alene ma anvendes til identifi-
kation af eksisterende aktionaerer med henblik pa opfyldelsen af bestemmelserne i kapitel 36 a. En
formidler ma ikke lagre personoplysningerne, jf. § 210 c, stk. 1, mere end 12 maneder efter at vere
blevet opmarksom pa, at den pagaldende er ophgrt med at veere aktionaer. Bestemmelsen skal ses i
relation til artikel 5, stk. 1, litra e, i persondataforordningen, hvor det fremgar, at personoplysninger
skal opbevares pa en sadan made, at det ikke er muligt at identificere de registrerede i et lengere
tidsrum end det er ngdvendigt til de formal, som personoplysningerne behandles.

Formidlere har behov for at kunne lagre personoplysninger om aktionzrer, sa leenge de er aktionarer
I udstederen, for at kunne opfylde sine pligter i kapitel 36 a i lov om kapitalmarkeder. Personoplys-
ninger skal forstas i overensstemmelse med artikel 4, nr. 1, i persondataforordningen.

Formidlere er ofte ikke klar over, at en person er ophgrt med at veere aktioner i en udsteder. Formid-
lere skal derfor kunne lagre personoplysninger indtil den dato, hvor de bliver opmarksomme pa, at
den pagezldende person er ophgrt med at vere aktionar, og i hgjst 12 maneder efter, at formidleren
er blevet opmarksomme herpa.

En formidler anses for at vaere blevet opmarksom pa, at en person er ophgrt med at vaere aktionzr,
nar formidleren modtager meddelelse herom, eller hvis formidlerens fortegnelser ikke laengere inde-
holder oplysninger om, at den pagealdende person er aktionar i udstederen.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 4, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved an-
dringsdirektivet.

Det foreslas med § 210 d, stk. 2, at stk. 1 kun finder anvendelse, hvor der ikke i gvrig lovgivning er
fastsat eventuelle leengere perioder for lagring af oplysninger.

Bestemmelsen sikrer, at der ikke er tvivl om forrang mellem forskellige regler om lagring af oplys-
ninger. Bestemmelsen har ikke til formal at begraense tidsrummet for lagring af data, hvor der i gvrig
lovgivning er fastsat eventuelle lengere perioder for lagring af oplysninger.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 4, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved an-
dringsdirektivet.
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Det foreslas med § 210 d, stk. 3, at en formidlers videregivelse af oplysninger om en aktionars iden-
titet, jf. § 210 c, ikke betragtes som brud pa den tavshedspligt, som galder i henhold til en kontrakt
eller gvrig lovgivning.

Det er vigtigt at fremme aktionerrettigheder. Derfor skal reglerne, der fremmer aktionarrettigheder,
have forrang i forhold til eventuelle kontraktretlige forpligtelser om tavshedspligt, der ellers ville
kunne hindre en fri strgm af information om aktionaridentitet.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 3a, stk. 6, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved en-
dringsdirektivet.

Det foreslas, at der indsattes en ny § 210 e om formidleres medvirken til lettelse af udgvelsen af
aktionerrettigheder.

Det foreslas med 8§ 210 e, stk. 1, at en formidler skal facilitere udgvelsen af aktionerrettigheder,
herunder retten til deltagelse og stemmeafgivelse i forbindelse med generalforsamlinger, ved at
iveerksette de ngdvendige ordninger, sa en aktionar eller en af aktionaren udpeget tredjepart selv
kan udgve rettighederne eller tilbyde at udgve aktionarrettighederne efter udtrykkelig bemyndigelse
og instruks fra en aktionar og til fordel for aktionzren.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at formidleren skal ivaerkseatte de ngdvendige ordninger, sa aktionzren
eller en tredjepart, som aktionaren har udpeget, selv kan udgve rettighederne.

| medfer af artikel 3c, stk. 3, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastsatter de minimums-
krav, der skal lette udgvelsen af aktionarrettigheder. Kommissionens gennemfgrelsesforordning
(EU) 2018/1212 om fastsattelse af minimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionerer,
videregivelse af oplysninger og lettelse af udgvelsen af aktionaerrettigheder er udstedt den 3. septem-
ber 2018. Forordningen indeholder en artikel, der angiver formidlernes pligter i forbindelse med at
facilitere af udevelse af aktionarrettigheder. Gennemfgrelsesforordningen fastleegger dermed, hvad
der skal forstas ved de ngdvendige ordninger for udgvelse af rettigheder.

Det foreslas i stk. 1, nr. 2, at formidlerne i betragtning af deres vigtige rolle skal veere forpligtede til
at tilbyde at udgve aktionerrettigheder, uanset om aktionzrerne selv gnsker at udgve disse rettigheder
eller udpeger en tredjemand til at gare det. Hvis aktionarerne ikke selv gnsker at udgve rettighederne
og har udpeget en formidler hertil, skal sidstnaevnte udgve disse rettigheder efter udtrykkelig bemyn-
digelse og instruks fra aktionarerne og til disses fordel.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3c, stk. 1, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved &n-
dringsdirektivet.

Det foreslas med & 210 e, stk. 2, at en formidler hurtigst muligt skal videregive de i § 104, stk. 4, i
selskabsloven, angivne bekreftelser til en aktioner eller til en af aktionaren udpeget tredjepart, hvis
formidleren modtager bekraftelserne fra en udsteder.

8 104, stk. 4, i selskabsloven omhandler udstedernes forpligtelser til at bekreefte stemmeafgivelser

overfor aktionaererne. Formalet med 8§ 210 e, stk. 2, er at forpligte en formidler til at videreformidle
bekraftelsen pa modtagelsen af stemmen til en generalforsamling eller bekraftelsen pa, at stemmen
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er gyldigt registreret og medtalt. Bestemmelsen gelder alene ved elektroniske stemmeafgivelser pa
generalforsamlinger.

| medfer af artikel 3c, stk. 3, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved endringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionaerer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udgvelsen af aktionaerrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfarelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal for-
stas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3c, stk. 2, 3. afsnit, 1. pkt., i aktionearrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved endringsdirektivet.

Det foreslas med § 210 e, stk. 3, at nar der er mere end én formidler i en kade af formidlere skal
bekraeftelserne, jf. § 104, stk. 4, i selskabsloven, hurtigst muligt videregives formidlere imellem, med-
mindre bekreaftelsen kan sendes direkte til en aktioneer eller til en af aktionaeren udpeget tredjepart.

| keeden af formidlere, navnlig nar der er tale om mange formidlere, er der behov for, at der pa en
hurtig og effektiv made kan videregives oplysninger om bekreftelse pa stemmeafgivelse fra udste-
deren. Bestemmelsen skal sikre, at bekreftelsen hurtigst muligt videregives formidlerne i mellem,
medmindre bekraeftelsen kan sendes direkte til aktionaeren eller til en tredjepart, som aktionzren har
udpeget. | sa tilfeelde skal bekraftelsen sendes direkte til aktionaren.

| medfar af artikel 3c, stk. 3, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionaerer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udevelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfarelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal for-
stas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3c, stk. 2, 3. afsnit, 2. pkt., i aktionarrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved endringsdirektivet.

Det foreslas, at der indsattes en ny § 210 f om formidleres mulighed for at opkraeve gebyrer for de
tjenesteydelser de leverer i medfer af kapitel 36 a.

Det foreslas med § 210 f, stk. 1, at en formidler sarskilt skal offentliggare sterrelsen af eventuelle
gebyrer for hver enkelt tjenesteydelse, som leveres i henhold til bestemmelserne i dette kapitel.

Bestemmelsen sikrer, at der er gennemsigtighed omkring de gebyrer, som formidlere opkreever. Krav
om offentliggerelse af gebyret for hver tjenesteydelse giver udstedere mulighed for at veelge, hvor
mange ydelser de gnsker at gare brug af.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3d, stk. 1, i aktionearrettighedsdirektivet som tilfgjet ved en-
dringsdirektivet.
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Det foreslas med § 210 f, stk. 2, at gebyrer, som en formidler opkraever af en aktioner, en udsteder
eller en anden formidler, skal veere ikke-diskriminerende og forholdsmaessigt afpassede i forhold til
de faktiske omkostninger, der er forbundet med leveringen af tjenesteydelserne.

Formalet med bestemmelsen er at sikre, at der er ligebehandling i relation til opkraevningen af ensar-
tede ydelser, og at der er en sammenhaeng mellem omkostningerne ved at yde tjenesteydelserne og
opkravningen herfor.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3d, stk. 2, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved en-
dringsdirektivet.

Det foreslas med § 210 f, stk. 3, at en formidler alene kan differentiere mellem eventuelle gebyrer,
som opkraves i forbindelse med national og greenseoverskridende udgvelse af rettigheder, nar geby-
rerne er beherigt begrundede og afspejler udsving i de faktisk afholdte omkostninger i forbindelse
med levering af disse tjenesteydelser.

Forskelsbehandling for sa vidt angar gebyrer, der opkraeves for udgvelse af aktionzrers rettigheder
nationalt og i greenseoverskridende sammenhang, virker afskreekkende pa graenseoverskridende in-
vesteringer og modvirker det indre markeds effektive funktion og skal derfor forbydes.

Eventuelle forskelle i de gebyrer, som opkraves i forbindelse med national og graenseoverskridende
udevelse af aktioneerers rettigheder, kan kun tillades, hvis de er behgrigt begrundede og afspejler
udsving i de faktisk afholdte omkostninger i forbindelse med formidleres levering af disse tjeneste-
ydelser. Der kan eksempelvis vare forskel i, hvor digitaliseret forskellige landes systemer er, hvilket
kan begrunde forskelle i omkostningerne ved ydelse af tjenesteydelserne.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3d, stk. 2, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved en-
dringsdirektivet.

Det foreslas med § 210 f, stk. 4, at gebyrer kan opkraves hos den aktionzr, udsteder eller formidler,
der anmoder om en tjenesteydelse.

En formidler kan dermed opkreeve gebyr hos en aktionzr, en udsteder eller en anden formidler. Op-
kraevningen kan alene ske hos den person, der har anmodet om, at formidleren leverer en service. Det
betyder eksempelvis, at formidleren kan opkraeve et gebyr hos en udsteder, hvis udstederen beder
formidleren videregive oplysninger i medfgr af den foreslaede § 210 a, stk. 1. Gebyret kan altsa i
denne situation ikke opkreaeves hos eksempelvis aktionzren.

Til 83

Til nr. 1 (fodnoten til lov om finansiel virksomhed)

Den foreslaede tilfgjelse til fodnoten til lov om finansiel virksomheds titel er en konsekvens af, at
lovforslaget indeholder &ndringer, som gennemfarer endringsdirektivet til aktionarrettighedsdirek-
tivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2017/828/EF af 17. maj 2017 om @&ndring af direktiv
2017/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet ejerskab).

Til nr. 2 (8 5, stk. 1, nr. 68, nr. 69, og nr. 70, i lov om finansiel virksomhed)
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§ 5 i lov om finansiel virksomhed indeholder definitioner pa en reekke begreber og en beskrivelse af,
hvordan disse skal forstas i relation til lov om finansiel virksomhed.

En formidler, en kapitalforvalter og en radgivende stedfortraeder er ikke defineret i geldende ret.

Det foreslas at indsaette et nyt nr. 69 i § 5, stk. 1, hvorefter en formidler defineres som en virksomhed,
som har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit A, nr. 10, nar
virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til opbevaring af aktier med stemmeret i selskaber,
der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det foreslas ogsa, at indsatte et nyt nr. 69 i § 5, stk. 1, hvorefter en kapitalforvalter defineres som en
virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit A,
nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med stem-
meret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Endelig foreslas det at indsatte et nyt nr. 70 i § 5, stk. 1, hvorefter en radgivende stedfortreeder defi-
neres som en finansiel virksomhed, der pa et erhvervsmassigt og kommercielt grundlag analyserer
oplysninger fra barsnoterede selskaber og, hvis det er relevant, andre oplysninger med henblik pa at
give investorer mulighed for at traeffe informerede beslutninger i forbindelse med stemmeafgivelse i
de pagaldende selskaber ved at tilvejebringe undersggelser, radgivning eller anbefalinger, der ved-
rerer udevelsen af aktionarernes stemmerettigheder

Ved en formidler forstas bl.a. virksomheder, der leverer tjenesteydelser i relation til aktier med stem-
meret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Disse aktarer involverer
blandt andre virksomheder underlagt den finansielle tilsynslovgivning som f.eks. veerdipapircentra-
ler, depotbanker og investeringsforvaltningsselskaber, nar disse leverer tjenesteydelser i relation til
opbevaring af aktier, herunder veardipapirdepoter. Formidlerbegrebet daekker ogsa over aktgrer, der
ikke er underlagt den finansielle tilsynslovgivning. Disse aktarer leverer typisk tjenesteydelser, der
relaterer sig til udstederens selskabsretlige forpligtelser, herunder faring af udstederes ejerbgger samt
tjenesteydelser, der relaterer sig til stemmeafgivelse ved fuldmagt (sakaldt proxy voting).

For at vaere omfattet af denne bestemmelse skal en formidler skal have en tilladelse efter denne lov.
De virksomheder, som er reguleret i lov om finansiel virksomhed, der kan fa tilladelse til at udeve de
aktiviteter nevnt i bilag 4, afsnit A, nr. 10, er fondsmaeglerselskaber, investeringsforvaltningsselska-
ber og pengeinstitutter. Disse virksomheder er dog ikke de eneste, der kan vaere formidlere. Eksem-
pelvis foreslas i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, at forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v., som har tilladelse i medfar af den lov, ligeledes veere formidlere.

Virksomhederne er omfattet af formidlerbegrebet, nar de leverer tjenesteydelser i relation til opbeva-
ring af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Det
kan f.eks. veere at de opbevarer af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel
pa et reguleret marked i depot for klienter. De skal altsa ikke have en serskilt tilladelse som formidler.

Bestemmelsen implementerer artikel 2, litra d, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2017/828 af 17. maj 2017 om &ndring af direktiv 2007/36/EF i dansk ret.

Virksomheder er omfattet af kapitalforvalterbegrebet, nar de leverer tjenesteydelser i relation til por-
tefaljeforvaltning af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
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marked. Det kan f. eks vare, at de efter aftale med deres kunder traeffer beslutning om, i hvordan
kundernes formue skal investeres og eventuelt foretager disse investeringer.

For at veere omfattet af denne bestemmelse skal en formidler have en tilladelse efter denne lov. De
virksomheder, som er reguleret i lov om finansiel virksomhed, der kan fa tilladelse til at udeve de
aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit A, nr. 10, er fondsmaeglerselskaber, investeringsforvaltningsselska-
ber, der administrerer danske UCITS, og pengeinstitutter.

Disse virksomheder er dog ikke de eneste, der kan vere kapitalforvaltere. Eksempelvis foreslas i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde, at forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., som
har tilladelse i medfar af den lov, ligeledes kan vare formidlere. Endvidere er alternative investe-
ringsfonde, der er etableret i Danmark, og som ikke er omfattet af en aftale med en forvalter, der har
tilladelse som forvalter, om forvaltning (”selvforvaltende alternative investeringsfonde”) omfattet af
kapitalforvalterbegrebet i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., jf. forslagets § 4,
nr. 2.

Ligeledes foreslas i § 5, nr. 2, at Investeringsforeninger, der ikke har delegeret den daglige ledelse til
et investeringsforvaltningsselskab og dermed selv forvalter foreningens kapital (’selvadministrerende
investeringsforeninger”) at fonden ligeledes er omfattet af kapitalforvalterbegrebet i lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Bestemmelsen implementerer artikel 2, litra f, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2017/828 af 17. maj 2017 om &ndring af direktiv 2007/36/EF i dansk ret.

Virksomheder er omfattet af begrebet radgivende stedfortreeder efter denne lov, nar de er finansielle
virksomheder, der pa et erhvervsmassigt og kommercielt grundlag analyserer oplysninger fra selska-
bet og, hvis det er relevant, andre oplysninger om bgrsnoterede selskaber med henblik pa at give
investorer mulighed for at traeffe informerede beslutninger i forbindelse med stemmeafgivelse ved at
tilvejebringe undersggelser, radgivning eller anbefalinger, der vedragrer udgvelsen af aktionaerernes
stemmerettigheder.

Det kan f.eks. vere, at levere investeringsanalyser m.m. om selskaber med henblik pa at give kunden
eller investorerne et s oplyst grundlag som muligt at treeffe investeringsbeslutninger pa, vil vere
fondsmaglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber og pengeinstitutter. Det kan ogsa vaere ana-
lyser af, hvilke konsekvenser et forslag fra selskabets bestyrelse vil have bade for selskabet, aktionze-
rerne og samfundet, hvormed investorer far mulighed for at treeffe informerede beslutninger i forbin-
delse med stemmeafgivelse.

De virksomheder, som er reguleret i lov om finansiel virksomhed, der efter deres tilladelse ma udgve
aktiviteter som radgivende stedfortraedere, er fondsmaglerselskaber, investeringsforvaltningsselska-
ber og pengeinstitutter.

Virksomheder, der er omfattet af definitionen radgivende stedfortraedere i denne lov, har ikke eneret
til at drive virksomhed som radgivende stedfortreedere. Radgivende stedfortraedere kan eksempelvis
ligeledes vere virksomheder, der ikke er reguleret i de finansielle tilsynslove. De vil sa veere omfattet
af begrebet i medfer af selskabsloven.
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Virksomheden som radgivende stedfortreeder skal udgves pa et erhvervsmassigt og kommercielt
grundlag. Det betyder, at virksomheden skal analysere oplysninger fra selskaber, der har aktier opta-
get til handel pa et reguleret marked, pa en kvalificeret, systematisk og professionel made. Denne
virksomhed skal ligeledes give virksomheden en indtjening.

Bestemmelsen implementerer artikel 2, litra g, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2017/828 af 17. maj 2017 om &ndring af direktiv 2007/36/EF i dansk ret.

Til nr. 3 (8 101a - 101k i lov om finansiel virksomhed)

§ 101a

Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke regler om, at kapitalforvaltere skal have en politik for
aktivt ejerskab eller meddelelsespligt over for gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed
omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring
af livsforsikringsforpligtelser i relation til deres investeringsstrategi.

Det foreslas at indsatte en ny bestemmelse i § 101 a, om, at kapitalforvaltere skal have en politik for
aktivt ejerskab eller meddelelsespligt over for gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed
omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser i
relation til deres investeringsstrategi.

Formalet med § 101a er at sikre, at kapitalforvaltere enten udarbejder og offentligger en politik for et
aktivt ejerskab, eller offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at
udarbejde en politik. Udarbejdelse og offentliggerelse af politikken skal sikre, at investorerne far et
hgjt niveau af informationer og skal fremme aktivt ejerskab for aktionarerne. Udarbejdelsen og of-
fentliggerelsen af en politik for aktivt ejerskab og en investeringsstrategi er endvidere med til at skabe
gennemsigtighed og sikre et starre fokus pa resultater pa mellemlang til lang sigt.

Det foreslas i stk. 1, at kapitalforvaltere skal udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab
i selskaber, der har aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, som beskriver, hvordan de
integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi.

Aktivt ejerskab indebeerer en aktiv interesse fra investorerne for selskabets forhold, udvikling og le-
delse. Et utilstreekkeligt aktivt ejerskab og fokus pa kortsigtede resultater, kan medfere en ikke-opti-
mal selskabsledelse og ikke-optimale resultater. Dette har vist sig tydeligt under den finansielle krise,
hvor aktionzrer i mange tilfelde har stattet en ledelses kortsigtede investeringsstrategi og overdrevne
risikotagning, ofte som falge af manglende involvering, overvagning og gennemsigtighed i selska-
berne, med negative konsekvenser.

Aktivt ejerskab kan omfatte en lang reekke af aktiviteter, som eksempelvis overvagning af selskaber
i portefgljen, dialog med selskaber, samarbejde med andre investorer samt deltagelse og stemmeaf-
givelse pa generalforsamlinger.

Hensigten med reglerne er at fremme selskabernes langsigtede verdiskabelse og dermed bidrage til
hgjst muligt langsigtet afkast til investorerne. En kapitalforvalter skal udarbejde og offentliggere en
politik for aktivt ejerskab, som i videst muligt omfang omfatter de faktorer, som er beskrevet i den
foreslaede stk. 2.

Side 73 af 177



Offentliggarelse af en kapitalforvalters politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan man inte-
grerer aktivt ejerskab i kapitalforvalterens investeringsstrategi har til hensigt at gge virksomhedsgen-
nemsigtigheden, klarlegge virksomhedsledelses ansvar og forpligtelser og give aktionarerne bedre
indsigt i virksomhedens strategi. Omfanget og udgvelsen af et aktivt ejerskab bgr ses i sammenhang
med kapitalforvalterens investeringsstrategi, som eksempelvis om forvalteren tilbyder en aktiv eller
passiv investeringsstrategi.

Bestemmelsen stiller ikke krav til, hvilken form en kapitalforvalter benytter til at offentliggare deres
politik for aktivt ejerskab. Dog kreeves der i det foreslaede stk. 6. at oplysningerne skal veere gratis
tilgeengelige pa kapitalforvalterens hjemmeside. Det er dermed op til kapitalforvalteren selv at sikre
en hensigtsmassig og relevant videregivelse af oplysninger. Det kan eksempelvis gores ved en re-
degorelse for politik for aktivt ejerskab”, som offentliggeres enten i ledelsesberetningen i &rsrappor-
ten eller som et selvsteendigt dokument pa kapitalforvalterens hjemmeside.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til en reekke relevante omrader, der falger af stk.
2, nr. 1-6.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra a at politikken for aktivt ejerskab, jf. stk.1, skal beskrive, hvordan
kapitalforvalteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til strategi.

Det indebeerer, at kapitalforvalteren skal falge med i de udmeldinger, som kommer fra selskabet om
hvad selskabet agter at foretage sig i den kommende tid, f.eks. at det vil vokse gennem opkab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra b, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalfor-
valteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til finansielle og ikke-finansielle resulta-
ter.

Det indeberer, at kapitalforvalteren skal overvage de finansielle mal som de selskaber, hvori der
investeres har sat for sig selv. Ikke finansielle resultater kan f.eks. veere at selskabet udfaser et farligt
stof fra produktionen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra c at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalfor-
valteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til risiko.

Det indebeerer, at kapitalforvalteren skal bedemme de risici, som de selskaber, hvori der investeres,
er udsat for. Det kan vaere meget forskellige risici, der er relevante for de enkelte selskaber. Det kan
veere risici, som er forbundet med produktionen af et produkt, risici pa de markeder, hvor selskabet
afseetter sine produkter eller gkonomiske risici, som selskabet er udsat for.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra d at politikken for aktivt ejerskab, jf.stk.1, skal beskrive, hvordan
kapitalforvalteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til kapitalstruktur.

Det indebeerer, at kapitalforvalteren skal sztte sig ind i, hvordan kapitalstrukturen er i de selskaber,

hvori der investeres. Det kan vere, hvor store lan de har, hvem langiverne er og om der er udsigt til
at et selskab vil fa behov for yderligere kapital i fremtiden.
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Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra e at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalfor-
valteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til sociale og miljgmaessige indvirknin-
ger.

Det indeberer, at kapitalforvalteren skal sztte sig ind i, et selskab har gode relationer til sine medar-
bejdere om det bidrager til samfundet ved at betale skat af sin indkomst i det land, hvori, der produ-
ceres. De miljgmaessige indvirkninger kan f. eks veere, om de udleder farlige stoffer, eller om de
forbruger uforholdsmaessigt mange ressourcer i forbindelse med deres produktion,

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra f, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalfor-
valteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til god selskabsledelse.

God selskabsledelse kan veere retningslinjer, som er udstedt af myndighederne i det land, hvor sel-
skabet er hjemmehgrende eller branche anbefalinger.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
farer dialog med selskaber, hvori der investeres.

Denne dialog kan f. eks besta i deltagelse i aktioneermader eller generalforsamlinger, som selskabet
afholder. Det kan ogsa veere direkte henvendelse fra kapitalforvalteren til selskabet om emner, som
kapitalforvalteren gnsker, at selskabet skal gare anderledes.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
udever stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Det indebeerer, at kapitalforvalteren skal beslutte sig for om forvalteren vil udnytte sine stemmeret-
tigheder, i de selskaber, der investeres i eller ej og eventuelt hvordan man vil stemme. Kapitalforval-
teren kan f.eks. have en politik om altid at stemme for ledelsens forslag.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
samarbejder med andre aktionarer.

Et samarbejde med andre aktionarer kan f. eks forega ved at kapitalforvalteren retter henvendelse til
andre kendte aktionzrer i et selskab for at fa dem til at stette kapitalforvalterens forslag til, hvorledes
selskabet skal drives. Der er ikke naermere krav til om eller hvordan en kapitalforvalter skal samar-
bejde med andre aktionarer. Kapitalforvalteren skal blot beskrive, hvad han gar i forhold til samar-
bejde med andre aktionerer.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Kommunikation med andre interessenter kan f. eks forega ved at kapitalforvalteren indgar i dialog
med repraesentanter for arbejdstager organisationer, interessegrupper eller andre, der har en interesse
i selskabets drift. Der er ikke naermere krav til hvordan eller med hvem en kapitalforvalter skal kom-
munikere. Kapitalforvalteren skal blot beskrive, hvad han gar i forhold til at kommunikere med rele-
vante interessenter i selskaber, hvori der investeres.
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Det foreslas i stk. 2, nr. 6, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
vil handtere faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejer-
skab.

En interessekonflikt kan f.eks. vare udgvelse af aktivt ejerskab i selskaber, der ogsa er kunder hos
kapitalforvalteren. Bestemmelsen fastsatter ikke naermere krav til, hvordan faktiske og potentielle
interessekonflikter skal handteres, men kapitalforvalteren skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
handterer disse situationer.

Det foreslas i stk. 3, at kapitalforvaltere en gang arligt skal offentliggere, hvordan forvalterens politik
for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse, en re-
degarelse om de vaesentligste afstemninger og deres brug af radgivende stedfortreederes tjenesteydel-
ser.

Det kan veere vigtigt for andre aktionzrer, at fa at vide, hvorledes en kapitalforvalter har udnyttet sine
aktionaerrettigheder i selskaber, hvori der er investeret og benyttet eksterne tjenesteydelser hos radgi-
vende stedfortraedere. Dette er med til at skabe gennemsigtighed og give aktionarer, medlemmer og
andre interessenter et kendskabsforhold til virksomhedens ledelse, drift og strategi, som skal gare
disse andre aktionerer i stand til at treeffe velinformerede beslutninger over for selskabet. Dette kunne
f.eks. veere beslutninger om at forhgje eller treekke en investering, udnytte aktionarrettigheder over
for selskabet, stille spargsmal pa generalforsamlingen eller udtrykke utilfredshed over selskabets le-
delse eller drift.

En radgivende stedfortreeder er defineret i lov om finansiel virksomhed, som en finansiel virksomhed,
der pa et erhvervsmaessigt og kommercielt grundlag analyserer oplysninger fra selskabet og, hvis det
er relevant, andre oplysninger om bgrsnoterede selskaber med henblik pa at give investorer mulighed
for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med stemmeafgivelse ved at tilvejebringe under-
sggelser, radgivning eller anbefalinger, der vedrgrer udgvelsen af aktionarernes stemmerettigheder

Radgivende stedfortreeder skal offentligt fremlaegge en reference til et adferdskodeks, som den rad-
givende stedfortraeder anvender og afleegge rapport om anvendelse af dette adferdskodeks. Det er
kapitalforvalterens ansvar at tage stilling til om radgivende stedfortraederes adferdskodeks er i over-
ensstemmelse med forvalterens politik for aktivt ejerskab, og oplyse aktionerer, investorer og andre
interessenter ved den arlige offentliggerelse af, hvordan forvalterens politik for aktivt ejerskab er
blevet gennemfart.

Kapitalforvalterens arlige offentliggarelse af, hvordan politikken for aktivt ejerskab er gennemfart
skal falge de principper, som er beskrevet i de specielle bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6,
hvori der kraeves, at oplysningerne skal vaere gratis tilgeengelige pa kapitalforvalterens hjemmeside.

Det foreslas i stk. 4, at en kapitalforvalter skal offentliggere, hvordan de har stemt pa generalforsam-
linger i selskaber, i hvilket de forvalter aktier.

Kapitalforvalteren skal pa sin hjemmeside offentliggare, hvordan forvalteren har stemt pa vegne af
aktionzrer pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke forvalteren forvalter aktier. Afstemninger, der
er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapitalandelen i det pageeldende
selskab kan udelades fra offentliggarelsen.
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En afstemning er ubetydelig f.eks. hvis den er om proceduremassige spargsmal. Starrelsen af kapi-
talandelen i det pageeldende selskab er ubetydelig nar den udger en meget lille andel i forhold til den
kapital i andre selskaber som kapitalforvalteren har under forvaltning.

En kapitalforvalter ber fastsatte sine egne kriterier for, hvornar en afstemning er ubetydelig, pa grund
af emnet for afstemningen eller pa grund af sterrelsen af kapitalandelen i selskabet, som forvaltes.

Det foreslas i stk. 5, at en kapitalforvalter kan veelge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk. 1-
4, hvis kapitalforvalteren offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor forvalteren har valgt
dette.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pd “folg eller forklar” princippet. En kapitalforvalter
har en grad af frihed til selv at veelge, om de gnsker at efterleve kravene i bestemmelsen. Safremt de
veelger ikke at fglge bestemmelsens regler, er de dog palagt at offentliggare en klar og velbegrundet
forklaring pa, hvorfor de ikke har valgt at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav. Dette skal
vaere med til at sikre gennemsigtighed hos alle kapitalforvaltere ogsa dem, som valger ikke at efter-
leve alle krav i bestemmelsen.

Med ”folg eller forklar” princippet far kapitalforvalterne mulighed for at vare fleksible, og tilpasse
deres ressourceforbrug til deres starrelse og pris for forvaltning. Forklaringerne bar veare tilstraekke-
ligt klare, preecise og omfattende til at sette potentielle kunder og andre interessenter i stand til at
vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-6 navnte aspekter fraviges. Forklaringerne ved-
rgrende fravigelser bar fremga klart pa hjemmeside, saledes at de let kan findes af forvalterens kunder
0g andre interessenter.

Der er valgfrihed med offentliggarelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke veelger at efterleve et
eller flere af bestemmelsens krav. Der findes ikke et standardformat for sadanne redegarelser i EU.
Oplysningerne kan gives i en generel redeggrelse eller som en del af en stgrre rapportering, forudsat
at de er informative og nyttige for aktionarer, investorer og andre interessenter. Kapitalforvaltere bar
undlade at afgive overdrevent generelle redeggrelser, som ikke giver en reel forklaring eller redegg-
relser i form af afkrydsninger, som er af meget ringe informativ veerdi. De bgr endvidere udlande at
anvende standardformuleringer og ber fokusere pa de sarlige virksomhedsforhold, som er forklarin-
gen pa fravigelsen af en eller flere af de navnte aspekter. Forklaringerne bar vare velstrukturerede
0g gives pa en sadan made, at de let kan forstas og bruges.

Offentliggarelse af selskabets forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at opfylde ét eller flere af de
krav, som er fastsat i bestemmelsens stk. 1-4 skal felge de principper, som er beskrevet i de specielle
bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6.

I stk. 6, foreslas, at de oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-5, skal vere gratis tilgeengelige
pa kapitalforvalterens hjemmeside.

Efter bestemmelsen skal en kapitalforvalter pa sin hjemmeside have gratis tilgengelige oplysninger
om kapitalforvalterens politik for aktivt ejerskab i selskaber, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, en beskrivelse af hvordan kapitalforvalteren overvager selskaber, hvori der investeres, jf.
bestemmelsens stk. 2, i forhold til strategi, finansielle og ikke-finansielle resultater, risiko, kapital-
struktur, social og miljgmaessig indvirkning, god selskabsfarelse, hvordan der fgres dialog med sel-
skaber, hvori der investeres, udgvelse af stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier,
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samarbejde med andre aktionarer, beskrivelse af, hvordan der kommunikeres med relevante interes-
senter i selskaber, hvori der investeres, handtering af faktiske og potentielle interessekonflikter i
forbindelse med aktionzrens aktive ejerskab. Hertil kommer oplysninger om, hvordan kapitalforval-
terens politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeaf-
givelse, en redegarelse om de vasentligste afstemninger og kapitalforvalterens brug af radgivende
stedfortraederes tjenesteydelser, jf. bestemmelsens stk. 3. og oplysninger om hvordan kapitalforval-
teren har stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilket forvalteren forvalter aktier.

Med gratis tilgeengeligt forstas, at oplysningerne skal fremga af kapitalforvalterens hjemmeside, og
kapitalforvalteren ma ikke opkraeve et vederlag for oplysningerne, hverken direkte eller indirekte.

Det foreslas i stk. 7, at gennemfarer en kapitalforvalter politikken om aktivt ejerskab, herunder stem-
meafgivelse, pa vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8,
og forsikringsselskaber, der udever genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal dette selskab
henvise til det sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelsen.

Bestemmelsen skal sikre, at man kan finde en redegarelse for politikken for aktivt ejerskab ogsa for
de aktieposter i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, som forvaltes af en
kapitalforvalter pa vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udever virksomhed omfattet af bilag
8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser. Nar aktieposten
forvaltes af en forvalter er det ikke ejerens politik for aktivt ejerskab, der gaelder, men forvalterens,
derfor skal ejerselskabet henvise til, hvor man kan finde oplysningerne om forvalterens politik for
aktivt ejerskab pa forvalterens hjemmeside.

Det foreslas i stk. 8, at regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der er geeldende for kapital-
forvaltere finder tilsvarende anvendelse i forbindelse aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.

Bestemmelsen slar fast, at selv om reglerne om aktivt ejerskab er specielle, sa galder de almindelige
regler om interessekonflikter ogsé for dette omrade.

Ved aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab forstas de aktiviteter, der er oplistet i stk. 2.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3g i Aktionarrettighedsdirektivet (Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om a&ndring af direktiv 2007/36/EF).

§101b

Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke regler om, kapitalforvalteres meddelelsespligt om in-
vesteringsstrategi og gennemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel
pa et reguleret marked

Det foreslas at indsztte en ny bestemmelse herom i § 101 b i lov om finansiel virksomhed.

Formalet med bestemmelsen i § 101 b er at sikre, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virk-
somhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelser, far oplysninger fra kapitalforvaltere, saledes at de gruppe 1-forsikringsselskaber, der udg-
ver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsik-
ringsforpligtelser, selv kan foretage en vurdering af, om og hvordan kapitalforvalteren agerer i inve-
storernes interesse. Endvidere skal bestemmelsen sikre, at kapitalforvalteren fglger en strategi, der
giver mulighed for aktivt ejerskab.
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Det foreslas i stk. 1, at en kapitalforvalter en gang arligt skal meddele gruppe 1-forsikringsselskaber,
der udever virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livs-
forsikringsforpligtelser, hvormed der er indgaet en aftale, jf. § 158 b, stk. 2, hvordan kapitalforvalte-
rens investeringsstrategi og gennemfgrelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til
handel pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til
afkastet af disse selskabers eller fondens aktiver pa mellemlang til lang sigt

Ved arligt skal forstas tidsrummet fra den 1. januar til den 31. december, fordi finansielle virksom-
heders regnskabsar skal falge kalenderaret.

Det er den enkelte kapitalforvalter selv, der fastleegger, hvad man skal forsta ved mellemlang til lang
sigt. Almindeligvis vil man dog herved forsta en periode pa 3- 5 ar eller leengere.

Indholdet af kapitalforvalterens meddelelse er naermere reguleret i forslaget til stk. 2.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om vasentlige mellem-
til langsigtede risici forbundet med investeringerne.

Ved vaesentlige risici forstas risici af en sadan starrelse at de kan have stor indflydelse pa investerin-
gens afkast. f.eks. kursrisici eller valutarisici.

Ved mellem- til langsigtede risici forbundet med investeringerne forstas almindeligvis en periode pa
3- 5 ar eller leengere, men den enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere eller laengere periode.
Forvalteren ma over for kunder og offentligheden argumentere for, at det er en mere realistisk periode.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om portefgljesam-
mensatningen.

Rapporteringen skal som minimum indeholde en oversigt over de forskellige aktier, som indgar i
portefaljen og med hvor stor en del den enkelte aktie indgar i portefaljen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om omsatning og
omsetningsomkostninger.

Ved omsatning forstas forvalteren salg af aktier ud af portefgljen og indkeb af nye aktier til porte-
faljen. Ved omsatningsomkostninger forstas de omkostninger, som er forbundet med kab og salg af
aktier som ked i portefgljeplejen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om brugen af radgi-
vende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab.

Ved radgivende stedfortreeder forstas virksomheder, der pa et erhvervsmassigt og kommercielt
grundlag analyserer oplysninger fra bgrsnoterede selskaber og, hvis det er relevant, andre oplysninger
med henblik pa at give investorer mulighed for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med
stemmeafgivelse i de pagaldende selskaber ved at tilvejebringe undersggelser, radgivning eller an-
befalinger, der vedrarer udgvelsen af aktionarernes stemmerettigheder. Der henvises til lovforslagets
83 nr. 2. (8 5stk. 1, nr. 70) og bemarkningerne hertil.
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Ved aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab forstas en aktiv interesse fra investorerne i selskabets for-
hold, udvikling, langsigtede resultater og ledelse. Det kan f.eks. vere, at deltage pa selskabernes ge-
neralforsamlinger, tage stilling til forslag og at afgive sine stemmer for eller imod disse.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om kapitalforvalterens
politik for veerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med henblik pa aktiviteter
vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de selskaber, der inve-
steres i.

Verdipapirudlan er en metode til at forage en portefalje af aktiers afkast. Det foregar ved at ejeren
’laner” sine aktier ud til en anden i en periode mod betaling. Ofte indebzerer et sddant udlén at aktierne
juridisk skifter ejer. Derfor er det vigtigt for det aktive ejerskab at aktierne ikke lanes ud i perioden
omkring generalforsamlingen, fordi den ejer, der har udlant aktierne i ikke har ret til at deltage eller
stemme pa generalforsamlingen. Det skal understreges, at selv om forvalteren har en politik for ak-
tieudlan, sa er det ejeren, der bestemmer, om forvalteren ma lane aktierne ud.

| stk. 3, fastseettes krav til hvilke oplysninger meddelelsen efter stk. 1 skal indeholde.

Det foreslas i stk. 3, nr. 1, at meddelelsen efter stk. 1 skal indeholde oplysninger om, hvorvidt og i
givet fald hvordan kapitalforvalteren traeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en evaluering af
mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber, hvori der in-
vesteres.

Ved mellem- til langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne inden for en periode pa 3- 5
ar eller lzngere, men den enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere eller leengere periode. For-
valteren ma over for kunder og offentligheden argumentere for, at det er en mere realistisk periode.

