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EU's aktionaerrettighedsdirektiv bliver nu implemente-

ret i Danmark med en raekke nye regler i selskabsloven.
Lovforslaget er netop blevet fremsat i Folketinget, og
det forventes ikke, at den politiske behandling vil med-

fore nogle vaesentlige aendringer. De nye regler vil gael-
de for selskaber, der har aktier med stemmeret noteret
til handel pa Nasdaq Copenhagen A/S.

Den 6. februar 2019 blev lovforslaget, der im-
plementerer det nye Aktionarrettighedsdirek-
tiv fra EU (nr. 2017/828), fremsat i sin endelige
form og afventer nu blot den politiske behand-
ling af lovforslaget i Folketinget. | lyset af, at
der er tale om implementering af et direktiv, vil
der forventeligt ikke ske indholdsmassige ®n-
dringer som led i folketingsbehandlingen. &n-
dringerne forventes at traede i kraft fra den 10.
juni 2019, men idet der samtidigt er etableret
visse overgangsordninger, vil selskaberne ikke
skulle overholde reglerne for om et godt ar.

Lovforslaget medfarer, at der indferes nye
regler om barsnoterede selskabers mulighed
for identifikation af selskabets aktionarer,
ligesom der indfares nye regler om aflenning
af ledelsen samt nye regler om transaktioner
mellem selskabet og dets nartstaende parter.
Det er alene disse @ndringer, som vil blive
gennemgaet i det felgende.

De nye regler vil gelde for selskaber, der har
aktier med stemmeret noteret til handel pa
Nasdaq Copenhagen A/S. Barsnoterede selska-
ber omfattet af den finansielle lovgivning vil
bade skulle overholde reglerne i Selskabsloven
og Lov om finansiel virksomhed, oqg i tilfelde af
uoverensstemmelse mellem regelsattene vil
selskaberne skulle leve op til de strengeste af
kravene.
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VEDERLAGSPOLITIK OG VEDERLAGSRAPPORT

Det er reglerne om aflgnning af ledelsen, der
indebaerer de storste @ndringer og kraever de
storste tilpasninger for selskaberne.

Reglerne om vederlagspolitik og vederlags-
rapport vil fremover fremga af § 139 (den
nuvaerende bestemmelse om retningslinjer for
incitamentsaflonning), som nyaffattes samt
nye bestemmelseri §§ 139a og 139b i Sel-
skabsloven.

Ifelge de nye regler skal selskaberne fremover
udarbejde en vederlagspolitik og vederlagsrap-
port for den samlede aflenning af bestyrelsen
og direktionen. Forpligtelserne til at udarbejde
en vederlagspolitik og vederlagsrapport erstat-
ter den nugaldende forpligtelse til at udarbej-
de retningslinjer for incitamentsaflenning af
ledelsen, der vil udga af Selskabsloven.

Lovforslaget giver de barsnoterede selskaber
mulighed for at satte sig ind i de nye regler
om ledelsens vederlag, idet de nye regler
herom forst vil finde anvendelse fra den forste
ordinare generalforsamling, som indkaldes i
regnskabsar, der begynder den 10. juni 2019
og derefter. Det betyder, at de nye krav til
vederlagspolitikken forst skal iagttages i 2020,
og at de nye krav til vederlagsrapporten forst
skal iagttages pa den efterfelgende ordinaere
generalforsamling i 2021. Vi bemarker dog, at
det ikke fremgar fuldstaendigt klart af lovfor-

slaget eller bemarkningerne, om selskaber
med forskudt regnskabsar, hvor aret starter
efter den 10. juni (f.eks. 1. juli), ogsa kan vente
med at folge de nye regler indtil den ordinzere
generalforsamling i 2020, eller om selskaberne
allerede pa den ordinzere generalforsamling i
2019 skal felge reglerne. Vi regner med at fa
en udmelding fra Erhvervsstyrelsen vedreren-
de dette spgrgsmal inden lznge.

OVERGANG FRA SOFT LAW TIL HARD LAW

Sterstedelen af de danske barsnoterede selska-
ber folger Anbefalingerne for God Selskabsle-
delse ("Anbefalingerne") og har derfor allerede
i dag en vederlagspolitik og udarbejder arligt
en vederlagsrapport. De nye bestemmelser i
Selskabsloven betyder dog, at forpligtelsen til
at udarbejde en vederlagspolitik og vederlags-
rapport fremover bliver en del af lovgivning
(hard law). Indtil nu har der alene veeret tale
om anbefalinger, som selskaberne frivilligt kan
valge at folge.

