https://denmark.dlapiper.com/da/nyhed/ny-lov-stiller-krav-om-oeget-gennemsigtighed-i-boersnoterede-

selskaber

DLA PIPER

Ny lov stiller krav om gget
gennemsigtighed 1
barsnoterede selskaber

Den 10. juni 2019 tradte en ny lov i kraft pa det selskabsretlige omrade, som stiller krav om gget
gennemsigtighed i bersnoterede selskaber og fremmer virksomheders samfundsansvar gennem tilskyndelse
til aktivt ejerskab.

Baggrund for loveendringerne

Ved EU Parlamentets og Radets direktiv af 11. juli 2007 om udevelse af visse aktionaerrettigheder i bgrsnoterede
selskaber ("Aktionzerrettighedsdirektivet") blev der fastsat krav med hensyn til udgvelse af visse
aktionaerrettigheder knyttet til aktier med stemmeret i forbindelse med generalforsamlinger i selskaber, der har
deres vedtegtsmaessige hjemsted i en medlemsstat, og hvis aktier er optaget til handel pa et reguleret marked,
der er beliggende eller er aktivti en medlemsstat. EU Parlamentets og Radets direktivaf 17. maj 2017 om
&ndring af Aktionarrettighedsdirektivet for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab
("£ndringsdirektivet"), har til formal at understatte investorer i langsigtet aktivt ejerskab.

Den 6. februar 2019 fremsatte Erhvervs minister Rasmus Jarlov lovforslag L157, som havde til hensigt at
gennemfgre £Andringsdirektivet i Danmark. Efter 3. behandling i Folketinget den 4. april 2019 blev lovforslaget
vedtaget som lov nr. 369 af 9. april 2019 om a&ndring af selskabsloven, lovom kapitalmarkeder, lov om finansiel
virksomhed og forskellige andre love ("Gennemsigtighedsloven").

Gennemsigtighedsloven gennemfarer en raekke sendringer i aktionaerrettighedsdirektivet om tilskyndelse til
langsigtet aktivt ejerskab, og blev vedtaget med bred politisk opbakning fra Socialdemokratiet, Venstre, Dansk
Folkeparti, Enhedslisten, Liberal Alliance, Alternativet, Radikale Venstre, Socialistisk Folkeparti og Det
Konservative Folkeparti.

Gennemsigtighedsloven indeholder fglgende fire hovedpunkter:

1. Bersnoterede selskaber far ret til at indhente oplysninger til identifikation af aktionaerer.
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2. Barsnoterede selskaber skal udarbejde og offentliggere en vederlagspolitik for aflenning af
ledelsesmedlemmer.

3. Barsnoterede selskaber skal offentliggere en meddelelse om vaesentlige transaktioner med naertstadende
parter.

4. Sadanne transaktioner skal desuden godkendes af aktieselskabets gverste ledelsesorgan, inden
transaktionen gennemfgres. Institutionelle investorer og kapitalforvaltere skal offentliggere en politik for
aktivt ejerskab.

Identifikation af aktionaerer

Med Gennemsigtighedsloven tilfgjes bl.a. en reekke bestemmelser i Selskabsloven, Kapitalmarkedsloven og Lov
om Finansiel Virksomhed. Til Selskabsloven tilfgjes en ny bestemmelse i § 49 a, hvorefter barsnoterede
selskaber "har ret til at anmode formidlere om oplysninger, der gor det muligt at fastsla identiteten af
aktieselskabets aktionaerer".

Sadanne oplysninger daekker efter § 49 a, stk. 1. nr. 1-5 aktionaerens fulde navn, eventuel e-mailadresse og
bopael eller for virksomheders vedkommende hjemsted og cvr-nummer, antallet af aktier, aktionseren besidder,
aktiernes klasse og datoen for aktiernes erhvervelse. Bestemmelseniden nye 8 49 a giver en ret til at indhente

oplysninger om aktionaerer, og medfarer saledes ikke en pligt for aktieselskabet til at indhente oplysningerne.

Det falger videre af § 49 a, stk. 2, at det barsnoterede selskab ma opbevare oplysningerne om aktionaerens
identitet op til 12 maneder efter, at selskabet er blevet opmarksom pa, at den pagaldende aktionaer er ophart
med at veere aktionaer. I mange tilfaelde vil det vaere nedvendigt at opbevare oplysningerne i op til 12 maneder
f.eks. for at kunne sende meddelelser til aktionaererne i forbindelse med udbetaling af udbytte og rente i
forbindelse med aktier eller andre belgb, der udbetales til tidligere aktionaerer. Er opbevaringen dog ikke
ngdvendig, skal oplysningerne slettes. Bestemmelsen bergrer dog ikke det forhold, at aktieselskabet
persondataretligt til andre formal kan vaere berettiget til at opbevare personoplysninger om aktionzrer, der er
ophort med at veere aktionaerer.