Ved ikke finansielle resultater forstas, realiseringen af de planer og mal, som selskabet har meldt ud.
Det kan f. eks veere udviklingen i selskabets veekst, i produktivitet, i selskabets eksportandel eller i
starrelsen af selskabets geeld m.v.

Det foreslas i stk. 3, nr. 2, at meddelelsen efter stk. 1 skal indeholde oplysninger om hvorvidt der er
opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab, hvilke interessekonflikter der i givet fald
har veret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har handteret disse.

Ved aktivt ejerskab forstas en aktiv interesse fra investorerne i selskabets forhold, udvikling, langsig-
tede resultater og ledelse. Det kan f.eks. vere, at deltage pa selskabernes generalforsamlinger, tage
stilling til forslag og at afgive sine stemmer for eller imod disse.

En interessekonflikt kan f.eks. opstd hvis en kapitalforvalter pa vegne af en investor skal afgive
stemme i et selskab, der ogsa far sine aktier forvaltet hos kapitalforvalteren. Hvis ledelsen i selskabet
ikke bryder sig om, hvorledes kapitalforvalteren stemmer, risikerer kapitalforvalteren at miste selska-
bet som kunde. Det kunne friste kapitalforvalteren til ikke at stemme pa den made, som han har faet
instruks om.

Det foreslas i stk. 4, at safremt de i stk. 1-3 neaevnte oplysninger er offentligt tilgeengelige, er kapital-
forvalteren ikke forpligtet til at meddele oplysningerne direkte til det gruppe 1-forsikringsselskab, der
udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsfor-
sikringsforpligtelser.
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En oplysning er offentligt tilgeengelig nar den er offentliggjort gennem andre kanaler, f.eks. i Fonds-
bagrsens informationssystem. Hvis en oplysning er offentlig tilgeengelig behgver kapitalforvalteren
ikke at sende den til gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og
forsikringsselskaber, der udaver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser (disse kaldes institutio-
nelle investorer i direktivet). Bestemmelsen palaegger ikke kapitalforvalteren en pligt til at meddelede
institutionelle investorer hvor oplysningen er tilgeengelig.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3i i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17.
maj 2017 om a&ndring af direktiv 2007/36/EF.

§101c.
Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke regler om formidlerens pligt til at videregive oplysnin-
ger om aktionerer til udstedere.

Det foreslas at indsatte en ny bestemmelse, der omhandler en formidlers pligt til at videregive oplys-
ninger om aktionarer til udstedere i § 101 c i lov om finansiel virksomhed.

Formalet med bestemmelsen i § 101 c er at sikre, at en formidler kan give oplysninger om aktionzrens
identitet til udsteder eller en tredjepart hurtigst muligt.

Det foreslas i stk. 1, at en formidler, der opbevarer oplysninger om en aktionzrs identitet, jf. § 49,
stk. 2, i selskabsloven, skal efter anmodning fra udsteder eller fra en af udstederen udpeget tredjepart,
hurtigst muligt meddele udstederen oplysninger om aktionerers identitet, herunder fra gvrige formid-
lere i formidlerkaeden, til udstederen. En udsteder kan anmode en formidler om at indsamle og vide-
regive oplysninger om aktiongerers identitet, herunder fra gvrige formidlere i formidlerkaden, til ud-
stederen.

Bestemmelsen sikrer, at en udsteder kan identificere sine aktionarer. ldentifikation af aktionaerer kan
veere et veesentligt led i at fremme aktivt ejerskab.

Bestemmelsen sikrer ogsa, at en udsteder kan bede én formidler om at samle oplysningerne om akti-
onarernes identitet pd vegne af udstederen. Formalet med bestemmelsen er at lette udstederens ad-
gang til oplysninger om sine aktionarers identitet ved fremseettelse af anmodning herom hos én for-
midler i stedet for flere formidlere.

Oplysninger om aktionerers identitet er defineret i § 49 a, stk. 1, i selskabsloven.

| medfer af artikel 3a, stk. 8, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastszttelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionaerer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfgrelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal for-
stas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 2, og stk. 3, 2. afsnit, i aktionzrrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved &ndringsdirektivet.
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Det foreslas i stk. 2, hvis der mere end én formilder i en kaede af formidlere skal anmodningen efter
stk. 1, 1. pkt., videresendes hurtigst muligt formidlere imellem.

Bestemmelsen sikrer, at formidlerne videresender anmodninger mellem sig. | keeden af formidlere,
navnlig nar der er tale om mange formidlere, er der et behov for at oplysninger om aktionarernes
identitet kan videregives til udstederen pa en hurtig og effektiv made. Det sikrer, at udstedere far
oplysninger om aktionarernes identitet hurtigst muligt.

| medfer af artikel 3a, stk. 8, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved endringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfgrelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionarer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udevelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfgrelsesforordningen vil dermed fastleegge, hvad der skal
forstas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 3, 1. afsnit, i aktionzrrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
endringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 3, at en formidler skal meddele udstederen kontaktoplysninger om den naste for-
midler i kaeden af formidlere hurtigst muligt efter anmodning fra en udsteder eller en af udstederen
udpeget tredjepart.

| medfgr af artikel 3a, stk. 8, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionaerer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udevelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018.Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfarelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal for-
stas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 3, 3. afsnit, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
e@ndringsdirektivet.

§101d
Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke regler om en formidlers anvendelse og lagring af per-
sonoplysninger.

Det foreslas i stk. 1, at personoplysninger om aktionarer alene ma anvendes til identifikation af eksi-
sterende aktionarer med henblik pa opfyldelsen af bestemmelserne i §8 101 c¢- 101 I. En formidler
ma ikke lagre personoplysningerne, jf. 8§ 101 c, stk. 1, mere end 12 maneder efter at vere blevet
opmarksom pa, at den pagaeldende er ophgrt med at veere aktionzr.

Bestemmelsen skal ses i relation til artikel 5, stk. 1, litra e, i persondataforordningen, hvor det frem-
gar, at personoplysninger skal opbevares pa en sadan made, at det ikke er muligt at identificere de
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registrerede i et leengere tidsrum end det er ngdvendigt til de formal, som personoplysningerne be-
handles.

Formidlere har behov for at kunne lagre personoplysninger om aktionzrer, sa leenge de er aktionarer
i udstederen, for at kunne opfylde sine pligter i 88 101 ¢ -101 h. Personoplysninger skal forstas i
overensstemmelse med artikel 4, nr. 1, i persondataforordningen.

Formidlere er ofte ikke klar over, at en person er ophgrt med at veere aktioner i en udsteder. Formid-
lere skal derfor kunne lagre personoplysninger indtil den dato, hvor de bliver opmarksomme pa, at
den pageldende person er ophgrt med at veare aktionar, og i hgjst 12 maneder efter, at formidleren
er blevet opmarksomme herpa.

En formidler anses for at veere blevet opmaerksom pa, at en person er ophgrt med at vaere aktionzr,
nar formidleren modtager meddelelse herom, eller hvis formidlerens fortegnelser ikke leengere inde-
holder oplysninger om, at den pagealdende person er aktionzr i udstederen.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 3a, stk. 4, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved an-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 2, at stk. 1 kun finder anvendelse, hvor der ikke i gvrig lovgivning er fastsat even-
tuelle lzengere perioder for lagring af oplysninger.

Bestemmelsen sikrer, at der ikke er tvivl om forrang mellem forskellige regler om lagring af oplys-
ninger. Bestemmelsen har ikke til formal at begraense tidsrummet for lagring af data, hvor der i gvrig
lovgivning er fastsat eventuelle leengere perioder for lagring af oplysninger.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 4, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved an-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 3, at en formidlers videregivelse af oplysninger om en aktionars identitet, jf. § 101
¢, ikke betragtes som brud pa den tavshedspligt, som gelder i henhold til en kontrakt eller gvrig
lovgivning.

Det er vigtigt at fremme aktionerrettigheder. Derfor skal reglerne, der fremmer aktionarrettigheder,
have forrang i forhold til eventuelle kontraktretlige forpligtelser om tavshedspligt, der ellers ville
kunne hindre en fri strem af information om aktionzridentitet.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 6, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved an-
dringsdirektivet.

§10le.
Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke regler om en formidlers pligt til at videregive oplys-
ninger fra en udsteder til en aktioneer.

Det foreslas at indsatte en ny bestemmelse, der omhandler formidleres pligt til at videregive oplys-
ninger fra en udsteder til en aktionar i § 101 e i lov om finansiel virksomhed.

Formalet med bestemmelsen i § 101 e er at sikre, at aktionazren modtager oplysninger, som en for-
midler har modtaget fra en udsteder, saledes at aktioneeren kan udgve sine aktionzrrettigheder.
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Det foreslas i stk. 1, at en formidler hurtigst muligt skal videregive en raekke oplysninger fra udste-
deren til en aktionaer eller til en tredjepart, som er udpeget af aktionzren eller give en meddelelse om,
hvor pa udsteders hjemmeside oplysningerne findes. Oplysningerne fremgar af stk. 1, nr. 1.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at en formidler hurtigst muligt skal videregive de oplysninger, som udsteder
er forpligtet til at give en aktionar for at sette aktionearen i stand til at udgve aktionerrettigheder, og
som er rettet til alle aktionaerer med aktier i den pagealdende klasse, til en aktioner eller til en tredje-
part, som er udpeget af aktionaren.

Det foreslas med stk. 1, nr. 2, at en formidler hurtigst muligt videreformidler en meddelelse om, hvor
pa udsteders hjemmeside oplysningerne findes, hvis de i nr. 1 omhandlede oplysninger er til radighed
for aktionaererne pa udsteders hjemmeside.

| medfer af artikel 3b, stk. 6, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved endringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastsatter fristerne for
overholdelse af bestemmelserne. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om
fastseettelse af minimumskrav vedrerende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionzrer, videregivelse af oplys-
ninger og lettelse af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen
indeholder en artikel om tidsfrister.

Ved udsteder forstas et selskab, der har udstedt aktier, der er optaget til notering pa et reguleret mar-
ked.

Ved tredjepart, som er udpeget af aktionzren forstas en repraesentant, som aktionaren har udpeget til
at modtage meddelelser i stedet for aktionaeren selv.

Der er to typer oplysninger, der kan anmodes om videregivelse af. Det omfatter for det farste oplys-
ninger, som en udsteder er forpligtet til at give sine aktionarer, for at de kan udgve deres aktionger-
rettigheder, og som er rettet til alle aktionaerer i den pagaeldende aktieklasse. Det omfatter eksempel-
vis indkaldelse til generalforsamling, herunder oplysninger om adgangsforhold, fuldmagter m.v.

Videregivelsesforpligtelsen omfatter for det andet videregivelse af en meddelelse om, hvor pa udste-
ders hjemmeside, der findes oplysninger som udstederen er forpligtet til at give sine aktionarer, for
at de kan udgve deres aktionzrrettigheder, og som er rettet til alle aktioneerer i den pageeldende ak-
tieklasse.

Det er dermed op til udsteder, om oplysningerne skal sendes i deres helhed til aktionererne, eller om
aktionearerne skal henvises til at en hjemmeside, hvor de kan finde oplysningerne.

Bestemmelsen stiller ikke krav til, hvordan en formidler videregiver oplysninger. Det er dermed op
til formidlerne at sikre en hensigtsmassig og relevant videregivelse af oplysninger. Formidlerens
procedure for videregivelse skal tage hgjde for, at der kan vaere en lang kade af formidlere mellem
udsteder og aktionzr. Det betyder, at en formidler bade kan veare midt i kaeden eller i et af yderpunk-
terne.

Nogle udstedere har flere aktieklasser, hvor eksempelvis kun én aktieklasse er optaget til handel pa
et reguleret marked. Reglerne for formidlere vil geelde for alle aktier udstedt af sadanne udstedere, da
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udstederen har aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Reglerne gelder for alle udstederens
aktier, uanset om det kun er en ud af flere aktieklasser, der er optaget til handel pa et reguleret marked.
Det betyder eksempelvis, at en formidler efter anmodning ogsa skal videregive oplysninger fra ud-
stederen til de aktionerer, der besidder aktier, der ikke er optaget til handel.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3b, stk. 1, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved e&n-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 2, at nar der er mere end en formidler i en kaede af formidlere, skal oplysningerne,
jf. stk. 1, hurtigst muligt videregives formidlere imellem, medmindre oplysningerne kan sendes di-
rekte til udsteder, til aktiongeren eller til en tredjepart, som aktionaeren har udpeget.

Bestemmelsen har til formal at sikre, at oplysninger videregives formidlerne imellem, nar der er en
kaede af formidlere, samt at undga ungdvendigt arbejde for formidlerne, nar aktionarerne eller en
tredjepart udpeget af aktionaererne allerede har modtaget de pagaldende oplysninger fra udstederen.

Som anfart oven for fastleegger gennemfarelsesforordningen, hvad der skal forstas ved hurtigst mu-
ligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3b, stk. 3, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved &n-
dringsdirektivet.

§ 101 f.
Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke bestemmelser om en formidlers pligt til at videregive
oplysninger om en aktionars udnyttelse af aktionarrettigheder til en udsteder

Det foreslas at indsette en ny bestemmelse i § 101 f, i lov om finansiel virksomhed hvorefter en
formidler hurtigst muligt skal videregive oplysninger, som formidleren har modtaget fra en aktionaer,
om aktionarens udevelse af aktionzrrettigheder til udstederen.

Formalet med bestemmelsen i § 101 f er at sikre, at aktionaren kan give oplysninger til udstederen
via formidleren eller formidlerne, der er i keeden mellem en aktionzr og udstederen. Bestemmelsen
er afgraenset til videregivelse af oplysninger om aktionarens udgvelse af aktionzrrettigheder.

Videregivelse af oplysninger er en forudseetning for at lette udgvelsen af aktionarrettigheder.

| medfer af artikel 3b, stk. 6, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved a&ndringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionarer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfgrelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal for-
stas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3b, stk. 4, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved en-
dringsdirektivet
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| medfar af artikel 3b, stk. 6, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastsatter fristerne for
overholdelse af bestemmelserne. Kommissionens gennemfgarelsesforordning (EU) 2018/1212 om
fastseettelse af minimumskrav vedragrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionzrer, videregivelse af oplys-
ninger og lettelse af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen
indeholder en artikel om tidsfrister. Gennemfarelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal
forstas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer dele af artikel 3b, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2017/828 af 17. maj 2017 om &ndring af direktiv 2007/36/EF.

§ 101 g.
Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke bestemmelser om en formidlers pligt til at lette udnyt-
telse af aktionaerrettigheder.

Det foreslas med § 101 g, stk. 1, at en formidler skal lette udgvelsen af aktionzrrettigheder, herunder
retten til deltagelse og stemmeafgivelse i forbindelse med generalforsamlinger, ved at iveerksztte de
ngdvendige ordninger, sa en aktionzar eller en af aktionaren udpeget tredjepart selv kan udgve ret-
tighederne eller tilbyde at udeve aktionarrettighederne efter udtrykkelig bemyndigelse og instruks
fra en aktionar og til fordel for aktionaren.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at formidleren skal iveerksatte de ngdvendige ordninger, sa aktionaren
eller en tredjepart, som aktionaren har udpeget, selv kan udgve rettighederne.

| medfar af artikel 3c, stk. 3, i aktionearrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastsatter de minimums-
krav, der skal lette udavelsen af aktionarrettigheder. Retsakterne forventes vedtaget den 10. septem-
ber 2018. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsettelse af minimums-
krav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionarer, videregivelse af oplysninger og lettelse af
udgvelsen af aktionaerrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en arti-
kel, der angiver formidlernes pligter i forbindelse med at lette udgvelse af aktionarrettigheder. Gen-
nemfarelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal forstas ved de ngdvendige ordninger for
udevelse af rettigheder.

Det foreslas i stk. 1, nr. 2, at formidlerne i betragtning af deres vigtige rolle skal vare forpligtede til
at tiloyde at udgve aktionerrettigheder, uanset om aktionarerne selv gnsker at udgve disse rettigheder
eller udpeger en tredjemand til at gare det. Hvis aktionaererne ikke selv gnsker at udgve rettighederne
og har udpeget en formidler hertil, skal sidstnaevnte udgve disse rettigheder efter udtrykkelig bemyn-
digelse og instruks fra aktionarerne og til disses fordel.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 3c, stk. 1, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved a&n-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 2, at nar en formidler modtager en bekraftelse pa stemmeafgivelse fra udstederen,

skal formidleren hurtigst muligt skal videregive meddelelsen til aktionaren eller til en tredjepart, som
aktionaeren har udpeget.
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Udstedernes forpligtelser til at bekraefte stemmeafgivelser over for aktionaererne er reguleret i § 104,
stk. 4, i selskabsloven. Formalet med § 101 g, stk. 2, er at forpligte en formidler til at videreformidle
bekraftelsen pa modtagelsen af stemmen til en generalforsamling eller bekraftelsen pa, at stemmen
er gyldigt registreret og medtalt. Bestemmelsen geelder alene ved elektroniske stemmeafgivelser pa
generalforsamlinger.

| medfer af artikel 3c, stk. 3, i aktionearrettighedsdirektivet som tilfgjet ved endringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Retsakterne forventes vedtaget den 10. september 2018. Kommissionens gennemfg-
relsesforordning (EU) 2018/1212 om fastseettelse af minimumskrav vedrgrende gennemfgrelsen af
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation
af aktionerer, videregivelse af oplysninger og lettelse af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt
den 3. september 2018. Forordningen indeholder en artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfarel-
sesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal forstas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3c, stk. 2, 3. afsnit, 1. pkt., i aktionarrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved endringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 3, at nar der er mere end én formidler i en keaede af formidlere skal oplysningerne,
jf. stk. 1, og § 101 f, hurtigst muligt videregives formidlere imellem, medmindre bekraftelsen kan
sendes af formidleren direkte til en aktionzr eller til en af aktionaren udpeget tredjepart.

| keeden af formidlere, navnlig nar der er tale om mange formidlere, er der behov for, at der pa en
hurtig og effektiv made kan videregives oplysninger om bekraftelse pa stemmeafgivelse fra udste-
deren. Bestemmelsen skal sikre, at bekreeftelsen hurtigst muligt videregives formidlerne i mellem,
medmindre bekraeftelsen kan sendes direkte til aktionaeren eller til en tredjepart, som aktionzren har
udpeget. | sa fald skal bekraftelsen sendes direkte til aktionaren.

| medfer af artikel 3c, stk. 3, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsettelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionaerer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udevelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfarelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal for-
stas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3c, stk. 2, 3. afsnit, 2. pkt., i aktionarrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved endringsdirektivet.

§ 101 h.
Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke bestemmelser om, hvilke gebyrer en formidler kan
opkreve.

Det foreslas, at der indsattes en ny § 101 h om formidleres mulighed for at opkraeve gebyrer for de
tjenesteydelser de leverer i medfgr af 88 101 ¢ - 101 g.

Det foreslas i stk. 1, at en formidler skal offentliggare eventuelle gebyrer for tjenesteydelser, szrskilt
for hver enkelt tjenesteydelse, som leveres i henhold til 8§ 101 ¢ - 101 g.
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Bestemmelsen sikrer, at der er gennemsigtighed omkring de gebyrer, som formidlere opkraever. Krav
om offentliggerelse af gebyret for hver tjenesteydelse giver udstedere mulighed for at veelge, hvor
mange ydelser de gnsker at gare brug af.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3d, stk. 1, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved &n-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 2, at eventuelle gebyrer, som en formidler opkraever af en aktioner, en udsteder
eller en anden formidler, skal vaere ikke-diskriminerende og forholdsmaessigt afpassede i forhold til
de faktiske omkostninger, der er forbundet med leveringen af tjenesteydelserne.

Formalet med bestemmelsen er at sikre, at der er ligebehandling i relation til opkraevningen af ensar-
tede ydelser, og at der er en sammenhaeng mellem omkostningerne ved at yde tjenesteydelserne og
opkreevningen herfor.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3d, stk. 2, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved a&n-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 3, at en formidler alene kan differentiere mellem eventuelle gebyrer, som opkraeves
i forbindelse med national og graenseoverskridende udgvelse af rettigheder, nar gebyrerne er behgrigt
begrundede og afspejler udsving i de faktisk afholdte omkostninger i forbindelse med levering af
disse tjenesteydelser.

Forskelsbehandling for sa vidt angar gebyrer, der opkraves for udgvelse af aktionarers rettigheder
nationalt og i greenseoverskridende sammenhaeng, virker afskraekkende pa grenseoverskridende in-
vesteringer og modvirker det indre markeds effektive funktion og skal derfor forbydes.

Eventuelle forskelle i de gebyrer, som opkraeves i forbindelse med national og greenseoverskridende
udevelse af aktionerers rettigheder, kan kun tillades, hvis de er behgrigt begrundede og afspejler
udsving i de faktisk afholdte omkostninger i forbindelse med formidleres levering af disse tjeneste-
ydelser. Der kan eksempelvis vare forskel i, hvor digitaliseret forskellige landes systemer er, hvilket
kan begrunde forskelle i omkostningerne ved ydelse af tjenesteydelserne.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3d, stk. 2, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved &n-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 4, at gebyrer kan opkraeves hos den aktionzr, udsteder eller formidler, der anmoder
om en tjenesteydelse.

En formidler kan dermed opkrave gebyr hos en aktioner, en udsteder eller en anden formidler. Op-
kreevningen kan alene ske hos den person, der har anmodet om, at formidleren leverer en service. Det
betyder eksempelvis, at formidleren kan opkrave et gebyr hos en udsteder, hvis udstederen beder
formidleren videregive oplysninger i medfgr af den foreslaede § 101 e, stk. 1. Gebyret kan altsa i
denne situation ikke opkraeves hos eksempelvis aktionzren.

§1011.

Den galdende lovgivning indeholder ingen krav til, at en radgivende stedfortreeder skal redegare for
den adferdskodeks, som den radgivende stedfortraeder anvender.
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Det foreslas i stk. 1, at en rddgivende stedfortreeder en gang om aret offentligt skal fremlaegge en
reference til et adfeerdskodeks, som den radgivende stedfortraeder anvender og afleegge rapport om
anvendelse af dette adferdskodeks.

Radgivende stedfortreedere bar i betragtning af deres betydning for institutionelle investorer (gruppe
1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 og forsikringsselskaber, der udever
genforsikring af livsforsikringsforpligtelser) og andre veere underlagt krav om gennemsigtighed. Det
foreslas derfor, at radgivende stedfortreedere skal falge en adfeerdskodeks og afleegge rapport om an-
vendelsen af denne adfeerdskodeks. Der stilles ikke i loven krav til indholdet af denne adfaerdskodeks.
Formalet med adfaerdskodeksen er at give klare oplysninger til kunderne om, hvorledes den radgi-
vende stedfortreeder udfarer sine analyser m.v.

Hermed far kunder en mulighed for at valge en radgivende stedfortraeder ud fra kvaliteten af udfe-
relsen af den radgivende stedfortreeders tjenesteydelser.

Radgivende stedfortreedere har dog ogsa mulighed for at fravige dele af adfeerdskodekset, jf. stk. 2,
eller helt at undlade at fremlaegge og falge et adfeerdskodeks, jf. stk. 4.

Ved radgivende stedfortraeder forstas virksomheder, der pa et erhvervsmaessigt og kommercielt
grundlag analyserer oplysninger om bgrsnoterede selskaber med henblik pa at give investorer og ka-
pitalforvaltere et bedre grundlag for at treeffe investeringsbeslutninger samt mulighed for at treeffe
informerede beslutninger i forbindelse med stemmeafgivelse i de pagaeldende selskaber ved at tilve-
jebringe undersggelser, radgivning eller anbefalinger, der vedrgrer udgvelsen af aktionaerernes stem-
merettigheder.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3 j. stk. 1, 2-3. pkt., i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
@ndringsdirektivet.

I stk. 2, foreslas, at safremt den radgivende stedfortraeder anvender et adferdskodeks, men afviger fra
en eller flere af kodeksets anbefalinger, skal den radgivende stedfortreeder angive, hvilke dele af ko-
dekset der fraviges, fremlaegge begrundelserne herfor og oplyse, hvilke alternative foranstaltninger
der eventuelt er truffet.

En radgivende stedfortreeder kan valge at undlade at felge dele af et adfeerdskodeks. Den radgivende
stedfortreeder skal i sa tilfeelde redegare for, hvorfor stedfortraederen har valgt ikke at falge en ad-
feerdskodeks. Den radgivende stedfortreeder skal ligeledes redegare for hvad stedfortreederen gor i
stedet for de dele af kodekset, der fraviges. Denne redegarelse skal vere klar og begrundet saledes at
investorer og andre kan fa et grundlag for at beslutte, om de vil anvende denne radgivende stedfor-
treeder eller ej.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3 j. stk. 1, 2-3. pkt., i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
@ndringsdirektivet.

| stk.3, foreslas, at en radgivende stedfortraeder, der ikke anvender et adfaerdskodeks, skal fremlaegge
en klar og begrundet redegarelse for, hvorfor det er tilfeeldet,
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Safremt en radgivende stedfortraeder falger et adferdskodeks men afviger fra denne, skal den radgi-
vende stedfortraeder oplyse, hvilke dele af kodekset stedfortraederen fraviger, begrundelsen for fravi-
gelserne og oplyse, hvilke alternative foranstaltninger der eventuelt er truffet. Ogsa disse oplysninger
om fravigelse fra en valgt adfaerdskodeks har til formal at give investorer og andre et grundlag for at
beslutte, om de vil anvende den pagaldende radgivende stedfortraeder eller gj.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3 j. stk. 1, 2-3. pkt., i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
endringsdirektivet.

| stk. 4, foreslas, at de i stk. 1-3 omhandlede oplysninger skal offentliggares og stilles gratis til radig-
hed pa den radgivende stedfortreeders hjemmeside.

For at skabe gennemsigtighed omkring den radgivende stedfortreeders virksomhed skal de oplysnin-
ger, som stedfortraederen skal afgive veere offentlig tilgengelige i en periode pa mindst tre ar, jf.
forslaget til 8101 j, stk. 2, og de skal stilles gratis til radighed. Herved far institutionelle investorer og
andre mulighed for at veelge stedfortraeder under hensyn til dennes tidlige resultater.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3 j. stk. 1, 2-3. pkt., i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
@ndringsdirektivet.

§ 101 .
Den geeldende lovgivning indeholder ingen krav til, at en radgivende stedfortreeder skal offentliggare
oplysninger om stedfortraederens udgvelse af sin virksomhed.

Det foreslas at indsette en ny bestemmelse i § 101 j, om at radgivende stedfortreedere skal offentlig-
gare en reekke oplysninger om udarbejdelsen af deres undersggelser, radgivning og anbefalinger ved-
rerende stemmeafgivelse i barsnoterede selskaber.

Det foreslas i stk. 1, at en raddgivende stedfortreeder for i tilstreekkeligt omfang at kunne underrette
sine kunder om ngjagtigheden og palideligheden af deres aktiviteter skal en radgivende stedfortraeder,
en gang om aret skal offentliggere oplysninger om udarbejdelsen af deres undersggelser, radgivning
og anbefalinger vedrgrende stemmeafgivelse i bgrsnoterede selskaber.

Formalet med bestemmelsen er at skabe gennemsigtighed omkring indholdet af de radgivende sted-
fortraederes ydelser, saledes at deres kunder og offentligheden settes i stand til at bedgmme kvaliteten
og dermed ogsa veardien af en radgivende stedfortraeders tjenesteydelser.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at en radgivende stedfortreeder en gang om aret skal offentliggare de vee-
sentligste kendetegn ved de metodologier og modeller, der anvendes.

Formalet med at kraeve offentliggarelse af de veesentligste kendetegn ved de metodologier og model-
ler, der anvendes, er at sette institutionelle investorer og offentligheden i stand til at forsta, hvordan
den radgivende stedfortraeder arbejder.

Det foreslas i stk. 1, nr. 2, at en radgivende stedfortraeder en gang om aret skal offentliggare de vig-
tigste informationskilder.

Bestemmelsen indebzrer, at den radgivende stedfortraeder skal kunne henvise til, hvor stedfortraede-
ren har sine informationer om de selskaber, der har aktier optaget til notering pa et reguleret marked.
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Det foreslas i stk. 1, nr. 3, at en radgivende stedfortreeder en gang om aret skal offentliggere de pro-
cedurer, der er indfart for at sikre kvaliteten af undersggelser, radgivning og anbefalinger vedrgrende
stemmeafgivelse og af kvalifikationerne hos det bergrte personale.

Det foreslas i stk. 1, nr. 4, at en radgivende stedfortraeder en gang om aret skal offentliggare om og i
givet fald hvordan der tages hensyn til forholdene pa det danske marked samt til juridiske, regule-
ringsmaessige og selskabsspecifikke forhold.

Dette krav er isar aktuelt for udenlandske radgivende stedfortreedere, og formalet er at satte institu-
tionelle investorer og offentligheden i stand til at bedemme om radgiveren kan levere gode tjeneste-
ydelser i forbindelse med danske selskaber, der har aktier optaget til notering pa et reguleret marked.

Det foreslas i stk. 1, nr. 5, at en radgivende stedfortraeder en gang om aret skal offentliggare de vee-
sentligste elementer i de afstemningspolitikker, der anvendes for de enkelte markeder.

Formalet med denne bestemmelse er ligeledes at sette institutionelle investorer og offentligheden i
stand til at bedemme om radgiveren kan levere gode tjenesteydelser vedrgrende afstemninger pa ge-
neralforsamlinger i selskaber pa de forskellige markeder.

Det foreslas i stk. 1, nr. 6, at en radgivende stedfortreeder en gang om aret skal offentliggare om der
fares dialog med de selskaber, som er genstand for den radgivende stedfortreeders undersggelser,
radgivning og anbefalinger vedrgrende stemmeafgivelse og med selskabets interessenter og i givet
fald omfanget og karakteren heraf.

Formalet med denne bestemmelse er ligeledes at satte institutionelle investorer og offentligheden
bedre i stand til at bedgmme radgivningens kvalitet.

Det foreslas i stk. 1, nr. 7, at en radgivende stedfortreeder en gang om aret skal offentligggre politik
for forebyggelse og handtering af potentielle interessekonflikter.

Formalet med at kreeve at de radgivende stedfortreedere skal afgive disse oplysninger er som ovenfor
anfert helt generelt at skabe gennemsigtighed om, hvordan de radgivende stedfortraedere driver deres
virksomhed saledes, at kunder kan vaelge en radgivende stedfortraeder ud fra kvaliteten af udfgrelsen
af den radgivende stedfortraeders tjenesteydelser.

Den geeldende lovgivning indeholder ingen krav til, at en radgivende stedfortreeder skal offentliggare
oplysninger pa sin hjemmeside om, hvordan stedfortraederens udgver af sin virksomhed.

Det foreslas i stk. 2, at de i stk. 1. omhandlede oplysninger skal offentliggares pa den radgivende
stedfortreeders hjemmeside og skal som minimum veere gratis tilgeengelige i tre ar efter datoen for
offentliggarelsen. Oplysningerne behgver ikke at blive offentliggjort serskilt, safremt de fremleegges
som en del af de i § 101 i omhandlede oplysninger.

Kravet om, at oplysningerne skal offentliggares pa stedfortreederens hjemmeside og, at de som mini-

mum skal veere gratis tilgeengelige i tre ar, skal skabe gennemsigtighed i forhold til, hvordan den
radgivende stedfortreeder udferer sine tjenesteydelser.
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Safremt de oplysninger en radgivende stedfortraeder skal give efter stk. 1 er indeholdt i den radgi-
vende stedfortraeders adfaerdskodeks og oplysningerne om fravigelser fra adfeerdskodeksen, som sted-
fortreederen skal offentliggere efter forslaget til § 101 j, behaver stedfortraederen ikke at offentliggere
oplysningerne efter stk. 1, sarskilt.

Den gaeldende lovgivning indeholder ingen krav til, at en radgivende stedfortraeder skal oplyse deres
kunder om interessekonflikter.

| stk. 3, foreslas, at en radgivende stedfortreeder skal identificere og hurtigst muligt give dens kunder
meddelelse om faktiske eller potentielle interessekonflikter og forretningsmaessige forbindelser, som
kan pavirke udarbejdelsen af den radgivende stedfortreeders undersggelser, radgivning eller anbefa-
linger vedragrende stemmeafgivelse, og de foranstaltninger, der er truffet for at fjerne, begraense eller
handtere faktiske eller potentielle interessekonflikter.

Formalet med bestemmelsen er, at den radgivende stedfortraeder ved at give kunderne oplysninger
om interessekonflikter mellem stedfortreederens varetagelse af kundens interesser og stedfortraede-
rens forhold til de selskaber, som stedfortraederen radgiver kunderne om, skal skabe en gennemsig-
tighed, som giver kunderne mulighed for at bedgmme, hvor stor tillid, de kan have til stedfortreederens
ydelser.

| stk. 4, foreslas, at stk. 1- 3 finder tilsvarende anvendelse for radgivende stedfortreedere, der hverken
har deres vedtegtsmassige hjemsted eller deres hovedkontor i Den Europziske Union, men udfarer
aktiviteter gennem et forretningssted, som er beliggende i Unionen.

Formalet med bestemmelsen er at sikre, at der ikke sker forskelsbehandling mellem levering af nati-
onale og grenseoverskridende tjenesteydelser. Dermed sikres, dels at radgivende stedfortraedere kon-
kurrerer pa lige vilkar, dels at deres danske kunder kan veere sikre p4, at kvaliteten af de ydelser, som
de kaber, er den samme, uanset om de vaelger en dansk radgivende stedfortraeder eller en, som enten
har hjemsted i, eller som udferer sine aktiviteter i et andet EU-medlemsland.

Den foreslaede § 101 j implementerer dele af artikel 3 j, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet
ved andringsdirektivet i dansk ret.

Til nr. 4 (88 159-160 i lov om finansiel virksomhed)

8 159

Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke regler om, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udever
virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikrings-
forpligtelser, skal have en politik for aktivt ejerskab i relation til deres investeringsstrategi.

Det foreslas at indseatte en ny bestemmelse om, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virk-
somhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelser, der foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa
et reguleret marked, skal udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvor-
dan selskabet integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi i 8 159 i lov om finansiel virksom-
hed.

Formalet med § 159 er at sikre, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af
bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, udarbejder
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og offentligger en politik for aktivt ejerskab eller offentligger en klar og begrundet forklaring pa,
hvorfor de har valgt ikke at udarbejde en politik for aktivt ejerskab. Udarbejdelse og offentliggarelse
af politikken skal sikre, at investorerne far et hgjt niveau af informationer og skal fremme aktivt
ejerskab for aktionaererne. Udarbejdelsen og offentliggerelsen af en politik for aktivt ejerskab og en
investeringsstrategi er endvidere med til at skabe gennemsigtighed og sikre et starre fokus pa resul-
tater pa mellemlang til lang sigt.

Begrebet institutionel investor er defineret i direktivets kapitel 1b i artikel 2, litra e, som et institut,
der driver livsforsikringsvirksomhed, jf. artikel 2, stk. 3, litra a, b og c, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv nr. 2009/138/EF, og genforsikring som defineret i artikel 13, nr. 7, forudsat at disse
aktiviteter deekker livsforsikringsforpligtelser, og ikke er udelukket fra det naevnte direktivs anven-
delsesomrade, og som en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse omfattet af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv nr. 2016/2341/EU, jf. direktivets artikel 2, medmindre en medlemsstat har valgt helt
eller delvis at undlade at anvende naevnte direktiv pa den pageeldende pensionskasse, jf. direktivets
artikel 5.

Det vurderes ikke at veere relevant at gennemfare Aktionarrettighedsdirektivets definition af begrebet
institutionelle investorer, idet der er sammenfald mellem begrebet institutionelle investorer og gruppe
1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, og
forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, som allerede er regule-
ret i lov om finansiel virksomhed.

Gennemfarelsen af reglerne omfattet af direktivets kapitel 1b finder alene anvendelse pa gruppe 1-
forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, og et
forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, i det omfang de foretager
investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked.

Det foreslas i stk. 1, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udaver virksomhed omfattet af bilag 8,
eller et forsikringsselskab, der udever genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, der foretager in-
vesteringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal
udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan selskabet integrerer
aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefaljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Aktivt ejerskab indeberer en aktiv interesse fra investorerne for selskabets forhold, udvikling og le-
delse. Et utilstreekkeligt aktivt ejerskab og fokus pa kortsigtede resultater kan medfare en ikke-opti-
mal selskabsledelse og ikke-optimale resultater. Dette har vist sig tydeligt under den finansielle krise,
hvor aktionarer i mange tilfeelde har stattet en ledelses kortsigtede investeringsstrategi og overdrevne
risikotagning, ofte som felge af manglende involvering, overvagning og gennemsigtighed i selska-
berne, med negative konsekvenser.

Aktivt ejerskab kan omfatte en lang reekke af aktiviteter, som eksempelvis overvagning af selskaber

I investeringsportefgljen, dialog med selskaber, hvori der investeres, samarbejde med andre investorer
samt deltagelse og stemmeafgivelse ved generalforsamlinger.
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Hensigten med reglerne er, at fremme selskabernes langsigtede verdiskabelse og dermed bidrage til
hgjst muligt langsigtet afkast til investorerne. Aktivt ejerskab indebeerer, at et gruppe 1-forsikrings-
selskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udaver genforsik-
ring af livsforsikringsforpligtelser, udarbejder og offentligger en politik for aktivt ejerskab, som i
videst muligt omfang omfatter de faktorer, som er beskrevet i den foreslaede stk. 2.

Offentliggarelse af politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan gruppe 1-forsikringsselskaber,
der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livs-
forsikringsforpligtelser integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi, har til hensigt at age
virksomhedsgennemsigtigheden, klarlegge virksomhedsledelses ansvar og forpligtelser og give ak-
tionaererne bedre indsigt i virksomhedens strategi.

Bestemmelsen stiller ikke krav til, hvilken form et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksom-
hed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforplig-
telser benytter til at offentliggare deres oplysninger. Kravet er blot, at oplysningerne skal offentlig-
geres pa selskabets hjemmeside. Det er dermed op til selskaberne selv at sikre en hensigtsmassig og
relevant videregivelse af oplysninger. Det kan eksempelvis gores ved en “redegerelse for aktivt ejer-
skab”, som offentliggeres enten 1 ledelsesberetningen i arsrapporten eller som et selvstendigt doku-
ment pa selskabets hjemmeside.

Det foreslas i stk. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan et gruppe 1-forsikrings-
selskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller et forsikrings-
selskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, overvager selskaber, hvori der inve-
steres, inden for relevante omrader, herunder strategi, finansielle og ikke-finansielle resultater, risiko,
kapitalstruktur, social og miljgmaessig indvirkning, og god selskabsledelse, samt hvordan de farer
dialog med selskaber, hvori der investeres, udgver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til
aktier, samarbejder med andre aktionaerer, kommunikerer med relevante interessenter i selskaber,
hvori der investeres, og handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virk-
somhedens aktive ejerskab.