AFSTEMNING OM VEDERLAGSPOLITIKKEN PA
GENERALFORSAMLINGEN

| henhold til den nye & 139 skal selskaberne
afholde en bindende afstemning (godkende)
om vederlagspolitikken pa generalforsamlin-
gen ved enhver vasentlig @ndring heraf og
minimum hvert fjerde ar. Der kan stemmes
om vederlagspolitikken bade pa den ordinare
generalforsamling og pa en ekstraordinar
generalforsamling. Som eksempler pa vaesent-
lige @ndringer navner bemarkningerne til
lovforslaget bl.a. @ndringer i rammerne for
fordelingen af fast og variabel aflonning samt
indforsel af nye vederlagskomponenter.

Hvis generalforsamlingen ikke godkender
vederlagspolitikken, skal bestyrelsen frem-
legge et nyt forslag til en vederlagspolitik til
afstemning senest pa den nzaeste ordinaere
generalforsamling. | den mellemliggende
periode kan selskabet ikke aflonne i henhold
til den vederlagspolitik, som blev forkastet af
aktionzererne. Det betyder, at selskabet i mel-
lemtiden ma aflenne i henhold til en tidligere
godkendt vederlagspolitik, hvis selskabet har
en sadan.
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Hvis selskabet endnu ikke har en godkendt ve-
derlagspolitik, ma selskabet aflenne i henhold
til selskabets hidtidige aflanningspraksis.

Hvis generalforsamlingen godkender veder-
lagspolitikken, ma selskabet udelukkende
indga, forlenge eller &ndre konkrete aftaler
om aflenning af ledelsesmedlemmer, der eri
overensstemmelse med politikken.

MIDLERTIDIG FRAVIGELSE AF VEDERLAGSPO-
LITIKKEN UNDER SARLIGE OMSTANDIGHE-
DER

Som noget helt nyt indeholder § 139 stk. 5 en
mulighed for midlertidigt at fravige vederlags-
politikken under saerlige omstaendigheder. |
den midlertidige periode aflennes ledelsen i
henhold til en konkret aftale med det enkelte
ledelsesmedlem. Det er en betingelse for, at
selskaberne overhovedet kan gore brug af
retten til under seerlige omstandigheder at
fravige vederlagspolitikken, at selskabets ve-
derlagspolitik indeholder en beskrivelse af de
proceduremassige betingelser for fravigelse
samt specificerer de dele af vederlagspolitik-
ken, som kan fraviges.

Muligheden for i sarlige tilfelde at kunne
fravige vederlagspolitikken er begrundet i, at
forpligtelsen til at udarbejde en vederlagspoli-
tik og den arlige vederlagsrapport nu bliver en
lovmaessig forpligtelse (hard law). Fravigelses-
muligheden i stk. 5 sikrer en vis fleksibilitet i de
nye regler, saledes at selskabet har mulighed
for at fravige vederlagspolitikken, hvor det er
nedvendigt for at tjene selskabets langsigtede
interesser.

Hvornar det anses for nedvendigt at fravige
vederlagspolitikken for at tjene selskabets
langsigtede interesser, vil i hgj grad afhenge af
det enkelte selskabs markeds- og branchespe-
cifikke forhold. Det er derfor svart at sige no-
get generelt om, hvornar selskaberne vil vare
berettiget til at fravige vederlagspolitikken.

Eftersom det er ledelsens ansvar, at fravigelse
kun sker under szrlige omstandigheder, er
vores anbefaling, at ledelsen venter med at fra-
vige vederlagspolitikken, indtil der foreligger
mere klarhed om bestemmelsens rekkevidde.

Vi anbefaler, at selskaberne allerede i den
farste vederlagspolitik udarbejdet efter de
nye regler indsatter muligheden for at kunne
fravige politikken. Dette geres ved at sikre, at
vederlagspolitikken klart beskriver de proce-
duremassige betingelser for fravigelse samt
specificerer de dele af politikken, som kan
fraviges.

I modsatning til den gamle § 139 vil det ikke
vare et krav, at vederlagspolitikken optages i
selskabets vedtagter. Nar generalforsamlin-
gen godkender vederlagspolitikken, bortfalder
den optagede bestemmelse i selskabernes
vedtaegter om retningslinjer for incitamentsaf-
lenning automatisk, og selskaberne kan derfor
slette bestemmelsen fra vedtagterne uden
afstemning herom pa generalforsamlingen.

INDHOLDET AF VEDERLAGSPOLITIKKEN

De indholdsmaessige krav til vederlagspolitik-
ken fremgar af den nye § 139a i Selskabsloven.

Langt hen ad vejen stiller § 139a de samme
krav til vederlagspolitikken som kapitel 4 i An-
befalingerne, men bestemmelsen stiller ogsa
nye og yderligere krav.

Eftersom en rekke af kravene er nyskabelser

i forhold til den nuvaerende regulering (bade
lovgivning og anbefalinger), vil alle selskaber
skulle foretage tilpasninger for at sikre com-
pliance med de nye regler. Kendskab til de nye
regler er derfor ngdvendigt for bade selskaber,
der allerede har en vederlagspolitik, fordi de
folger Anbefalingerne, og selskaber der ikke
folger Anbefalingerne og derfor ikke har en
vederlagspolitik.