Tilsvarende bestemmelser om identifikation af aktionaerer tilfgjes i Kapitalmarkedsloven, hvor der med kapitel
36 a tilfgjes bestemmelserne i 88 210 a-f om videregivelse af oplysninger, oplysninger om aktionaerer og
facilitering af udevelse af aktionaerrettigheder.

Pa samme vis tilfgjes bestemmelser i Lov om Finansiel Virksomhed om identifikation af aktionaerer med

tilfejelsen af 88 101 e-g til Lov om Finansiel Virksomhed.

Selskaber bar generelt vaere opmaerksomme pa samspillet mellem de persondataretlige regler og reglerne,
der giver ret til at indhente oplysninger om aktionaerer efter den nye 8 49 a i Selskabsloven, bestemmelserne i
Kapitalmarkedsloven og bestemmelserne i Lov om Finansiel Virksomhed.

Vederlagspolitik

Med Gennemsigtighedsloven ophaeves 88 139 og 139 a i Selskabsloven og i stedetindsaettes enny § 139.
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Efter den nye bestemmelse i § 139 skal det gverste ledelsesorganibarsnoterede aktieselskaber "udarbejde en
vederlagspolitik for ledelsesmedlemmerne, medmindre der udelukkende er tale om stemmelgse aktier."
Vederlagspolitikken skal omfatte de medlemmer af ledelsen, som er definereti Selskabslovens § 5 nr. 4 og 5, jf.
nr. 20. Det falger heraf, at et ledelsesmedlem er et medlem af aktieselskabets tilsynsrad, bestyrelse eller

direktion.

I forhold til selve indholdet af vederlagspolitikken tilfgjes en ny bestemmelse i Selskabslovens 8 139 a, som
narmere klarleegger indholdet. Det falger af § 139 a, at vederlagspolitikken "skal veere klar og forstaelig og

bidrage til aktieselskabets forretningsstrategi, langsigtede interesser og baeredygtighed."

Med aktieselskabets forretningsstrategi forstas de neermere planer for virksomhedens mal samt de mere

konkrete forretningsprocesser, der bidrager til at realisere malene.

Med integrering af baeredygtighed i vederlagspolitikken stilles der nu krav om, at der ogsa pa dette omrade

skal foretages en samlet vurdering af gkonomiske, miljgmassige og samfundsmassige hensyn.

Der stilles efter 8 139 a krav om, at vederlagspolitikken skal indeholde en beskrivelse af de forskellige
komponenter af fast og variabel aflenning, herunder alle bonusser og andre goder, som kan tildeles
ledelsesmedlemmer, med indikation af komponenternes relative andel. Derudover stilles der krav om, at
vederlagspolitikken indeholder en forklaring pa, hvordan medarbejderes len og ansattelsesvilkar er blevet
tagetibetragtning ved udarbejdelsen af vederlagspolitikken, varigheden af kontrakter med

ledelsesmedlemmer, pensions- og opsigelsesvilkar, herunder betalinger i tilknytning til opsigelse mv.

Vederlagspolitikken skal godkendes af aktionaererne pa selskabets generalforsamling. Det falger af den nye §
139, stk. 2, at "aktionaererne stemmer om vederlagspolitikken pa aktieselskabets generalforsamling ved enhver
vaesentlig eendring og mindst hvert fijerde ar." Godkendelse af vederlagspolitikken kraever simpelt flertal og er
bindende. En vaesentlig a&ndring vil f.eks. vaere en justering af rammerne for fordeling af fast og variabel

aflenning.

Hvis selskabets generalforsamling har godkendt en vederlagspolitik, bortfalder bestemmelsen om
retningslinjer for incitamentsaflgnning i selskabets vedteegter. Denne bestemmelse slettes formlgst fra
selskabets vedtaegter. Nar en vederlagspolitik er godkendt, har selskabet pligt til hurtigst muligt at
offentliggere denne pa selskabets hjemmeside sammen med datoen for og resultatet af afstemningen.
Vederlagspolitikken skal vaere frit tilgeengelig pa hjemmesiden, sa leenge den er geldende. Kravet om
udarbejdelse og offentliggerelse af vederlagspolitikken gger derved i betydelig udstraekning

gennemsigtigheden ved aflanning af medlemmer af bestyrelseni bgrsnoterede selskaber.

En ny bestemmelse som tilfgjes som Selskabslovens § 139 b stiller desuden krav om udarbejdelse af en arlig
vederlagsrapport. Som fglge af markant offentlig interesse i selskabers aflenning af ledelsen har enkelte
danske selskaber allerede tidligere vedtaget vederlagspolitik og udarbejdet vederlagsrapport. Det gaelder

blandt andet Ambu A/S, der udvikler og producerer medicinsk udstyr til hospitaler og redningstjenester.