Bestemmelsen fastleegger de materielle krav til indholdet af gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver
virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikrings-
forpligtelsers politik for aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra a - f, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan gruppe
1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udg-
ver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser overvager selskaber, hvori der investeres, inden for
relevante omrader, herunder strategi, finansielle og ikke-finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur,
social og miljgmaessig indvirkning og god selskabsledelse.

Det er en vaesentlig del af det aktive ejerskab, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksom-
hed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver genfor-
sikring af livsforsikringsforpligtelser regelmassigt overvager og er i lgbende dialog med selskaber,
hvori de investerer.

Gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksom-
hed, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser bar fastlegge
retningslinjer for, hvordan de overvager de selskaber, hvori der investeres. Denne overvagning kan
f.eks. ske ved at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om
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finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udaver genforsikring af livsforsikringsforplig-
telser lgbende undersgger offentlige indrapportering fra selskaber, hvori der investeres. Der kan ogsa
ved dialog mellem gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om
finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforplig-
telser og selskaber, hvori der investeres, aftales interne rapporteringer for at sikre en mere aktiv in-
volvering i styring af selskabets drift, ledelse og strategi.

Gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksom-
hed, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser bgr desuden
fastlaegge retningslinjer til at vurdere kvaliteten af indrapporteringen af oplysninger fra de selskaber,
hvori der investeres, med henblik pa at kunne traeffe beslutninger om eventuelle yderligere tiltag,
safremt oplysningerne ikke er i overensstemmelse med gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver
virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskabet, der udaver
genforsikring af livsforsikringsforpligtelsers politik for aktivt ejerskab eller investeringsstrategi.

Med gennemfarelsen af Solvens ll-direktivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF
af 25. november 2009 om adgang til og udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Sol-
vens I1)), pr. 1. januar 2016, skal gruppe 1-forsikringsselskaber, der udever virksomhed omfattet af
bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsfor-
sikringsforpligtelser foretage en raekke rapporteringer til Finanstilsynet, som eksempelvis rapporten
om solvens og finansiel situation, den uddybende rapport om solvens og finansiel situation og kvan-
titative indberetningsskemaer. Disse indrapporteringer indeholder en lang reekke af de oplysninger,
som skal indga i et selskabs politik om aktivt ejerskab. Selskaberne burde derfor allerede have kend-
skab til begreberne fra praksis.

Igennem effektiv overvagning og dialog med selskaber, hvori der investeres, vil gruppe 1-forsikrings-
selskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikrings-
selskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, kunne opna kendskab til de i be-
stemmelsen navnte oplysninger.

Overvagning af et selskabs strategi indebarer, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksom-
hed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver genfor-
sikring af livsforsikringsforpligtelser skal falge med i de udmeldinger, som kommer fra et selskab,
hvori de har investeret, om hvad selskabet agter at foretage sig i den kommende tid, f. eks. at den vil
vokse gennem opkab.

Et selskabs finansielle resultater er de finansielle mal, som de selskaber, hvori der investeres, har sat
for sig selv. Ikke-finansielle resultater kan f.eks. vaere at selskabet udfaser et farligt stof fra produki-
onen, eller gnsker en hgjere tilfredshedsvurdering blandt kunder eller internt i virksomheden.

Overvagning af et selskabs risiko indebarer, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksom-
hed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller et forsikringsselskaber, der udgver gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelser skal bedgmme de risici, som de selskaber, hvori der investe-
res, er udsat for. Det kan veaere meget forskellige risici, der er relevante for de enkelte selskaber. Det
kan veere risici, som er forbundet med produktionen af et produkt, risici pa de markeder, hvor selska-
bet afsetter sine produkter eller gkonomiske risici, som selskabet er udsat for.

Overvagning af et selskabs kapitalstruktur indeberer, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver
virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller et forsikringsselskaber, der udaver
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genforsikring af livsforsikringsforpligtelser skal saette sig ind i, hvordan kapitalstrukturen er i de sel-
skaber, hvori der investeres. Det kan vare, hvor store lan de har, hvem langiverne er og om der er
udsigt til at et selskab vil fa behov for yderligere kapital i fremtiden.

Sociale og miljgmaessige indvirkninger indebeerer, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virk-
somhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller et forsikringsselskaber, der udever
genforsikring af livsforsikringsforpligtelser skal seette sig ind i, et selskab 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 miljgmassige indvirkninger kan f. eks vaere, om de udleder farlige stoffer, eller om
de forbruger uforholdsmaessigt mange ressourcer i forbindelse med deres produktion,

God selskabsledelse kan veere retningslinjer, som er udstedt af myndighederne i det land, hvor sel-
skabet er hjemmehgrende eller branche anbefalinger.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan gruppe 1-forsik-
ringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udever gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelser farer dialog med selskaber, hvori der investeres.

Lagbende dialog med selskaber, hvori der investeres, er et vigtigt element i aktivt ejerskab. Den lg-
bende dialog kan eksempelvis anga de i stk. 2, nr. 1 nevnte faktorer, som strategi, resultater, risiko,
kapitalstruktur, social og miljgmaessig indvirkning og god selskabsledelse, ligesom den kan omhandle
virksomhedskultur, ledelsesaflgnning, samfundsansvar eller andre corporate governance omrader.

Dialog mellem gruppe 1-forsikringsselskaber, der udever virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om
finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforplig-
telser og selskaber, hvori der investeres kan forega i fortrolighed, ved f.eks. interne mader, eller i
offentligheden ved f.eks. fremsattelse af forslag eller stemmeafgivelse pa generalforsamlingen, som
gar imod selskabets ledelse.

Det er relevant for gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om
finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforplig-
telser, at forholde sig til alle vaesentlige investorrelevante oplysninger, som et selskab, hvori der in-
vesteres, offentligger, som eksempelvis arsrapporten, kvartals- og halvsarsrapporter, periodemedde-
lelser, investorpraesentationer og selskabets redegarelse for virksomhedsledelse.

Udveksling af intern viden og anden dialog mellem et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virk-
somhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller et forsikringsselskab, der udever
genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, og et selskab, hvori der investeres, skal overholde den
geeldende lovgivning om videregivelse af intern viden og ligebehandling af investorer.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan gruppe 1-forsik-
ringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udgver gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelser udgver deres stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet
til aktier.

Det er ikke et krav, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov

om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udever genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelser ger brug af deres stemmerettigheder i selskaber, hvori der investeres. Det er dog et krav, at
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de i politikken for aktivt ejerskab fastleegger, hvordan de varetager udgvelsen af deres stemmerret-
tigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Udgvelsen af stemmerettigheder for gruppe 1-forsikringsselskaber, der udever virksomhed omfattet
af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livs-
forsikringsforpligtelser, bar ske pa et velinformeret og velovervejet grundlag. Dette sker typisk bedst
efter lgbende dialog med bestyrelsen af det selskab, hvori rettighederne skal udnyttes.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan gruppe 1-forsik-
ringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udgver gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelser samarbejder med andre aktionarer.

Et gruppe 1-forsikringsselskab, der udaver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virk-
somhed, eller et forsikringsselskaber, der udever genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, har
sammen med de gvrige aktionarer en felles interesse i at fremme et selskab, hvori de har investeret.
Det er derfor vaesentligt, at der er et positivt sammenspil i forhold til de gvrige aktionarer i selskabet.
Dette sker mest hensigtsmassigt igennem abenhed og transparens, hvor gvrige aktionzrer og interes-
senter lgbende har mulighed for at vurdere og forholde sig til selskabet og dets fremtid, og pa den
baggrund have en konstruktiv dialog imellem de forskellige aktiongerer.

Et udbredt samarbejde mellem aktionarer kan hjalpe til at pavirke et selskabs ledelse. Dette kan
udnyttes til at styre et selskabs ledelse imod en mere langsigtet retning, med mindre fokus pa kortsig-
tede og risikofyldte resultater. Endvidere kan aktionaerernes engagement og samarbejde give ledelsen
en bedre forstaelse for aktionarernes holdninger og intentioner pa lang sigt. Endelig kan samarbejde
mellem aktionzrerne vaere med til at nedseette omkostningerne ved et aktivt ejerskab for den enkelte
aktioneer, da de vil kunne dele omkostningerne ud pa flere aktionzrer.

Et samarbejde med andre aktionzrer kan f. eks forega ved, at kapitalforvalteren retter henvendelse til
andre kendte aktionarer i et selskab, for at fa dem til at stette kapitalforvalterens forslag til, hvorledes
selskabet skal drives.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan gruppe 1-forsik-
ringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udever gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelser kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori
der investeres.

Foruden dialog med selskabet, hvori der investeres og dets aktionarer, sa er det vigtigt at gruppe 1-
forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller
forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser kommunikerer med gv-
rige interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Kommunikation med andre interessenter kan f. eks forega ved, at gruppe 1-forsikringsselskabet, der
udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af livsfor-
sikringsforpligtelse indgar i dialog med repraesentanter for arbejdstager organisationer, interessegrup-
per eller andre, der har en interesse i selskabets drift. Der er ikke neermere krav til hvordan, eller med
hvem, gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringssel-
skabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser skal kommunikere. Gruppe 1-forsik-
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ringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udgver gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelser skal blot beskrive, hvad selskabet ger i forhold til at kommu-
nikere med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Det foreslas i stk. 2, nr. 6, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan gruppe 1-forsik-
ringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udgver gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelser handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbin-
delse med aktionarens aktive ejerskab.

Ved investeringsbeslutninger eller andre beslutninger angaende forvaltningen af midler, skal et
gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksom-
hed, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser bade varetage
aktionearernes og kundernes interesser. Det er derfor ngdvendigt, at en politik for aktivt ejerskab skal
indeholde en beskrivelse af, hvordan et selskab identificerer og handterer faktiske eller potentielle
interessekonflikter, med henblik pa at sikre varetagelsen af interesserne for gruppe 1-forsikringssel-
skabet, der udever virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikringssel-
skabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser.

Interessekonflikter kan eksempelvis ske ved udgvelsen af aktivt ejerskab over for selskaber, der har
status som kunder, eller hvor et selskab, hvori der investeres, er direkte eller indirekte reprasenteret
i ledelsen hos det gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om
finansiel virksomhed, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforplig-
telser.

Det er vigtigt, at bade faktiske og potentielle interessekonflikter bliver handteret pa en hensigtsmaes-
sig made, sa tilliden fra bade aktionzarer, medlemmer og samfundet som helhed til gruppe 1-forsik-
ringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsik-
ringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelsers integritet kan opretholdes.

Bestemmelsen fastleegger ikke naermere regler for, hvordan faktiske og potentielle interessekonflikter
i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab skal handteres. Den stiller dog krav til, at gruppe 1-
forsikringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller
forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser skal beskrive, hvordan
de handterer disse situationer i deres politik for aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 3, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8,
eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, en gang arligt skal
offentliggere, hvordan selskabets politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel
beskrivelse af stemmeafgivelse, en redegerelse for de vasentligste afstemninger og deres brug af
radgivende stedfortraederes tjenesteydelser.

Begrebet radgivende stedfortreeder foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 69, (lovforslagets § 3, nr.
3), som en finansiel virksomhed, der pa et erhvervsmassigt og kommercielt grundlag analyserer op-
lysninger fra selskabet og, hvis det er relevant, andre oplysninger om bgrsnoterede selskaber med
henblik pa at give investorer mulighed for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med stem-
meafgivelse ved at tilvejebringe undersggelser, radgivning eller anbefalinger, der vedrarer udgvelsen
af aktionarernes stemmerettigheder.
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Det er veaesentligt, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov
om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelsers aktioneerer, investorer og andre interessenter, at have kendskab til, hvordan selskabet har
gennemfart deres politik om aktivt ejerskab. Det er i seerdeleshed vigtigt for at opna kendskab til,
hvordan selskabet har udnyttet sine aktionarrettigheder i selskaber, hvori der er investeret og benyttet
eksterne tjenesteydelser hos radgivende stedfortraedere. Dette er med til at skabe gennemsigtighed og
give aktionerer, medlemmer og andre interessenter et kendskabsforhold til virksomhedens ledelse,
drift og strategi, som skal gare dem i stand til at treeffe velinformerede beslutninger over for selskabet.
Dette kunne f.eks. veere beslutninger om at forhgje eller treekke en investering, udnytte aktionarret-
tigheder over for selskabet, stille spgrgsmal pa generalforsamlingen eller udtrykke utilfredshed over
selskabets ledelse eller drift.

Selskabets arlige offentliggerelse af politik for aktivt ejerskab skal falge de principper, som er be-
skrevet i de specielle bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6.

Det foreslas i stk. 4, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8,
eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal offentliggare,
hvordan de har stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke de besidder aktier. Afstemninger,
der er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapitalandelen i det pagel-
dende selskab, kan udelades fra offentliggarelsen.

Som en del af en politik for et aktivt ejerskab, skal et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virk-
somhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller et forsikringsselskab, der udgver
genforsikring af livsforsikringsforpligtelser beskrive, hvordan dette udgver stemmerettigheder og an-
dre rettigheder knyttet til aktier, jf. bestemmelsens stk. 2, nr. 3. Det er et krav, at selskabet skal of-
fentliggare, hvordan dette har stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke det besidder aktier.
Det er dog ikke et krav, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8
i lov om finansiel virksomhed, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikrings-
forpligtelser skal gare brug af deres stemmerettigheder. Hvis selskabet har gjort brug af deres stem-
merettigheder, sa er det dog et krav, at det offentligger, hvordan det har udnyttet disse, medmindre
de falder ind under bagatelgraensen i 2. pkt.

Offentliggerelsen af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov
om finansiel virksomhed, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelsers udnyttelse af stemmerettigheder i selskaber, i hvilke dette besidder aktier er essentielt for
et aktivt ejerskab. Dette er bade med til at skabe gennemsigtighed i selskabet, og give aktionzrer,
investorer og andre interessenter bedre muligheder for at fglge med i selskabets ledelse, drift og stra-
tegi.

Det foreslas endvidere i stk. 4, at afstemninger, der er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen
eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pageeldende selskab kan udelades fra offentligggrelsen. Be-
stemmelsen er indfert for at mindske en eventuel administrativ byrde, og kan kun benyttes, hvis af-
stemningen anses for at vere ubetydelig pa grund af emnet for afstemningen eller sterrelsen af kapi-
talandelen i selskabet. Sddanne ubetydelige afstemninger kan omfatte afstemninger om rent procedu-
remassige spargsmal eller afstemninger i selskaber, hvor investorer har en meget lille andel i forhold
til sine kapitalinteresser i andre selskaber, hvori der investeres. Investorer bgr fastseette deres egne
kriterier for, hvilke afstemninger, der er ubetydelige pa grundlag af emnet for afstemningen eller
starrelsen af kapitalandelen i det pagaldende selskab, og anvende dem konsekvent.
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| stk. 5 foreslas det, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udaver virksomhed omfattet af bilag 8, eller
et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser kan velge ikke at op-
fylde et eller flere af kravene i stk. 1-4, hvis selskabet offentligger en klar og begrundet forklaring pa,
hvorfor selskabet har valgt dette.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pa “folg eller forklar” princippet. Gruppe 1-forsik-
ringsselskaber, der udever virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsik-
ringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser har en grad af frivillighed,
hvilket betyder at de selv kan vaelge, om de gnsker at efterleve kravene i bestemmelsen. Safremt et
selskab velger ikke at falge bestemmelsens regler, er de palagt at offentliggere en klar og velbegrun-
det forklaring pa, hvorfor de ikke har valgt at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav. Dette skal
veere med til at sikre gennemsigtighed hos alle gruppe 1-forsikringsselskaber, der udever virksomhed
omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring
af livsforsikringsforpligtelser, ogsa dem, som valger ikke at efterleve alle krav i bestemmelsen.

Med “felg eller forklar” princippet far selskaberne mulighed for at veere fleksible, og tilpasse deres
virksomhedsledelse til deres starrelse, ejerforhold eller serlige sektorrelaterede kendetegn. Forkla-
ringerne bar vare tilstraekkeligt klare, preecise og omfattende til at sette aktiongrer, investorer og
andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-5 navnte aspekter
fraviges. Forklaringerne vedrgrende fravigelser ber fremga klart pa et gruppe 1-forsikringsselskab,
der udever virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller et forsikringsselskab,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelsers hjemmeside, saledes at forklaringerne let kan
findes af aktionarer, investorer og andre interessenter.

Der er ingen formkrav til offentliggerelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke vealger at efterleve
et eller flere af bestemmelsens krav, og der findes ikke et standardformat for sddanne redeggrelser i
Unionen. Oplysningerne kan gives i en generel redegarelse eller som en del af en stgrre rapportering,
forudsat at de er informative og nyttige for aktionarer, investorer og andre interessenter. Gruppe 1-
forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller
forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, ber undlade at afgive
overdrevent generelle redegarelser, som muligvis ikke daekker de aspekter, som er vigtige for aktio-
narer, men ogsa redegarelser i form af afkrydsninger, som er af meget ringe informativ verdi. De
bar ligeledes undlade at give lange forklaringer, som muligvis ikke giver tilstreekkelig indsigt. De bar
endvidere undlade at anvende standardformuleringer og ber fokusere pa de serlige virksomhedsfor-
hold, som er forklaringen pa fravigelsen af en eller flere af de naevnte aspekter. Forklaringerne bar
veere velstrukturerede og gives pa en sddan made, at de let kan forstas og bruges.

Offentliggarelse af selskabets forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at opfylde ét eller flere af de
krav, som er fastsat i bestemmelsens stk. 1-4 skal felge de principper, som er beskrevet i de specielle
bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6.

Det foreslas i stk. 6, at de oplysninger, som skal offentliggares efter stk. 1-5, skal veere gratis tilgaen-
gelige pa hjemmesiden hos et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag
8 eller et forsikringsselskab, der udever genforsikring af livsforsikringsforpligtelser.

Offentliggerelsen af gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller

forsikringsselskaber, der udagver genforsikring af livsforsikringsforpligtelsers politik for aktivt ejer-
skab, har til hensigt at ege virksomhedsgennemsigtigheden og give investorer, aktionarer og andre
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interessenter bedre indsigt i virksomhedens strategi, mulighed for at falge med i ledelsens beslutnin-
ger, og holde dem ansvarlig for deres ledelse af selskabet.

Bestemmelsen stiller krav til, at oplysningerne skal vare gratis tilgeengelige pa et gruppe 1-forsik-
ringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelsers hjemmeside. Med “gratis tilgengeligt” skal forstas, at op-
lysningerne skal fremga af selskabets hjemmeside, og selskabet ma ikke opkraeve et vederlag for
oplysningerne, hverken direkte eller indirekte.

Der foreligger intet formkrav til oplysningerne. Det er dermed op til selskaberne selv at sikre en
hensigtsmaessig og relevant videregivelse af oplysninger. Oplysningerne kan f.eks. offentliggeres ved
en “redegorelse for aktivt ejerskab”, som offentliggeres enten i ledelsesberetningen i arsrapporten
eller som et selvsteendigt dokument pa selskabets hjemmeside. Det ma dog veere et krav, at oplysnin-
gerne er nemt tilgaengelige. Dette indebzrer, at oplysningerne ikke ma veere skjult et sted, hvor det
er ungdvendigt kompliceret at fa fat i oplysningerne, og oplysningerne er tilstraekkelig oplyst ved
hjeelp af tydelige preecise overskrifter.

Det foreslas i stk. 7, at hvis en kapitalforvalter gennemfarer politikken om aktivt ejerskab, herunder
stemmeafgivelse, pa vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag
8, eller et forsikringsselskab, der udever genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal selskabet
henvise til det sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelse, jf.
lovens 101 a (lovforslagets § 3, nr. 3).

Dette skal sikre en starre overensstemmelse mellem gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virk-
somhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelser og de kapitalforvaltere, som de samarbejder med. Endvidere skal det sikre en stgrre gen-
nemsigtighed i den indgaede aftale og en hgjere grad af involvering for gruppe 1-forsikringsselskaber,
der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af
livsforsikringsforpligtelser, som kan sikre starre fokus pa resultater pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelsers henvisning til det sted, hvor kapitalforvalte-
ren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelse, skal veere gratis og nemt tilgeengelig via sel-
skabets hjemmeside.

Der henvises til de specielle bemarkninger til § 3, nr. 3.
Det foreslas i stk. 8, at regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der geelder for gruppe 1-
forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udaver

genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, finder tilsvarende anvendelse i forbindelse med aktivite-
ter vedrgrende aktivt ejerskab.
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Bestemmelsen indeberer, at de almindelige regler om interessekonflikter, som findes i anden regule-
ring, ligeledes geelder i forbindelse med udgvelse af aktivt ejerskab. Dette geelder ogsa selvom reg-
lerne om aktivt ejerskab vil fungere som lex specialis i forhold til andre lovregler. Som eksempel kan
navnes reglerne om interessekonflikter i bekendtgarelse af lov om aktie- og anpartsselskaber (sel-
skabsloven).

Efter bestemmelsen i stk. 2, nr. 6, sa skal et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed
omfattet af bilag 8 eller forsikringsselskaber, der udever genforsikring af livsforsikringsforpligtelsers
politik for aktivt ejerskab omfatte en beskrivelse af handteringen af faktiske eller potentielle interes-
sekonflikter. Dette kan veere relevant i situationer, hvor et gruppe 1-forsikringsselskab, der udever
virksomhed omfattet af bilag 8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikrings-
forpligtelser eller deres tilknyttede selskaber har betydelige forretningsmaessige forbindelser til det
selskab, hvori der investeres. Selskabets politik for aktivt ejerskab og beskrivelse af selskabets hand-
tering af faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab
skal veere tilgeengelig online pa selskabets hjemmeside efter bestemmelsens stk. 6. Disse regler af-
skaerer dog ikke de almindelige regler om interessekonflikter, som finder anvendelse efter anden lov-
givning eller regulering.

Der henvises til de specielle bemarkninger til stk. 2, nr. 6.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3g i Aktionarrettighedsdirektivet (Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om a&ndring af direktiv 2007/36/EF).

§ 160

Lov om finansiel virksomhed indeholder ikke regler om, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver
virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikrings-
forpligtelser, der foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles
pa et reguleret marked, skal udarbejde og offentliggere en politik for aktivt ejerskab i relation til deres
investeringsstrategi.

Det foreslas, at indsette en ny bestemmelse om, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virk-
somhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelser, der foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa
et reguleret marked, skal offentliggere, hvordan hovedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi
er i overensstemmelse med profilen og varigheden af deres forsikringsmaessige forpligtelser, herunder
navnlig de langsigtede forpligtelser, og hvordan hovedelementerne bidrager til aktivernes resultater
pa mellemlang til lang sigt, i § 160 i lov om finansiel virksomhed.

Formalet med § 160 er at sikre, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af
bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, forvalter de-
res aktiver ansvarligt. Dette sikres ved, at selskaberne offentligger deres aktieinvesteringsstrategi og
eventuelle ordninger med kapitalforvaltere, som investerer pa selskabernes vegne. Endvidere sikrer
offentliggaerelse af de vigtigste elementer i selskabernes aktieinvesteringsstrategi, at mulige kunder,
eksempelvis kommende pensionister, far mulighed for at optimere deres investeringsbeslutninger,
samtidig med at selskabernes ansvar og forpligtelser over for interessenter og civilsamfundet styrkes.

Gennemfgrelsen af reglerne omfattet af direktivets kapitel 1b finder alene anvendelse pa gruppe 1-
forsikringsselskaber, der udaver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, og
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forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, i det omfang de foreta-
ger investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked.

Det foreslas i stk. 1, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8,
eller et forsikringsselskab, der udaver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, der foretager in-
vesteringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal
offentliggere, hvordan hovedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med
profilen og varigheden af deres forsikringsmaessige forpligtelser, herunder navnlig de langsigtede
forpligtelser, og hvordan hovedelementerne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang
sigt.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udave aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

En mellem- til langsigtet tilgang er en vaesentlig forudsetning for ansvarlig forvaltning af en virk-
somheds aktiver. Derfor bar et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag
8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser arligt offentlig-
gere oplysninger, der forklarer, hvordan de vigtigste elementer i deres aktieinvesteringsstrategi er
forenelige med deres forpligtelsers profil og varighed, og hvordan disse elementer bidrager til akti-
vernes resultater pa mellemlang til lang sigt.

Det er den enkelte kapitalforvalter selv, der fastleegger, hvad der skal forstas ved mellemlang til lang
sigt. Almindeligvis vil der herved forstas en periode pa 3- 5 ar eller leengere.

Fremlagningen af sadanne informationer kan fa en positiv virkning pa investorers informationsni-
veau, give kommende investorer mulighed for at optimere deres investeringsbeslutninger, lette dia-
logen mellem investorer og selskaber, fremme aktionarernes engagement og styrke selskabernes an-
svar og forpligtelser over for civilsamfundet.

| stk. 2 foreslas, at nar en kapitalforvalter investerer pa vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der

udever virksomhed omfattet af bilag 8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsfor-

sikringsforpligtelser, enten diskretionaert eller gennem et investeringsinstitut, skal selskabet offent-
liggare falgende oplysninger om sin ordning med kapitalforvalteren:

1) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og
sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af de forsikringsmaessige forpligtelser,
navnlig de langsigtede forpligtelser for gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed
omfattet af bilag 8 eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforplig-
telser.,

2) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at traeffe investeringsbeslutninger pa
grundlag af vurderinger af finansielle og ikke-finansielle resultater pa mellemlang til lang sigt 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 resultater og aflgn-
ningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med profilen og varigheden
af de forsikringsmaessige forpligtelser, navnlig de langsigtede forpligtelser, og tager hensyn til de
langsigtede resultater, for gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag
8 eller forsikringsselskabet, der udaver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser,
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4) Hvordan gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller forsik-
ringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser overvager kapitalforvalte-
rens portefgljeomsatningsomkostninger, og hvordan den fastleegger og overvager en tilsigtet por-
tefoljeomsaetning eller et tilsigtet omsatningsinterval.

5) Varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udeve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Hvis et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller et forsikrings-
selskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser anvender en kapitalforvalter, som har
mandat til at forvalte selskabets aktiver, enten eksklusivt for selskabet eller som en del af en starre
pulje, skal selskabet offentliggere de vigtigste aspekter ved ordningen. Selskabet skal offentliggare
hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og sine
investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af selskabets forpligtelser, serligt de langsig-
tede forpligtelser, hvordan den evaluerer kapitalforvalterens resultater, herunder kapitalforvalterens
aflenning, og hvordan den giver kapitalforvalteren incitament til at handle i selskabets bedste inte-
resse pa mellemlang til lang sigt.

Dette vil bidrage til en korrekt afstemning af interesser mellem gruppe 1-forsikringsselskabet, der
udever virksomhed omfattet af bilag 8, eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af livsfor-
sikringsforpligtelsers endelige modtagere, kapitalforvalterne og de selskaber, hvori der investeres,
samt eventuelt til udarbejdelse af langsigtede investeringsstrategier og opbygning af langsigtede for-
bindelser med selskaber, hvori der investeres, og som involverer aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af et gruppe 1-forsikrings-
selskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsik-
ring af livsforsikringsforpligtelser, enten diskretionzert eller gennem et investeringsinstitut, skal sel-
skabet offentliggere oplysninger om, hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at af-
stemme sin investeringsstrategi og sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af de
forsikringsmaessige forpligtelser, navnlig de langsigtede forpligtelser for gruppe 1-forsikringsselska-
bet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af
livsforsikringsforpligtelser.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det folger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give et
gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, hvormed der er indgaet en aftale, meddelelse
om hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og gennemfgrelse heraf i forhold til investeringer
i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvalt-
ningsaftalen og bidrager til afkastet af disse selskabers aktiver pa mellemlang til lang sigt.
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Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vaesentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omseatning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfat-
tet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser i
stand til at offentliggare de relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeeldet, ma det antages at sel-
skabet ma veere i stand til at fa de forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapi-
talforvalteren, hvormed der er indgaet en aftale.

Ved langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne for en periode mere end 5 ar, men den
enkelte kapitalforvalter kan fastsatte en kortere. Forvalteren ma over for kunder og offentligheden
argumentere for, at det er en mere realistisk periode, f.eks. pa baggrund af selskabets starrelse eller
resultaternes seerlige forhold.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af et gruppe 1-forsikrings-
selskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsik-
ring af livsforsikringsforpligtelser, enten diskretioneert eller gennem et investeringsinstitut, skal sel-
skabet offentliggere oplysninger om, hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at
treeffe investeringsbeslutninger pa grundlag af vurderinger af mellem- til langsigtede finansielle og
ikke-finansielle 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.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det fglger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give et
gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, hvormed der er indgaet en aftale, meddelelse
om hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og gennemfgrelse heraf i forhold til investeringer
i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvalt-
ningsaftalen og bidrager til afkastet af disse selskabers aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vasentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omsatning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for veerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
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hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfat-
tet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser i
stand til at offentliggere de relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeldet, ma det antages at sel-
skabet ma veere i stand til at fa de forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapi-
talforvalteren, hvormed der er indgaet en aftale.

Et selskabs finansielle resultater er de finansielle mal, som de selskaber, hvori der investeres, har sat
for sig selv. Ikke-finansielle resultater kan f.eks. veere at selskabet udfaser et farligt stof fra produkti-
onen, eller gnsker en hgjere tilfredshedsvurdering blandt kunder eller internt i virksomheden.

Ved mellem- til langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne inden for en periode pa 3- 5
ar eller leengere, men den enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere eller leengere periode. For-
valteren ma over for kunder og offentligheden argumentere for, at det er en mere realistisk periode.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af et gruppe 1-forsikrings-
selskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsik-
ring af livsforsikringsforpligtelser, enten diskretionart eller gennem et investeringsinstitut, skal sel-
skabet offentliggare oplysninger om, hvordan metoden til og tidshorisonten for evaluering af kapital-
forvalterens resultater og aflgnningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse
med profilen og varigheden af de forsikringsmaessige forpligtelser, navnlig de langsigtede forpligtel-
ser, og tager hensyn til de langsigtede resultater, for gruppe 1-forsikringsselskabet, der udever virk-
somhed omfattet af bilag 8 eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsfor-
pligtelser.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det folger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give et
gruppe 1-forsikringsselskab, der udever virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, hvormed der er indgaet en aftale, meddelelse
om hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og gennemfgarelse heraf i forhold til investeringer
i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvalt-
ningsaftalen og bidrager til afkastet af disse selskabers aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vasentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefgljesammensetningen, omseatning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
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evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfat-
tet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser i
stand til at offentliggare de relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeeldet, ma det antages at sel-
skabet ma veere i stand til at fa de forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapi-
talforvalteren, hvormed der er indgaet en aftale.

Ved langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne for en periode mere end 5 ar, men den
enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere. Forvalteren ma over for kunder og offentligheden
argumentere for, at det er en mere realistisk periode, f.eks. pa baggrund af selskabets starrelse eller
resultaternes seerlige forhold.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af et gruppe 1-forsikrings-
selskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsik-
ring af livsforsikringsforpligtelser, enten diskretioneert eller gennem et investeringsinstitut, skal sel-
skabet offentliggere oplysninger om, hvordan gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed
omfattet af bilag 8 eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser
overvager kapitalforvalterens portefgljeomsatningsomkostninger, og hvordan den fastleegger og
overvager en tilsigtet portefaljeomsetning eller et tilsigtet omsatningsinterval.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefaljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det folger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give et
gruppe 1-forsikringsselskab, der udever virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, hvormed der er indgaet en aftale, meddelelse
om hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og gennemfarelse heraf i forhold til investeringer
i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvalt-
ningsaftalen og bidrager til afkastet af disse selskabers aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vasentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omseatning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for veerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.
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Med kapitalforvalterens meddelelse er et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfat-
tet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser i
stand til at offentliggere de relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeldet, ma det antages at sel-
skabet ma veere i stand til at fa de forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapi-
talforvalteren, hvormed der er indgaet en aftale.

Kapitalforvalterens arlige rapportering til et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed om-
fattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser,
hvormed der er indgaet en aftale, skal indeholde oplysninger om kapitalforvalterens portefgljesam-
mensatning. Med dette menes der, at rapporteringen skal som minimum indeholde en oversigt over
de forskellige aktier, som indgar i portefaljen og med hvor stor en del den enkelte aktie indgar i
portefaljen.

Endvidere skal kapitalforvalterens arlige meddelelse omfatte rapportering om omsztning og omsat-
ningsomkostninger. Ved omsatning forstas, at forvalteren af salg af aktier ud af portefgljen og indkab
af nye aktier til portefaljen. Ved omsatningsomkostninger forstas de omkostninger, som er forbundet
med kgb og salg af aktier som led i portefaljeplejen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af et gruppe 1-forsikrings-
selskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsik-
ring af livsforsikringsforpligtelser, enten diskretionart eller gennem et investeringsinstitut, skal sel-
skabet offentliggere oplysninger om varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Ved varigheden af ordningen med kapitalforvalteren, menes der den tidsmaessige horisont som falger
af den indgaede aftale mellem et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af
bilag 8 eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser og en kapi-
talforvalter.

| stk. 3 foreslas, at et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller et
forsikringsselskab, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser skal offentliggere en klar
og velbegrundet forklaring, hvis ordningen navnt i stk. 2 ikke omfatter et eller flere af de aspekter
nevnt i stk. 2, nr. 1-5.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pa “folg eller forklar” princippet. Gruppe 1-forsik-
ringsselskaber, der udever virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsik-
ringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser har en grad af frivillighed,
hvilket betyder at de selv kan veelge, om de gnsker at efterleve kravene i bestemmelsen.

Safremt de vaelger ikke at falge bestemmelsens regler, er de dog palagt at offentliggere en klar og
velbegrundet forklaring pa, hvorfor de ikke har valgt at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav.
Dette skal vaere med til at sikre gennemsigtighed hos alle gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver
virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskaber, der udgver
genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, og deres forhold til en kapitalforvalter, som selskabet har
indgaet samarbejde med.
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Med folg eller forklar” princippet far selskaberne mulighed for at vere fleksible, og tilpasse deres
virksomhedsledelse til deres starrelse, ejerforhold eller serlige sektorrelaterede kendetegn. Forkla-
ringerne skal vere tilstrekkeligt klare, praecise og omfattende til at sette aktionarer, investorer og
andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-5, naevnte aspekter
fraviges. Forklaringerne vedrgrende fravigelser skal fremga klart pa gruppe 1-forsikringsselskabet,
der udaver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikringsselskabet,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelsers hjemmeside, saledes at de let kan findes af
aktionerer, investorer og andre interessenter.

Der foreligger intet formkrav til offentliggerelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke valger at
efterleve et eller flere af bestemmelsens krav. Der findes ikke et standardformat for sadanne redege-
relser i Unionen. Oplysningerne kan gives i en generel redeggrelse eller som en del af en starre rap-
portering, forudsat at de er informative og nyttige for aktionerer, investorer og andre interessenter.

Forklaringerne bar veere velstrukturerede og gives pa en sadan made, at de let kan forstas og bruges.
Selskaberne bgr undlade at afgive overdrevent generelle redegarelser, som ikke indeholder de speci-
fikke oplysninger, som er vigtige for aktionarer. Redegarelser i form af afkrydsninger, som er af
meget ringe informativ veerdi, standardformuleringer og lange forklaringer, som muligvis ikke giver
tilstreekkelig indsigt ber ogsa undlades. | stedet ber fokusere pa de sarlige og specifikke virksom-
hedsforhold, som er forklaringen pa fravigelsen af de i stk. 2, nr. 1-5 navnte aspekter.

En forklaring er velbegrundet, nar den er tilstreekkelig klar, praecis og omfattende til at forklare, hvor-
for en eller flere af de i stk. 2, nr. 1-5, naevnte aspekter fraviges, og setter aktionzrer, investorer og
andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af fravigelsen.

Det foreslas i stk. 4, at de oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-3, skal vaere gratis tilgen-
gelige pa hjemmesiden hos gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag
8, eller forsikringsselskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser og skal ajourfg-
res arligt, medmindre der ikke er veesentlige &ndringer hertil.

Gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal offentliggere hovedelementerne i deres
investeringsstrategi og eventuelle ordninger med kapitalforvaltere, som investerer pa selskabernes
vegne. Disse oplysninger skal vaere gratis tilgeengelige pa hjemmesiden hos gruppe 1-forsikringssel-
skaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 i lov om finansiel virksomhed, eller forsikrings-
selskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser og ajourfares arligt, medmindre der
ikke er nogen &ndringer.

Offentliggarelse af oplysningerne er bade med til at skabe gennemsigtighed i selskabet og samtidig
give aktionarerne bedre mulighed for at falge med i ledelsens beslutninger, og holde dem ansvarlig
for deres styring af selskabet.

Ved arligt skal der som udgangspunkt forstas tidsrummet fra den 1. januar til den 31. december, da
det finansielle virksomheders regnskabsar skal falge kalenderaret. Baseret pa konkrete omstaendig-
heder og hensyn, sa kan den arlige ajourfaring af oplysningerne ske forskudt i en anden tidsperiode i
lgbet af kalenderaret.
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Hvis der ikke foreligger nogle vesentlige s&ndringer af oplysningerne, som skal offentliggeres, er
gruppe 1-forsikringsselskaber, der udever virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, ikke forpligtede til at ajourfgre de tidligere
offentliggjorte oplysninger. Det er dog stadig et krav, at disse oplysninger er gratis tilgengelige pa
selskabets hjemmeside. Det er op til selskabet selv, at vurdere om der er sket vasentlige &ndringer i
selskabets ordninger med kapitalforvaltere eller andre oplysninger, som fglger af stk. 1-3. Selskaberne
bar fastsaette deres egne objektive kriterier for, hvornar der er tale om vasentlige &ndringer af oplys-
ningerne.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3h i Aktionzrrettighedsdirektivet (Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om &ndring af direktiv 2007/36/EF).

Til§4

Til nr. 1 (fodnoten til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde)

Den foreslaede tilfgjelse til fodnoten til lov om forvaltere af alternative investeringsfondes titel er en
konsekvens af, at lovforslaget indeholder &ndringer, som gennemfgrer endringsdirektivet til aktio-
narrettighedsdirektivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2017/828/EF af 17. maj 2017 om
andring af direktiv 2017/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet ejerskab).

Til nr. 2 (8 3, stk. 1, nr. 51, og nr. 52, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde)

& 3 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde indeholder definitioner pa en reekke begreber
og en beskrivelse af, hvordan disse skal forstas i relation til lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. En formidler og en kapitalforvalter er ikke defineret i geeldende ret.