Sa lenge de nye og yderligere kravi § 139a
0gsa iagttages, vil selskaberne fortsat kunne
anvende den foreliggende vejledning om
vederlagspolitik som inspirationskilde ved ud-
arbejdelsen af den del af vederlagspolitikken,
der vedrgrer variabel lgn.

| det folgende gennemgas de indholdsmaes-
sige krav til vederlagspolitikken i den nye §
139a.
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Bidrag til selskabets forretningsstrategi samt
langsigtede interesser og baredygtighed

Vederlagspolitikken skal forklare, hvordan poli-
tikken bidrager til selskabets forretningsstrate-
gi, langsigtede interesser og baredygtighed.

Kravet om bidrag til selskabets langsigtede
interesser udelukker, at vederlagspolitikken
kun baseres pa kortsigtede interesser og drifts-
resultater. Bestemmelsen stiller ikke specifikke
krav til niveauet for aflenningen, men niveauet
skal dog veere rimeligt i forhold til selskabets-
langsigtede strategi.

I henhold til bemaerkningerne skal baredygtig-
hed forstas som baredygtighed i selskabets in-
teresse. Bemarkningerne siger dog ikke noget
om, hvordan vederlagspolitikken udarbejdes,
sa den bidrager til selskabets baeredygtighed.
Eftersom kravet om beskrivelse af baredygtig-
hed (og en rekke andre krav, se nedenfor) er
helt nytiforhold til den nuvaerende regulering,
er det vores anbefaling, at selskaberne venter
med at udarbejde en ny vederlagspolitik til den
ordinare generalforsamling i 2020, hvor der
forhabentligt foreligger praksis, vejledninger
m.v. herom.

Beskrivelse af vederlagskomponenter
Vederlagspolitikken skal udferligt beskrive
samtlige komponenter, der indgar i ledelsens

aflenning. Det omfatter fast og variabel lan,
herunder alle former for bonusser og visse go-
der. Dette krav er nyt i forhold til den tidligere
§ 139, der kun omhandlede incitamentsaflon-
ning (variabel lgn).

Det er nyt i forhold til Anbefalingerne, at
vederlagspolitikken skal oplyse om de enkelte
komponenters relative andel af det samlede
vederlag.

Fast lon deekker over bl.a. kontant lgn, fast
pension og sterre personalegoder som f.eks.
feriebolig, som alene stilles til radighed for
visse medlemmer. Sedvanlige personalegoder
som fri telefon og internet er ikke omfattet og
skal ikke beskrives i vederlagspolitikken.

Variabel len daekker over bonusser tildelt efter
finansielle eller ikke-finansielle kriterier. Det
specificeres nu direkte i lovteksteni § 139a, at
selskabet kun ma anvende kriterier (de sakald-
te Key Performance Indikators "KPI"), der er
klare og brede. Vederlagspolitikken skal oplyse
om eventuelle udskydelsesperioder (lock-up
perioder), og hvorvidt selskabet har mulighed
for at tilbagekraeve variabel aflonning via de
sakaldte claw back-clauses.

Aktiebaseret lon dekker over samtlige former
for aktiebaserede bonusser, herunder optioner,
warrants m.v. Vederlagspolitikken skal oplyse
om retningslinjer for modningsperioder samt
eventuelle bindingsperioder ved modningspe-
riodens udlgb.

Som noget nyt i forhold til Anbefalingerne
stiller § 139a krav om, at vederlagspolitikken
skal forklare, hvordan bade de valgte krite-
rier for tildeling af den variable len (KPI) og
den aktiebaserede lgn bidrager til selskabets
forretningsstrategi, langsigtede interesser og
baredygtighed.

Det er pa nuvarende tidspunkt uklart, hvor
strenge krav § 139a stiller til detaljerings-
graden ved beskrivelsen af vederlagskom-
ponenterne. Bestemmelsen giver dog stadig
mulighed for, at fordelingen af fast og variabel
aflenning beskrives som rammer, f.eks. saledes
at fordelingen skal holde sig inden for visse
hensigtsmassige rammevardier. Det vil ogsa
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vaere muligt at beskrive KPI som generelle og
overordnede principper, da det ikke kraves,

at enkeltkriterier i ledelsesmedlemmernes kon-
trakter beskrives.

Inddragelse af medarbejderes len og ansat-
telsesvilkar

& 139aindferer et krav om, at vederlagspolitik-
ken skal forklare, hvordan politikken har taget
hensyn til len og ansattelsesvilkar for andre
ansatte end ledelsesmedlemmer.