Transaktioner mellem naertstaende parter
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Gennemsigtighedsloven tilfajer en ny 8 139 d i Selskabsloven, hvorefter vaeesentlige transaktioner mellem
aktieselskabet og dets naertstdende parter kraever forudgaende godkendelse af selskabets averste
ledelsesorgan. Andringsdirektivet indeholder mulighed for, at medlemsstaterne kan vaelge at tilleegge enten
generalforsamlingen eller det @verste ledelsesorgan kompetencen til at godkende gennemfarslen af en
vasentlig transaktion med en naertstdende part. Det falger af bemarkningerne til lovforslaget, at

Erhvervs ministeriets har vurderet, at det er mest fleksibelt og mindst administrativt ressourcekraevende for
aktieselskaberne at tillzegge det gverste ledelsesorgan kompetencen, dvs. almindeligvis bestyrelsen. Selskabet

paleegges desuden en pligt at offentliggere sadanne vaesentlige transaktioner med en naertstaende part.

En naertstaende part defineres i lovforslaget som i den internationale regnskabsstandard IAS 24, nr. 9 i EU
Parlamentets og Radets forordning nr. 1126 af 3. november, jf. artikel 2 i EU Parlamentets og Radets forordning
nr. 1606 af 19. juli 2002. Anvendelse af denne definition i lovforslaget sikrer, at der anvendes samme definition
efter selskabslovgivningen og regnskabslovgivningen. Naertstaende parter omfatter en bred kreds af personer

og virksomheder. Naertstaende parter kan f.eks. veere:

1) medlemmer af direktion og bestyrelse,
2
3

4)virksomheder kontrolleret af personer omfattet af nr. 1) - 3).

)
) kapitalejere, som besidder over 20 pct. af stemmerne i virksomheden,

)ledelsenien modervirksomhed til den pagaldende virksomhed,

)

Hvis den naertstdende part er en fysisk person, sa omfattes tillige den pagaeldendes barn og agtefaelle eller

partner samt eegtefzaellens eller partnerens bern.

Dennye § 139 d, stk. 2, indeholder naermere granser for, hvornar en transaktion anses for vaesentligt. Det
fremgar af bemarkningerne til lovforslaget, at begrebet "vasentlig" skal forstas pa samme made som i
regnskabsreguleringen. Det afgerende er, om oplysningerne med en vis sandsynlighed vil pavirke modtagerens
beslutninger. Hvis de ikke antages at pavirke modtagerens beslutninger, er de uvasentlige og skal derfor ikke
medtages. Vaesentlighedsvurderingen er dog altid en konkret vurdering. Gennemfgrelsen af en raekke

transaktioner, som hver for sig er uvaesentlige, kan desuden samlet set betragtes som vaesentlige.

Med kravet om godkendelse og offentliggerelse af transaktioner mellem naertstdende parter gges
gennemsigtigheden ved sadanne transaktioner. Samtidig eges kompleksiteten dog tillige, da dette krav kan

komplicere ellers kommercielt fornuftige beslutninger.
Institutionelle investorers politik for aktivt ejerskab

I Lovom Finansiel Virksomhed tilfgjes med Gennemsigtighedsloven tillige en reekke s&endringer, der har til
hensigt at fremme aktivt ejerskab. Med tilfgjelsen af enny 8 101 a i Lov om Finansiel Virksomhed falger det af §
101 a, stk. 1, at "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 kapitalforvalteren integrerer

aktivt ejerskab i sin investeringsstrategi."

Det fglger videre af 8 101 a, stk. 2, at politikken for aktivt ejerskab blandt andet skal beskrive, hvordan

kapitalforvalteren overvager selskaber, hvori der investeres, forer dialog med det konkrete selskab og udever
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stemmerettigheder, hvordan der samarbejdes med andre aktionaerer, kommunikeres med relevante
interessenter i selskabet, og hvordan faktiske og potentielle interessekonflikter handteres.

Formalet med § 101 a er at tilskynde kapitalforvaltere til aktivt ejerskab for aktionaererne. Udarbejdelse og
offentliggerelse af en politik for aktivt ejerskab skal skabe gennemsigtighed og sikre, at (potentielle) investorer
opnar et bedre oplyst grundlag. Derved skabes starre incitament for baeredygtige investeringer, da investorer
far sterre mulighed for at ege fokus pa resultater pa mellemlang til lang sigt. Der stilles ikke krav til de
institutionelle investorer om at henholde sig til etablerede standarder og malsatninger i deres politik for aktivt
ejerskab, men investorer kan med fordel ggre brug af f.eks. OECDs Retningslinjer for ansvarlig
virksomhedsadfaerd for institutionelle investorer eller FN's Verdensmal.

Dette nyhedsbrev udger ikke konkret juridisk radgivning. For konkret rddgivning er du altid velkommen til at kontakte

0s.

Services Kapitalmarkeder og barsnoterede selskaber
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