Det foreslas at indsaette et nyt nr. 51 § 3, stk. 1, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde,
hvorefter en formidler defineres som en forvalter af alternative investeringsfonde, der har tilladelse i
henhold til denne lov til at udgve de aktiviteter navnt i bilag 1, nr. 3 b), afsnit iii, nar forvalteren af
den alternative investeringsfond leverer tjenesteydelser i relation til opbevaring af aktier med stem-
meret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det foreslas ogsa, at indsatte et nyt nr. 52, i 3, stk. 1, hvorefter en kapitalforvalter defineres som en
forvalter af alternative investeringsfonde, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udave aktivi-
teter naevnt i bilag 1, nr. 3 b, afsnit iii, nar forvalteren leverer tjenesteydelser i relation til portefglje-
forvaltning af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked
eller en alternativ investeringsfond, der er etableret i Danmark, og som ikke er omfattet af en aftale
med en forvalter, der har tilladelse som forvalter, om forvaltning af fonden.

Ved en formidler forstas bl.a. forvaltere af alternative investeringsfonde, der leverer tjenesteydelser i
relation til aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.
Disse aktgrer involverer blandt andre virksomheder underlagt den finansielle tilsynslovgivning som
f.eks. vaerdipapircentraler, depotbanker, investeringsforvaltningsselskaber og forvaltere af alternative
investeringsfonde, nar disse leverer tjenesteydelser i relation til opbevaring af aktier, herunder veer-
dipapirdepoter. Formidlerbegrebet dekker ogsa over aktgrer, der ikke er underlagt den finansielle
tilsynslovgivning. Disse aktarer leverer typisk tjenesteydelser, der relaterer sig til udstederens sel-
skabsretlige forpligtelser, herunder fgring af udstederes ejerbgger samt tjenesteydelser, der relaterer
sig til stemmeafgivelse ved fuldmagt (sakaldt proxy voting).
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For at veere omfattet af denne bestemmelse skal en forvalter af alternative investeringsfonde, der
udever virksomhed som formidler skal have tilladelse efter denne lov. De forvaltere, som er reguleret
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde, der kan fa tilladelse til at udeve de aktiviteter
nevnt i bilag 1, nr. 3 b, afsnit iii, dog ikke de eneste, der er formidlere. Efter lov om finansiel virk-
somhed kan ogsa fondsmaglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber og pengeinstitutter ogsa
veere som formidlere.

Forvaltere af alternative investeringsfonde er omfattet af formidlerbegrebet, nar de leverer tjeneste-
ydelser i relation til opbevaring af aktier med stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel
pa et reguleret marked. Det kan f.eks. veere at de opbevarer af aktier med stemmeret i selskaber, der
har aktier optaget til handel pa et reguleret marked i depot for klienter.

Bestemmelsen implementerer artikel 2, litra d, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2017/828 af 17. maj 2017 om andring af direktiv 2007/36/EF i dansk ret.

For at veere omfattet kapitalforvalterbegrebet, skal en forvaltere af alternative investeringsfonde veere
godkendte efter denne lov og levere tjenesteydelser i relation til portefeljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked. Det kan f. eks veere, at
de efter aftale med deres kunder treeffer beslutning om, i hvordan kundernes formue skal investeres
og eventuelt foretager disse investeringer.

En kapitalforvalter kan fa tilladelse efter denne lov. Ud over forvaltere af alternative investerings-
fonde kan ogsa alternative investeringsfonde, der er etableret i Danmark, og som ikke er omfattet af
en aftale med en forvalter, der har tilladelse som forvalter, om forvaltning af fonden, fa tilladelse som
kapitalforvalter.

Disse er dog ikke de eneste, der kan vere kapitalforvaltere. Eksempelvis foreslas i lov om finansiel
virksomhed, fondsmaglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber, der administrerer danske
UCITS, og pengeinstitutter., jf. forslagets § 3, nr. 2 kan vere som kapitalforvalter.

Ligeledes foreslas i § 5, nr. 2, at investeringsforeninger, der ikke har delegeret den daglige ledelse til
et investeringsforvaltningsselskab og dermed selv forvalter foreningens kapital (”selvadministrerende
investeringsforeninger”) af fonden er ligeledes omfattet af kapitalforvalterbegrebet i lov om investe-
ringsforeninger m.v.

Bestemmelsen implementerer artikel 2, litra f, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2017/828 af 17. maj 2017 om andring af direktiv 2007/36/EF i dansk ret.

Med alternativ investeringsfond menes en enhed, som er omfattet af § 3, stk. 1, nr. 1, i lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v.

En forvalter af alternative investeringsfonde, der har tilladelse som forvalter af alternative investe-
ringsfonde, er en forvalter der har faet finanstilsynets tilladelse efter § 11, i lov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde.

Virksomhederne skal yde portefeljepleje i relation til aktier i selskaber, der har aktier optaget til han-

del pa et reguleret marked for at veere omfattet begrebet. Denne portefaljepleje vil typisk besta i at
investere kundens midler i aktier og opbevaring af aktier i depot.
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Den foreslaede § 3, nr. 52 implementerer artikel 1, stk. 3 a og artikel 2, litra f i Europa-Parlamentets
og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om &ndring af direktiv 2007/36/EF i dansk ret.

Til nr. 3 (8 66 a-66 g, i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.)

§ 66a

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. indeholder ikke regler om, at forvaltere af
alternative investeringsfonde og selvforvaltende alternative investeringsfonde skal have en politik for
aktivt ejerskab eller meddelelsespligt over for gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed
omfattet af bilag 8 og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser
vedrgrende investeringsstrategi. Det foreslas derfor at indsztte to nye bestemmelser for kapitalfor-
valtere i loven.

Det foreslas at indsaette en ny bestemmelse i § 66 a i lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde, om, at kapitalforvaltere skal have en politik for aktivt ejerskab eller meddelelsespligt over for
gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber,
der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser i relation til deres investeringsstrategi.

Formalet med den foreslaede § 66 a er at sikre, at kapitalforvaltere enten udarbejder og offentligger
en politik for aktivt ejerskab, eller offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor de har
valgt ikke at udarbejde en politik. Udarbejdelse og offentliggerelse af politikken skal sikre, at inve-
storerne far et hgjt niveau af informationer og fremmer aktivt ejerskab for aktionzrerne. Udarbejdel-
sen og offentliggerelsen af en politik for aktivt ejerskab og en investeringsstrategi er endvidere med
til at skabe gennemsigtighed og sikre et starre fokus pa resultater pa mellemlang til lang sigt.

| stk. 1, foreslas, at kapitalforvaltere skal udarbejde og offentliggere en politik for aktivt ejerskab, i
selskaber, der har aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, som beskriver, hvordan de
integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi.

Aktivt ejerskab indebarer en aktiv interesse fra investorerne for selskabets forhold, udvikling og le-
delse. Et utilstreekkeligt aktivt ejerskab og fokus pa kortsigtede resultater, kan medfare en ikke-opti-
mal selskabsledelse og ikke-optimale resultater. Dette har vist sig tydeligt under den finansielle krise,
hvor aktionarer i mange tilfeelde har stattet en ledelses kortsigtede investeringsstrategi og overdrevne
risikotagning, ofte som falge af manglende involvering, overvagning og gennemsigtighed i selska-
berne, med negative konsekvenser.

Aktivt ejerskab kan omfatte en lang reekke af aktiviteter, som eksempelvis overvagning af selskaber
i portefaljen, dialog med selskaber, samarbejde med andre investorer samt deltagelse og stemmeaf-
givelse pa generalforsamlinger.

Hensigten med reglerne er at fremme selskabernes langsigtede verdiskabelse og dermed bidrage til
hgjst muligt langsigtet afkast til investorerne. En kapitalforvalter skal udarbejde og offentliggere en
politik for aktivt ejerskab, som i videst muligt omfang omfatter de faktorer, som er beskrevet i den
foreslaede stk. 2.

Offentliggerelse af en kapitalforvalters politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan man inte-

grerer aktivt ejerskab i kapitalforvalterens investeringsstrategi har til hensigt at @ge virksomhedsgen-
nemsigtigheden, klarleegge virksomhedsledelses ansvar og forpligtelser og give aktionarerne bedre
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indsigt i virksomhedens strategi. Omfanget og udevelsen af et aktivt ejerskab bgr ses i sammenhang
med kapitalforvalterens investeringsstrategi, som eksempelvis om forvalteren tilbyder en aktiv eller
passiv investeringsstrategi.

Bestemmelsen stiller ikke krav til, hvilken form en kapitalforvalter benytter til at offentliggare deres
politik for aktivt ejerskab. Dog kraeves der i det foreslaede stk. 6. at oplysningerne skal vare gratis
tilgzengelige pa kapitalforvalterens hjemmeside. Det er dermed op til kapitalforvalteren selv at sikre
en hensigtsmassig og relevant videregivelse af oplysninger. Det kan eksempelvis gores ved en “re-
deggarelse for politik for aktivt ejerskab”, som offentliggeres enten i ledelsesberetningen i arsrappor-
ten eller som et selvsteendigt dokument pa kapitalforvalterens hjemmeside.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til en reekke relevante omrader, der falger af stk.
2, nr. 1-6.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra a) at politikken for aktivt ejerskab, jf. stk.1, skal beskrive, hvordan
kapitalforvalteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til strategi.

Det indebeerer, at kapitalforvalteren skal falge med i de udmeldinger, som kommer fra selskabet om
hvad selskabet agter at foretage sig i den kommende til, f.eks. at det vil vokse gennem opkab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra b, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalfor-
valteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til finansielle og ikke-finansielle resulta-
ter.

Det indebzrer, at kapitalforvalteren skal overvage de finansielle mal som de selskaber, hvori der
investeres har sat for sig selv. Ikke finansielle resultater kan f.eks. veere, at selskabet udfaser et farligt
stof fra produktionen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra c at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalfor-
valteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til risiko.

Det indebeerer, at kapitalforvalteren skal bedgmme de risici, som de selskaber, hvori der investeres,
er udsat for. Det kan vaere meget forskellige risici, der er relevante for de enkelte selskaber. Det kan
vaere risici, som er forbundet med produktionen af et produkt, risici pa de markeder, hvor selskabet
afseetter sine produkter eller gkonomiske risici, som selskabet er udsat for.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra d) at politikken for aktivt ejerskab, jf.stk.1, skal beskrive, hvordan
kapitalforvalteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til kapitalstruktur.

Det indebeerer, at kapitalforvalteren skal sztte sig ind i, hvordan kapitalstrukturen er i de selskaber,
hvori der investeres. Det kan veere, hvor store lan de har, hvem langiverne er og om der er udsigt til
at et selskab vil fa behov for yderligere kapital i fremtiden.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra e at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalfor-

valteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til sociale og miljgmaessige indvirknin-
ger.
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Det indeberer, at kapitalforvalteren skal sztte sig ind i, et selskab har gode relationer til sine medar-
bejdere om det bidrager til samfundet ved at betale skat af sin indkomst i det land, hvori, der produ-
ceres. De miljgmaessige indvirkninger kan f. eks veere, om de udleder farlige stoffer, eller om de
forbruger uforholdsmaessigt mange ressourcer i forbindelse med deres produktion,

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra f, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalfor-
valteren overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til god selskabsledelse.

God selskabsledelse kan veere retningslinjer, som er udstedt af myndighederne i det land, hvor sel-
skabet er hjemmehgrende eller branche anbefalinger.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
farer dialog med selskaber, hvori der investeres.

Denne dialog kan f. eks besta i deltagelse i aktioneermader eller generalforsamlinger, som selskabet
afholder. Det kan ogsa veere direkte henvendelse fra kapitalforvalteren til selskabet om emner, som
kapitalforvalteren gnsker, at selskabet skal gare anderledes.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
udever stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Det indebeerer, at kapitalforvalteren skal beslutte sig for, om forvalteren vil udnytte sine stemmeret-
tigheder, i de selskaber, der investeres i eller ej og eventuelt hvordan man vil stemme. Kapitalforval-
teren kan f.eks. have en politik om altid at stemme for ledelsens forslag.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
samarbejder med andre aktionarer.

Et samarbejde med andre aktionzrer kan f. eks forega ved at kapitalforvalteren retter henvendelse til
andre kendte aktionzrer i et selskab for at fa dem til at statte kapitalforvalterens forslag til, hvorledes
selskabet skal drives. Der er ikke naermere krav til om eller hvordan en kapitalforvalter skal samar-
bejde med andre aktionerer. Kapitalforvalteren skal blot beskrive, hvad han ger i forhold til samar-
bejde med andre aktionerer.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Kommunikation med andre interessenter kan f. eks forega ved at kapitalforvalteren indgar i dialog
med repraesentanter for arbejdstager organisationer, interessegrupper eller andre, der har en interesse
i selskabets drift. Der er ikke naermere krav til hvordan eller med hvem en kapitalforvalter skal kom-
munikere. Kapitalforvalteren skal blot beskrive, hvad han gaer i forhold til at kommunikere med rele-
vante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Det foreslas i stk. 2, nr. 6, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
vil handtere faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejer-
skab.

En interessekonflikt kan f.eks. vare udgvelse af aktivt ejerskab i selskaber, der ogsa er kunder hos
kapitalforvalteren. Bestemmelsen fastsatter ikke naermere krav til, hvordan faktiske og potentielle
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interessekonflikter skal handteres, men kapitalforvalteren skal beskrive, hvordan kapitalforvalteren
handterer disse situationer.

Det foreslas i stk. 3, at kapitalforvaltere en gang arligt skal offentliggere, hvordan forvalterens politik
for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse, en re-
degarelse om de vaesentligste afstemninger og deres brug af radgivende stedfortreederes tjenesteydel-
ser.

Det kan veere vigtigt for andre aktionarer at fa at vide, hvorledes en kapitalforvalter har udnyttet sine
aktionaerrettigheder i selskaber, hvori der er investeret og benyttet eksterne tjenesteydelser hos radgi-
vende stedfortreedere. Dette er med til at skabe gennemsigtighed og give aktionarer, medlemmer og
andre interessenter et kendskabsforhold til virksomhedens ledelse, drift og strategi, som skal gare
disse andre aktionarer i stand til at treeffe velinformerede beslutninger over for selskabet. Dette kunne
f.eks. veere beslutninger om at forhgje eller treekke en investering, udnytte aktionarrettigheder over
for selskabet, stille spargsmal pa generalforsamlingen eller udtrykke utilfredshed over selskabets le-
delse eller drift.

En radgivende stedfortreeder er defineret i lov om finansiel virksomhed, som en finansiel virksomhed,
der pa et erhvervsmaessigt og kommercielt grundlag analyserer oplysninger fra selskabet og, hvis det
er relevant, andre oplysninger om bgrsnoterede selskaber med henblik pa at give investorer mulighed
for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med stemmeafgivelse ved at tilvejebringe under-
sggelser, radgivning eller anbefalinger, der vedrarer udgvelsen af aktionzrernes stemmerettigheder
Radgivende stedfortraeder skal offentligt fremlaegge en reference til et adfeerdskodeks, som den rad-
givende stedfortraeder anvender og afleegge rapport om anvendelse af dette adferdskodeks. Det er
kapitalforvalterens ansvar at tage stilling til om radgivende stedfortreederes adferdskodeks er i over-
ensstemmelse med forvalterens politik for aktivt ejerskab, og oplyse aktionzrer, investorer og andre
interessenter ved den arlige offentliggerelse af, hvordan forvalterens politik for aktivt ejerskab er
blevet gennemfart.

Kapitalforvalterens arlige offentliggarelse af, hvordan politikken for aktivt ejerskab er gennemfart
skal falge de principper, som er beskrevet i de specielle bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6,
hvori der kraeves, at oplysningerne skal vare gratis tilgeengelige pa kapitalforvalterens hjemmeside.

| stk. 4, foreslas det, at en kapitalforvalter skal offentliggere, hvordan forvalteren har stemt pa vegne
af aktionaerer pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke aktionarerne besidder aktier. Afstemninger,
der er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pageel-
dende selskab kan udelades fra offentliggarelsen.

Kapitalforvalteren skal pa sin hjemmeside offentliggere, hvordan forvalteren har stemt pa vegne af
aktioneerer pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke forvalteren forvalter aktier. Afstemninger, der
er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pageeldende
selskab kan udelades fra offentliggerelsen.

En afstemning er ubetydelig f.eks., hvis den er om proceduremassige spargsmal. Sterrelsen af kapi-
talandelen i det pageeldende selskab er ubetydelig nar den udger en meget lille andel i forhold til den
kapital i andre selskaber som kapitalforvalteren har under forvaltning.

En kapitalforvalter bar fastsatte sine egne kriterier for, hvornar en afstemning er ubetydelig, pa grund
af emnet for afstemningen eller pa grund af sterrelsen af kapitalandelen i selskabet, som forvaltes.
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Det foreslas i stk. 5, at en kapitalforvalter kan veelge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk. 1-
4, hvis kapitalforvalteren offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor forvalteren har valgt
dette.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pd “folg eller forklar” princippet. En kapitalforvalter
har en grad af frihed til selv at veelge, om de gnsker at efterleve kravene i bestemmelsen. Safremt de
veelger ikke at fglge bestemmelsens regler, er de dog pélagt at offentliggare en klar og velbegrundet
forklaring pa, hvorfor de ikke har valgt at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav. Dette skal
veere med til at sikre gennemsigtighed hos alle kapitalforvaltere ogsa dem, som valger ikke at efter-
leve alle krav i bestemmelsen.

Med "folg eller forklar” princippet far kapitalforvalterne mulighed for at vaere fleksible, og tilpasse
deres ressourceforbrug til deres starrelse og pris for forvaltning. Forklaringerne bar veere tilstraekke-
ligt klare, preecise og omfattende til at sette potentielle kunder og andre interessenter i stand til at
vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-6 navnte aspekter fraviges. Forklaringerne ved-
rgrende fravigelser bar fremga klart pa hjemmeside, saledes at de let kan findes af forvalterens kunder
0g andre interessenter.

Der er valgfrihed med offentliggarelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke veelger at efterleve et
eller flere af bestemmelsens krav. Der findes ikke et standardformat for sadanne redeggrelser i Uni-
onen. Oplysningerne kan gives i en generel redegarelse eller som en del af en starre rapportering,
forudsat at de er informative og nyttige for aktionarer, investorer og andre interessenter. Kapitalfor-
valtere bgr undlade at afgive overdrevent generelle redegerelser, som ikke giver en reel forklaring
eller redegerelser i form af afkrydsninger, som er af meget ringe informativ verdi. De bgr endvidere
udlande at anvende standardformuleringer og ber fokusere pa de serlige virksomhedsforhold, som er
forklaringen pa fravigelsen af en eller flere af de naevnte aspekter. Forklaringerne bar vare velstruk-
turerede og gives pa en sadan made, at de let kan forstas og bruges.

Offentliggarelse af selskabets forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at opfylde ét eller flere af de
krav, som er fastsat i bestemmelsens stk. 1-4 skal falge de principper, som er beskrevet i de specielle
bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6.

I stk. 6, foreslas, at de oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-5, skal vere gratis tilgeengelige
pa kapitalforvalterens hjemmeside.

Efter bestemmelsen skal en kapitalforvalter pa sin hjemmeside have gratis tilgeengelige oplysninger
om kapitalforvalterens politik for aktivt ejerskab i selskaber, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, en beskrivelse af hvordan kapitalforvalteren overvager selskaber, hvori der investeres, jf.
bestemmelsens stk. 2, i forhold til strategi, finansielle og ikke-finansielle resultater, risiko, kapital-
struktur, social og miljgmassig indvirkning, god selskabsfarelse, hvordan der feres dialog med sel-
skaber, hvori der investeres, udgvelse af stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier,
samarbejde med andre aktionarer, beskrivelse af, hvordan der kommunikeres med relevante interes-
senter i selskaber, hvori der investeres, handtering af faktiske og potentielle interessekonflikter i
forbindelse med aktionzrens aktive ejerskab. Hertil kommer oplysninger om, hvordan kapitalforval-
terens politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeaf-
givelse, en redegarelse om de vasentligste afstemninger og kapitalforvalterens brug af radgivende
stedfortraederes tjenesteydelser, jf. bestemmelsens stk. 3. og oplysninger om hvordan kapitalforval-
teren har stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilket forvalteren forvalter aktier.
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Med gratis tilgeengeligt forstas, at oplysningerne skal fremga af kapitalforvalterens hjemmeside, og
kapitalforvalteren ma ikke opkraeve et vederlag for oplysningerne, hverken direkte eller indirekte.

Det foreslas i stk. 7, at hvis en kapitalforvalter gennemfarer politikken om aktivt ejerskab, herunder
stemmeafgivelse, pa vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag
8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, skal dette selskab
henvise til det sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelsen.

Bestemmelsen skal sikre, at man kan finde en redeggrelse for politikken for aktivt ejerskab ogsa for
de aktieposter i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, som forvaltes af en
kapitalforvalter pa vegne af et gruppe 1-forsikringsselskab, der udgver virksomhed omfattet af bilag
8, og forsikringsselskaber, der udaver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser. Nar aktieposten
forvaltes af en forvalter er det ikke ejerens politik for aktivt ejerskab, der geelder, men forvalterens,
derfor skal ejerselskabet henvise til, hvor man kan finde oplysningerne om forvalterens politik for
aktivt ejerskab pa forvalterens hjemmeside.

| stk. 8 foreslas det, at regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der er geeldende for en kapi-
talforvalter finder tilsvarende anvendelse i forbindelse aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.

Bestemmelsen slar fast, at selv om reglerne om aktivt ejerskab er specielle, sa gelder de almindelige
regler om interessekonflikter ogsa for dette omrade.

Ved aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab forstas de aktiviteter, der er oplistet i stk. 2.

§ 66a implementerer artikel 3g i Aktionarrettighedsdirektivet (Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om andring af direktiv 2007/36/EF).

866 Db

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde indeholder ikke regler om, kapitalforvalteres med-
delelsespligt om investeringsstrategi og gennemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er
optaget til handel pa et reguleret marked

Det foreslas at indsette en ny bestemmelse herom i § 66 b, i lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde.

Formalet med § 66 b er at sikre, at gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af
bilag 8 og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser far oplysnin-
ger fra kapitalforvaltere, saledes at de gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet
af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser, selv kan
foretage en vurdering af, om og hvordan kapitalforvalteren agerer i investorernes interesse. Endvidere
skal bestemmelsen sikre, at kapitalforvalteren falger en strategi, der giver mulighed for aktivt ejer-
skab.

I stk. 1, foreslas det, at en kapitalforvalter en gang arligt skal meddele de gruppe 1-forsikringsselska-
ber, der udever virksomhed omfattet af bilag 8 og forsikringsselskaber, der udaver genforsikring af
livsforsikringsforpligtelser, hvormed der er indgaet en aftale, jf. lov om finansiel virksomhed § 158
b, stk. 2, hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og gennemfarelse heraf i forhold til inve-
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steringer i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapital-
forvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af disse selskabers eller alternative investeringsfonde ak-
tiver pa mellemlang til lang sigt.

Ved arligt skal forstas tidsrummet fra den 1. januar til den 31. december, fordi finansielle virksom-
heders regnskabsar skal falge kalenderaret.

Det er den enkelte kapitalforvalter selv, der fastleegger, hvad man skal forsta ved mellemlang til lang
sigt. Almindeligvis vil man dog herved forsta en periode pa 3- 5 ar eller leengere.

Indholdet af kapitalforvalterens meddelelse er naermere reguleret i forslaget til stk. 2.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om vasentlige mellem-
til langsigtede risici forbundet med investeringerne.

Ved vaesentlige risici forstas risici af en sadan starrelse at de kan have stor indflydelse pa investerin-
gens afkast. f.eks. kursrisici eller valutarisici.

Ved mellem- til langsigtede risici forbundet med investeringerne forstas almindeligvis en periode pa
3- 5 ar eller leengere, men den enkelte kapitalforvalter kan fastsatte en kortere eller leengere periode.
Forvalteren ma over for kunder og offentligheden argumentere for, at det er en realistisk periode.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om portefgljesam-
mensatningen.

Rapporteringen skal som minimum indeholde en oversigt over de forskellige aktier, som indgar i
portefaljen og med hvor stor en del den enkelte aktie indgar i portefgljen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om omsatning og
omsetningsomkostninger.

Ved omsatning forstas forvalteren salg af aktier ud af portefgljen og indkeb af nye aktier til porte-
faljen. Ved omsatningsomkostninger forstas de omkostninger, som er forbundet med kab og salg af
aktier som ked i portefgljeplejen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om brugen af radgi-
vende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.

Ved radgivende stedfortraeder forstds virksomheder, der pa et erhvervsmaessigt og kommercielt
grundlag analyserer oplysninger fra bgrsnoterede selskaber og, hvis det er relevant, andre oplysninger
med henblik pa at give investorer mulighed for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med
stemmeafgivelse i de pagaldende selskaber ved at tilvejebringe undersggelser, radgivning eller an-
befalinger, der vedrarer udgvelsen af aktionarernes stemmerettigheder. Der henvises til lovforslagets
83 nr. 2. (8 5stk. 1, nr. 70) og bemarkningerne hertil.

Ved aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab forstas en aktiv interesse fra investorerne i selskabets for-

hold, udvikling, langsigtede resultater og ledelse. Det kan f.eks. vere, at deltage pa selskabernes ge-
neralforsamlinger, tage stilling til forslag og at afgive sine stemmer for eller imod disse.
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Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at meddelelsen efter stk. 1 skal omfatte rapportering om kapitalforvalterens
politik for veerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med henblik pa aktiviteter
vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de selskaber, der inve-
steres i.

Verdipapirudlan er en metode til at forage en portefalje af aktiers afkast. Det foregar ved at ejeren
“laner” sine aktier ud til en anden i en periode mod betaling. Ofte indebeerer et sadant udlan at aktierne
juridisk skifter ejer. Derfor er det vigtigt for det aktive ejerskab at aktierne ikke lanes ud i perioden
omkring generalforsamlingen, fordi den ejer, der har udlant aktierne i ikke har ret til at deltage eller
stemme pa generalforsamlingen. Det skal understreges, at selv om forvalteren har en politik for ak-
tieudlan, sa er det ejeren, der bestemmer, om forvalteren ma lane aktierne ud.

| stk. 3, fastseettes krav til hvilke oplysninger meddelelsen efter stk. 1 skal indeholde.

Det foreslas i stk. 3, nr. 1, at meddelelsen efter stk. 1 skal indeholde oplysninger om, hvorvidt og i
givet fald hvordan kapitalforvalteren traeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en evaluering af
mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber, hvori der in-
vesteres.

Ved mellem- til langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne inden for en periode pa 3- 5
ar eller lzngere, men den enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere eller leengere periode. For-
valteren ma over for kunder og offentligheden argumentere for, at det er en realistisk periode.

Ved ikke finansielle resultater forstas, realiseringen af de planer og mal, som selskabet har meldt ud.
Det kan f. eks veere udviklingen i selskabets vakst, i produktivitet, i selskabets eksportandel eller i
starrelsen af selskabets geeld m.v.

Det foreslas i stk. 3, nr. 2, at meddelelsen efter stk. 1 skal indeholde oplysninger om hvorvidt der er
opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab, hvilke interessekonflikter der i givet fald
har vearet tale om, og hvordan kapitalforvalteren har handteret disse.

Ved aktivt ejerskab forstas en aktiv interesse fra investorerne i selskabets forhold, udvikling, langsig-
tede resultater og ledelse. Det kan f.eks. vere, at deltage pa selskabernes generalforsamlinger, tage
stilling til forslag og at afgive sine stemmer for eller imod disse.

En interessekonflikt kan f.eks. opstd hvis en kapitalforvalter pa vegne af en investor skal afgive
stemme i et selskab, der ogsa far sine aktier forvaltet hos kapitalforvalteren. Hvis ledelsen i selskabet
ikke bryder sig om, hvorledes kapitalforvalteren stemmer, risikerer kapitalforvalteren at miste selska-
bet som kunde. Det kunne friste kapitalforvalteren til ikke at stemme pa den made, som han har faet
instruks om.

Det foreslas i stk. 4, at safremt de i stk. 1-3 neaevnte oplysninger er offentligt tilgeengelige, er kapital-
forvalteren ikke forpligtet til at meddele oplysningerne direkte til det gruppe 1-forsikringsselskab, der
udaver virksomhed omfattet af bilag 8, og forsikringsselskaber, der udgver genforsikring af livsfor-
sikringsforpligtelser.

En oplysning er offentligt tilgeengelig nar den er offentliggjort gennem andre kanaler, f.eks. i Fonds-

barsens informationssystem. Hvis en oplysning er offentlig tilgeengelig behgver kapitalforvalteren
ikke at sende den til gruppe 1-forsikringsselskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, og
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forsikringsselskaber, der udaver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser (disse kaldes institutio-
nelle investorer i direktivet). Bestemmelsen palaegger ikke kapitalforvalteren en pligt til at meddelede
institutionelle investorer hvor oplysningen er tilgengelig.

Artikel 1, stk. 3 a, i det &ndrede direktiv bestemmer, at selvadministrerende Alternative Investerings-
fonde (AIF) ikke kan fritages for direktivets bestemmelser om politik for aktivt ejerskab m.v.

Der foreslas ikke regler om, at selvforvaltende alternative investeringsfonde skal give gruppe 1-for-
sikringsselskaber, der udever virksomhed omfattet af bilag 8 og forsikringsselskaber, der udgver gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelser en arlig meddelelse om deres strategi og resultater, fordi lo-
ven ikke giver selvforvaltende alternative investeringsfonde adgang til at forvalte portefaljer for an-
dre. De kan saledes kun vere kapitalforvalter for den selvforvaltende alternative investeringsfond
selv.

Den foreslaede § 66 b gennemfarer artikel 3i i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828
af 17. maj 2017 om a&ndring af direktiv 2007/36/EF i dansk ret.

§66¢C
Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde indeholder ikke regler om formidlerens pligt til at
videregive oplysninger om aktionarer til udstedere.

Det foreslas at indsztte en ny bestemmelse, der omhandler en formidlers pligt til at videregive oplys-
ninger om aktionarer til udstedere i § 66 c i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Formalet med bestemmelsen i § 66 c er at sikre, at en formidler kan give oplysninger om aktionarens
identitet til udsteder eller en tredjepart hurtigst muligt.

Det foreslas i stk. 1, at en formidler, der opbevarer oplysninger om en aktionars identitet, jf. § 49a,
stk. 2 i selskabsloven, skal efter anmodning fra udsteder eller fra en af udstederen udpeget tredjepart,
hurtigst muligt meddele udstederen oplysninger om aktionarers identitet, herunder fra gvrige formid-
lere i formidlerkaeden, til udstederen. En udsteder kan anmode en formidler om at indsamle og vide-
regive oplysninger om aktionarers identitet, herunder fra gvrige formidlere i formidlerkaden, til ud-
stederen.

Bestemmelsen sikrer, at en udsteder kan identificere sine aktionarer. ldentifikation af aktionaerer kan
veere et vaesentligt led i at fremme aktivt ejerskab.

Bestemmelsen sikrer ogsa, at en udsteder kan bede én formidler om at samle oplysningerne om akti-
onarernes identitet pd vegne af udstederen. Formalet med bestemmelsen er at lette udstederens ad-
gang til oplysninger om sine aktionarers identitet ved fremseettelse af anmodning herom hos én for-
midler i stedet for flere formidlere.

Oplysninger om aktionerers identitet er defineret i 8 49 a, stk. 1, i selskabsloven.
Oplysninger om aktiongrens identitet bgr mindst omfatte aktionaerens navn og kontaktoplysninger,
antallet af aktier og i hvilke aktieklasser, aktionaren ejer aktier i, samt dato for erhvervelsen af akti-

erne. Hvis aktionzren er en juridisk person er et CVR-nummer, LEI-kode eller lignende registre-
ringsnummer tillige omfattet.
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Bestemmelsen skal sikre, at en formidler kan give oplysninger om aktionarens identitet til udsteder
eller en tredjepart hurtigst muligt. | medfer af artikel 3a, stk. 8, i aktionerrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved aendringsdirektivet er Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesrets-
akter, der fastseetter fristerne for overholdelse af bestemmelserne. Kommissionens gennemfarelses-
forordning (EU) 2018/1212 om fastseettelse af minimumskrav vedrgrende gennemfgrelsen af bestem-
melserne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angdr identifikation af
aktioneerer, videregivelse af oplysninger og lettelse af udavelsen af aktionerrettigheder er udstedt den
3. september 2018. Forordningen indeholder en artikel om tidsfrister. Gennemfarelsesforordningen
fastleegger dermed, hvad der skal forstas ved hurtigst muligt. Der stilles ikke krav til, hvordan oplys-
ninger skal videregives.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 2, og stk. 3, 2. afsnit, i aktionarrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved eendringsdirektivet.

Aktier i bgrsnoterede selskaber administreres ofte gennem komplekse kader af formidlere, hvilket
ger udnyttelsen af aktionerrettigheder vanskeligere og kan udgare en hindring for aktivt ejerskab.
Derfor foreslas i stk. 2, hvis der mere end én formilder i en kaede af formidlere skal anmodningen
efter stk. 1, 1. pkt., videresendes hurtigst muligt formidlere imellem.

Bestemmelsen sikrer, at formidlerne videresender anmodninger mellem sig. | keeden af formidlere,
navnlig nar der er tale om mange formidlere, er der et behov for at oplysninger om aktionzrernes
identitet kan videregives til udstederen pa en hurtig og effektiv made. Det sikrer, at udstedere far
oplysninger om aktionarernes identitet hurtigst muligt.

| medfgr af artikel 3a, stk. 8, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionaerer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udevelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfgrelsesforordningen vil dermed fastleegge, hvad der skal
forstas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 3, 1. afsnit, i aktionzrrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
endringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 3, at en formidler skal meddele udstederen kontaktoplysninger om den naste for-
midler i kaeden af formidlere hurtigst muligt efter anmodning fra en udsteder eller en af udstederen
udpeget tredjepart.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 3, 3. afsnit, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved
endringsdirektivet.

Bestemmelsen skal sikre, at en formidler hurtigst muligt meddeler oplysninger om aktionaren til
naeste formilder i keeden af formidlere, nar dette anmodes af selskabet eller en tredjepart. Som anfart
oven for fastleegger gennemfarelsesforordningen, hvad der skal forstas ved hurtigst muligt. Der stilles
ikke krav til, hvordan oplysninger skal videreformidles.

§66d
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Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde indeholder ikke regler om en formidlers anven-
delse og lagring af personoplysninger.

Det foreslas i stk. 1, at personoplysninger om aktionarer alene ma anvendes til identifikation af eksi-
sterende aktionarer med henblik pa opfyldelsen af bestemmelserne i §8 101 c- 101 j. En formidler
ma ikke lagre personoplysningerne, jf. § 101 c, stk. 1, mere end 12 maneder efter at veere blevet
opmarksom pa, at den pagaeldende er ophgrt med at vaere aktionzr.

Bestemmelsen skal ses i relation til artikel 5, stk. 1, litra e, i persondataforordningen, hvor det frem-
gar, at personoplysninger skal opbevares pa en sadan made, at det ikke er muligt at identificere de
registrerede i et leengere tidsrum end det er ngdvendigt til de formal, som personoplysningerne be-
handles.

Formidlere har behov for at kunne lagre personoplysninger om aktionzrer, sa leenge de er aktionzrer
i udstederen, for at kunne opfylde sine pligter i 88 101 ¢ -101 j. Personoplysninger skal forstas i
overensstemmelse med artikel 4, nr. 1, i persondataforordningen.

Formidlere er ofte ikke klar over, at en person er ophgrt med at veere aktioner i en udsteder. Formid-
lere skal derfor kunne lagre personoplysninger indtil den dato, hvor de bliver opmarksomme pa, at
den pagaldende person er ophgrt med at vare aktionzr, og i hgjst 12 maneder efter, at formidleren
er blevet opmarksomme herpa.

En formidler anses for at vaere blevet opmaerksom pa, at en person er ophgrt med at vaere aktionzr,
nar formidleren modtager meddelelse herom, eller hvis formidlerens fortegnelser ikke laeengere inde-
holder oplysninger om, at den pageeldende person er aktionar i udstederen.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 3a, stk. 4, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved an-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 2, at stk. 1 kun finder anvendelse, hvor der ikke i gvrig lovgivning er fastsat even-
tuelle lzengere perioder for lagring af oplysninger.

Bestemmelsen sikrer, at der ikke er tvivl om forrang mellem forskellige regler om lagring af oplys-
ninger. Bestemmelsen har ikke til formal at begraense tidsrummet for lagring af data, hvor der i gvrig
lovgivning er fastsat eventuelle leengere perioder for lagring af oplysninger.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3a, stk. 4, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved an-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 3, at en formidlers videregivelse af oplysninger om en aktionzrs identitet, jf. § 101
¢, ikke betragtes som brud pa den tavshedspligt, som gelder i henhold til en kontrakt eller gvrig
lovgivning.

Det er vigtigt at fremme aktionerrettigheder. Derfor skal reglerne, der fremmer aktionarrettigheder,
have forrang i forhold til eventuelle kontraktretlige forpligtelser om tavshedspligt, der ellers ville
kunne hindre en fri strgm af information om aktionzridentitet.

Bestemmelsen gennemfgrer artikel 3a, stk. 6, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved an-
dringsdirektivet.

8§66 e
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Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde indeholder ikke bestemmelser om en formidlers
pligt til at videregive oplysninger om en aktionars udnyttelse af aktionarrettigheder til en udsteder

Det foreslas at indsatte en ny bestemmelse i § 101 e, i lov om finansiel virksomhed hvorefter en
formidler hurtigst muligt skal videregive oplysninger, som formidleren har modtaget fra en aktionar,
om aktionarens udgvelse af aktionarrettigheder til udsteder.

Formalet med bestemmelsen i § 101e er at sikre, at aktionzren kan give oplysninger til udstederen
via formidleren eller formidlerne, der er i keeden mellem en aktionar og udstederen. Bestemmelsen
er afgraenset til videregivelse af oplysninger om aktionarens udgvelse af aktionzrrettigheder.

Videregivelse af oplysninger er en forudseetning for at lette udgvelsen af aktionarrettigheder.

I medfer af artikel 3b, stk. 6, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved endringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Retsakterne forventes vedtaget den 10. september 2018. Et udkast til en gennemfg-
relsesforordning er sendt i offentlig hgring den 12. april 2018. Udkastet til forordning indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfgrelsesforordningen vil dermed fastleegge, hvad der skal
forstas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3b, stk. 4, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved a&n-
dringsdirektivet.

§66 g
Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde indeholder ikke bestemmelser om en formidlers
pligt til at lette udnyttelse af aktiongerrettigheder.

Det foreslas med § 66 f, stk. 1, at en formidler skal lette udgvelsen af aktionarrettigheder, herunder
retten til deltagelse og stemmeafgivelse i forbindelse med generalforsamlinger, ved at iveerksztte de
ngdvendige ordninger, sa en aktionzr eller en af aktionaren udpeget tredjepart selv kan udgve ret-
tighederne eller tilbyde at udeve aktionarrettighederne efter udtrykkelig bemyndigelse og instruks
fra en aktionar og til fordel for aktionzaren.