Kravet er nyt i forhold til Anbefalingerne, og
baggrunden for kravet er et gnske om at undga
et misforhold mellem ledelsens vederlag og
lennen til almindelige medarbejdere i selska-
bet.

Retningslinjer for kontrakter og ordninger
med ledelsesmedlemmer

Vederlagspolitikken skal beskrive overordne-
de retningslinjer for visse dele af indholdet af
selskabets kontrakter med ledelsesmedlem-

merne.

Anbefalingerne angiver ikke indholdet af kon-
trakterne med ledelsesmedlemmerne som et
punkt, der bar beskrives i vederlagspolitikken.
Selskaberne skal derfor fremover sikre sig, at
vederlagspolitikken beskriver retningslinjerne
for folgende forhold:

i. varigheden af kontrakter med ledelses-
medlemmerne;

ii. vigtigste dele af tillegspensionsordninger
eller ordninger for tidlig pensionering; og

iii. opsigelsesperioder og opsigelsesvilkar,
herunder fratredelsesgodtgorelser.

Varigheden af kontrakter og opsigelsesperio-
der ma gerne fremga i form af maksimum- og
minimumsrammer.

Beslutningsproces ved fastlaggelse, revision
og gennemfersel af vederlagspolitikken m.v.

Vederlagspolitikken skal forklare beslutnings-
processen for vederlagspolitikkens fastlaeg-
gelse, revision og gennemfgrsel, herunder
foranstaltninger for handtering af interesse-
konflikter.

Dette omfatter selskabets interne procedurer,
som relaterer sig til vederlagspolitikken. Da
de fleste barsnoterede selskaber har nedsat et
vederlagsudvalg, vil beskrivelsen bl.a. skulle
omfatte udvalgets rolle i forbindelse med
udarbejdelse af vederlagspolitikken.

Eftersom interne procedurer for vederlags-
politikken vil findes i en raekke af selskabets
interne dokumenter, vil det vaere nedvendigt
at se relevante interne retningslinjer og forret-
ningsordener efter i sommene for at sikre, at
disse ogsa er i overensstemmelse med de nye
regler.

Andringer i vederlagspolitikken

Ved ®ndring af vederlagspolitikken skal alle
vasentlige @ndringer forklares, herunder
hvorfor @ndringen anses for vaesentlig. Det
skal desuden forklares i vederlagspolitikken,
hvordan der er taget hensyn til aktionarernes
afstemning om og holdning til bade veder-
lagspolitikken og vederlagsrapporterne siden
generalforsamlingens sidste afstemning om
vederlagspolitikken.

VEDERLAGSRAPPORTEN

Den nye & 139b i Selskabsloven forpligter besty-
relsen til at udarbejde en vederlagsrapport.

Vederlagsrapporten kendes i forvejen fra
Anbefalingernes punk 4.2.3, men ligesom med
vederlagspolitikken bliver der fremover tale

om en retlig forpligtelse i hard law og ikke en
anbefaling, som selskaberne kan valge at falge
pa frivillig basis.

Vederlagsrapporten skal ogsa i henhold til den
nye § 139b beskrive den samlede aflenning, som
hvert enkelt ledelsesmedlem har modtaget eller
har til gode i selskabet eller et selskab inden for
samme koncern i det seneste regnskabsar.

Det bemaerkes, at selskaberne ikke i arsrappor-
ten kan henvise til vederlagsrapportens beskri-
velse, selvom en rakke af de oplysninger, som
skal oplyses i arsrapporten i henhold til § 98b i
Arsregnskabsloven vil fremga i vederlagsrappor-
ten.
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& 139b afviger dog fra Anbefalingerne pa flere
vaesentlige punkter, ligesom der indfares en
reekke nye indholdsmaessige krav til vederlags-
rapporten.

VEJLEDENDE AFSTEMNING OM VEDERLAGS-
RAPPORTEN PA DEN ORDINARE GENERAL-
FORSAMLING

Den vasentligste @ndring er, at bersnoterede
selskaber skal afholde en vejledende afstem-
ning om vederlagsrapporten pa den ordinaere
generalforsamling (dvs. pa arlig basis). Punktet
om vederlagsrapporten skal fremga som et
selvsteendigt punkt pa dagsordenen i indkal-

delsen til generalforsamlingen.

Sma og mellemstore aktieselskaber kan dog
(nojes) med at forel&gge vederlagsrapporten
til droftelse som et selvstendigt punkt pa
dagsordenen pa den ordinare generalforsam-
ling.

Selvom afstemning om vederlagsrapporten er
vejledende, forpligter resultatet af afstemnin-
gen i praksis bestyrelsen i kraft af de almin-
delige aktionarrettigheder. Kravet om den
vejledende afstemning om vederlagsrapporten
giver aktionarerne mulighed for at vurdere,
om de er tilfredse med selskabets aflennings-
politik, og om den generalforsamlingsgod-
kendte vederlagspolitik faktisk efterleves. Hvis

aktionarerne forkaster vederlagsrapporten,
kan det vare udtryk for mistillid til bestyrel-
sen, og bestyrelsen ma derfor forholde sig til
afstemningsresultatet. Det fremgar desuden
direkte af ordlyden af § 139b, at bestyrelsen
skal forklare i vederlagsrapporten, hvordan der
er taget hojde for afstemningen pa det forrige
ars ordinare generalforsamling.

INDHOLDET AF VEDERLAGSRAPPORTEN

Vederlagsrapporten skal i felge Anbefalingerne
kun oplyse om aflenning til eksisterende ledel-
sesmedlemmer. Som noget nyt stiller § 139b
krav om, at vederlagsrapporten ogsa oplyser
om aflgnning til opsagte ledelsesmedlemmer i
perioden. Det betyder, at vederlagsrapporten
fremover kommer til at indeholde oplysninger
om udbetalte fratraedelsesgodtgarelser til
opsagte ledelsesmedlemmer, og at disse skal
fremlaegges for aktionaererne pa den ordinze-
re generalforsamling. Dette ma forventes at
satte en deemper pa niveauet for fratradelses-
godtgarelser til ledelsesmedlemmer.

Klar og forstaelig beskrivelse af den samlede
aflenning

Vederlagsrapportens beskrivelse af den sam-
lede aflenning af hvert enkelt ledelsesmedlem
skal vaere klar og forstaelig.

Beskrivelsen kan ogsa omfatte vederlagsfor-
mer og goder, som ikke omtales i vederlagspo-
litikken. Bemarkningerne navner bgrnetilskud
og familieydelser som eksempler herpa. Af
hensyn til persondataretlige krav vil grundla-
get for disse ydelser dog ikke skulle oplyses.

& 139b opstiller ikke formkrav til vederlags-
rapporten, og det er derfor ikke klart, hvad
der kraeves til en klar og forstaelig beskrivelse
af den individuelle aflonning. EU-Kommissi-
onen arbejder pa en standardformular, som
selskaberne kan bruge som inspirationskilde
ved udarbejdelse af vederlagsrapporten. Vi
anbefaler, at selskaberne i vidt omfang lener
sig op ad denne frivillige standard for at sikre
sig, at vederlagsrapporten lever op til kravet
om at vaere klar og forstaelig, ligesom dette vil
sikre en ensartethed pa tvers af selskaberne.
EU-Kommissionen har ikke oplyst, hvornar
arbejdet med standarden forventes afsluttet.
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Beskrivelse af aflanningen for hvert enkelt
ledelsesmedlem

& 139b oplister en raekke punkter, som for

det enkelte ledelsesmedlem skal beskrives

i vederlagsrapporten. En del af punkterne
kendes i forvejen fra Anbefalingerne, men der
indfares ogsa nye - og ganske kraevende - krav
til beskrivelsen i vederlagsrapporten. Det
bliver fremover et krav, at revisor skal pase, at
vederlagsrapporten indeholder de forngdne
oplysninger.

Vederlagsrapporten skal beskrive det enkelte
ledelsesmedlems samlede aflonnings fordeling
pa komponenter samt den forholdsmassige
fordeling af fast og variabel aflenning. | forhold
til Anbefalingerne er det nyt, at vederlagsrap-
porten skal oplyse, hvor stor en del af ledel-
sesmedlemmets lgn der bestar af hhv. fast og
variabel aflenning.

Hvis ledelsesmedlemmet har modtaget
variabel aflenning, skal det oplyses, hvordan
resultatkriterierne (KPI) er anvendt.

Hvis ledelsesmedlemmet har modtaget ak-
tieaflenning, skal vederlagsrapporten oplyse
om antallet af aktier og tildelte eller tilbudte
aktieoptioner samt de vaesentligste betingel-
ser for udnyttelse af aktieoptionerne. Det vil
f.eks. vare kursen pa tildelingstidspunktet og
datoen for udnyttelse af optionen.

Herudover skal vederlagsrapporten forklare,
hvordan den konkrete aflonning af det indivi-
duelle ledelsesmedlem er i overensstemmelse
med vederlagspolitikken, og hvordan den
konkrete aflenning af ledelsesmedlemmet
bidrager til selskabets langsigtede resultater.
Dette er en kraevende opgave, da det betyder,
at selskabet for hvert enkelt ledelsesmedlem
skal argumentere for, hvordan medlemmets
aflenning bidrager til selskabets forretnings-
strategi, langsigtede interesser og baeredyg-
tighed.