Det foreslas i stk. 1, nr. 1, at formidleren skal iveerksatte de ngdvendige ordninger, sa aktionzren
eller en tredjepart, som aktionaren har udpeget, selv kan udgve rettighederne.

| medfer af artikel 3c, stk. 3, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved endringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastsatter de minimums-
krav, der skal lette udgvelsen af aktionarrettigheder. Kommissionens gennemfgrelsesforordning
(EU) 2018/1212 om fastsattelse af minimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktioneerer,
videregivelse af oplysninger og lettelse af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. septem-
ber 2018. Forordning indeholder en artikel, der angiver formidlernes pligter i forbindelse med at lette
udevelse af aktionarrettigheder. Gennemfagrelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal for-
stas ved de ngdvendige ordninger for udgvelse af rettigheder.

Det foreslas i stk. 1, nr. 2, at formidlerne i betragtning af deres vigtige rolle skal veere forpligtede til

at tiloyde at udgve aktionerrettigheder, uanset om aktionarerne selv gnsker at udgve disse rettigheder
eller udpeger en tredjemand til at ggre det. Hvis aktionarerne ikke selv gnsker at udgve rettighederne
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og har udpeget en formidler hertil, skal sidstnaevnte udgve disse rettigheder efter udtrykkelig bemyn-
digelse og instruks fra aktionarerne og til disses fordel.

Bestemmelsen gennemfagrer artikel 3c, stk. 1, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved an-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 2, at hvis en formidler modtager bekraftelsen pa stemmeafgivelse fra udstederen,
skal formidleren hurtigst muligt skal videregive meddelelsen til aktionaeren eller til en tredjepart, som
aktionaeren har udpeget.

Udstedernes forpligtelser til at bekraefte stemmeafgivelser over for aktionaererne er reguleret i § 104,
stk. 4, i selskabsloven. Formalet med § 66 f, stk. 2, er at forpligte en formidler til at videreformidle
bekraftelsen pa modtagelsen af stemmen til en generalforsamling eller bekraftelsen pa, at stemmen
er gyldigt registreret og medtalt. Bestemmelsen geelder alene ved elektroniske stemmeafgivelser pa
generalforsamlinger.

| medfar af artikel 3c, stk. 3, i aktionearrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionaerer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udevelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordningen indeholder en
artikel, der omhandler tidsfrister. Gennemfarelsesforordningen fastleegger dermed, hvad der skal for-
stas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3c, stk. 2, 3. afsnit, 1. pkt., i aktionearrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved endringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 3, at nar der er mere end én formidler i en kaede af formidlere skal oplysningerne,
jf. stk. 1, og § 66 f, hurtigst muligt videregives formidlere imellem, medmindre bekreeftelsen kan
sendes af formidleren direkte til en aktionzr eller til en tredjepart, som aktionzaren har udpeget.

| keeden af formidlere, navnlig nar der er tale om mange formidlere, er der behov for, at der pa en
hurtig og effektiv made kan videregives oplysninger om bekreftelse pa stemmeafgivelse fra udste-
deren. Bestemmelsen skal sikre, at bekreaftelsen hurtigst muligt videregives formidlerne i mellem,
medmindre bekreftelsen kan sendes direkte til aktionaeren eller til en tredjepart, som aktionaren har
udpeget. | sé tilfeelde skal bekreftelsen sendes direkte til aktionzren.

| medfer af artikel 3c, stk. 3, i aktionarrettighedsdirektivet som tilfgjet ved andringsdirektivet er
Kommissionen tillagt befgjelser til at vedtage gennemfarelsesretsakter, der fastseetter de frister, der
skal overholdes. Kommissionens gennemfgrelsesforordning (EU) 2018/1212 om fastsattelse af mi-
nimumskrav vedrgrende gennemfarelsen af bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2007/36/EF for sa vidt angar identifikation af aktionaerer, videregivelse af oplysninger og lettelse
af udgvelsen af aktionarrettigheder er udstedt den 3. september 2018. Forordning indeholder en arti-
kel, der omhandler tidsfrister. Gennemfgrelsesforordningen vil dermed fastleegge, hvad der skal for-
stas ved hurtigst muligt.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3c, stk. 2, 3. afsnit, 2. pkt., i aktionarrettighedsdirektivet som
tilfgjet ved sendringsdirektivet.
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§66 h
Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde indeholder ikke bestemmelser om, hvilke gebyrer
en formidlers kan opkreeve.

Det foreslas, at der indsattes en ny § 66 h om formidleres mulighed for at opkraeve gebyrer for de
tjenesteydelser de leverer i medfer af 88 66 ¢ - 66 g.

Det foreslas i stk. 1, at en formidler skal offentliggare eventuelle gebyrer for tjenesteydelser, szrskilt
for hver enkelt tjenesteydelse, som leveres i henhold til 88§ 66 c - 66 g.

Bestemmelsen sikrer, at der er gennemsigtighed omkring de gebyrer, som formidlere opkraever. Krav
om offentliggerelse af gebyret for hver tjenesteydelse giver udstedere mulighed for at veelge, hvor
mange ydelser de gnsker at gare brug af.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3d, stk. 1, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved en-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 2, at eventuelle gebyrer, som en formidler opkrever af en aktionzr, en udsteder
eller en anden formidler, skal vaere ikke-diskriminerende og forholdsmaessigt afpassede i forhold til
de faktiske omkostninger, der er forbundet med leveringen af tjenesteydelserne.

Formalet med bestemmelsen er at sikre, at der er ligebehandling i relation til opkraevningen af ensar-
tede ydelser, og at der er en sammenhang mellem omkostningerne ved at yde tjenesteydelserne og
opkreevningen herfor.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3d, stk. 2, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved &n-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 3, at en formidler alene kan differentiere mellem eventuelle gebyrer, som opkraeves
i forbindelse med national og graenseoverskridende udgvelse af rettigheder, nar gebyrerne er behgrigt
begrundede og afspejler udsving i de faktisk afholdte omkostninger i forbindelse med levering af
disse tjenesteydelser.

Forskelsbehandling for sa vidt angar gebyrer, der opkraeves for udgvelse af aktionzrers rettigheder
nationalt og i greenseoverskridende sammenhang, virker afskreekkende pa graeenseoverskridende in-
vesteringer og modvirker det indre markeds effektive funktion og skal derfor forbydes.

Eventuelle forskelle i de gebyrer, som opkraeves i forbindelse med national og greenseoverskridende
udevelse af aktionerers rettigheder, kan kun tillades, hvis de er behgrigt begrundede og afspejler
udsving i de faktisk afholdte omkostninger i forbindelse med formidleres levering af disse tjeneste-
ydelser. Der kan eksempelvis veere forskel i, hvor digitaliseret forskellige landes systemer er, hvilket
kan begrunde forskelle i omkostningerne ved ydelse af tjenesteydelserne.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3d, stk. 2, i aktionerrettighedsdirektivet som tilfgjet ved &n-
dringsdirektivet.

Det foreslas i stk. 4, at gebyrer kan opkraeves hos den aktionzr, udsteder eller formidler, der anmoder
om en tjenesteydelse.
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En formidler kan dermed opkreeve gebyr hos en aktioner, en udsteder eller en anden formidler. Op-
kraevningen kan alene ske hos den person, der har anmodet om, at formidleren leverer en service. Det
betyder eksempelvis, at formidleren kan opkreeve et gebyr hos en udsteder, hvis udstederen beder
formidleren videregive oplysninger i medfar af den foreslaede § 66 e, stk. 1. Gebyret kan altsa i denne
situation ikke opkreeves hos eksempelvis aktiongren.

Til 85

Til nr. 1 (fodnoten til lov om investeringsforeninger m.v.)

Den foreslaede tilfgjelse til fodnoten til lov om investeringsforeninger m.v.’s titel er en konsekvens
af, at lovforslaget indeholder a&ndringer, som gennemfarer &ndringsdirektivet til aktionzrrettigheds-
direktivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2017/828/EF af 17. maj 2017 om andring af di-
rektiv 2017/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet ejerskab).

Til nr. 2 (8 108 a, i lov om investeringsforeninger m.v.)

Lov om investeringsforeninger m.v. indeholder ikke regler om, at investeringsforeninger, der ikke
har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab skal have en politik for aktivt
ejerskab. Det foreslas derfor at indsette en ny bestemmelse for kapitalforvaltere i loven.

Det foreslas at indsatte en ny bestemmelse i § 108 a i lov om investeringsforeninger m.v., om, at
investeringsforeninger, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvaltningssel-
skab skal have en politik for aktivt ejerskab i relation til deres investeringsstrategi.

Konsekvensen her af er, at investeringsforeninger, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et
investeringsforvaltningsselskab, skal overholde reglerne om aktivt ejerskab for kapitalforvaltere.

Formalet med den foreslaede § 108 a er at sikre, at investeringsforeninger, der ikke har delegeret den
daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab enten udarbejder og offentligger en politik for
aktivt ejerskab, eller offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at
udarbejde en politik. Udarbejdelse og offentliggerelse af politikken skal sikre, at investorerne far et
hgjt niveau af informationer og fremmer aktivt ejerskab for aktionarerne. Udarbejdelsen og offent-
liggarelsen af en politik for aktivt ejerskab og en investeringsstrategi er endvidere med til at skabe
gennemsigtighed og sikre et starre fokus pa resultater pa mellemlang til lang sigt.

Der foreslas ikke regler om, at selvadministrerende investeringsforeninger skal give gruppe 1-forsik-
ringsselskaber, der udever virksomhed omfattet af bilag 8 og forsikringsselskaber, der udgver gen-
forsikring af livsforsikringsforpligtelser en arlig meddelelse om deres strategi og resultater, fordi de-
res tilladelse ikke giver selvadministrerende investeringsforeninger adgang til at forvalte portefaljer
for andre, jf. lovens § 3, stk. 1.

| stk. 1, foreslas, at en investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investe-
ringsforvaltningsselskab skal udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab, i selskaber, der
har aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, som beskriver, hvordan de integrerer aktivt
ejerskab i deres investeringsstrategi.

Aktivt ejerskab indebarer en aktiv interesse fra investorerne for selskabets forhold, udvikling og le-

delse. Et utilstreekkeligt aktivt ejerskab og fokus pa kortsigtede resultater, kan medfare en ikke-opti-
mal selskabsledelse og ikke-optimale resultater. Dette har vist sig tydeligt under den finansielle krise,
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hvor aktionarer i mange tilfeelde har stattet en ledelses kortsigtede investeringsstrategi og overdrevne
risikotagning, ofte som falge af manglende involvering, overvagning og gennemsigtighed i selska-
berne, med negative konsekvenser.

Aktivt ejerskab kan omfatte en lang raekke af aktiviteter, som eksempelvis overvagning af selskaber
i portefgljen, dialog med selskaber, samarbejde med andre investorer samt deltagelse og stemmeaf-
givelse pa generalforsamlinger.

Hensigten med reglerne er at fremme selskabernes langsigtede vardiskabelse og dermed bidrage til
hgjst muligt langsigtet afkast til investorerne. En investeringsforening, der ikke har delegeret den
daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab skal udarbejde og offentliggere en politik for
aktivt ejerskab, som i videst muligt omfang omfatter de faktorer, som er beskrevet i den foreslaede
stk. 2.

Offentliggerelse af en investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investe-
ringsforvaltningsselskabs politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan man integrerer aktivt ejer-
skab i foreningens investeringsstrategi har til hensigt at gge virksomhedsgennemsigtigheden, klar-
leegge virksomhedsledelses ansvar og forpligtelser og give aktionzrerne bedre indsigt i virksomhe-
dens strategi. Omfanget og udgvelsen af et aktivt ejerskab bar ses i sammenhang med kapitalforval-
terens investeringsstrategi, som eksempelvis om forvalteren tilbyder en aktiv eller passiv investe-
ringsstrategi.

Bestemmelsen stiller ikke krav til, hvilken form en investeringsforening, der ikke har delegeret den
daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab, benytter til at offentliggere deres politik for
aktivt ejerskab. Dog kraeves der i det foreslaede stk. 6. at oplysningerne skal vere gratis tilgengelige
pa investeringsforeningens hjemmeside. Det er dermed op til foreningen selv at sikre en hensigts-
massig og relevant offentliggerelse af oplysninger. Det kan eksempelvis gores ved en “redegorelse
for politik for aktivt ejerskab”, som offentliggeres enten i ledelsesberetningen i arsrapporten eller som
et selvstaendigt dokument pa investeringsforeningens hjemmeside.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investeringsforenin-
gen overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til en reekke relevante omrader, der falger af
stk. 2, nr. 1-6.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra a) at politikken for aktivt ejerskab, jf. stk.1, skal beskrive, hvordan
investeringsforeningen overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til strategi.

Det indebarer, at investeringsforeningen skal fglge med i de udmeldinger, som kommer fra selskabet
om hvad selskabet agter at foretage sig i den kommende til, f.eks. at det vil vokse gennem opkab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra b, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investerings-
foreningen overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til finansielle og ikke-finansielle re-
sultater.

Det indebzrer, at investeringsforeningen skal overvage de finansielle mal som de selskaber, hvori der

investeres har sat for sig selv. lkke finansielle resultater kan f.eks. veere, at selskabet udfaser et farligt
stof fra produktionen.
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Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra ¢ at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investerings-
foreningen overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til risiko.

Det indebeerer, at investeringsforeningen skal bedgmme de risici, som de selskaber, hvori der inve-
steres, er udsat for. Det kan veaere meget forskellige risici, der er relevante for de enkelte selskaber.
Det kan veere risici, som er forbundet med produktionen af et produkt, risici pa de markeder, hvor
selskabet afseetter sine produkter eller gkonomiske risici, som selskabet er udsat for.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra d) at politikken for aktivt ejerskab, jf.stk.1, skal beskrive, hvordan
investeringsforeningen overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til kapitalstruktur.

Det indebarer, at investeringsforeningen skal sztte sig ind i, hvordan kapitalstrukturen er i de selska-
ber, hvori der investeres. Det kan vaere, hvor store lan de har, hvem langiverne er og om der er udsigt
til at et selskab vil fa behov for yderligere kapital i fremtiden.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra e at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investerings-
foreningen overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til sociale og miljgmassige indvirk-
ninger.

Det indebarer, at investeringsforeningen skal sette sig ind i, et selskab 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 veere, om de udleder farlige stoffer, eller om
de forbruger uforholdsmaessigt mange ressourcer i forbindelse med deres produktion,

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra f, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investerings-
foreningen overvager selskaber, hvori der investeres, i forhold til god selskabsledelse.

God selskabsledelse kan veere retningslinjer, som er udstedt af myndighederne i det land, hvor sel-
skabet er hjemmehgrende eller branche anbefalinger.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investeringsforenin-
gen farer dialog med selskaber, hvori der investeres.

Denne dialog kan f. eks besta i deltagelse i aktioneermader eller generalforsamlinger, som selskabet
afholder. Det kan ogsa vere direkte henvendelse fra investeringsforeningen til selskabet om emner,
som investeringsforeningen gnsker, at selskabet skal gere anderledes.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investeringsforenin-
gen udgver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Det indebeerer, at investeringsforeningen skal beslutte sig for, om foreningen vil udnytte sine stem-
merettigheder, i de selskaber, der investeres i eller ej og eventuelt hvordan man vil stemme. investe-
ringsforeningen kan f.eks. have en politik om altid at stemme for ledelsens forslag.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investeringsforenin-
gen samarbejder med andre aktionzrer.

Et samarbejde med andre aktioneerer kan f. eks forega ved at investeringsforeningen retter henven-
delse til andre kendte aktionzrer i et selskab for at fa dem til at statte investeringsforeningens forslag
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til, hvorledes selskabet skal drives. Der er ikke naermere krav til om eller hvordan en investeringsfor-
ening skal samarbejde med andre aktionzrer. investeringsforeningen skal blot beskrive, hvad han gar
i forhold til samarbejde med andre aktionzrer.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investeringsforenin-
gen kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Kommunikation med andre interessenter kan f. eks forega ved at investeringsforeningen indgar i di-
alog med repraesentanter for arbejdstager organisationer, interessegrupper eller andre, der har en in-
teresse i selskabets drift. Der er ikke neermere krav til hvordan eller med hvem en investeringsforening
skal kommunikere. Investeringsforeningen skal blot beskrive, hvad den ger i forhold til at kommuni-
kere med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Det foreslas i stk. 2, nr. 6, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan investeringsforenin-
gen vil handtere faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive
ejerskab.

En interessekonflikt kan f.eks. vaere udgvelse af aktivt ejerskab i selskaber, som investeringsforenin-
gen har investeret i kan pavirke kursen pa selskabets aktier. Bestemmelsen fastsetter ikke nermere
krav til, hvordan faktiske og potentielle interessekonflikter skal handteres, men investeringsforenin-
gen skal beskrive, hvordan investeringsforeningen handterer disse situationer.

Det foreslas i stk. 3, at en investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et inve-
steringsforvaltningsselskab en gang arligt skal offentliggare, hvordan investeringsforeningens politik
for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse, en re-
degarelse om de vaesentligste afstemninger og dens brug af radgivende stedfortraederes tjenesteydel-
ser.

Det kan vare vigtigt for andre aktionaerer, at fa at vide, hvorledes en investeringsforening har udnyttet
sine aktionarrettigheder i selskaber, hvori der er investeret og benyttet eksterne tjenesteydelser hos
radgivende stedfortraedere. Dette er med til at skabe gennemsigtighed og give aktionzrer, medlemmer
og andre interessenter et kendskabsforhold til virksomhedens ledelse, drift og strategi, som skal gere
disse andre aktionerer i stand til at treeffe velinformerede beslutninger over for selskabet. Dette kunne
f.eks. veere beslutninger om at forhgje eller treekke en investering, udnytte aktionzrrettigheder over
for selskabet, stille spargsmal pa generalforsamlingen eller udtrykke utilfredshed over selskabets le-
delse eller drift.

En radgivende stedfortraeder er defineret i lov om finansiel virksomhed, som en finansiel virksomhed,
der pa et erhvervsmaessigt og kommercielt grundlag analyserer oplysninger fra selskabet og, hvis det
er relevant, andre oplysninger om bgrsnoterede selskaber med henblik pa at give investorer mulighed
for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med stemmeafgivelse ved at tilvejebringe under-
sggelser, radgivning eller anbefalinger, der vedrgrer udgvelsen af aktionarernes stemmerettigheder
Radgivende stedfortraeeder skal offentligt fremlaegge en reference til et adfeerdskodeks, som den rad-
givende stedfortreder anvender og afleegge rapport om anvendelse af dette adfeerdskodeks. Det er
investeringsforeningen ansvar at tage stilling til om radgivende stedfortreederes adferdskodeks er i
overensstemmelse med forvalterens politik for aktivt ejerskab, og oplyse aktionarer, investorer og
andre interessenter ved den arlige offentliggarelse af, hvordan foreningens politik for aktivt ejerskab
er blevet gennemfart.
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Investeringsforeningens arlige offentliggarelse af, hvordan politikken for aktivt ejerskab er gennem-
fart skal fglge de principper, som er beskrevet i de specielle bemarkninger til denne bestemmelses
stk. 6, hvori der kraeves, at oplysningerne skal vere gratis tilgeengelige pa investeringsforeningens
hjemmeside.

| stk. 4, foreslas det, at en investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et inve-
steringsforvaltningsselskab, skal offentliggere, hvordan investeringsforeningen har stemt pa general-
forsamlinger i selskaber, i hvilke den besidder aktier. Afstemninger, der er ubetydelige pa grund af
emnet for afstemningen eller starrelsen af kapitalandelen i det pagaldende selskab kan udelades fra
offentliggarelsen.

Investeringsforeningen skal pa sin hjemmeside offentliggere, hvordan foreningen har stemt pa gene-
ralforsamlingen i de selskaber, som investeringsforeningen ejer aktier i. Afstemninger, der er ubety-
delige pa grund af emnet for afstemningen eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pageaeldende selskab
kan udelades fra offentligggrelsen.

En afstemning er ubetydelig f.eks. hvis den er om proceduremassige spargsmal. Starrelsen af kapi-
talandelen i det pagzldende selskab er ubetydelig nar den udger en meget lille andel i forhold til den
kapital i andre selskaber som kapitalforvalteren har under forvaltning.

En investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvaltningssel-
skab, bgr fastsatte sine egne kriterier for, hvornar en afstemning er ubetydelig, pa grund af emnet for
afstemningen eller pa grund af starrelsen af kapitalandelen i selskabet, som forvaltes.

En investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvaltningssel-
skab, ma ikke forvalte aktier for andre investorer, f.eks. ved at drive virksomhed med individuel por-
tefoljepleje, fordi det ligger uden for den virksomhed, som en investeringsforening kan fa tilladelse
til efter lovens § 3, stk. 1.

Det foreslas i stk. 5, at en investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et inve-
steringsforvaltningsselskab, kan velge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk. 1-4, hvis inve-
steringsforeningen offentliggar en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor foreningen har valgt dette.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pa “felg eller forklar” princippet. En investeringsfor-
ening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab, har en grad af
frihed til selv at veelge, om de gnsker at efterleve kravene i bestemmelsen. Safremt foreningen velger
ikke at falge bestemmelsens regler, er den dog palagt at offentliggare en klar og velbegrundet forkla-
ring pa, hvorfor den ikke har valgt at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav. Dette skal veere
med til at sikre gennemsigtighed hos alle sadanne investeringsforeninger og andre kapitalforvaltere
ogsa dem, som veelger ikke at efterleve alle krav i bestemmelsen.

Med "folg eller forklar” princippet far investeringsforeninger, der ikke har delegeret den daglige le-
delse til et investeringsforvaltningsselskab, mulighed for at veere fleksible, og tilpasse deres ressour-
ceforbrug til deres starrelse. Forklaringerne bgr veere tilstraekkeligt klare, praecise og omfattende til
at seette investorer og andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2,
nr. 1-6 naevnte aspekter fraviges. Forklaringerne vedrarende fravigelser bar fremga klart pa hjemme-
side, saledes at de let kan findes af foreningens investorer og andre interessenter.
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Der er valgfrihed med offentliggarelsen af forklaringen pd, hvorfor man ikke veelger at efterleve et
eller flere af bestemmelsens krav. Der findes ikke et standardformat for sadanne redegerelser i Uni-
onen. Oplysningerne kan gives i en generel redeggrelse eller som en del af en stagrre rapportering,
forudsat at de er informative og nyttige for aktionarer, investorer og andre interessenter. Investe-
ringsforeninger, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab, bar
undlade at afgive overdrevent generelle redeggrelser, som ikke giver en reel forklaring eller redege-
relser i form af afkrydsninger, som er af meget ringe informativ veerdi. De bgr endvidere udlande at
anvende standardformuleringer og bar fokusere pa de serlige virksomhedsforhold, som er forklarin-
gen pa fravigelsen af en eller flere af de navnte aspekter. Forklaringerne ber vere velstrukturerede
0g gives pa en sadan made, at de let kan forstas og bruges.

Offentliggerelse af selskabets forklaring pa, hvorfor en forening har valgt ikke at opfylde ét eller flere
af de krav, som er fastsat i bestemmelsens stk. 1-4 skal fglge de principper, som er beskrevet i de
specielle bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6.

| stk. 6, foreslas, at de oplysninger, som skal offentliggares efter stk. 1-5, skal veere gratis tilgeengelige
pa investeringsforeningens hjemmeside.

Efter bestemmelsen skal en investeringsforening, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et
investeringsforvaltningsselskab, pa sin hjemmeside have gratis tilgeengelige oplysninger om forenin-
gens politik for aktivt ejerskab i selskaber, der er optaget til handel pa et reguleret marked, en beskri-
velse af, hvordan foreningen overvager selskaber, hvori der investeres, jf. bestemmelsens stk. 2, i
forhold til strategi, finansielle og ikke-finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, social og miljg-
maessig indvirkning, god selskabsfarelse, hvordan der fores dialog med selskaber, hvori der investe-
res, udgvelse af stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier, samarbejde med andre
aktionerer, beskrivelse af, hvordan der kommunikeres med relevante interessenter i selskaber, hvori
der investeres, handtering af faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med aktionarens
aktive ejerskab. Hertil kommer oplysninger om, hvordan investeringsforeningens politik for aktivt
ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse, en redegerelse
om de vasentligste afstemninger og foreningens brug af radgivende stedfortraederes tjenesteydelser,
jf. bestemmelsens stk. 3. og oplysninger om hvordan investeringsforeningen har stemt pa general-
forsamlinger i selskaber, i hvilket foreningen ejer aktier.

Med gratis tilgeengeligt forstas, at oplysningerne skal fremga af investeringsforeningens hjemmeside,
og foreningen ma ikke opkraeve et vederlag for oplysningerne, hverken direkte eller indirekte.

Det foreslas i stk. 7, at regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der er gaeldende for investe-
ringsforeninger, der ikke har delegeret den daglige ledelse til et investeringsforvaltningsselskab finder
tilsvarende anvendelse i forbindelse aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.

Bestemmelsen slar fast, at selv om reglerne om aktivt ejerskab er specielle, sa geelder de almindelige
regler om interessekonflikter ogsa for dette omrade.

Ved aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab forstas de aktiviteter, der er oplistet i stk. 2.

§ 66a implementerer artikel 3g i Aktionarrettighedsdirektivet (Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om a&ndring af direktiv 2007/36/EF).

Til§6
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Til nr. 1 (fodnoten til lov om firmapensionskasser)

Den foreslaede tilfgjelse til fodnoten til lov om finansiel virksomheds titel er en konsekvens af, at
lovforslaget indeholder &ndringer, som gennemfarer endringsdirektivet til aktionzrrettighedsdirek-
tivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2017/828/EF af 17. maj 2017 om &ndring af direktiv
2017/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet ejerskab).

Til nr. 2 (88 57a-57b i lov om firmapensionskasser)

§57a

Lov om firmapensionskasser indeholder ikke regler om, at firmapensionskasser skal have en politik
for aktivt ejerskab i relation til deres investeringsstrategi.

Det foreslas at indsette en ny bestemmelse om, at firmapensionskasser, der foretager investeringer
direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal udarbejde
og offentliggere en politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan selskabet integrerer aktivt ejer-
skab i deres investeringsstrategi i § 57 a i lov om firmapensionskasser.

Formalet med § 57 a er at sikre, at firmapensionskasser udarbejder og offentligger en politik for aktivt
ejerskab eller offentliggar en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at udarbejde
en politik for aktivt ejerskab. Udarbejdelse og offentliggarelse af politikken skal sikre, at investorerne
far et hgjt niveau af informationer og skal fremme aktivt ejerskab for aktionaererne. Udarbejdelsen og
offentliggarelsen af en politik for aktivt ejerskab og en investeringsstrategi er endvidere med til at
skabe gennemsigtighed og sikre et starre fokus pa resultater pa mellemlang til lang sigt.

Begrebet institutionel investor er defineret i direktivets kapitel 1b i artikel 2, litra e, som et institut,
der driver livsforsikringsvirksomhed, jf. artikel 2, stk. 3, litra a, b og c, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv nr. 2009/138/EF, og genforsikring som defineret i artikel 13, nr. 7, forudsat at disse
aktiviteter deekker livsforsikringsforpligtelser, og ikke er udelukket fra det naevnte direktivs anven-
delsesomrade, og som en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse omfattet af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv nr. 2016/2341/EU, jf. direktivets artikel 2, medmindre en medlemsstat har valgt helt
eller delvis at undlade at anvende naevnte direktiv pa den pageeldende pensionskasse, jf. direktivets
artikel 5.

Det vurderes ikke at veere relevant at gennemfare Aktionarrettighedsdirektivets definition af begrebet
institutionelle investorer, idet der er sammenfald mellem begrebet institutionelle investorer og firma-
pensionskasser, som allerede er reguleret i lov om firmapensionskasser.

Gennemfarelsen af reglerne omfattet af direktivets kapitel 1b finder alene anvendelse pa firmapensi-
onskasser, i det omfang de foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier,
der handles pa et reguleret marked.

Det foreslas i stk. 1, at firmapensionskasser, der foretager investeringer direkte eller gennem en kapi-
talforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal udarbejde og offentliggare en politik for
aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan selskabet integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Side 132 af 177



Aktivt ejerskab indebarer en aktiv interesse fra investorerne for selskabets forhold, udvikling og le-
delse. Et utilstreekkeligt aktivt ejerskab og fokus pa kortsigtede resultater kan medfare en ikke-opti-
mal selskabsledelse og ikke-optimale resultater. Dette har vist sig tydeligt under den finansielle krise,
hvor aktionarer i mange tilfeelde har stattet en ledelses kortsigtede investeringsstrategi og overdrevne
risikotagning, ofte som falge af manglende involvering, overvagning og gennemsigtighed i selska-
berne, med negative konsekvenser.

Aktivt ejerskab kan omfatte en lang reekke af aktiviteter, som eksempelvis overvagning af selskaber
i investeringsportefgljen, dialog med selskaber, hvori der investeres, samarbejde med andre investorer
samt deltagelse og stemmeafgivelse ved generalforsamlinger.

Hensigten med reglerne er, at fremme firmapensionskassernes langsigtede veerdiskabelse og dermed
bidrage til hgjst muligt langsigtet afkast til investorerne. Aktivt ejerskab indebeerer, at firmapensions-
kasser udarbejder og offentligger en politik for aktivt ejerskab, som i videst muligt omfang omfatter
de faktorer, som er beskrevet i den foreslaede stk. 2.

Offentliggerelse af politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan firmapensionskasser integrerer
aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi, har til hensigt at gge virksomhedsgennemsigtigheden,
klarleegge virksomhedsledelses ansvar og forpligtelser og give aktionarerne bedre indsigt i virksom-
hedens strategi.

Bestemmelsen stiller ikke krav til, hvilken form firmapensionskasser skal benytte til at offentliggere
deres oplysninger. Kravet er blot, at oplysningerne skal offentliggares pa firmapensionskassens hjem-
meside. Det er dermed op til firmapensionskasserne selv at sikre en hensigtsmeessig og relevant vi-
deregivelse af oplysninger. Det kan eksempelvis geres ved en “redegerelse for aktivt ejerskab”, som
offentligggres enten i ledelsesheretningen i arsrapporten eller som et selvstendigt dokument pa fir-
mapensionskassens hjemmeside.

Det foreslas i stk. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan firmapensionskassen
overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder strategi, finansielle
og ikke-finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, social og miljgmaessig indvirkning, og god sel-
skabsledelse, samt hvordan de farer dialog med selskaber, hvori der investeres, udgver stemmeret-
tigheder og andre rettigheder knyttet til aktier, samarbejder med andre aktionarer, kommunikerer
med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og handterer faktiske og potentielle in-
teressekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab.

Bestemmelsen fastleegger de materielle krav til indholdet af firmapensionskassens politik for aktivt
ejerskab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra a - f, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, firmapensionskas-
ser overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder strategi, finan-
sielle og ikke-finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, social og miljgmaessig indvirkning og god
selskabsledelse.

Det er en veesentlig del af det aktive ejerskab, at firmapensionskasser regelmassigt overvager og er i
Igbende dialog med selskaber, hvori de investerer.
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Firmapensionskasser bgr fastleegge retningslinjer for, hvordan de overvager de selskaber, hvori der
investeres. Denne overvagning kan f.eks. ske ved at firmapensionskasser lgbende undersgger offent-
lige indrapportering fra selskaber, hvori der investeres. Der kan ogsa ved dialog mellem firmapensi-
onskassen og selskaber, hvori der investeres, aftales interne rapporteringer for at sikre en mere aktiv
involvering i styring af selskabets drift, ledelse og strategi.

Firmapensionskasser bgr desuden fastleegge retningslinjer til at vurdere kvaliteten af indrapporterin-
gen af oplysninger fra de selskaber, hvori der investeres, med henblik pa at kunne traeffe beslutninger
om eventuelle yderligere tiltag, safremt oplysningerne ikke er i overensstemmelse med firmapensi-
onskassens politik for aktivt ejerskab eller investeringsstrategi.

Med gennemfarelsen af Solvens Il-direktivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF
af 25. november 2009 om adgang til og udgvelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Sol-
vens 1)), pr. 1. januar 2016, skal firmapensionskasser foretage en raekke rapporteringer til Finanstil-
synet, som eksempelvis rapporten om solvens og finansiel situation, den uddybende rapport om sol-
vens og finansiel situation og kvantitative indberetningsskemaer. Disse indrapporteringer indeholder
en lang reekke af de oplysninger, som skal indga i et firmapensionskassernes politik om aktivt ejer-
skab. Firmapensionskasserne burde derfor allerede have kendskab til begreberne fra praksis.

Igennem effektiv overvagning og dialog med selskaber, hvori der investeres, vil firmapensionskas-
serne, kunne opna kendskab til de i bestemmelsen navnte oplysninger.

Overvagning af et selskabs strategi indebarer, at firmapensionskasser skal falge med i de udmeldin-
ger, som kommer fra selskabet om, hvad selskabet agter at foretage sig i den kommende tid, f.eks. at
den vil vokse gennem opkab.

Et selskabs finansielle resultater er de finansielle mal, som de selskaber, hvori der investeres, har sat
for sig selv. Ikke-finansielle resultater kan f.eks. vare at selskabet udfaser et farligt stof fra produkti-
onen, eller gnsker en hgjere tilfredshedsvurdering blandt kunder eller internt i virksomheden.

Overvagning af et selskabs risiko indebeerer, at en firmapensionskasser skal bedgmme de risici, som
de selskaber, hvori der investeres, er udsat for. Det kan vaere meget forskellige risici, der er relevante
for de enkelte selskaber. Det kan veere risici, som er forbundet med produktionen af et produkt, risici
pa de markeder, hvor selskabet afsatter sine produkter eller gkonomiske risici, som selskabet er udsat
for.

Overvagning af et selskabs kapitalstruktur indebaerer, at firmapensionskasser skal sette sig ind i,
hvordan kapitalstrukturen er i de selskaber, hvori der investeres. Det kan vaere, hvor store lan de har,
hvem langiverne er og om der er udsigt til at et selskab vil fa behov for yderligere kapital i fremtiden.

Sociale og miljgmaessige indvirkninger indebeerer, at firmapensionskasser skal sette sig ind i, et sel-
skab 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 vare, om de
udleder farlige stoffer, eller om de forbruger uforholdsmaessigt mange ressourcer i forbindelse med
deres produktion,

God selskabsledelse kan veere retningslinjer, som er udstedt af myndighederne i det land, hvor sel-
skabet er hjemmehgrende eller branche anbefalinger.
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Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan firmapensionskasser
farer dialog med selskaber, hvori der investeres.

Labende dialog med selskaber, hvori der investeres, er et vigtigt element i aktivt ejerskab. Den lg-
bende dialog kan eksempelvis anga de i stk. 2, nr. 1 navnte faktorer, som strategi, resultater, risiko,
kapitalstruktur, social og miljgmaessig indvirkning og god selskabsledelse, ligesom den kan omhandle
virksomhedskultur, ledelsesaflgnning, samfundsansvar eller andre corporate governance omrader.

Dialog mellem firmapensionskasser og selskaber, hvori der investeres kan forega i fortrolighed, ved
f.eks. interne mader, eller i offentligheden ved f.eks. fremsettelse af forslag eller stemmeafgivelse pa
generalforsamlingen, som gar imod selskabets ledelse.

Det er relevant for firmapensionskasser at forholde sig til alle veesentlige investorrelevante oplysnin-
ger, som et selskab, hvori der investeres, offentliggar, som eksempelvis arsrapporten, kvartals- og
halvsarsrapporter, periodemeddelelser, investorprasentationer og selskabets redegarelse for virksom-
hedsledelse.

Udveksling af intern viden og anden dialog mellem et firmapensionskasser og et selskab, hvori der
investeres, skal overholde den geldende lovgivning om videregivelse af intern viden og ligebehand-
ling af investorer.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan firmapensionskasser
udegver deres stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Det er ikke et krav, at firmapensionskasser ger brug af deres stemmerettigheder i selskaber, hvori der
investeres. Det er dog et krav, at de i politikken for aktivt ejerskab fastlegger, hvordan de varetager
udevelsen af deres stemmerrettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Udgvelsen af stemmerettigheder firmapensionskasser bgr ske pa et velinformeret og velovervejet
grundlag. Dette sker typisk bedst efter labende dialog med bestyrelsen af det selskab, hvori rettighe-
derne skal udnyttes.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, firmapensionskasser samar-
bejder med andre aktionerer.

Firmapensionskasser har ssmmen med de gvrige aktionzrer en feelles interesse i at fremme et selskab,
hvori de har investeret. Det er derfor vaesentligt, at der er et positivt sammenspil i forhold til de gvrige
aktionaerer i selskabet. Dette sker mest hensigtsmassigt igennem abenhed og transparens, hvor gvrige
aktionerer og interessenter lgbende har mulighed for at vurdere og forholde sig til selskabet og dets
fremtid, og pa den baggrund have en konstruktiv dialog imellem de forskellige aktionarer.

Et udbredt samarbejde mellem aktionarer kan hjelpe til at pavirke et selskabs ledelse. Dette kan
udnyttes til at styre et selskabs ledelse imod en mere langsigtet retning, med mindre fokus pa kortsig-
tede og risikofyldte resultater. Endvidere kan aktionaerernes engagement og samarbejde give ledelsen
en bedre forstaelse for aktionarernes holdninger og intentioner pa lang sigt. Endelig kan samarbejde
mellem aktionzrerne vaere med til at nedseette omkostningerne ved et aktivt ejerskab for den enkelte
aktionzr, da de vil kunne dele omkostningerne ud pa flere aktionzrer.
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Et samarbejde med andre aktionzrer kan f. eks forega ved, at kapitalforvalteren retter henvendelse til
andre kendte aktionzrer i et selskab, for at fa dem til at stette kapitalforvalterens forslag til, hvorledes
selskabet skal drives.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, firmapensionskasser kom-
munikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Foruden dialog med selskabet, hvori der investeres og dets aktionzrer, sa er det vigtigt at firmapen-
sionskasser kommunikerer med gvrige interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Kommunikation med andre interessenter kan f. eks forega ved, at en firmapensionskasse indgar i
dialog med repraesentanter for arbejdstager organisationer, interessegrupper eller andre, der har en
interesse i selskabets drift. Der er ikke naermere krav til hvordan, eller med hvem, en firmapensions-
kasse skal kommunikere. Firmapensionskassen skal blot beskrive, hvad firmapensionskassen ger i
forhold til at kommunikere med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Det foreslas i stk. 2, nr. 6, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan firmapensionskasser
handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med aktionzrens aktive ejerskab.

Ved investeringsbeslutninger eller andre beslutninger angaende forvaltningen af midler, skal firma-
pensionskasser bade varetage aktionearernes og kundernes interesser. Det er derfor ngdvendigt, at en
politik for aktivt ejerskab skal indeholde en beskrivelse af, hvordan et selskab identificerer og hand-
terer faktiske eller potentielle interessekonflikter, med henblik pa at sikre varetagelsen af firmapen-
sionskassens interesser.

Interessekonflikter kan eksempelvis ske ved udgvelsen af aktivt ejerskab over for selskaber, der har
status som kunder, eller hvor et selskab, hvori der investeres, er direkte eller indirekte reprasenteret
i ledelsen hos firmapensionskassen.

Det er vigtigt, at bade faktiske og potentielle interessekonflikter bliver handteret pa en hensigtsmaes-
sig made, sa tilliden fra bade aktionarer, medlemmer og samfundet som helhed til firmapensionskas-
sernes integritet kan opretholdes.

Bestemmelsen fastleegger ikke nermere regler for, hvordan faktiske og potentielle interessekonflikter
i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab skal handteres. Den stiller dog krav til, at firmapen-
sionskasser skal beskrive, hvordan de handterer disse situationer i deres politik for aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 3, firmapensionskasser en gang arligt skal offentliggare, hvordan selskabets politik
for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskrivelse af stemmeafgivelse, en re-
degarelse for de vasentligste afstemninger og deres brug af radgivende stedfortraeederes tjenesteydel-
ser.

Begrebet radgivende stedfortraeeder foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 69, (lovforslagets § 3, nr.
3), som en finansiel virksomhed, der pa et erhvervsmassigt og kommercielt grundlag analyserer op-
lysninger fra selskabet og, hvis det er relevant, andre oplysninger om bgrsnoterede selskaber med
henblik pa at give investorer mulighed for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med stem-
meafgivelse ved at tilvejebringe undersggelser, radgivning eller anbefalinger, der vedrgrer udgvelsen
af aktionzrernes stemmerettigheder.
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Det er veesentligt, firmapensionskassers aktionarer, investorer og andre interessenter, at have kend-
skab til, hvordan selskabet har gennemfart deres politik om aktivt ejerskab. Det er i serdeleshed
vigtigt for at opna kendskab til, hvordan selskabet har udnyttet sine aktionarrettigheder i selskaber,
hvori der er investeret og benyttet eksterne tjenesteydelser hos radgivende stedfortreedere. Dette er
med til at skabe gennemsigtighed og give aktionarer, medlemmer og andre interessenter et kend-
skabsforhold til virksomhedens ledelse, drift og strategi, som skal gere dem i stand til at treeffe vel-
informerede beslutninger over for selskabet. Dette kunne f.eks. veere beslutninger om at forhgje eller
treekke en investering, udnytte aktionarrettigheder over for selskabet, stille spargsmal pa generalfor-
samlingen eller udtrykke utilfredshed over selskabets ledelse eller drift.

Selskabets arlige offentliggerelse af politik for aktivt ejerskab skal falge de principper, som er be-
skrevet i de specielle bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6.

Det foreslas i stk. 4, at firmapensionskasser skal offentliggere, hvordan de har stemt pa generalfor-
samlinger i selskaber, i hvilke de besidder aktier. Afstemninger, der er ubetydelige pa grund af emnet
for afstemningen eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pagaldende selskab, kan udelades fra offent-
liggarelsen.

Som en del af en politik for et aktivt ejerskab, skal firmapensionskasser beskrive, hvordan dette udg-
ver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier, jf. bestemmelsens stk. 2, nr. 3. Det er et
krav, at selskabet skal offentliggare, hvordan dette har stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i
hvilke det besidder aktier. Det er dog ikke et krav, at firmapensionskasser skal gare brug af deres
stemmerettigheder. Hvis selskabet har gjort brug af deres stemmerettigheder, sa er det dog et krav, at
det offentligger, hvordan det har udnyttet disse, medmindre de falder ind under bagatelgraensen i 2.
pkt.

Offentliggerelsen af firmapensionskassens udnyttelse af stemmerettigheder i selskaber, i hvilke dette
besidder aktier er essentielt for et aktivt ejerskab. Dette er bade med til at skabe gennemsigtighed i
selskabet, og give aktionarer, investorer og andre interessenter bedre muligheder for at fglge med i
selskabets ledelse, drift og strategi.

Det foreslas endvidere i stk. 4, at afstemninger, der er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen
eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pageeldende selskab kan udelades fra offentliggarelsen. Be-
stemmelsen er indfert for at mindske en eventuel administrativ byrde, og kan kun benyttes, hvis af-
stemningen anses for at veare ubetydelig pa grund af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapi-
talandelen i selskabet. Sddanne ubetydelige afstemninger kan omfatte afstemninger om rent procedu-
remaessige spgrgsmal eller afstemninger i selskaber, hvor investorer har en meget lille andel i forhold
til sine kapitalinteresser i andre selskaber, hvori der investeres. Investorer bgr fastsette deres egne
kriterier for, hvilke afstemninger, der er ubetydelige pd grundlag af emnet for afstemningen eller
starrelsen af kapitalandelen i det pagaldende selskab, og anvende dem konsekvent.

| stk. 5 foreslas det, at en firmapensionskasser kan valge ikke at opfylde et eller flere af kravene i stk.
1-4, hvis firmapensionskassen offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor de har valgt
dette.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pa "folg eller forklar” princippet. Firmapensionskasser
har en grad af frivillighed, hvilket betyder at de selv kan velge, om de gnsker at efterleve kravene i
bestemmelsen. Safremt et selskab veelger ikke at fglge bestemmelsens regler, er de palagt at offent-
liggare en klar og velbegrundet forklaring pa, hvorfor de ikke har valgt at opfylde et eller flere af
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bestemmelsens krav. Dette skal veere med til at sikre gennemsigtighed hos alle firmapensionskasser,
ogsa dem, som veelger ikke at efterleve alle krav i bestemmelsen.

Med “felg eller forklar” princippet far selskaberne mulighed for at veere fleksible, og tilpasse deres
virksomhedsledelse til deres starrelse, ejerforhold eller serlige sektorrelaterede kendetegn. Forkla-
ringerne bor veaere tilstraekkeligt klare, preecise og omfattende til at sette aktiongrer, investorer og
andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-5 navnte aspekter
fraviges. Forklaringerne vedrgrende fravigelser bgr fremga klart pa firmapensionskassens hjemme-
side, saledes at forklaringerne let kan findes af aktionerer, investorer og andre interessenter.

Der er ingen formkrav til offentliggerelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke velger at efterleve
et eller flere af bestemmelsens krav, og der findes ikke et standardformat for sddanne redeggrelser i
Unionen. Oplysningerne kan gives i en generel redeggarelse eller som en del af en starre rapportering,
forudsat at de er informative og nyttige for aktionarer, investorer og andre interessenter. Firmapen-
sionskasser bgr undlade at afgive overdrevent generelle redeggrelser, som muligvis ikke daekker de
aspekter, som er vigtige for aktionzrer, men ogsa redegarelser i form af afkrydsninger, som er af
meget ringe informativ veerdi. De bgr ligeledes undlade at give lange forklaringer, som muligvis ikke
giver tilstreekkelig indsigt. De bgr endvidere undlade at anvende standardformuleringer og bar foku-
sere pa de serlige virksomhedsforhold, som er forklaringen pa fravigelsen af en eller flere af de
navnte aspekter. Forklaringerne bar vaere velstrukturerede og gives pa en sddan made, at de let kan
forstas og bruges.

Offentliggarelse af firmapensionskassens forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at opfylde ét eller
flere af de krav, som er fastsat i bestemmelsens stk. 1-4 skal felge de principper, som er beskrevet i
de specielle bemerkninger til denne bestemmelses stk. 6.

Det foreslas i stk. 6, at de oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-5, skal vaere gratis tilgen-
gelige pa firmapensionskassens hjemmeside.

Offentliggerelsen af firmapensionskassens politik for aktivt ejerskab, har til hensigt at gge virksom-
hedsgennemsigtigheden og give investorer, aktionarer og andre interessenter bedre indsigt i virksom-
hedens strategi, mulighed for at fglge med i ledelsens beslutninger, og holde dem ansvarlig for deres
ledelse af selskabet.

Bestemmelsen stiller krav til, at oplysningerne skal vaere gratis tilgeengelige pa firmapensionskassens
hjemmeside. Med “gratis tilgaengeligt” skal forstas, at oplysningerne skal fremgé af selskabets hjem-
meside, og selskabet ma ikke opkreaeve et vederlag for oplysningerne, hverken direkte eller indirekte.

Der foreligger intet formkrav til oplysningerne. Det er dermed op til selskaberne selv at sikre en
hensigtsmaessig og relevant videregivelse af oplysninger. Oplysningerne kan f.eks. offentliggeres ved
en “redegorelse for aktivt ejerskab”, som offentliggeres enten i ledelsesberetningen i &rsrapporten
eller som et selvsteendigt dokument pa selskabets hjemmeside. Det ma dog veere et krav, at oplysnin-
gerne er nemt tilgeengelige. Dette indeberer, at oplysningerne ikke ma vere skjult et sted, hvor det
er ungdvendigt kompliceret at fa fat i oplysningerne, og oplysningerne er tilstraekkelig oplyst ved
hjeelp af tydelige preacise overskrifter.
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Det foreslas i stk. 7, at hvis en kapitalforvalter gennemfarer politikken om aktivt ejerskab, herunder
stemmeafgivelse, pa vegne af en firmapensionskasse, skal selskabet henvise til det sted, hvor kapital-
forvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelse, jf. lovens 101 a (lovforslagets § 3, nr.
3).

Dette skal sikre en stgrre overensstemmelse mellem firmapensionskasser og de kapitalforvaltere, som
de samarbejder med. Endvidere skal det sikre en stgrre gennemsigtighed i den indgaede aftale og en
hgjere grad af involvering for firmapensionskasser, som kan sikre starre fokus pa resultater pa mel-
lemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udeve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Firmapensionskasses henvisning til det sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger
om stemmeafgivelse, skal veere gratis og nemt tilgeengelig via firmapensionskassens hjemmeside.

Der henvises til de specielle bemarkninger til § 3, nr. 3.

Det foreslas i stk. 8, at regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der geelder for firmapensi-
onskasser, finder tilsvarende anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab.

Bestemmelsen indebarer, at de almindelige regler om interessekonflikter, som findes i anden regule-
ring, ligeledes gelder i forbindelse med udgvelse af aktivt ejerskab. Dette geelder ogsa selvom reg-
lerne om aktivt ejerskab vil fungere som lex specialis i forhold til andre lovregler. Som eksempel kan
naevnes reglerne om interessekonflikter i bekendtgarelse af lov om aktie- og anpartsselskaber (sel-
skabsloven).

Efter bestemmelsen i stk. 2, nr. 6, s skal firmapensionskassers politik for aktivt ejerskab omfatte en
beskrivelse af handteringen af faktiske eller potentielle interessekonflikter. Dette kan veere relevant i
situationer, hvor firmapensionskasser eller deres tilknyttede selskaber har betydelige forretningsmaes-
sige forbindelser til det selskab, hvori der investeres. Firmapensionskassens politik for aktivt ejerskab
og beskrivelse af selskabets handtering af faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med
virksomhedens aktive ejerskab skal vere tilgeengelig online pa selskabets hjemmeside efter bestem-
melsens stk. 6. Disse regler afskarer dog ikke de almindelige regler om interessekonflikter, som fin-
der anvendelse efter anden lovgivning eller regulering.

Der henvises til de specielle bemerkninger til stk. 2, nr. 6.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3g i Aktionarrettighedsdirektivet (Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om a&ndring af direktiv 2007/36/EF).

857b

Lov om firmapensionskasser indeholder ikke regler om, at firmapensionskasser, der foretager inve-
steringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal
udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab i relation til deres investeringsstrategi.
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Det foreslas, at indsatte en ny bestemmelse om, at firmapensionskasser, der foretager investeringer
direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal offentliggare,
hvordan hovedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med profilen og
varigheden af deres forsikringsmassige forpligtelser, herunder navnlig de langsigtede forpligtelser,
og hvordan hovedelementerne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt, i § 57 b i
lov om firmapensionskasser.

Formalet med § 57 b er at sikre, at firmapensionskasser, forvalter deres aktiver ansvarligt. Dette sikres
ved, at selskaberne offentliggar deres aktieinvesteringsstrategi og eventuelle ordninger med kapital-
forvaltere, som investerer pa selskabernes vegne. Endvidere sikrer offentliggarelse af de vigtigste
elementer i selskabernes aktieinvesteringsstrategi, at mulige kunder, eksempelvis kommende pensi-
onister, far mulighed for at optimere deres investeringsbeslutninger, samtidig med at selskabernes
ansvar og forpligtelser over for interessenter og civilsamfundet styrkes.

Gennemfarelsen af reglerne omfattet af direktivets kapitel 1b finder alene anvendelse pa firmapensi-
onskasser i det omfang de foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der
handles pa et reguleret marked.

Det foreslas i stk. 1, at firmapensionskasser, der foretager investeringer direkte eller gennem en kapi-
talforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal offentligggre, hvordan hovedelementerne
I deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med profilen og varigheden af deres forsik-
ringsmaessige forpligtelser, herunder navnlig de langsigtede forpligtelser, og hvordan hovedelemen-
terne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

En mellem- til langsigtet tilgang er en vaesentlig forudsetning for ansvarlig forvaltning af en virk-
somheds aktiver. Derfor bar firmapensionskasser arligt offentliggare oplysninger, der forklarer, hvor-
dan de vigtigste elementer i deres aktieinvesteringsstrategi er forenelige med deres forpligtelsers pro-
fil og varighed, og hvordan disse elementer bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang
sigt.

Det er den enkelte kapitalforvalter selv, der fastleegger, hvad der skal forstas ved mellemlang til lang
sigt. Almindeligvis vil der herved forstas en periode pa 3- 5 ar eller leengere.

Fremlagningen af sadanne informationer kan fa en positiv virkning pa investorers informationsni-
veau, give kommende investorer mulighed for at optimere deres investeringsbeslutninger, lette dia-
logen mellem investorer og selskaber, fremme aktionarernes engagement og styrke selskabernes an-
svar og forpligtelser over for civilsamfundet.

| stk. 2 foreslas, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af en firmapensionskasse, enten dis-

kretioneert eller gennem et investeringsinstitut, skal selskabet offentliggere falgende oplysninger om

sin ordning med kapitalforvalteren:

1) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og
sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af de forsikringsmaessige forpligtelser,
navnlig de langsigtede forpligtelser for firmapensionskassen.
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2) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe investeringsbeslutninger pa
grundlag af vurderinger af finansielle og ikke-finansielle resultater pa mellemlang til lang sigt 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 resultater og aflen-
ningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med profilen og varigheden
af de forsikringsmaessige forpligtelser, navnlig de langsigtede forpligtelser, og tager hensyn til de
langsigtede resultater, for firmapensionskassen.

4) Hvordan firmapensionskasser overvager kapitalforvalterens portefgljeomsatningsomkostninger,
og hvordan den fastlegger og overvager en tilsigtet portefaljeomsaetning eller et tilsigtet omsaet-
ningsinterval.

5) Varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Hvis firmapensionskasser anvender en kapitalforvalter, som har mandat til at forvalte selskabets ak-
tiver, enten eksklusivt for selskabet eller som en del af en starre pulje, skal selskabet offentliggare de
vigtigste aspekter ved ordningen. Selskabet skal offentliggere hvordan ordningen giver kapitalforval-
teren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og sine investeringsbeslutninger efter profilen
og varigheden af selskabets forpligtelser, serligt de langsigtede forpligtelser, hvordan den evaluerer
kapitalforvalterens resultater, herunder kapitalforvalterens aflanning, og hvordan den giver kapital-
forvalteren incitament til at handle i selskabets bedste interesse pa mellemlang til lang sigt.

Dette vil bidrage til en korrekt afstemning af interesser mellem firmapensionskassens endelige mod-
tagere, kapitalforvalterne og de selskaber, hvori der investeres, samt eventuelt til udarbejdelse af lang-
sigtede investeringsstrategier og opbygning af langsigtede forbindelser med selskaber, hvori der in-
vesteres, og som involverer aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af en firmapensionskasse,
enten diskretionert eller gennem et investeringsinstitut, skal selskabet offentliggere oplysninger om,
hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og sine
investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af de forsikringsmaessige forpligtelser, navnlig
de langsigtede forpligtelser for firmapensionskassen.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det falger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give en
firmapensionskasse, hvormed der er indgaet en aftale, meddelelse om hvordan kapitalforvalterens
investeringsstrategi og gennemfgrelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel
pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet
af disse selskabers aktiver pa mellemlang til lang sigt.
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Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vaesentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omseatning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortraedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke-finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er en firmapensionskasse i stand til at offentliggere de relevante
oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeeldet, ma det antages at selskabet ma veere i stand til at fa de
forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapitalforvalteren, hvormed der er indgaet
en aftale.

Ved langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne for en periode mere end 5 ar, men den
enkelte kapitalforvalter kan fastsatte en kortere. Forvalteren ma over for kunder og offentligheden
argumentere for, at det er en mere realistisk periode, f.eks. pa baggrund af selskabets starrelse eller
resultaternes seerlige forhold.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af en firmapensionskasse,
enten diskretionert eller gennem et investeringsinstitut, skal selskabet offentliggaere oplysninger om,
hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe investeringsbeslutninger pa grund-
lag af vurderinger af mellem- til langsigtede finansielle og ikke-finansielle 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.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefaljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det falger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give en
firmapensionskasse, hvormed der er indgaet en aftale, meddelelse om hvordan kapitalforvalterens
investeringsstrategi og gennemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel
pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet
af disse selskabers aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vesentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefagljesammensetningen, omsetning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
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hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er firmapensionskassen i stand til at offentliggere de relevante
oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeldet, ma det antages at selskabet ma veere i stand til at fa de
forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapitalforvalteren, hvormed der er indgaet
en aftale.

Et selskabs finansielle resultater er de finansielle mal, som de selskaber, hvori der investeres, har sat
for sig selv. Ikke-finansielle resultater kan f.eks. veere at selskabet udfaser et farligt stof fra produkti-
onen, eller gnsker en hgjere tilfredshedsvurdering blandt kunder eller internt i virksomheden.

Ved mellem- til langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne inden for en periode pa 3- 5
ar eller leengere, men den enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere eller leengere periode. For-
valteren ma over for kunder og offentligheden argumentere for, at det er en mere realistisk periode.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af en firmapensionskasse,
enten diskretionert eller gennem et investeringsinstitut, skal selskabet offentliggaere oplysninger om,
hvordan metoden til og tidshorisonten for evaluering af kapitalforvalterens resultater og aflanningen
for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med profilen og varigheden af de for-
sikringsmaessige forpligtelser, navnlig de langsigtede forpligtelser, og tager hensyn til de firmapensi-
onskassens langsigtede resultater.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefaljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det falger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give en
firmapensionskasse, hvormed der er indgaet en aftale, meddelelse om hvordan kapitalforvalterens
investeringsstrategi og gennemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel
pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet
af disse firmapensionskassens aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vesentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omsetning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for veerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er firmapensionskassen i stand til at offentliggere de relevante
oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeldet, ma det antages at selskabet ma veere i stand til at fa de

Side 143 af 177



forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapitalforvalteren, hvormed der er indgaet
en aftale.

Ved langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne for en periode mere end 5 ar, men den
enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere. Forvalteren ma over for kunder og offentligheden
argumentere for, at det er en mere realistisk periode, f.eks. pa baggrund af selskabets starrelse eller
resultaternes seerlige forhold.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af en firmapensionskasse,
enten diskretioneert eller gennem et investeringsinstitut, skal selskabet offentliggaere oplysninger om,
hvordan gruppe 1-forsikringsselskabet, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8 eller forsikrings-
selskabet, der udgver genforsikring af livsforsikringsforpligtelser overvager kapitalforvalterens por-
tefaljeomsaetningsomkostninger, og hvordan den fastleegger og overvager en tilsigtet portefaljeom-
setning eller et tilsigtet omsaetningsinterval.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefaljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det falger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give en
firmapensionskasse, hvormed der er indgaet en aftale, meddelelse om hvordan kapitalforvalterens
investeringsstrategi og gennemfgrelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel
pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet
af disse selskabers aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vasentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensgtningen, omsetning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for veerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren traeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke-finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er en firmapensionskasse i stand til at offentliggare de relevante
oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeldet, ma det antages at selskabet ma veere i stand til at fa de
forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapitalforvalteren, hvormed der er indgaet
en aftale.

Kapitalforvalterens arlige rapportering til en firmapensionskasse, hvormed der er indgaet en aftale,
skal indeholde oplysninger om kapitalforvalterens portefgljesammensatning. Med dette menes der,
at rapporteringen skal som minimum indeholde en oversigt over de forskellige aktier, som indgar i
portefgljen og med hvor stor en del den enkelte aktie indgar i portefaljen.
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Endvidere skal kapitalforvalterens arlige meddelelse omfatte rapportering om omsztning og omszt-
ningsomkostninger. Ved omsatning forstas, at forvalteren af salg af aktier ud af portefaljen og indkgb
af nye aktier til portefaljen. Ved omsatningsomkostninger forstas de omkostninger, som er forbundet
med kgb og salg af aktier som led i portefaljeplejen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af en firmapensionskasse,
enten diskretionart eller gennem et investeringsinstitut, skal selskabet offentliggare oplysninger om
varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udave aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Ved varigheden af ordningen med kapitalforvalteren, menes der den tidsmaessige horisont som faglger
af den indgaede aftale mellem en firmapensionskasse og en kapitalforvalter.

| stk. 3 foreslas, at en firmapensionskasse skal offentliggare en klar og velbegrundet forklaring, hvis
ordningen navnt i stk. 2 ikke omfatter et eller flere af de aspekter naevnt i stk. 2, nr. 1-5.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pa "folg eller forklar” princippet. Firmapensionskasser
har en grad af frivillighed, hvilket betyder at de selv kan veelge, om de gnsker at efterleve kravene i
bestemmelsen.

Safremt de veelger ikke at falge bestemmelsens regler, er de dog palagt at offentliggare en klar og
velbegrundet forklaring pa, hvorfor de ikke har valgt at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav.
Dette skal veere med til at sikre gennemsigtighed hos alle firmapensionskasser, og deres forhold til
en kapitalforvalter, som selskabet har indgaet samarbejde med.

Med ”folg eller forklar” princippet far selskaberne mulighed for at vare fleksible, og tilpasse deres
virksomhedsledelse til deres starrelse, ejerforhold eller szrlige sektorrelaterede kendetegn. Forkla-
ringerne skal veere tilstrekkeligt klare, praecise og omfattende til at sette aktionerer, investorer og
andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-5, n&evnte aspekter
fraviges. Forklaringerne vedrgrende fravigelser skal fremga klart pa firmapensionskassens hjemme-
side, saledes at de let kan findes af aktionzrer, investorer og andre interessenter.

Der foreligger intet formkrav til offentliggerelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke valger at
efterleve et eller flere af bestemmelsens krav. Der findes ikke et standardformat for sadanne redege-
relser i Unionen. Oplysningerne kan gives i en generel redegerelse eller som en del af en starre rap-
portering, forudsat at de er informative og nyttige for aktionzrer, investorer og andre interessenter.

Forklaringerne ber vere velstrukturerede og gives pa en sadan made, at de let kan forstas og bruges.
Selskaberne bgr undlade at afgive overdrevent generelle redegarelser, som ikke indeholder de speci-
fikke oplysninger, som er vigtige for aktionarer. Redeggrelser i form af afkrydsninger, som er af
meget ringe informativ veerdi, standardformuleringer og lange forklaringer, som muligvis ikke giver
tilstreekkelig indsigt bgr ogsa undlades. | stedet bar fokusere pa de serlige og specifikke virksom-
hedsforhold, som er forklaringen pa fravigelsen af de i stk. 2, nr. 1-5 navnte aspekter.
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En forklaring er velbegrundet, nar den er tilstreekkelig klar, praecis og omfattende til at forklare, hvor-
for en eller flere af de i stk. 2, nr. 1-5, naevnte aspekter fraviges, og setter aktionzrer, investorer og
andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af fravigelsen.

Det foreslas i stk. 4, at de oplysninger, som skal offentliggares efter stk. 1-3, skal veere gratis tilgaen-
gelige pa firmapensionskassens hjemmesiden og skal ajourferes arligt, medmindre der ikke er vee-
sentlige endringer hertil.

Firmapensionskasser skal offentligggre hovedelementerne i deres investeringsstrategi og eventuelle
ordninger med kapitalforvaltere, som investerer pa selskabernes vegne. Disse oplysninger skal veere
gratis tilgeengelige pa firmapensionskassens hjemmesiden og ajourfaeres arligt, medmindre der ikke
er nogen &ndringer.

Offentliggerelse af oplysningerne er bade med til at skabe gennemsigtighed i selskabet og samtidig
give aktionarerne bedre mulighed for at fglge med i ledelsens beslutninger, og holde dem ansvarlig
for deres styring af selskabet.

Ved arligt skal der som udgangspunkt forstas tidsrummet fra den 1. januar til den 31. december, da
det finansielle virksomheders regnskabsar skal felge kalenderaret. Baseret pa konkrete omstaendig-
heder og hensyn, sa kan den arlige ajourfering af oplysningerne ske forskudt i en anden tidsperiode i
Igbet af kalenderaret.

Hvis der ikke foreligger nogle veesentlige &ndringer af oplysningerne, som skal offentliggeres, er
firmapensionskasser ikke forpligtede til at ajourfgre de tidligere offentliggjorte oplysninger. Det er
dog stadig et krav, at disse oplysninger er gratis tilgeengelige pa selskabets hjemmeside. Det er op til
selskabet selv, at vurdere om der er sket vaesentlige a&ndringer i selskabets ordninger med kapitalfor-
valtere eller andre oplysninger, som falger af stk. 1-3. Selskaberne bgr fastsette deres egne objektive
kriterier for, hvornar der er tale om vasentlige &ndringer af oplysningerne.

Bestemmelsen gennemfarer artikel 3h i Aktionarrettighedsdirektivet (Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om a&ndring af direktiv 2007/36/EF).

Til§7

Til nr. 1 (88 26 d-26 e i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension)

§26d

Lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension indeholder ikke regler om, at Arbejdsmarkedets Tillzegs-
pension skal have en politik for aktivt ejerskab i relation til deres investeringsstrategi.

Det foreslas at indsatte en ny bestemmelse om, at hvis Arbejdsmarkedets Tilleegspension, foretager
investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal
udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan Arbejdsmarkedets
Tilleegspension integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi, i § 26 d i lov om Arbejdsmar-
kedets Tilleegspension.

Formalet med & 26 d er at sikre, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension udarbejder og offentligger en

politik for aktivt ejerskab eller offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor de har valgt
ikke at udarbejde en politik for aktivt ejerskab. Udarbejdelse og offentliggarelse af politikken skal
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sikre, at investorerne far et hgjt niveau af informationer og skal fremme aktivt ejerskab for aktionee-
rerne. Udarbejdelsen og offentliggerelsen af en politik for aktivt ejerskab og en investeringsstrategi
er endvidere med til at skabe gennemsigtighed og sikre et starre fokus pa resultater pa mellemlang til
lang sigt.

Begrebet institutionel investor er defineret i direktivets kapitel 1b i artikel 2, litra e, som et institut,
der driver livsforsikringsvirksomhed, jf. artikel 2, stk. 3, litra a, b og c, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv nr. 2009/138/EF, og genforsikring som defineret i artikel 13, nr. 7, forudsat at disse
aktiviteter deekker livsforsikringsforpligtelser, og ikke er udelukket fra det nevnte direktivs anven-
delsesomrade, og som en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse omfattet af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv nr. 2016/2341/EU, jf. direktivets artikel 2, medmindre en medlemsstat har valgt helt
eller delvis at undlade at anvende naevnte direktiv pa den pageeldende pensionskasse, jf. direktivets
artikel 5.

Det vurderes ikke at veere relevant at gennemfare Aktionarrettighedsdirektivets definition af begrebet
institutionelle investorer, idet der er sammenfald mellem begrebet institutionelle investorer og Ar-
bejdsmarkedets Tilleegspension, som allerede er reguleret i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension.

Det foreslas i stk. 1, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension, skal udarbejde og offentliggare en politik
for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan selskabet integrerer aktivt ejerskab i deres investerings-
strategi.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udeve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Aktivt ejerskab indebarer en aktiv interesse fra investorerne for selskabets forhold, udvikling og le-
delse. Et utilstreekkeligt aktivt ejerskab og fokus pa kortsigtede resultater kan medfgre en ikke-opti-
mal selskabsledelse og ikke-optimale resultater. Dette har vist sig tydeligt under den finansielle krise,
hvor aktionzrer i mange tilfelde har stattet en ledelses kortsigtede investeringsstrategi og overdrevne
risikotagning, ofte som falge af manglende involvering, overvagning og gennemsigtighed i selska-
berne, med negative konsekvenser.

Aktivt ejerskab kan omfatte en lang reekke af aktiviteter, som eksempelvis overvagning af selskaber
I investeringsportefgljen, dialog med selskaber, hvori der investeres, samarbejde med andre investorer
samt deltagelse og stemmeafgivelse ved generalforsamlinger.

Hensigten med reglerne er, at fremme Arbejdsmarkedets Tillzegspensions langsigtede vaerdiskabelse
og dermed bidrage til hgjst muligt langsigtet afkast til investorerne. Aktivt ejerskab indebarer, at
Arbejdsmarkedets Tilleegspension udarbejder og offentliggar en politik for aktivt ejerskab, som i vi-
dest muligt omfang omfatter de faktorer, som er beskrevet i den foreslaede stk. 2.

Offentliggerelse af politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan Arbejdsmarkedets Tilleegspen-
sion integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi, har til hensigt at gge virksomhedsgennem-
sigtigheden, klarlaeegge virksomhedsledelses ansvar og forpligtelser og give interessenterne bedre ind-
sigt 1 virksomhedens strategi.
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Bestemmelsen stiller ikke krav til, hvilken form Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal benytte til at
offentliggare deres oplysninger. Kravet er blot, at oplysningerne skal offentliggares pa Arbejdsmar-
kedets Tillegspensions hjemmeside. Det er dermed op til Arbejdsmarkedets Tilleegspension selv at
sikre en hensigtsmassig og relevant videregivelse af oplysninger. Det kan eksempelvis geres ved en
“redegorelse for aktivt ejerskab”, som offentliggeres enten i ledelsesberetningen i arsrapporten eller
som et selvsteendigt dokument pa Arbejdsmarkedets Tilleegspensions hjemmeside.

Det foreslas i stk. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Arbejdsmarkedets Til-
leegspension overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder stra-
tegi, finansielle og ikke-finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, social og miljgmaessig indvirk-
ning, og god selskabsledelse, samt hvordan de farer dialog med selskaber, hvori der investeres, udg-
ver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier, samarbejder med andre aktionzrer, kom-
munikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og handterer faktiske og po-
tentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab.

Bestemmelsen fastlaegger de materielle krav til indholdet af Arbejdsmarkedets Tilleegspensions poli-
tik for aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra a - f, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, Arbejdsmarkedets
Tillegspension overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder stra-
tegi, finansielle og ikke-finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, social og miljgmaessig indvirk-
ning og god selskabsledelse.

Det er en vaesentlig del af det aktive ejerskab, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension regelmaessigt
overvager og er i lgbende dialog med selskaber, hvori de investerer.

Arbejdsmarkedets Tilleegspension bgr fastleegge retningslinjer for, hvordan de overvager de selska-
ber, hvori der investeres. Denne overvagning kan f.eks. ske ved at Arbejdsmarkedets Tilleegspension
Igbende undersgger offentlige indrapportering fra selskaber, hvori der investeres. Der kan ogsa ved
dialog mellem Arbejdsmarkedets Tillegspension og selskaber, hvori der investeres, aftales interne
rapporteringer for at sikre en mere aktiv involvering i styring af selskabets drift, ledelse og strategi.

Arbejdsmarkedets Tilleegspension bgr desuden fastleegge retningslinjer til at vurdere kvaliteten af
indrapporteringen af oplysninger fra de selskaber, hvori der investeres, med henblik pa at kunne
treeffe beslutninger om eventuelle yderligere tiltag, safremt oplysningerne ikke er i overensstemmelse
med Arbejdsmarkedets Tilleegspensions politik for aktivt ejerskab eller investeringsstrategi.

Arbejdsmarkedets Tilleegspension er ikke underlagt EU-reguleringen, men i forbindelse med imple-
mentering af Solvens Il Direktivet blev reglerne harmoniseret for Arbejdsmarkedets Tilleegspension,
med de tilpasninger der folger af Arbejdsmarkedets Tilleegspensions serlige forhold, fx at Arbejds-
markedets Tilleegspension ikke er underlagt et kapitalkrav.

Herefter skal Arbejdsmarkedets Tilleegspension, som andre livs- og pensionsvirksomheder foretage
en raekke rapporteringer til Finanstilsynet, som eksempelvis rapporten om solvens og finansiel situa-
tion, den uddybende rapport om solvens og finansiel situation og kvantitative indberetningsskemaer.
Disse indrapporteringer indeholder en lang reekke af de oplysninger, som skal indga i et Arbejdsmar-
kedets Tilleegspensions politik om aktivt ejerskab. Arbejdsmarkedets Tilleegspension burde derfor
allerede have kendskab til begreberne fra praksis.
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Igennem effektiv overvagning og dialog med selskaber, hvori der investeres, vil Arbejdsmarkedets
Tillegspension, kunne opna kendskab til de i bestemmelsen navnte oplysninger.

Overvagning af et selskabs strategi indebarer, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal fglge med i
de udmeldinger, som kommer fra selskabet om, hvad selskabet agter at foretage sig i den kommende
tid, f.eks. at den vil vokse gennem opkab.

Et selskabs finansielle resultater er de finansielle mal, som de selskaber, hvori der investeres, har sat
for sig selv. Ikke-finansielle resultater kan f.eks. vere at selskabet udfaser et farligt stof fra produkti-
onen, eller gnsker en hgjere tilfredshedsvurdering blandt kunder eller internt i virksomheden.

Overvagning af et selskabs risiko indebzrer, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal bedgmme de
risici, som de selskaber, hvori der investeres, er udsat for. Det kan vare meget forskellige risici, der
er relevante for de enkelte selskaber. Det kan vere risici, som er forbundet med produktionen af et
produkt, risici pa de markeder, hvor selskabet afsztter sine produkter eller gkonomiske risici, som
selskabet er udsat for.

Overvagning af et selskabs kapitalstruktur indeberer, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal sette
sig ind i, hvordan kapitalstrukturen er i de selskaber, hvori der investeres. Det kan vare, hvor store
Ian de har, hvem langiverne er og om der er udsigt til at et selskab vil fa behov for yderligere kapital
i fremtiden.

Sociale og miljgmaessige indvirkninger indebeerer, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal seette 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 miljgmassige ind-
virkninger kan f. eks vare, om de udleder farlige stoffer, eller om de forbruger uforholdsmeessigt
mange ressourcer i forbindelse med deres produktion,

God selskabsledelse kan veere retningslinjer, som er udstedt af myndighederne i det land, hvor sel-
skabet er hjemmehgrende eller branche anbefalinger.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Arbejdsmarkedets
Tilleegspension farer dialog med selskaber, hvori der investeres.

Lagbende dialog med selskaber, hvori der investeres, er et vigtigt element i aktivt ejerskab. Den lg-
bende dialog kan eksempelvis anga de i stk. 2, nr. 1 navnte faktorer, som strategi, resultater, risiko,
kapitalstruktur, social og miljgmeessig indvirkning og god selskabsledelse, ligesom den kan omhandle
virksomhedskultur, ledelsesaflgnning, samfundsansvar eller andre corporate governance omrader.

Dialog mellem Arbejdsmarkedets Tilleegspension og selskaber, hvori der investeres kan forega i for-
trolighed, ved f.eks. interne mader, eller i offentligheden ved f.eks. fremsattelse af forslag eller stem-
meafgivelse pa generalforsamlingen, som gar imod selskabets ledelse.

Det er relevant for Arbejdsmarkedets Tilleegspension at forholde sig til alle vaesentlige investorrele-
vante oplysninger, som et selskab, hvori der investeres, offentligger, som eksempelvis arsrapporten,
kvartals- og halvsarsrapporter, periodemeddelelser, investorpraesentationer og selskabets redeggrelse
for virksomhedsledelse.
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Udveksling af intern viden og anden dialog mellem Arbejdsmarkedets Tilleegspension og et selskab,
hvori der investeres, skal overholde den geldende lovgivning om videregivelse af intern viden og
ligebehandling af investorer.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Arbejdsmarkedets
Tilleegspension udgver deres stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Det er ikke et krav, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension gar brug af deres stemmerettigheder i sel-
skaber, hvori der investeres. Det er dog et krav, at de i politikken for aktivt ejerskab fastlaegger, hvor-
dan de varetager udgvelsen af deres stemmerrettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Udgvelsen af stemmerettigheder for Arbejdsmarkedets Tillegspension bar ske pa et velinformeret og
velovervejet grundlag. Dette sker typisk bedst efter lgbende dialog med bestyrelsen af det selskab,
hvori rettighederne skal udnyttes.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Arbejdsmarkedets
Tillegspension samarbejder med andre aktionerer.

Arbejdsmarkedets Tilleegspension har sammen med de gvrige aktionaerer en felles interesse i at
fremme et selskab, hvori de har investeret. Det er derfor vaesentligt, at der er et positivt sammenspil i
forhold til de evrige aktionarer i selskabet. Dette sker mest hensigtsmaessigt igennem abenhed og
transparens, hvor gvrige aktionarer og interessenter lgbende har mulighed for at vurdere og forholde
sig til selskabet og dets fremtid, og pa den baggrund have en konstruktiv dialog imellem de forskellige
aktionerer.

Et udbredt samarbejde mellem aktionzrer kan hjzlpe til at pavirke et selskabs ledelse. Dette kan
udnyttes til at styre et selskabs ledelse imod en mere langsigtet retning, med mindre fokus pa kortsig-
tede og risikofyldte resultater. Endvidere kan aktionaerernes engagement og samarbejde give ledelsen
en bedre forstaelse for aktionarernes holdninger og intentioner pa lang sigt. Endelig kan samarbejde
mellem aktionzrerne vare med til at nedseette omkostningerne ved et aktivt ejerskab for den enkelte
aktionaer, da de vil kunne dele omkostningerne ud pa flere aktionzrer.