Vederlagsrapporten ma ikke indeholde oplys-
ninger om de enkelte ledelsesmedlemmers
serlige kategorier af personoplysninger. De
serlige kategorier af personoplysninger frem-
gar af artikel 9 i databeskyttelsesforordnin-
gen og omfatter bl.a. politisk overbevisning,

helbredsoplysninger m.v.
Beskrivelsen skal muliggere sammenligning

En vasentlig nyskabelse i forhold til Anbe-
falingerne er, at det fremover er et krav, at
vederlagsrapportens beskrivelse skal gaore det
muligt for en femarig periode at sammenligne
det enkelte ledelsesmedlems aflenning med
en rekke forhold i selskabet. Det er frivilligt
om sammenligningen skal ske pa baggrund af
selskabets tal eller koncerntal.

Det enkelte ledelsesmedlems aflonning skal
kunne sammenlignes for en femarig periode
med felgende forhold:

i. den arlige @ndring i ledelsesmedlemmets
aflenning;

ii. den arlige @ndring i selskabets resultater;
0g

iii. den gennemsnitlige aflenning af selskabets
almindelige ansatte.

Sammenligningen af det enkelte ledelsesmed-
lems aflenning med den gennemsnitlige aflgn-
ning af selskabets almindelige ansatte (punkt
(iii)) skal ske pa grundlag af fuldtidsakvivalen-
ter (FTE), som er en maleenhed, der reprae-
senterer det samlede antal fuldtidsansatte.
Beskrivelsen skal gore det muligt at sammen-
ligne ledelsesmedlemmets lon med lgnnen til
fuldtidsansatte medarbejdere i selskabet.

Bemarkningerne indeholder ikke vejledning
om, hvordan vederlagsrapporten udformes, sa
den muligger sammenligning af ovenstaende
forhold. Da dette er en kraevende opgave, som
er ukendt i den nuvarende requlering, anbe-
faler vi, at selskaberne ogsa pa dette punkt
stotter sig til EU-Kommissionens standardfor-
mular, nar den foreligger.

@vrige oplysninger i vederlagsrapporten

Vederlagsrapporten skal oplyse, hvorvidt
selskabet har gjort brug af en mulighed for at
kreeve tilbagebetaling af variabel aflanning
(claw back-clauses), og hvorvidt selskabet

har gjort brug af muligheden for midlertidigt
at fravige vederlagspolitikken under szrlige
omstandigheder. | sidstnavnte tilflde skal
vederlagsrapporten indeholde en redegorelse
for de sarlige omstandigheder samt specifikt
angive de konkrete elementer i vederlagspoli-
tikken, som blev fraveget.
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OFFENTLIGGO@RELSE AF VEDERLAGSPOLITIK-
KEN OG VEDERLAGSRAPPORTEN

Bade vederlagspolitikken og vederlagsrappor-
ten skal vaere offentligt tilgengelig pa selska-
bets hjemmeside.

Vederlagspolitikken skal offentliggeres
hurtigst muligt efter godkendelse pa general-
forsamlingen, hvor den skal forblive gratis og
offentlig tilgaengelig i den tid, den er gelden-
de.

Vederlagsrapporten skal offentliggeres hur-
tigst muligt efter afholdelse af den ordinaere
generalforsamling, hvor den blev fremlagt.
Vederlagsrapporten skal vare offentligt til-
gangelig i ti ar, og som felge af persondataret-
lige regler, kan vederlagsrapporten ikke vaere
tilgengelig i leengere tid, hvis den indeholder
personoplysninger.

| relation til offentliggerelse er den vaesentlig-
ste nyskabelse i reglerne herom, at aktionae-
rerne fremover har ret til at anmode selskabet
om en fuldstendig redegorelse for resultatet
af afstemningen om vederlagspolitikken pa
generalforsamlingen. En fuldstandig redege-
relse indebarer bl.a. oplysning om for og imod
stemmer, antal aktier, der er givet gyldige
stemmer for, hvor stor andel af aktiekapitalen,
stemmeandelen repraesenterer samt en rekke
andre oplysninger. En fuldstendig redegerelse
kraver et betydeligt arbejde, og selskabet er
forpligtet til at fremkomme med en fuldstaen-
dig redegorelse, hvis blot én enkelt aktionaer
onsker det.
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RET TIL IDENTIFIKATION AF AKTIONARER

Det nye aktionarrettighedsdirektiv indfarer
nye rettigheder for barsnoterede selskaber til
at kunne identificere deres aktionarer, som vil
traede i kraft den 3. september 2020.

Rettighederne implementeres ved den nye §
49ai Selskabsloven, som giver selskaberne ret
til at anmode formidlere om visse oplysninger
om aktionarer i selskabet for at kunne identifi-
cere aktionaren. Formidlere er vaerdipapircen-
traler og visse virksomheder, f.eks. kreditinsti-
tutter, fondsmaeglere og investeringsselskaber,
der leverer tjenesteydelser i relation til opbeva-
ring af aktier i barsnoterede selskaber.