Et samarbejde med andre aktionzrer kan f. eks forega ved, at kapitalforvalteren retter henvendelse til
andre kendte aktionarer i et selskab, for at fa dem til at stette kapitalforvalterens forslag til, hvorledes
selskabet skal drives.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Arbejdsmarkedets
Tillegspension kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Foruden dialog med selskabet, hvori der investeres og dets aktionzrer, sa er det vigtigt at Arbejds-
markedets Tilleegspension kommunikerer med gvrige interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Kommunikation med andre interessenter kan f. eks forega ved, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension
indgar i dialog med repraesentanter for arbejdstager organisationer, interessegrupper eller andre, der
har en interesse i selskabets drift. Der er ikke neermere krav til hvordan, eller med hvem, Arbejds-
markedets Tilleegspension skal kommunikere. Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal blot beskrive,
hvad Arbejdsmarkedets Tilleegspension gar i forhold til at kommunikere med relevante interessenter
i selskaber, hvori der investeres.
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Det foreslas i stk. 2, nr. 6, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Arbejdsmarkedets
Tillegspension handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med aktionzrens
aktive ejerskab.

Ved investeringsbeslutninger eller andre beslutninger angaende forvaltningen af midler, skal Ar-
bejdsmarkedets Tillegspension bade varetage aktionarernes og kundernes interesser. Det er derfor
ngdvendigt, at en politik for aktivt ejerskab indeholder en beskrivelse af, hvordan et selskab identifi-
cerer og handterer faktiske eller potentielle interessekonflikter, med henblik pa at sikre varetagelsen
af Arbejdsmarkedets Tilleegspensions interesser.

Interessekonflikter kan eksempelvis ske ved udgvelsen af aktivt ejerskab over for selskaber, der har
status som kunder, eller hvor et selskab, hvori der investeres, er direkte eller indirekte repraesenteret
i ledelsen hos Arbejdsmarkedets Tillzegspension.

Det er vigtigt, at bade faktiske og potentielle interessekonflikter bliver handteret pa en hensigtsmaes-
sig made, sa tilliden fra bade aktionzrer, medlemmer og samfundet som helhed til Arbejdsmarkedets
Tilleegspensions integritet kan opretholdes.

Bestemmelsen fastleegger ikke naermere regler for, hvordan faktiske og potentielle interessekonflikter
i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab skal handteres. Den stiller dog krav til, at Arbejds-
markedets Tillegspension skal beskrive, hvordan de handterer disse situationer i deres politik for
aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 3, Arbejdsmarkedets Tilleegspension en gang arligt skal offentliggere, hvordan Ar-
bejdsmarkedets Tillegspensions politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel
beskrivelse af stemmeafgivelse, en redegerelse for de vesentligste afstemninger og deres brug af
radgivende stedfortraederes tjenesteydelser.

Begrebet radgivende stedfortreeder foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 69, (lovforslagets § 3, nr.
3), som en finansiel virksomhed, der pa et erhvervsmassigt og kommercielt grundlag analyserer op-
lysninger fra selskabet og, hvis det er relevant, andre oplysninger om bgrsnoterede selskaber med
henblik pa at give investorer mulighed for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med stem-
meafgivelse ved at tilvejebringe undersggelser, radgivning eller anbefalinger, der vedrarer udgvelsen
af aktionzrernes stemmerettigheder.

Det er veesentligt, Arbejdsmarkedets Tillegspensions interessenter, at have kendskab til, hvordan Ar-
bejdsmarkedets Tilleegspension har gennemfart deres politik om aktivt ejerskab. Det er i seerdeleshed
vigtigt for at opna kendskab til, hvordan Arbejdsmarkedets Tilleegspension har udnyttet sine aktio-
narrettigheder i selskaber, hvori der er investeret og benyttet eksterne tjenesteydelser hos radgivende
stedfortraedere. Dette er med til at skabe gennemsigtighed og give interessenter et kendskabsforhold
til virksomhedens ledelse, drift og strategi.

Arbejdsmarkedets Tilleegspensions arlige offentliggarelse af politik for aktivt ejerskab skal falge de
principper, som er beskrevet i de specielle bemerkninger til denne bestemmelses stk. 6.

Det foreslas i stk. 4, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal offentliggere, hvordan de har stemt pa
generalforsamlinger i selskaber, i hvilke de besidder aktier. Afstemninger, der er ubetydelige pa grund
af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapitalandelen i det pagaldende selskab, kan udelades
fra offentliggarelsen.
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Som en del af en politik for et aktivt ejerskab, skal Arbejdsmarkedets Tillegspension beskrive, hvor-
dan Arbejdsmarkedets Tilleegspension udgver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til ak-
tier, jf. bestemmelsens stk. 2, nr. 3. Det er et krav, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal offent-
liggare, hvordan Arbejdsmarkedets Tilleegspension har stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i
hvilke det besidder aktier. Det er dog ikke et krav, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal gere
brug af deres stemmerettigheder. Hvis Arbejdsmarkedets Tilleegspension har gjort brug af deres stem-
merettigheder, sa er det dog et krav, at det offentligger, hvordan det har udnyttet disse, medmindre
de falder ind under bagatelgreensen i 2. pkt.

Offentliggarelsen af Arbejdsmarkedets Tilleegspensions udnyttelse af stemmerettigheder i selskaber,
i hvilke Arbejdsmarkedets Tilleegspension besidder aktier er essentielt for et aktivt ejerskab. Dette er
bade med til at skabe gennemsigtighed i Arbejdsmarkedets Tilleegspension, og give interessenter
bedre muligheder for at fglge med i selskabets ledelse, drift og strategi.

Det foreslas endvidere i stk. 4, at afstemninger, der er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen
eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pageeldende selskab kan udelades fra offentliggarelsen. Be-
stemmelsen er indfart for at mindske en eventuel administrativ byrde, og kan kun benyttes, hvis af-
stemningen anses for at vere ubetydelig pa grund af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapi-
talandelen i selskabet. Sddanne ubetydelige afstemninger kan omfatte afstemninger om rent procedu-
remassige spargsmal eller afstemninger i selskaber, hvor investorer har en meget lille andel i forhold
til sine kapitalinteresser i andre selskaber, hvori der investeres. Investorer bgr fastsette deres egne
kriterier for, hvilke afstemninger, der er ubetydelige pa grundlag af emnet for afstemningen eller
starrelsen af kapitalandelen i det pagzldende selskab, og anvende dem konsekvent.

| stk. 5 foreslas det, at Arbejdsmarkedets Tilleegspension kan veelge ikke at opfylde et eller flere af
kravene i stk. 1-4, hvis Arbejdsmarkedets Tillegspension offentliggar en klar og begrundet forklaring
pa, hvorfor de har valgt dette.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pa “folg eller forklar” princippet. Arbejdsmarkedets
Tilleegspension har en grad af frivillighed, hvilket betyder at de selv kan valge, om de gnsker at
efterleve kravene i bestemmelsen. Safremt Arbejdsmarkedets Tilleegspension velger ikke at fglge
bestemmelsens regler, er de palagt at offentliggere en klar og velbegrundet forklaring pa, hvorfor de
ikke har valgt at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav. Dette skal veere med til at sikre gen-
nemsigtighed i Arbejdsmarkedets Tillegspension.

Med “folg eller forklar” princippet far Arbejdsmarkedets Tilleegspension mulighed for at veere flek-
sible, og tilpasse deres virksomhedsledelse til deres starrelse, ejerforhold eller serlige sektorrelate-
rede kendetegn. Forklaringerne bar vaere tilstrekkeligt klare, praecise og omfattende til at seette inte-
ressenter i stand til at vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-5 navnte aspekter fraviges.
Forklaringerne vedrgrende fravigelser bar fremga klart pa Arbejdsmarkedets Tilleegspensions hjem-
meside, saledes at forklaringerne let kan findes af interessenter.

Der er ingen formkrav til offentliggerelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke valger at efterleve
et eller flere af bestemmelsens krav, og der findes ikke et standardformat for sadanne redegarelser i
Unionen. Oplysningerne kan gives i en generel redegarelse eller som en del af en starre rapportering,
forudsat at de er informative og nyttige for aktionzrer, investorer og andre interessenter. Arbejds-
markedets Tillegspension bgr undlade at afgive overdrevent generelle redegarelser, som muligvis

Side 152 af 177



ikke daekker de aspekter, som er vigtige for aktionarer, men ogsa redegerelser i form af afkrydsnin-
ger, som er af meget ringe informativ veerdi. De bgr ligeledes undlade at give lange forklaringer, som
muligvis ikke giver tilstraekkelig indsigt. De bgr endvidere undlade at anvende standardformuleringer
og bar fokusere pa de szrlige virksomhedsforhold, som er forklaringen pa fravigelsen af en eller flere
af de navnte aspekter. Forklaringerne bar vare velstrukturerede og gives pa en sadan made, at de let
kan forstas og bruges.

Offentliggerelse af Arbejdsmarkedets Tilleegspensions forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at op-
fylde ét eller flere af de krav, som er fastsat i bestemmelsens stk. 1-4 skal falge de principper, som er
beskrevet i de specielle bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6.

Det foreslas i stk. 6, at de oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-5, skal vaere gratis tilgen-
gelige pa Arbejdsmarkedets Tilleegspensions hjemmeside.

Offentliggerelsen af Arbejdsmarkedets Tilleegspensions politik for aktivt ejerskab, har til hensigt at
gge virksomhedsgennemsigtigheden og give i interessenter bedre indsigt i virksomhedens strategi,
mulighed for at fglge med i ledelsens beslutninger, og holde dem ansvarlig for deres ledelse af sel-
skabet.

Bestemmelsen stiller krav til, at oplysningerne skal vaere gratis tilgengelige pa Arbejdsmarkedets
Tilleegspensions hjemmeside. Med gratis tilgeengeligt” skal forstas, at oplysningerne skal fremga af
selskabets hjemmeside, og selskabet ma ikke opkraeve et vederlag for oplysningerne, hverken direkte
eller indirekte.

Der foreligger intet formkrav til oplysningerne. Det er dermed op til Arbejdsmarkedets Tillaegspen-
sion selv at sikre en hensigtsmassig og relevant videregivelse af oplysninger. Oplysningerne kan
f.eks. offentliggeres ved en “redegerelse for aktivt ejerskab”, som offentliggeres enten i ledelsesbe-
retningen i arsrapporten eller som et selvsteendigt dokument pa Arbejdsmarkedets Tilleegspension
hjemmeside. Det ma dog veere et krav, at oplysningerne er nemt tilgeengelige. Dette indeberer, at
oplysningerne ikke ma veere skjult et sted, hvor det er ungdvendigt kompliceret at fa fat i oplysnin-
gerne, og oplysningerne er tilstraeekkelig oplyst ved hjelp af tydelige pracise overskrifter.

Det foreslas i stk. 7, at hvis en kapitalforvalter gennemfarer politikken om aktivt ejerskab, herunder
stemmeafgivelse, pa vegne af Arbejdsmarkedets Tilleegspension, skal Arbejdsmarkedets Tilleegspen-
sion henvise til det sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelse,
jf. lovens 101 a (lovforslagets § 3, nr. 3).

Dette skal sikre en starre overensstemmelse mellem Arbejdsmarkedets Tillegspension og de kapital-
forvaltere, som de samarbejder med. Endvidere skal det sikre en starre gennemsigtighed i den indga-
ede aftale og en hgjere grad af involvering for Arbejdsmarkedets Tillegspension, som kan sikre starre
fokus pa resultater pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udeve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.
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Arbejdsmarkedets Tillegspensions henvisning til det sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort
oplysninger om stemmeafgivelse, skal veere gratis og nemt tilgeengelig via Arbejdsmarkedets Til-
leegspensions hjemmeside.

Der henvises til de specielle bemarkninger til § 3, nr. 3.

Det foreslas i stk. 8, at regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der geelder for Arbejdsmar-
kedets Tilleegspension, finder tilsvarende anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrgrende aktivt
ejerskab.

Bestemmelsen indebaerer, at de almindelige regler om interessekonflikter, som findes i anden regule-
ring, ligeledes geelder i forbindelse med udgvelse af aktivt ejerskab. Dette geaelder ogsa selvom reg-
lerne om aktivt ejerskab vil fungere som lex specialis i forhold til andre lovregler. Som eksempel kan
navnes reglerne om interessekonflikter i bekendtgarelse af lov om aktie- og anpartsselskaber (sel-
skabsloven).

Efter bestemmelsen i stk. 2, nr. 6, sa skal Arbejdsmarkedets Tilleegspensions politik for aktivt ejer-
skab omfatte en beskrivelse af handteringen af faktiske eller potentielle interessekonflikter. Dette kan
veere relevant i situationer, hvor Arbejdsmarkedets Tilleegspension eller deres tilknyttede selskaber
har betydelige forretningsmaessige forbindelser til det selskab, hvori der investeres. Arbejdsmarkedets
Tilleegspensions politik for aktivt ejerskab og beskrivelse af Arbejdsmarkedets Tillegspension hand-
tering af faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab
skal veere tilgengelig online pa selskabets hjemmeside efter bestemmelsens stk. 6. Disse regler af-
skaerer dog ikke de almindelige regler om interessekonflikter, som finder anvendelse efter anden lov-
givning eller regulering.

Der henvises til de specielle bemearkninger til stk. 2, nr. 6.

Det foreslas i stk. 9, at reglerne i stk. 1-8 alene skal finde anvendelse i det omfang Arbejdsmarkedets
Tillegspension foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles
pa et reguleret marked.

Arbejdsmarkedets Tilleegspension er ikke omfattet af EU-reguleringen, herunder Aktionarrettigheds-
direktivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om &ndring af
direktiv 2007/36/EF). Det foreslas imidlertid, at harmonisere reglerne i lov om Arbejdsmarkedets
Tilleegspension med de nye regler om politik for aktivt ejerskab, som gelder for gruppe 1-forsikrings-
selskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genfor-
sikring af livsforsikringsforpligtelser og firmapensionskasser.

Aktionerrettighedsdirektivet geelder alene for i det omfang der foretages investeringer direkte eller
gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked. Denne afgraensning forslas
viderefart i lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension.

§27¢e

Lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension indeholder ikke regler om, at Arbejdsmarkedets Tillzegs-
pension, skal udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab i relation til deres investerings-
strategi.
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Det foreslas, at indsette en ny bestemmelse om, at hvis Arbejdsmarkedets Tilleegspension foretager
investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal
offentliggere, hvordan hovedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med
profilen og varigheden af deres pensionsmassige forpligtelser, herunder navnlig de langsigtede for-
pligtelser, og hvordan hovedelementerne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt,
i § 27 e i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension.

Formalet med § 26 e er at sikre, at Arbejdsmarkedets Tillgspension, forvalter deres aktiver ansvar-
ligt. Dette sikres ved, at offentligger deres aktieinvesteringsstrategi og eventuelle ordninger med ka-
pitalforvaltere, som investerer pa Arbejdsmarkedets Tilleegspension vegne. Endvidere sikrer offent-
liggerelse af de vigtigste elementer i Arbejdsmarkedets Tilleegspension aktieinvesteringsstrategi, at
mulige kunder, eksempelvis kommende pensionister, far mulighed for at optimere deres investerings-
beslutninger, samtidig med at Arbejdsmarkedets Tilleegspension ansvar og forpligtelser over for in-
teressenter og civilsamfundet styrkes.

Det foreslas i stk. 1, at Arbejdsmarkedets Tillegspension, der foretager investeringer direkte eller
gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal offentliggere, hvordan
hovedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med profilen og varigheden
af deres pensionsmessige forpligtelser, herunder navnlig de langsigtede forpligtelser, og hvordan
hovedelementerne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

En mellem- til langsigtet tilgang er en vasentlig forudsatning for ansvarlig forvaltning af en virk-
somheds aktiver. Derfor bar Arbejdsmarkedets Tilleegspension arligt offentliggaere oplysninger, der
forklarer, hvordan de vigtigste elementer i deres aktieinvesteringsstrategi er forenelige med deres
forpligtelsers profil og varighed, og hvordan disse elementer bidrager til aktivernes resultater pa mel-
lemlang til lang sigt.

Det er den enkelte kapitalforvalter selv, der fastleegger, hvad der skal forstas ved mellemlang til lang
sigt. Almindeligvis vil der herved forstas en periode pa 3- 5 ar eller leengere.

Fremleegningen af sddanne informationer kan fa en positiv virkning pa investorers informationsni-
veau, give kommende investorer mulighed for at optimere deres investeringsbeslutninger, lette dia-
logen mellem investorer og selskaber, fremme aktionarernes engagement og styrke selskabernes an-
svar og forpligtelser over for civilsamfundet.

| stk. 2 foreslas, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Arbejdsmarkedets Tilleegspension,

enten diskretionert eller gennem et investeringsinstitut, skal Arbejdsmarkedets Tilleegspension of-

fentliggere falgende oplysninger om sin ordning med kapitalforvalteren:

1) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og
sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af de pensionsmaessige forpligtelser,
navnlig de langsigtede forpligtelser for Arbejdsmarkedets Tillegspension.

2) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe investeringsbeslutninger pa
grundlag af vurderinger af finansielle og ikke-finansielle resultater pa mellemlang til lang sigt for
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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 resultater og aflgn-
ningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med profilen og varigheden
af de pensionsmaessige forpligtelser, navnlig de langsigtede forpligtelser, og tager hensyn til Ar-
bejdsmarkedets Tilleegspension langsigtede resultater.

4) Hvordan Arbejdsmarkedets Tillegspension overvager kapitalforvalterens portefgljeomsatnings-
omkostninger, og hvordan den fastleegger og overvager en tilsigtet portefaljeomsatning eller et
tilsigtet omseetningsinterval.

5) Varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udagve aktiviteter navnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Hvis Arbejdsmarkedets Tillegspension anvender en kapitalforvalter, som har mandat til at forvalte
Arbejdsmarkedets Tilleegspension aktiver, enten eksklusivt for Arbejdsmarkedets Tilleegspension el-
ler som en del af en starre pulje, skal Arbejdsmarkedets Tilleegspension offentliggere de vigtigste
aspekter ved ordningen. Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal offentliggere hvordan ordningen gi-
ver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og sine investeringsbeslut-
ninger efter profilen og varigheden af Arbejdsmarkedets Tilleegspension forpligtelser, serligt de lang-
sigtede forpligtelser, hvordan den evaluerer kapitalforvalterens resultater, herunder kapitalforvalte-
rens aflgnning, og hvordan den giver kapitalforvalteren incitament til at handle i Arbejdsmarkedets
Tillegspension bedste interesse pa mellemlang til lang sigt.

Dette vil bidrage til en korrekt afstemning af interesser mellem Arbejdsmarkedets Tilleegspensions
endelige modtagere, kapitalforvalterne og de selskaber, hvori der investeres, samt eventuelt til udar-
bejdelse af langsigtede investeringsstrategier og opbygning af langsigtede forbindelser med selska-
ber, hvori der investeres, og som involverer aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Arbejdsmarkedets Til-
leegspension, enten diskretionart eller gennem et investeringsinstitut, skal Arbejdsmarkedets Tillaegs-
pension offentligggre oplysninger om, hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at
afstemme sin investeringsstrategi og sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af de
pensionsmassige forpligtelser, navnlig de langsigtede forpligtelser for Arbejdsmarkedets Tillaegs-
pension.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det falger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give
Arbejdsmarkedets Tillegspension, hvormed der er indgaet en aftale, meddelelse om hvordan kapital-
forvalterens investeringsstrategi og gennemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er op-
taget til handel pa et reguleret marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bi-
drager til afkastet af disse selskabers aktiver pa mellemlang til lang sigt.
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Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vaesentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omseatning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortraedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke-finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er Arbejdsmarkedets Tilleegspension i stand til at offentliggere
de relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeeldet, ma det antages, at Arbejdsmarkedets Tilleegs-
pension ma vare i stand til at fa de forngdne oplysninger i heende via dialog og overvagning af kapi-
talforvalteren, hvormed der er indgaet en aftale.

Ved langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne for en periode pa mere end 5 ar, men den
enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere periode. Forvalteren ma over for kunder og offent-
ligheden argumentere for, at det er en mere realistisk periode, f.eks. pa baggrund af selskabets star-
relse eller resultaternes serlige forhold.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Arbejdsmarkedets Til-
leegspension, enten diskretionart eller gennem et investeringsinstitut, skal Arbejdsmarkedets Tillsegs-
pension offentliggare oplysninger om, hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at
treeffe investeringsbeslutninger pa grundlag af vurderinger af mellem- til langsigtede finansielle og
ikke-finansielle 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.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det folger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give
Arbejdsmarkedets Tilleegspension meddelelse om hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og
gennemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af Arbejdsmarkedets
Tillegspensions aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vesentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omsetning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for veerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
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hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er Arbejdsmarkedets Tillzegspension i stand til at offentliggere
de relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeldet, ma det antages, at Arbejdsmarkedets Tillegs-
pension ma vare i stand til at fa de forngdne oplysninger i hende via dialog og overvagning af kapi-
talforvalteren, hvormed der er indgaet en aftale.

Et selskabs finansielle resultater er de finansielle mal, som de selskaber, hvori der investeres, har sat
for sig selv. Ikke-finansielle resultater kan f.eks. veere at selskabet udfaser et farligt stof fra produkti-
onen, eller gnsker en hgjere tilfredshedsvurdering blandt kunder eller internt i virksomheden.

Ved mellem- til langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne inden for en periode pa 3- 5
ar eller leengere, men den enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere eller leengere periode. For-
valteren ma over for kunder og offentligheden argumentere for, at det er en mere realistisk periode.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Arbejdsmarkedets Til-
leegspension, enten diskretionart eller gennem et investeringsinstitut, skal Arbejdsmarkedets Tillaegs-
pension offentliggere oplysninger om, hvordan metoden til og tidshorisonten for evaluering af kapi-
talforvalterens resultater og aflanningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse
med profilen og varigheden af de pensionsmaessige forpligtelser, navnlig de langsigtede forpligtelser,
og tager hensyn til de Arbejdsmarkedets Tilleegspensions langsigtede resultater.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det folger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give
Arbejdsmarkedets Tilleegspension meddelelse om, hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi
og gennemfgrelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af Arbejdsmar-
kedets Tillegspensions aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vasentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omseatning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren traeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.
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Med kapitalforvalterens meddelelse er Arbejdsmarkedets Tilleegspension i stand til at offentliggere
de relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeeldet, ma det antages at Arbejdsmarkedets Tilleegs-
pension ma vare i stand til at fa de forngdne oplysninger i heende via dialog og overvagning af kapi-
talforvalteren, hvormed der er indgaet en aftale.

Ved langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne for en periode mere end 5 ar, men den
enkelte kapitalforvalter kan fastsatte en kortere periode. Forvalteren ma over for kunder og offent-
ligheden argumentere for, at det er en mere realistisk periode, f.eks. pa baggrund af selskabets star-
relse eller resultaternes serlige forhold.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Arbejdsmarkedets Til-
leegspension, enten diskretionart eller gennem et investeringsinstitut, skal Arbejdsmarkedets Tillaegs-
pension offentliggare oplysninger om, hvordan Arbejdsmarkedets Tillegspension overvager kapital-
forvalterens portefgljeomsatningsomkostninger, og hvordan den fastleegger og overvager en tilsigtet
portefgljeomsatning eller et tilsigtet omsatningsinterval.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udeve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det folger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give
Arbejdsmarkedets Tillegspension meddelelse om, hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi
og gennemfgrelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret
marked, er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af disse Ar-
bejdsmarkedets Tilleegspension aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vasentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omsetning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for veerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke-finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er Arbejdsmarkedets Tilleegspension i stand til at offentliggare
de relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeeldet, ma det antages, at Arbejdsmarkedets Tilleegs-
pension ma vare i stand til at fa de forngdne oplysninger i hende via dialog og overvagning af kapi-
talforvalteren, hvormed der er indgaet en aftale.

Kapitalforvalterens arlige rapportering til Arbejdsmarkedets Tillegspension, skal indeholde oplys-
ninger om kapitalforvalterens portefgljesammensatning. Med dette menes der, at rapporteringen skal
som minimum indeholde en oversigt over de forskellige aktier, som indgar i portefaljen og med hvor
stor en del den enkelte aktie indgar i portefgljen.
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Endvidere skal kapitalforvalterens arlige meddelelse omfatte rapportering om omsztning og omszt-
ningsomkostninger. Ved omsatning forstas, at forvalteren af salg af aktier ud af portefaljen og indkgb
af nye aktier til portefaljen. Ved omsatningsomkostninger forstas de omkostninger, som er forbundet
med kgb og salg af aktier som led i portefaljeplejen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Arbejdsmarkedets Til-
leegspension, enten diskretiongert eller gennem et investeringsinstitut, skal Arbejdsmarkedets Tilleegs-
pension offentliggare oplysninger om varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udave aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Ved varigheden af ordningen med kapitalforvalteren, menes der den tidsmaessige horisont som faglger
af den indgaede aftale mellem Arbejdsmarkedets Tilleegspension og en kapitalforvalter.

| stk. 3 foreslas, at Arbejdsmarkedets Tillegspension skal offentliggere en klar og velbegrundet for-
klaring, hvis ordningen navnt i stk. 2 ikke omfatter et eller flere af de aspekter naevnt i stk. 2, nr. 1-
5.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pa “folg eller forklar” princippet. Arbejdsmarkedets
Tilleegspension har en grad af frivillighed, hvilket betyder at de selv kan veelge, om de gnsker at
efterleve kravene i bestemmelsen.

Safremt de veelger ikke at falge bestemmelsens regler, er de dog palagt at offentliggare en klar og
velbegrundet forklaring pa, hvorfor de ikke har valgt at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav.
Dette skal veere med til at sikre gennemsigtighed hos Arbejdsmarkedets Tilleegspension, og deres
forhold til en kapitalforvalter, som de har indgaet samarbejde med.

Med “folg eller forklar” princippet far Arbejdsmarkedets Tilleegspension mulighed for at veere flek-
sible, og tilpasse deres virksomhedsledelse til deres starrelse, ejerforhold eller serlige sektorrelate-
rede kendetegn. Forklaringerne skal veere tilstreekkeligt klare, preecise og omfattende til at sette inte-
ressenter i stand til at vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-5, nevnte aspekter fraviges.
Forklaringerne vedrgrende fravigelser skal fremga klart pa Arbejdsmarkedets Tillgspensions hjem-
meside, saledes at de let kan findes af interessenter.

Der foreligger intet formkrav til offentliggerelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke vealger at
efterleve et eller flere af bestemmelsens krav. Der findes ikke et standardformat for sadanne redege-
relser i Unionen. Oplysningerne kan gives i en generel redeggrelse eller som en del af en starre rap-
portering, forudsat at de er informative og nyttige for aktionerer, investorer og andre interessenter.

Forklaringerne ber veere velstrukturerede og gives pa en sadan made, at de let kan forstas og bruges.
Arbejdsmarkedets Tilleegspension bgr undlade at afgive overdrevent generelle redegarelser, som ikke
indeholder de specifikke oplysninger, som er vigtige for aktionaerer. Redegerelser i form af afkryds-
ninger, som er af meget ringe informativ veerdi, standardformuleringer og lange forklaringer, som
muligvis ikke giver tilstreekkelig indsigt bar ogsa undlades. | stedet bar fokusere pa de szrlige og
specifikke virksomhedsforhold, som er forklaringen pa fravigelsen af de i stk. 2, nr. 1-5 navnte aspek-
ter.
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En forklaring er velbegrundet, nar den er tilstreekkelig klar, praecis og omfattende til at forklare, hvor-
for en eller flere af de i stk. 2, nr. 1-5, naevnte aspekter fraviges, og satter interessenter i stand til at
vurdere konsekvenserne af fravigelsen.

Det foreslas i stk. 4, at de oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-3, skal vaere gratis tilgen-
gelige pa Arbejdsmarkedets Tilleegspensions hjemmesiden og skal ajourfgres arligt, medmindre der
ikke er veesentlige endringer hertil.

Arbejdsmarkedets Tilleegspension skal offentliggere hovedelementerne i deres investeringsstrategi
og eventuelle ordninger med kapitalforvaltere, som investerer pa Arbejdsmarkedets Tillegspensions
vegne. Disse oplysninger skal veere gratis tilgeengelige pa Arbejdsmarkedets Tilleegspensions hjem-
mesiden og ajourfares arligt, medmindre der ikke er nogen andringer.

Offentliggarelse af oplysningerne er bade med til at skabe gennemsigtighed i selskabet og samtidig
give aktionarerne bedre mulighed for at falge med i ledelsens beslutninger, og holde dem ansvarlig
for deres styring af Arbejdsmarkedets Tilleegspension.

Ved arligt skal der som udgangspunkt forstas tidsrummet fra den 1. januar til den 31. december, det
finansielle virksomheders regnskabsar skal falge kalenderaret. Baseret pa konkrete omstaendigheder
og hensyn, sa kan den arlige ajourfaring af oplysningerne ske forskudt i en anden tidsperiode i lgbet
af kalenderaret.

Hvis der ikke foreligger nogle veesentlige a&ndringer af oplysningerne, som skal offentliggares, er
Arbejdsmarkedets Tillegspension ikke forpligtede til at ajourfagre de tidligere offentliggjorte oplys-
ninger. Det er dog stadig et krav, at disse oplysninger er gratis tilgengelige pa Arbejdsmarkedets
Tilleegspension hjemmeside. Det er op til Arbejdsmarkedets Tillegspension selv, at vurdere om der
er sket vaesentlige &ndringer i Arbejdsmarkedets Tilleegspension ordninger med kapitalforvaltere el-
ler andre oplysninger, som fglger af stk. 1-3. Arbejdsmarkedets Tilleegspension bgr fastsatte deres
egne objektive kriterier for, hvornar der er tale om vesentlige @ndringer af oplysningerne.

Det foreslas i stk. 5, at reglerne i stk. 1-4 alene skal finde anvendelse i det omfang Arbejdsmarkedets
Tilleegspension foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles
pa et reguleret marked.

Arbejdsmarkedets Tillegspension er ikke omfattet af EU-reguleringen, herunder Aktionarrettigheds-
direktivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om &ndring af
direktiv 2007/36/EF). Det foreslas imidlertid, at harmonisere reglerne i lov om Arbejdsmarkedets
Tilleegspension med de nye regler om politik for aktivt ejerskab, som galder for gruppe 1-forsikrings-
selskaber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udever genfor-
sikring af livsforsikringsforpligtelser og firmapensionskasser.

Aktionarrettighedsdirektivet gaelder alene for i det omfang der foretages investeringer direkte eller
gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked. Denne afgransning forslas
viderefart i lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension.

Til §8
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Til nr. 1 (88 6 e-6 f i lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond)

§6e

Lov om Legnmodtagernes Dyrtidsfond indeholder ikke regler om, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond
skal have en politik for aktivt ejerskab i relation til deres investeringsstrategi.

Det foreslas at indsztte en ny bestemmelse om, at hvis Lenmodtagernes Dyrtidsfond, foretager inve-
steringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal
udarbejde og offentliggere en politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan Lgnmodtagernes
Dyrtidsfond integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi, i 8 6 e i lov om Lgnmodtagernes
Dyrtidsfond.

Formalet med § 6 e er at sikre, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond udarbejder og offentliggar en politik
for aktivt ejerskab eller offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at
udarbejde en politik for aktivt ejerskab. Udarbejdelse og offentliggarelse af politikken skal sikre, at
investorerne far et hgjt niveau af informationer og skal fremme aktivt ejerskab for aktioneererne. Ud-
arbejdelsen og offentliggerelsen af en politik for aktivt ejerskab og en investeringsstrategi er endvi-
dere med til at skabe gennemsigtighed og sikre et starre fokus pa resultater pa mellemlang til lang
sigt.

Begrebet institutionel investor er defineret i direktivets kapitel 1b i artikel 2, litra e, som et institut,
der driver livsforsikringsvirksomhed, jf. artikel 2, stk. 3, litra a, b og c, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv nr. 2009/138/EF, og genforsikring som defineret i artikel 13, nr. 7, forudsat at disse
aktiviteter deekker livsforsikringsforpligtelser, og ikke er udelukket fra det naevnte direktivs anven-
delsesomrade, og som en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse omfattet af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv nr. 2016/2341/EU, jf. direktivets artikel 2, medmindre en medlemsstat har valgt helt
eller delvis at undlade at anvende naevnte direktiv pa den pageeldende pensionskasse, jf. direktivets
artikel 5.

Det vurderes ikke at veere relevant at gennemfgre Aktionerrettighedsdirektivets definition af begrebet
institutionelle investorer, idet der er sammenfald mellem begrebet institutionelle investorer og Lan-
modtagernes Dyrtidsfond, som allerede er reguleret i lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond.

Det foreslas i stk. 1, at Lgnmodtagernes Dyrtidsfond, skal udarbejde og offentliggare en politik for
aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan selskabet integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Aktivt ejerskab indebarer en aktiv interesse fra investorerne for selskabets forhold, udvikling og le-
delse. Et utilstreekkeligt aktivt ejerskab og fokus pa kortsigtede resultater kan medfare en ikke-opti-
mal selskabsledelse og ikke-optimale resultater. Dette har vist sig tydeligt under den finansielle krise,
hvor aktionarer i mange tilfeelde har stattet en ledelses kortsigtede investeringsstrategi og overdrevne
risikotagning, ofte som falge af manglende involvering, overvagning og gennemsigtighed i selska-
berne, med negative konsekvenser.
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Aktivt ejerskab kan omfatte en lang raekke af aktiviteter, som eksempelvis overvagning af selskaber
i investeringsportefgljen, dialog med selskaber, hvori der investeres, samarbejde med andre investorer
samt deltagelse og stemmeafgivelse ved generalforsamlinger.

Hensigten med reglerne er, at fremme Lgnmodtagernes Dyrtidsfonds langsigtede veerdiskabelse og
dermed bidrage til hgjst muligt langsigtet afkast til investorerne. Aktivt ejerskab indeberer, at Lan-
modtagernes Dyrtidsfond udarbejder og offentliggar en politik for aktivt ejerskab, som i videst muligt
omfang omfatter de faktorer, som er beskrevet i den foreslaede stk. 2.

Offentliggerelse af politik for aktivt ejerskab, der beskriver, hvordan Lenmodtagernes Dyrtidsfond
integrerer aktivt ejerskab i deres investeringsstrategi, har til hensigt at gge virksomhedsgennemsig-
tigheden, klarleegge virksomhedsledelses ansvar og forpligtelser og give interessenterne bedre indsigt
I virksomhedens strategi.

Bestemmelsen stiller ikke krav til, hvilken form Lgnmodtagernes Dyrtidsfond skal benytte til at of-
fentliggare deres oplysninger. Kravet er blot, at oplysningerne skal offentliggeres pa Lenmodtagernes
Dyrtidsfonds hjemmeside. Det er dermed op til Lenmodtagernes Dyrtidsfond selv at sikre en hen-
sigtsmassig og relevant videregivelse af oplysninger. Det kan eksempelvis gores ved en “redegerelse
for aktivt ejerskab”, som offentliggeres enten i ledelsesberetningen i arsrapporten eller som et selv-
steendigt dokument pa Lenmodtagernes Dyrtidsfonds hjemmeside.

Det foreslas i stk. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Lgnmodtagernes Dyrtids-
fond overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder strategi, finan-
sielle og ikke-finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, social og miljgmaessig indvirkning, og god
selskabsledelse, samt hvordan de ferer dialog med selskaber, hvori der investeres, udgver stemme-
rettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier, samarbejder med andre aktionzrer, kommunikerer
med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres, og handterer faktiske og potentielle in-
teressekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab.

Bestemmelsen fastleegger de materielle krav til indholdet af Lanmodtagernes Dyrtidsfonds politik for
aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, litra a - f, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, Lanmodtagernes
Dyrtidsfond overvager selskaber, hvori der investeres, inden for relevante omrader, herunder strategi,
finansielle og ikke-finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, social og miljgmaessig indvirkning og
god selskabsledelse.

Det er en vaesentlig del af det aktive ejerskab, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond regelmassigt overva-
ger og er i lgbende dialog med selskaber, hvori de investerer.

Lenmodtagernes Dyrtidsfond bar fastleegge retningslinjer for, hvordan de overvager de selskaber,
hvori der investeres. Denne overvagning kan f.eks. ske ved at Lenmodtagernes Dyrtidsfond lgbende
undersgger offentlige indrapportering fra selskaber, hvori der investeres. Der kan ogsa ved dialog
mellem Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og selskaber, hvori der investeres, aftales interne rapporteringer
for at sikre en mere aktiv involvering i styring af selskabets drift, ledelse og strategi.

Lenmodtagernes Dyrtidsfond bgr desuden fastleegge retningslinjer til at vurdere kvaliteten af indrap-
porteringen af oplysninger fra de selskaber, hvori der investeres, med henblik pa at kunne traeffe
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beslutninger om eventuelle yderligere tiltag, safremt oplysningerne ikke er i overensstemmelse med
Lgnmodtagernes Dyrtidsfonds politik for aktivt ejerskab eller investeringsstrategi.

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond er ikke underlagt EU-reguleringen, men i forbindelse med implemen-
tering af Solvens Il Direktivet blev reglerne harmoniseret for Lanmodtagernes Dyrtidsfond, med de
tilpasninger der folger af Lanmodtagernes Dyrtidsfonds serlige forhold, fx at Leanmodtagernes Dyr-
tidsfond ikke er underlagt et kapitalkrav. Herefter skal Lenmodtagernes Dyrtidsfond, som andre livs-
og pensionsvirksomheder foretage en raekke rapporteringer til Finanstilsynet, som eksempelvis rap-
porten om solvens og finansiel situation, den uddybende rapport om solvens og finansiel situation og
kvantitative indberetningsskemaer. Disse indrapporteringer indeholder en lang rekke af de oplysnin-
ger, som skal indga i Lenmodtagernes Dyrtidsfonds politik om aktivt ejerskab. Lenmodtagernes Dyr-
tidsfond burde derfor allerede have kendskab til begreberne fra praksis.

Igennem effektiv overvagning og dialog med selskaber, hvori der investeres, vil Lanmodtagernes
Dyrtidsfond, kunne opna kendskab til de i bestemmelsen navnte oplysninger.

Overvagning af et selskabs strategi indebeerer, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal falge med i de
udmeldinger, som kommer fra selskabet om, hvad selskabet agter at foretage sig i den kommende tid,
f.eks. at den vil vokse gennem opkab.

Et selskabs finansielle resultater er de finansielle mal, som de selskaber, hvori der investeres, har sat
for sig selv. Ikke-finansielle resultater kan f.eks. veere at selskabet udfaser et farligt stof fra produkti-
onen, eller gnsker en hgjere tilfredshedsvurdering blandt kunder eller internt i virksomheden.

Overvagning af et selskabs risiko indeberer, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond skal bedgmme de risici,
som de selskaber, hvori der investeres, er udsat for. Det kan vare meget forskellige risici, der er
relevante for de enkelte selskaber. Det kan veere risici, som er forbundet med produktionen af et
produkt, risici pa de markeder, hvor selskabet afsetter sine produkter eller gkonomiske risici, som
selskabet er udsat for.