Formidlere er forpligtede til at imgdekom-

me en sadan anmodning, hvilket fremgar af
nye regler i Lov om kapitalmarkeder, Lov om
finansiel virksomhed og Lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde, der ogsa @ndres
med det nye lovforslag. Disse regler gennem-
gas ikke i det folgende.

Selskaberne har ikke pligt til at identificere
dets aktionzerer, men har ret til at anmode en
formidler om udlevering af bl.a.:

i. aktionarens fulde navn, e-mail, bopzl,
CVR-nummer eller andet registrerings-
nummer; 0g

ii. oplysning om antallet af aktier, herunder
oplysning om aktieklasse og dato for akti-
ernes erhvervelse.

For at overholde persondataretlige regler ma
selskabet kun opbevare oplysningerne op til
tolv maneder efter, at selskabet er blevet op-
marksom pa, at den pageldende ikke lengere
er aktionaer, medmindre andet folger af anden
lovgivning.

Eftersom barsnoterede selskaber ikke skal
oplyse om deres aktionrer i ejerbogen, har
barsnoterede selskaber indtil nu kun haft
mulighed for at identificere aktionarer, der
ejer over 5 % af aktiekapitalen som falge af
reglerne om identifikation af de sakaldte "sto-
raktionaerer".

Indforslen af den nye § 49ai Selskabsloven
betyder saledes, at barsnoterede selskaber
fremover har mulighed for at identificere alle
aktionarer, uanset hvor fa aktier og hvilke
typer aktier, aktionaren ejer. Oplysningerne vil
dog ikke vare offentligt tilgengelige.
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OPLYSNINGSFORPLIGTELSER VED ELEKTRONISK

STEMMEAFGIVELSE

Lovforslaget indferer ogsa forpligtelser for
bersnoterede selskaber over for deres aktio-
narer, som skal lette aktionzrernes udgvelse
af aktionzrrettighederne i forbindelse med
elektronisk stemmeafgivelse pa generalfor-
samlingen.

Den nuvarende § 104 i Selskabsloven om-
handler aktionarernes afstemning pa gene-
ralforsamlingen, og med lovforslaget tilfojes
et nyt stk. 4 og stk. 5 til bestemmelsen, som
palegger selskaberne visse oplysningsforplig-
telser over for aktionzrerne, ndr de stemmer
elektronisk.

Nar en aktioneer afgiver en elektronisk
stemme, skal selskabet sende en elektronisk
bekraeftelse om modtagelse af stemmen til
aktionaeren selv eller den tredjepart, som har
stemt pa vegne af aktionaren, f.eks. hvis akti-
onaren ger brug af en nominee-ordning.

Selskabet skal desuden bekraefte, at stemmen
er blevet gyldigt registreret og medtalt ved
afstemningen, hvis aktionzren eller en tred-
jepart anmoder herom inden fire uger efter
afholdelse af den elektroniske generalforsam-
ling. Dette gaelder dog ikke, hvis oplysningen
i forvejen er offentligt tilgengelig, f.eks. pa
selskabets hjemmeside.

Selskaberne skal efterleve oplysningsforpligtel-
serne i forbindelse med elektronisk stemmeaf-
givelse pa generalforsamlingen fra og med den
3. september 2020.
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TRANSAKTIONER MELLEM SELSKABET OG

NARTSTAENDE PARTER

Som den sidste af de vaesentligste imple-
menteringsandringer som folge af det nye
Aktionarrettighedsdirektiv indfgres en ny
bestemmelse i § 139d i Selskabsloven, der
omhandler transaktioner mellem selskabet og
nartstaende parter.

§ 139d indferer et krav om bestyrelsens
forhandsgodkendelse af vasentlige transakti-
oner, som selskabet indgar med nzrtstaende
parter. Hvis en transaktion anses for "meget
vasentlig" er der, udover godkendelseskravet,
ogsa et krav om offentliggerelse. Kravene om
godkendelse og offentliggerelse af visse trans-
aktioner er nye bade i forhold til Selskabsloven
og Anbefalingerne, og selskaberne vil saledes
skulle opdatere og tilpasse interne procedurer
i lyset af de nye regler, der allerede vil trede i
kraft den 10. juni 2019.

Kravene galder ikke for seedvanlige forret-
ningsmassige transaktioner, som selskabet
indgar med nertstaende parter. Seedvanlige
forretningsmaessige transaktioner omfatter
de samme transaktioner som bestemmelsen
om kapitalejerlan i Selskabsloven § 212, dvs.
transaktioner, der er sdvanlige for selskabet
og branchen. Disse transaktioner skal naturlig-
vis stadig indgas pa markedsvilkar.

For sddanne undtagne transaktioner har besty-
relsen pligt til at udarbejde en intern proce-
dure, som sikrer, at der foretages periodiske
vurderinger af, hvilke transaktioner selskabet
betragter som sadvanlige forretningsmaessige
transaktioner. Dette skal sikre, at selskabet
ikke udvikler en praksis, hvor det undtager
transaktioner, som ikke kan anses for sedvan-
lige.