Overvagning af et selskabs kapitalstruktur indebeerer, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond skal sette sig
ind i, hvordan kapitalstrukturen er i de selskaber, hvori der investeres. Det kan veere, hvor store l1an
de har, hvem langiverne er og om der er udsigt til at et selskab vil fa behov for yderligere kapital i
fremtiden.

Sociale og miljgmaessige indvirkninger indebarer, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond skal satte 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 miljgmassige ind-
virkninger kan f. eks vaere, om de udleder farlige stoffer, eller om de forbruger uforholdsmaessigt
mange ressourcer i forbindelse med deres produktion,

God selskabsledelse kan veere retningslinjer, som er udstedt af myndighederne i det land, hvor sel-
skabet er hjemmehgrende eller branche anbefalinger.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Lenmodtagernes
Dyrtidsfond ferer dialog med selskaber, hvori der investeres.

Lagbende dialog med selskaber, hvori der investeres, er et vigtigt element i aktivt ejerskab. Den lg-
bende dialog kan eksempelvis anga de i stk. 2, nr. 1 naevnte faktorer, som strategi, resultater, risiko,
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kapitalstruktur, social og miljgmeaessig indvirkning og god selskabsledelse, ligesom den kan omhandle
virksomhedskultur, ledelsesaflgnning, samfundsansvar eller andre corporate governance omrader.

Dialog mellem Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og selskaber, hvori der investeres kan forega i fortro-
lighed, ved f.eks. interne mader, eller i offentligheden ved f.eks. fremsettelse af forslag eller stem-
meafgivelse pa generalforsamlingen, som gar imod selskabets ledelse.

Det er relevant for Lenmodtagernes Dyrtidsfond at forholde sig til alle vaesentlige investorrelevante
oplysninger, som et selskab, hvori der investeres, offentliggar, som eksempelvis arsrapporten, kvar-
tals- og halvsarsrapporter, periodemeddelelser, investorprasentationer og selskabets redeggrelse for
virksomhedsledelse.

Udveksling af intern viden og anden dialog mellem et Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og et selskab,
hvori der investeres, skal overholde den gealdende lovgivning om videregivelse af intern viden og
ligebehandling af investorer.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Lenmodtagernes
Dyrtidsfond udever deres stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Det er ikke et krav, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond gar brug af deres stemmerettigheder i selskaber,
hvori der investeres. Det er dog et krav, at de i politikken for aktivt ejerskab fastleegger, hvordan de
varetager udgvelsen af deres stemmerrettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier.

Udgvelsen af stemmerettigheder for Lenmodtagernes Dyrtidsfond bar ske pa et velinformeret og vel-
overvejet grundlag. Dette sker typisk bedst efter lgbende dialog med bestyrelsen af det selskab, hvori
rettighederne skal udnyttes.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Lenmodtagernes
Dyrtidsfond samarbejder med andre aktionarer.

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond har sammen med de gvrige aktionearer en felles interesse i at fremme
et selskab, hvori de har investeret. Det er derfor vaesentligt, at der er et positivt sammenspil i forhold
til de gvrige aktionaerer i selskabet. Dette sker mest hensigtsmaessigt igennem abenhed og transparens,
hvor gvrige aktionzrer og interessenter lgbende har mulighed for at vurdere og forholde sig til sel-
skabet og dets fremtid, og pa den baggrund have en konstruktiv dialog imellem de forskellige aktio-
neerer.

Et udbredt samarbejde mellem aktionzrer kan hjzlpe til at pavirke et selskabs ledelse. Dette kan
udnyttes til at styre et selskabs ledelse imod en mere langsigtet retning, med mindre fokus pa kortsig-
tede og risikofyldte resultater. Endvidere kan aktionaerernes engagement og samarbejde give ledelsen
en bedre forstaelse for aktionarernes holdninger og intentioner pa lang sigt. Endelig kan samarbejde
mellem aktionzrerne vaere med til at nedseette omkostningerne ved et aktivt ejerskab for den enkelte
aktionzr, da de vil kunne dele omkostningerne ud pa flere aktionarer.

Et samarbejde med andre aktionzarer kan f. eks forega ved, at kapitalforvalteren retter henvendelse til

andre kendte aktionarer i et selskab, for at fa dem til at stette kapitalforvalterens forslag til, hvorledes
selskabet skal drives.
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Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Lgnmodtagernes
Dyrtidsfond kommunikerer med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Foruden dialog med selskabet, hvori der investeres og dets aktionerer, sa er det vigtigt at Lenmodta-
gernes Dyrtidsfond kommunikerer med gvrige interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Kommunikation med andre interessenter kan f. eks forega ved, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond ind-
gar i dialog med repraesentanter for arbejdstager organisationer, interessegrupper eller andre, der har
en interesse i selskabets drift. Der er ikke neermere krav til hvordan, eller med hvem, Lenmodtagernes
Dyrtidsfond skal kommunikere. Kapitalforvalteren skal blot beskrive, hvad Lenmodtagernes Dyrtids-
fond gar i forhold til at kommunikere med relevante interessenter i selskaber, hvori der investeres.

Det foreslas i stk. 2, nr. 6, at politikken for aktivt ejerskab skal beskrive, hvordan Lenmodtagernes
Dyrtidsfond handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i forbindelse med aktionaerens aktive
ejerskab.

Ved investeringsbeslutninger eller andre beslutninger angaende forvaltningen af midler, skal Lan-
modtagernes Dyrtidsfond bade varetage aktionaerernes og kundernes interesser. Det er derfor ngd-
vendigt, at en politik for aktivt ejerskab indeholder en beskrivelse af, hvordan et selskab identificerer
og handterer faktiske eller potentielle interessekonflikter, med henblik pa at sikre varetagelsen af
Lgnmodtagernes Dyrtidsfonds interesser.

Interessekonflikter kan eksempelvis ske ved udgvelsen af aktivt ejerskab over for selskaber, der har
status som kunder, eller hvor et selskab, hvori der investeres, er direkte eller indirekte reprasenteret
i ledelsen hos Lanmodtagernes Dyrtidsfond.

Det er vigtigt, at bade faktiske og potentielle interessekonflikter bliver handteret pa en hensigtsmaes-
sig made, sa tilliden fra bade aktionarer, medlemmer og samfundet som helhed til Lanmodtagernes
Dyrtidsfonds integritet kan opretholdes.

Bestemmelsen fastleegger ikke naermere regler for, hvordan faktiske og potentielle interessekonflikter
i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab skal handteres. Den stiller dog krav til, at Lanmod-
tagernes Dyrtidsfond skal beskrive, hvordan de handterer disse situationer i deres politik for aktivt
ejerskab.

Det foreslas i stk. 3, Lenmodtagernes Dyrtidsfond en gang arligt skal offentliggere, hvordan Legn-
modtagernes Dyrtidsfond politik for aktivt ejerskab er blevet gennemfart, herunder en generel beskri-
velse af stemmeafgivelse, en redegerelse for de vesentligste afstemninger og deres brug af radgi-
vende stedfortraederes tjenesteydelser.

Begrebet radgivende stedfortreeder foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 69, (lovforslagets § 3, nr.
3), som en finansiel virksomhed, der pa et erhvervsmassigt og kommercielt grundlag analyserer op-
lysninger fra selskabet og, hvis det er relevant, andre oplysninger om bgrsnoterede selskaber med
henblik pa at give investorer mulighed for at treeffe informerede beslutninger i forbindelse med stem-
meafgivelse ved at tilvejebringe undersggelser, radgivning eller anbefalinger, der vedrgrer udgvelsen
af aktionarernes stemmerettigheder.
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Det er vaesentligt for Lanmodtagernes Dyrtidsfonds interessenter, at have kendskab til, hvordan sel-
skabet har gennemfart deres politik om aktivt ejerskab. Det er i serdeleshed vigtigt for at opna kend-
skab til, hvordan Lgnmodtagernes Dyrtidsfond har udnyttet sine aktionerrettigheder i selskaber,
hvori der er investeret og benyttet eksterne tjenesteydelser hos radgivende stedfortraedere. Dette er
med til at skabe gennemsigtighed og give interessenter et kendskabsforhold til virksomhedens ledelse,
drift og strategi.

Lenmodtagernes Dyrtidsfond arlige offentliggarelse af politik for aktivt ejerskab skal fglge de prin-
cipper, som er beskrevet i de specielle bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6.

Det foreslas i stk. 4, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond skal offentliggere, hvordan de har stemt pa ge-
neralforsamlinger i selskaber, i hvilke de besidder aktier. Afstemninger, der er ubetydelige pa grund
af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapitalandelen i det pagealdende selskab, kan udelades
fra offentliggerelsen.

Som en del af en politik for et aktivt ejerskab, skal Lenmodtagernes Dyrtidsfond beskrive, hvordan
Legnmodtagernes Dyrtidsfond udgver stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til aktier, jf. be-
stemmelsens stk. 2, nr. 3. Det er et krav, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond skal offentliggere, hvordan
dette har stemt pa generalforsamlinger i selskaber, i hvilke det besidder aktier. Det er dog ikke et
krav, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal gere brug af deres stemmerettigheder. Hvis Lenmodtager-
nes Dyrtidsfond har gjort brug af deres stemmerettigheder, sa er det dog et krav, at det offentligger,
hvordan det har udnyttet disse, medmindre de falder ind under bagatelgraensen i 2. pkt.

Offentliggerelsen af Lenmodtagernes Dyrtidsfonds udnyttelse af stemmerettigheder i selskaber, i
hvilke Lanmodtagernes Dyrtidsfond besidder aktier er essentielt for et aktivt ejerskab. Dette er bade
med til at skabe gennemsigtighed i Lanmodtagernes Dyrtidsfond, og give interessenter bedre mulig-
heder for at falge med i selskabets ledelse, drift og strategi.

Det foreslas endvidere i stk. 4, at afstemninger, der er ubetydelige pa grund af emnet for afstemningen
eller stgrrelsen af kapitalandelen i det pageeldende selskab kan udelades fra offentliggarelsen. Be-
stemmelsen er indfert for at mindske en eventuel administrativ byrde, og kan kun benyttes, hvis af-
stemningen anses for at veere ubetydelig pa grund af emnet for afstemningen eller starrelsen af kapi-
talandelen i selskabet. Sddanne ubetydelige afstemninger kan omfatte afstemninger om rent procedu-
remassige spargsmal eller afstemninger i selskaber, hvor investorer har en meget lille andel i forhold
til sine kapitalinteresser i andre selskaber, hvori der investeres. Investorer bgr fastsette deres egne
kriterier for, hvilke afstemninger, der er ubetydelige pa grundlag af emnet for afstemningen eller
starrelsen af kapitalandelen i det pagaldende selskab, og anvende dem konsekvent.

| stk. 5 foreslas det, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond kan vealge ikke at opfylde et eller flere af kravene
i stk. 1-4, hvis Lenmodtagernes Dyrtidsfond offentligger en klar og begrundet forklaring pa, hvorfor
de har valgt dette.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pa “folg eller forklar” princippet. Lenmodtagernes
Dyrtidsfond har en grad af frivillighed, hvilket betyder at de selv kan veelge, om de gnsker at efterleve
kravene i bestemmelsen. Safremt Lenmodtagernes Dyrtidsfond velger ikke at fglge bestemmelsens
regler, er de palagt at offentliggare en klar og velbegrundet forklaring pa, hvorfor de ikke har valgt
at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav. Dette skal veere med til at sikre gennemsigtighed hos
alle Lanmodtagernes Dyrtidsfond.
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Med ”folg eller forklar” princippet far selskaberne mulighed for at vere fleksible, og tilpasse deres
virksomhedsledelse til deres starrelse, ejerforhold eller serlige sektorrelaterede kendetegn. Forkla-
ringerne bar vaere tilstraekkeligt klare, praecise og omfattende til at sette aktionerer, investorer og
andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-5 naevnte aspekter
fraviges. Forklaringerne vedrarende fravigelser bar fremga klart pa Lenmodtagernes Dyrtidsfonds
hjemmeside, saledes at forklaringerne let kan findes af aktionarer, investorer og andre interessenter.

Der er ingen formkrav til offentliggerelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke veelger at efterleve
et eller flere af bestemmelsens krav, og der findes ikke et standardformat for sadanne redegerelser i
Unionen. Oplysningerne kan gives i en generel redegarelse eller som en del af en stgrre rapportering,
forudsat at de er informative og nyttige for aktionarer, investorer og andre interessenter. Lgnmodta-
gernes Dyrtidsfond ber undlade at afgive overdrevent generelle redegarelser, som muligvis ikke daek-
ker de aspekter, som er vigtige for aktionarer, men ogsa redegarelser i form af afkrydsninger, som er
af meget ringe informativ veerdi. De ber ligeledes undlade at give lange forklaringer, som muligvis
ikke giver tilstraekkelig indsigt. De ber endvidere undlade at anvende standardformuleringer og bar
fokusere pa de szrlige virksomhedsforhold, som er forklaringen pa fravigelsen af en eller flere af de
naevnte aspekter. Forklaringerne bar vere velstrukturerede og gives pa en sadan made, at de let kan
forstas og bruges.

Offentliggerelse af Lanmodtagernes Dyrtidsfonds forklaring pa, hvorfor de har valgt ikke at opfylde
ét eller flere af de krav, som er fastsat i bestemmelsens stk. 1-4 skal falge de principper, som er
beskrevet i de specielle bemarkninger til denne bestemmelses stk. 6.

Det foreslas i stk. 6, at de oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-5, skal vaere gratis tilgen-
gelige pa Lenmodtagernes Dyrtidsfonds hjemmeside.

Offentliggerelsen af Lenmodtagernes Dyrtidsfonds politik for aktivt ejerskab, har til hensigt at ege
virksomhedsgennemsigtigheden og give interessenter bedre indsigt i virksomhedens strategi, mulig-
hed for at fglge med i ledelsens beslutninger, og holde dem ansvarlig for deres ledelse af selskabet.

Bestemmelsen stiller krav til, at oplysningerne skal vere gratis tilgeengelige pa Lenmodtagernes Dyr-
tidsfonds hjemmeside. Med “gratis tilgengeligt” skal forstés, at oplysningerne skal fremga af selska-
bets hjemmeside, og selskabet ma ikke opkrave et vederlag for oplysningerne, hverken direkte eller
indirekte.

Der foreligger intet formkrav til oplysningerne. Det er dermed op til Leanmodtagernes Dyrtidsfond
selv at sikre en hensigtsmassig og relevant videregivelse af oplysninger. Oplysningerne kan f.eks.
offentliggares ved en “redegorelse for aktivt ejerskab”, som offentliggeres enten 1 ledelsesberetnin-
gen i arsrapporten eller som et selvsteendigt dokument pa Lenmodtagernes Dyrtidsfond hjemmeside.
Det ma dog vere et krav, at oplysningerne er nemt tilgeengelige. Dette indeberer, at oplysningerne
ikke ma veere skjult et sted, hvor det er ungdvendigt kompliceret at fa fat i oplysningerne, og oplys-
ningerne er tilstraekkelig oplyst ved hjelp af tydelige praecise overskrifter.

Det foreslas i stk. 7, at hvis en kapitalforvalter gennemfarer politikken om aktivt ejerskab, herunder
stemmeafgivelse, pa vegne af Lenmodtagernes Dyrtidsfond, skal Lenmodtagernes Dyrtidsfond hen-
vise til det sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort oplysninger om stemmeafgivelse, jf. lovens
101 a (lovforslagets § 3, nr. 3).
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Dette skal sikre en stgrre overensstemmelse mellem Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og de kapitalfor-
valtere, som de samarbejder med. Endvidere skal det sikre en stgrre gennemsigtighed i den indgaede
aftale og en hgjere grad af involvering for Lanmodtagernes Dyrtidsfond, som kan sikre stgrre fokus
pa resultater pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udave aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Legnmodtagernes Dyrtidsfonds henvisning til det sted, hvor kapitalforvalteren har offentliggjort op-
lysninger om stemmeafgivelse, skal vere gratis og nemt tilgengelig via Lenmodtagernes Dyrtids-
fonds hjemmeside.

Der henvises til de specielle bemarkninger til § 3, nr. 3.

Det foreslas i stk. 8, at regler om interessekonflikter i anden lovgivning, der galder for Lenmodta-
gernes Dyrtidsfond, finder tilsvarende anvendelse i forbindelse med aktiviteter vedrgrende aktivt ejer-
skab.

Bestemmelsen indeberer, at de almindelige regler om interessekonflikter, som findes i anden regule-
ring, ligeledes geelder i forbindelse med udgvelse af aktivt ejerskab. Dette gealder ogsa selvom reg-
lerne om aktivt ejerskab vil fungere som lex specialis i forhold til andre lovregler. Som eksempel kan
naevnes reglerne om interessekonflikter i bekendtgarelse af lov om aktie- og anpartsselskaber (sel-
skabsloven).

Efter bestemmelsen i stk. 2, nr. 6, s skal Lanmodtagernes Dyrtidsfonds politik for aktivt ejerskab
omfatte en beskrivelse af handteringen af faktiske eller potentielle interessekonflikter. Dette kan vere
relevant i situationer, hvor Lenmodtagernes Dyrtidsfond eller deres tilknyttede selskaber har betyde-
lige forretningsmaessige forbindelser til det selskab, hvori der investeres. Lanmodtagernes Dyrtids-
fonds politik for aktivt ejerskab og beskrivelse af selskabets handtering af faktiske og potentielle
interessekonflikter i forbindelse med virksomhedens aktive ejerskab skal veere tilgeengelig online pa
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond hjemmeside efter bestemmelsens stk. 6. Disse regler afskarer dog ikke
de almindelige regler om interessekonflikter, som finder anvendelse efter anden lovgivning eller re-
gulering.

Der henvises til de specielle bemerkninger til stk. 2, nr. 6.

Det foreslas i stk. 9, at reglerne i stk. 1-8 alene skal finde anvendelse i det omfang Lenmodtagernes
Dyrtidsfond foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa
et reguleret marked.

Lenmodtagernes Dyrtidsfond er ikke omfattet af EU-reguleringen, herunder Aktionarrettighedsdi-
rektivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om @&ndring af di-
rektiv 2007/36/EF). Det foreslas imidlertid, at harmonisere reglerne i lov om Lgnmodtagernes Dyr-
tidsfond med de nye regler om politik for aktivt ejerskab, som geelder for gruppe 1-forsikringsselska-
ber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udaver genforsikring
af livsforsikringsforpligtelser og firmapensionskasser.
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Aktionarrettighedsdirektivet geelder alene for i det omfang der foretages investeringer direkte eller
gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked. Denne afgraensning forslas
viderefart i lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond.

86 f
Lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond indeholder ikke regler om, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond
skal udarbejde og offentliggare en politik for aktivt ejerskab i relation til deres investeringsstrategi.

Det foreslas, at indsztte en ny bestemmelse om, at hvis Lanmodtagernes Dyrtidsfond foretager inve-
steringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal
offentliggare, hvordan hovedelementerne i deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med
profilen og varigheden af deres forpligtelser over deres medlemmer , herunder navnlig de langsigtede
forpligtelser, og hvordan hovedelementerne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang
sigt, i § 6 fi lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

Formalet med § 6 f er at sikre, at hvis Lanmodtagernes Dyrtidsfond, forvalter deres aktiver ansvarligt.
Dette sikres ved, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond offentligger deres aktieinvesteringsstrategi og
eventuelle ordninger med kapitalforvaltere, som investerer pa Lenmodtagernes Dyrtidsfond vegne.
Endvidere sikrer offentliggerelse af de vigtigste elementer i Lanmodtagernes Dyrtidsfond aktieinve-
steringsstrategi, at mulige kunder, eksempelvis kommende pensionister, far mulighed for at optimere
deres investeringsbeslutninger, samtidig med at Lenmodtagernes Dyrtidsfond ansvar og forpligtelser
over for interessenter og civilsamfundet styrkes.

Det foreslas i stk. 1, at hvis Lenmodtagernes Dyrtidsfond foretager investeringer direkte eller gennem
en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked, skal offentliggare, hvordan hovedele-
menterne i deres aktieinvesteringsstrategi er i overensstemmelse med profilen og varigheden af deres
forpligtelser over deres medlemmer, herunder navnlig de langsigtede forpligtelser, og hvordan ho-
vedelementerne bidrager til aktivernes resultater pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

En mellem- til langsigtet tilgang er en vaesentlig forudsetning for ansvarlig forvaltning af en virk-
somheds aktiver. Derfor bgr Lenmodtagernes Dyrtidsfond arligt offentliggere oplysninger, der for-
klarer, hvordan de vigtigste elementer i deres aktieinvesteringsstrategi er forenelige med deres for-
pligtelsers profil og varighed, og hvordan disse elementer bidrager til aktivernes resultater pa mel-
lemlang til lang sigt.

Det er den enkelte kapitalforvalter selv, der fastleegger, hvad der skal forstas ved mellemlang til lang
sigt. Almindeligvis vil der herved forstas en periode pa 3- 5 ar eller l&ngere.

Fremlaegningen af sddanne informationer kan fa en positiv virkning pa investorers informationsni-
veau, give kommende investorer mulighed for at optimere deres investeringsbeslutninger, lette dia-
logen mellem investorer og selskaber, fremme aktionarernes engagement og styrke selskabernes an-
svar og forpligtelser over for civilsamfundet.
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| stk. 2 foreslas, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Lenmodtagernes Dyrtidsfond, enten

diskretioneert eller gennem et investeringsinstitut, skal Lenmodtagernes Dyrtidsfond offentliggere

felgende oplysninger om sin ordning med kapitalforvalteren:

1) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme sin investeringsstrategi og
sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af deres forpligtelser over for deres
medlemmer, navnlig de langsigtede forpligtelser for Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

2) Hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe investeringsbeslutninger pa
grundlag af vurderinger af finansielle og ikke-finansielle resultater pa mellemlang til lang sigt 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 resultater og aflgn-
ningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med profilen og varigheden
af deres forpligtelser over for deres medlemmer, navnlig de langsigtede forpligtelser, og tager
hensyn til Leanmodtagernes Dyrtidsfond langsigtede resultater.

4) Hvordan Lgnmodtagernes Dyrtidsfond overvager kapitalforvalterens portefgljeomsatningsom-
kostninger, og hvordan den fastlegger og overvager en tilsigtet portefaljeomsatning eller et til-
sigtet omseetningsinterval.

5) Varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Hvis Lenmodtagernes Dyrtidsfond anvender en kapitalforvalter, som har mandat til at forvalte Lan-
modtagernes Dyrtidsfond aktiver, enten eksklusivt for Lanmodtagernes Dyrtidsfond eller som en del
af en starre pulje, skal Leanmodtagernes Dyrtidsfond offentliggere de vigtigste aspekter ved ordnin-
gen. Selskabet skal offentliggere hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at af-
stemme sin investeringsstrategi og sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af Lan-
modtagernes Dyrtidsfond forpligtelser, serligt de langsigtede forpligtelser, hvordan den evaluerer
kapitalforvalterens resultater, herunder kapitalforvalterens aflgnning, og hvordan den giver kapital-
forvalteren incitament til at handle i Lanmodtagernes Dyrtidsfond bedste interesse pa mellemlang til
lang sigt.

Dette vil bidrage til en korrekt afstemning af interesser mellem Lgnmodtagernes Dyrtidsfonds ende-
lige modtagere, kapitalforvalterne og de selskaber, hvori der investeres, samt eventuelt til udarbej-
delse af langsigtede investeringsstrategier og opbygning af langsigtede forbindelser med selskaber,
hvori der investeres, og som involverer aktivt ejerskab.

Det foreslas i stk. 2, nr. 1, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Lenmodtagernes Dyrtids-
fond, enten diskretionzrt eller gennem et investeringsinstitut, skal Lanmodtagernes Dyrtidsfond of-
fentliggere oplysninger om, hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at afstemme
sin investeringsstrategi og sine investeringsbeslutninger efter profilen og varigheden af deres forplig-
telser over deres medlemmer, navnlig de langsigtede forpligtelser for Lanmodtagernes Dyrtidsfond.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udeve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.
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Det folger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give
Legnmodtagernes Dyrtidsfond meddelelse om hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og gen-
nemfgrelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af Lanmodtagernes Dyr-
tidsfond aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vaesentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omsatning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrarende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren traeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke-finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er Lenmodtagernes Dyrtidsfond i stand til at offentliggere de
relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeeldet, ma det antages at Lenmodtagernes Dyrtidsfond
ma veere i stand til at fa de forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapitalforval-
teren, hvormed der er indgaet en aftale.

Ved langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne for en periode pa mere end 5 ar, men den
enkelte kapitalforvalter kan fastsatte en kortere. Forvalteren ma over for kunder og offentligheden
argumentere for, at det er en mere realistisk periode, f.eks. pa baggrund af selskabets starrelse eller
resultaternes seerlige forhold.

Det foreslas i stk. 2, nr. 2, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Lenmodtagernes Dyrtids-
fond, enten diskretionzrt eller gennem et investeringsinstitut, skal Lanmodtagernes Dyrtidsfond of-
fentliggare oplysninger om, hvordan ordningen giver kapitalforvalteren incitament til at treeffe inve-
steringsbeslutninger pa grundlag af vurderinger af mellem- til langsigtede finansielle og ikke-finan-
sielle resultater for det selskab, hvori der investeres, og til at engagere sig i selskaber, hvori der inve-
steres, for at forbedre deres resultater pad mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, ndr virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det falger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give
Lenmodtagernes Dyrtidsfond meddelelse om hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og gen-
nemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af Lanmodtagernes Dyr-
tidsfond aktiver pa mellemlang til lang sigt.
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Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vaesentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensgtningen, omsetning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er Lenmodtagernes Dyrtidsfond i stand til at offentliggere de
relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeldet, ma det antages, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond
ma veere i stand til at fa de forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapitalforval-
teren, hvormed der er indgaet en aftale.

Et selskabs finansielle resultater er de finansielle mal, som de selskaber, hvori der investeres, har sat
for sig selv. Ikke-finansielle resultater kan f. eks. veere at selskabet udfaser et farligt stof fra produk-
tionen, eller gnsker en hgjere tilfredshedsvurdering blandt kunder eller internt i virksomheden.

Ved mellem- til langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne inden for en periode pa 3- 5
ar eller lzngere, men den enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere eller leengere periode. For-
valteren ma over for kunder og offentligheden argumentere for, at det er en mere realistisk periode.

Det foreslas i stk. 2, nr. 3, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Lenmodtagernes Dyrtids-
fond, enten diskretionzrt eller gennem et investeringsinstitut, skal Lanmodtagernes Dyrtidsfond of-
fentliggere oplysninger om, hvordan metoden til og tidshorisonten for evaluering af kapitalforvalte-
rens resultater og aflgnningen for kapitalforvalterens tjenesteydelser er i overensstemmelse med pro-
filen og varigheden af deres forpligtelser over deres medlemmer , navnlig de langsigtede forpligtelser,
og tager hensyn til de Lanmodtagernes Dyrtidsfonds langsigtede resultater.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det falger af lovens § 101b (lovforslagets § 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give
Lenmodtagernes Dyrtidsfond meddelelse om hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og gen-
nemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af disse Lanmodtager-
nes Dyrtidsfonds aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vasentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefaljesammensetningen, omsatning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for veerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
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hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren traeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veeret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er Lenmodtagernes Dyrtidsfond i stand til at offentliggere de
relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeldet, ma det antages, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond
ma vere i stand til at fa de forngdne oplysninger i hende via dialog og overvagning af kapitalforval-
teren, hvormed der er indgaet en aftale.

Ved langsigtede resultater forstas almindeligvis resultaterne for en periode mere end 5 ar, men den
enkelte kapitalforvalter kan fastsette en kortere. Forvalteren ma over for kunder og offentligheden
argumentere for, at det er en mere realistisk periode, f.eks. pa baggrund af selskabets starrelse eller
resultaternes seerlige forhold.

Det foreslas i stk. 2, nr. 4, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Lenmodtagernes Dyrtids-
fond, enten diskretionert eller gennem et investeringsinstitut, skal selskabet offentliggere oplysnin-
ger om, hvordan Lgnmodtagernes Dyrtidsfond overvager kapitalforvalterens portefgljeomsatnings-
omkostninger, og hvordan den fastleegger og overvager en tilsigtet portefaljeomsatning eller et til-
sigtet omseetningsinterval.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter neevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Det folger af lovens § 101b (lovforslagets & 3, nr. 4), at kapitalforvaltere en gang arligt skal give
Lenmodtagernes Dyrtidsfond meddelelse om hvordan kapitalforvalterens investeringsstrategi og gen-
nemfarelse heraf i forhold til investeringer i aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked,
er i overensstemmelse med kapitalforvaltningsaftalen og bidrager til afkastet af Lenmodtagernes Dyr-
tidsfond aktiver pa mellemlang til lang sigt.

Kapitalforvalterens meddelelse skal omfatte rapportering om vasentlige mellem- til langsigtede risici
forbundet med investeringerne, portefgljesammensetningen, omsetning og omsatningsomkostnin-
ger, brugen af radgivende stedfortreedere med henblik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, og
kapitalforvalterens politik for vaerdipapirudlan, og hvordan politikken i givet fald anvendes med hen-
blik pa aktiviteter vedrgrende aktivt ejerskab, navnlig pa tidspunktet for generalforsamlingen i de
selskaber, der investeres i. Kapitalforvalterens meddelelse skal endvidere indeholde oplysninger om
hvorvidt og i givet fald hvordan kapitalforvalteren treeffer investeringsbeslutninger pa grundlag af en
evaluering af mellem- til langsigtede resultater, herunder ikke-finansielle resultater, for de selskaber,
hvori der investeres, og hvorvidt der er opstaet interessekonflikter i forbindelse med aktivt ejerskab,
hvilke interessekonflikter der i givet fald har veret tale om, og hvordan kapitalforvalteren har hand-
teret disse.

Med kapitalforvalterens meddelelse er Lenmodtagernes Dyrtidsfond i stand til at offentliggere de
relevante oplysninger. Hvis dette ikke er tilfeldet, ma det antages, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond
ma veere i stand til at fa de forngdne oplysninger i haende via dialog og overvagning af kapitalforval-
teren, hvormed der er indgaet en aftale.
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Kapitalforvalterens arlige rapportering til Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal indeholde oplysninger
om kapitalforvalterens portefgljesammensatning. Med dette menes der, at rapporteringen skal som
minimum indeholde en oversigt over de forskellige aktier, som indgar i portefaljen og med hvor stor
en del den enkelte aktie indgar i portefaljen.

Endvidere skal kapitalforvalterens arlige meddelelse omfatte rapportering om omszatning og omszt-
ningsomkostninger. Ved omsatning forstas, at forvalteren af salg af aktier ud af portefaljen og indkgb
af nye aktier til portefaljen. Ved omsatningsomkostninger forstas de omkostninger, som er forbundet
med kgb og salg af aktier som led i portefaljeplejen.

Det foreslas i stk. 2, nr. 5, at hvis en kapitalforvalter investerer pa vegne af Lgnmodtagernes Dyrtids-
fond, enten diskretiongert eller gennem et investeringsinstitut, skal Lanmodtagernes Dyrtidsfond of-
fentliggere oplysninger om varigheden af ordningen med kapitalforvalteren.

Kapitalforvalterbegrebet foreslas defineret i lovens § 5, stk. 1, nr. 68 (lovforslagets § 3, nr. 2), som
en virksomhed, der har tilladelse i henhold til denne lov til at udgve aktiviteter naevnt i bilag 4, afsnit
A, nr. 10, nar virksomheden leverer tjenesteydelser i relation til portefgljeforvaltning af aktier med
stemmeret i selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked.

Ved varigheden af ordningen med kapitalforvalteren, menes der den tidsmaessige horisont som faglger
af den indgaede aftale mellem Lgnmodtagernes Dyrtidsfond og en kapitalforvalter.

| stk. 3 foreslas, at Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal offentliggere en klar og velbegrundet forklaring,
hvis ordningen naevnt i stk. 2 ikke omfatter et eller flere af de aspekter navnt i stk. 2, nr. 1-5.

Reglerne om politik for aktivt ejerskab bygger pa “folg eller forklar” princippet. Lenmodtagernes
Dyrtidsfond har en grad af frivillighed, hvilket betyder at de selv kan vaelge, om de gnsker at efterleve
kravene i bestemmelsen.

Safremt de veelger ikke at falge bestemmelsens regler, er de dog palagt at offentliggare en klar og
velbegrundet forklaring pa, hvorfor de ikke har valgt at opfylde et eller flere af bestemmelsens krav.
Dette skal veere med til at sikre gennemsigtighed hos Lenmodtagernes Dyrtidsfond, og deres forhold
til en kapitalforvalter, som de har indgaet samarbejde med.

Med "felg eller forklar” princippet far Lanmodtagernes Dyrtidsfond mulighed for at veere fleksible,
og tilpasse deres virksomhedsledelse til deres starrelse, ejerforhold eller szrlige sektorrelaterede ken-
detegn. Forklaringerne skal vere tilstreekkeligt klare, preecise og omfattende til at sette aktionerer,
investorer og andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af, at en af de i stk. 2, nr. 1-5,
navnte aspekter fraviges. Forklaringerne vedrgrende fravigelser skal fremga klart pa Lenmodtager-
nes Dyrtidsfonds hjemmeside, saledes at de let kan findes af interessenter.

Der foreligger intet formkrav til offentliggerelsen af forklaringen pa, hvorfor man ikke valger at
efterleve et eller flere af bestemmelsens krav. Der findes ikke et standardformat for sadanne redege-
relser i Unionen. Oplysningerne kan gives i en generel redegarelse eller som en del af en starre rap-
portering, forudsat at de er informative og nyttige for aktionzrer, investorer og andre interessenter.
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Forklaringerne ber vere velstrukturerede og gives pa en sadan made, at de let kan forstas og bruges.
Selskaberne bgr undlade at afgive overdrevent generelle redegarelser, som ikke indeholder de speci-
fikke oplysninger, som er vigtige for aktionaerer. Redeggrelser i form af afkrydsninger, som er af
meget ringe informativ veerdi, standardformuleringer og lange forklaringer, som muligvis ikke giver
tilstreekkelig indsigt bgr ogsa undlades. | stedet bar fokusere pa de serlige og specifikke virksom-
hedsforhold, som er forklaringen pa fravigelsen af de i stk. 2, nr. 1-5 navnte aspekter.

En forklaring er velbegrundet, nar den er tilstreekkelig klar, praecis og omfattende til at forklare, hvor-
for en eller flere af de i stk. 2, nr. 1-5, naevnte aspekter fraviges, og setter aktionzrer, investorer og
andre interessenter i stand til at vurdere konsekvenserne af fravigelsen.

Det foreslas i stk. 4, at de oplysninger, som skal offentliggeres efter stk. 1-3, skal vaere gratis tilgen-
gelige pa Lenmodtagernes Dyrtidsfonds hjemmesiden og skal ajourfares arligt, medmindre der ikke
er vaesentlige endringer hertil.

Lenmodtagernes Dyrtidsfond skal offentliggere hovedelementerne i deres investeringsstrategi og
eventuelle ordninger med kapitalforvaltere, som investerer pa Lenmodtagernes Dyrtidsfond vegne.
Disse oplysninger skal vere gratis tilgeengelige pa Lenmodtagernes Dyrtidsfonds hjemmesiden og
ajourferes arligt, medmindre der ikke er nogen andringer.

Offentliggarelse af oplysningerne er bade med til at skabe gennemsigtighed i Lenmodtagernes Dyr-
tidsfond og samtidig give aktionarerne bedre mulighed for at falge med i ledelsens beslutninger, og
holde dem ansvarlig for deres styring af Lanmodtagernes Dyrtidsfond.

Ved arligt skal der som udgangspunkt forstas tidsrummet fra den 1. januar til den 31. december, da
finansielle virksomheders regnskabsar skal falge kalenderaret. Baseret pa konkrete omstendigheder
og hensyn, s& kan den arlige ajourfaring af oplysningerne ske forskudt i en anden tidsperiode i lgbet
af kalenderaret.

Hvis der ikke foreligger nogle veesentlige &ndringer af oplysningerne, som skal offentliggares, er
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond ikke forpligtede til at ajourfere de tidligere offentliggjorte oplysninger.
Det er dog stadig et krav, at disse oplysninger er gratis tilgeengelige pa Lanmodtagernes Dyrtidsfond
hjemmeside. Det er op til selskabet selv, at vurdere om der er sket vasentlige endringer i Lenmod-
tagernes Dyrtidsfond ordninger med kapitalforvaltere eller andre oplysninger, som fglger af stk. 1-3.
Lenmodtagernes Dyrtidsfond bgr fastsette deres egne objektive kriterier for, hvornar der er tale om
veaesentlige endringer af oplysningerne.

Det foreslas i stk. 5, at reglerne i stk. 1-4 alene skal finde anvendelse i det omfang Lenmodtagernes
Dyrtidsfond foretager investeringer direkte eller gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa
et reguleret marked.

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond er ikke omfattet af EU-reguleringen, herunder Aktionarrettighedsdi-
rektivet (Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om @&ndring af di-
rektiv 2007/36/EF). Det foreslas imidlertid, at harmonisere reglerne i lov om Lgnmodtagernes Dyr-
tidsfond med de nye regler om politik for aktivt ejerskab, som geelder for gruppe 1-forsikringsselska-
ber, der udgver virksomhed omfattet af bilag 8, eller et forsikringsselskab, der udgver genforsikring
af livsforsikringsforpligtelser og firmapensionskasser.
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Aktionarrettighedsdirektivet geelder alene for i det omfang der foretages investeringer direkte eller
gennem en kapitalforvalter i aktier, der handles pa et reguleret marked. Denne afgransning forslas
viderefart i lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond.

Til § 9 lkrafttreedelse

Det foreslas i stk. 1, at loven treeder i kraft den 10. juni 2019, hvilket er den dato, hvor Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/828 senest skal vaere implementeret i medlemsstaterne.

| stk. 2 foreslas endvidere, at bestemmelserne om vederlagspolitik og vederlagsrapport, jf. lovforsla-
gets 8 1, nr. 4, § 139, § 139 a og § 139 b farst vil fa virkning fra regnskabsar, 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 pa et reguleret marked, der er beliggende eller aktivt i et EU/E@S-land
er forpligtet til at drage omsorg for, at aktionarerne fgrste gang stemmer om vederlagspolitik pa den
farstkommende ordinare generalforsamling efter 10. juni 2019, og at der foreleegges vederlagsrap-
port farste gang pa den herefter fglgende ordinzre generalforsamling.

Til 8 10 Feergerne og Gregnland

Den foreslaede § 10 angiver lovens territoriale gyldighedsomrade. Lovens gyldighedsomrade om-
fatter ikke Feergerne og Grgnland, men loven kan ved kongelig anordning sattes i kraft for Gragn-
land med de afvigelser, som de grgnlandske forhold tilsiger.

Loven kan ikke settes i kraft for Feergerne, da de omhandlede sagsomrader er et feergsk seranlig-
gende.
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