Endelig er transaktioner i den udtemmen-
de opremsning i & 139d, stk. 5 undtaget fra
reglerne. Det galder bl.a. de fleste aftaler

mellem selskabet og dets datterselskaber samt
transaktioner mellem selskabet og ledelses-
medlemmer om aflgnning.

GODKENDELSE AF VAESENTLIGE TRANSAKTIO-
NER MED NAERTSTAENDE PARTER

Fremover skal bestyrelsen forhandsgodkende
vaesentlige transaktioner mellem selskabet og
dets nartstaende parter.

Begrebet "nartstaende part" forstas pa samme
made, som de transaktioner med en naert-
staende part, som selskabet skal oplyse i ars-
rapporten. IAS 24 indeholder en udtemmende
opremsning af naertstaende parter, og begreb-
et omfatter bl.a. nare familiemedlemmer,
noglepersoner i ledelsen og andre med betydelig
indflydelse pa selskabet.

Det er direktionen, der vurderer, om en transak-
tion med en nartstaende part er "vaesentlig".
Den nye § 139d opstiller ikke starrelsesgraenser
for, hvornar der vil vaere tale om en vasentlig
transaktion, og ifelge bemarkningerne skal
direktionen foretage vurderingen af, om en
transaktion er vaesentlig pa samme made som
vurderingen af, om der er tale om en vaesentlig
transaktion, der skal offentliggeres i arsrappor-
ten. Direktionen skal vaere opmaerksom pa, at
vurderingen af vaesentlighed skal foretages pa
baggrund af alle transaktioner indgaet med den
naertstaende part inden for det pageldende
regnskabsar.

Bestyrelsen skal foretage godkendelsen af en
vasentlig transaktion med en nartstaende part
pa baggrund af de almindelige habilitetsregler.

Bestyrelsens forretningsorden ber opdateres,
saledes at der indferes procedurer og retning-
slinjer for handteringen af den nye forpligtelse
til at godkende vasentlige transaktioner med
nertstaende parter.
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OFFENTLIGG@RELSE AF VISSE TRANSAKTIO-
NER MED NARTSTAENDE PARTER

Den nye § 139d indfgrer ogsa nye og skarpede
forpligtelser til offentliggerelse af visse transak-
tioner, som anses for "meget vaesentlige". En
sadan transaktion kan ikke vente med at blive
offentliggjort til aflaggelse af arsrapporten.

Transaktionen mellem selskabet og den neert-
staende part skal - efter godkendelse af besty-
relsen - offentliggeres pa selskabets hjemmeside,
hvor den skal vare tilgeengelig i fem ar. Offent-
liggerelsen skal ske hurtigst muligt, efter aftalen
om transaktionen er indgaet.

En transaktion anses for "meget vaesentlig", hvis
transaktionens dagsvaerdi udger ti procent eller
mere af selskabets samlede aktiver, eller 25 pro-
cent eller mere af resultatet af den primaere drift,
som anfert i det senest offentliggjorte regnskab.

Hvis selskabet indgar i en koncern, foretages
beregningen af dagsvardi pa baggrund af

hele koncernen. Hvis selskabet foretager flere
transaktioner med den samme neertstaende part
inden for samme regnskabsar, foretages bereg-
ningen af dagsvaerdi pa baggrund af summen

af samtlige transaktioner. Det er bestyrelsen,

der vurderer, hvilke transaktioner, der falder ind
under dagsvaerdierne, og bestyrelsens forret-
ningsorden ber opdateres, sa den indeholder
procedurer for denne vurdering samt procedurer
til sikring af offentliggerelsen af disse transak-
tioner.

Offentliggerelsen skal indeholde en reekke oplys-
ninger, som ger det muligt for aktionzererne og
udenforstaende at vurdere, om transaktionen

er gennemfert pa markedsvilkar. Det vil vaere
oplysninger om karakteren af den naertstaende
relation, navnet pa den nartstaende samt
dagsvaerdien og datoen for indgaelse af aftalen
om transaktionen.
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KONTAKT PLESNER

Hvis du har spgrgsmal eller kommentarer til de nye
regler om aktionaerrettigheder, eller andre relaterede
spargsmal og kommentarer, er du altid velkommen til at

kontakte os.

(=]

Lees mere om vores
Selskabsret-team
pa plesner.com

Lars Bunch Henriette Stakemann Maja Dahl-Jessen
advokat, partner advokat, partner advokatfuldmaegtig
labu@plesner.com hst@plesner.com mdj@plesner.com
D: +453694 11 36 D: +453694 12 28 D: +453694 1476
M: +453093 71 56 M: +45 29 99 30 56 M: +45 245923 18
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