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Forord

Erhvervsministeren fremsatte den 6. februar 2019 et lovforlag, der skal implementere EU's aktionzer-
rettighedsdirektiv i Danmark. Formalet med reglerne er at sikre bedre rettigheder og gennemsigtig-
hed for selskabets kapitalejere pa bl.a. falgende omrader:

1. Krav om udarbejdelse og godkendelse af vederlagspolitik

2. Krav om udarbejdelse og godkendelse af vederlagsrapport

3. Godkendelse af transaktioner med neertstdende parter og krav om offentliggerelse af visse af
disse

4. Selskabet far ret til at identificere selskabets kapitalejere

5. Gennemsigtighed i forhold til institutionelle investorer, kapitalforvaltere og radgivende
stedfortraedere (“proxy advisors”) forbedres.

Isaer pa de forste tre omrader stilles der nye og skeerpede krav til selskabernes interne processer
og offentliggerelse af information til kapitalejerne og markedet generelt. Neervaerende publikation
fokuserer seerligt pa disse dele af lovforslaget.

Neerveerende publikation er udarbejdet, inden der foreligger officielle fortolkninger vedrerende for-
staelsen af de enkelte bestemmelser. Pa flere omrader har vi imidlertid tilkendegivet PwC’s umid-
delbare forstaelse af reglerne, men vi tager forbehold for, at lovprocessen i Folketinget kan afklare
indholdet af lovgivningen yderligere, ligesom senere fortolkninger af loven kan aendre pa denne
umiddelbare forstaelse af reglerne.

Gennem publikationen har vi segt at illustrere, hvorledes man kan rapportere de forskellige former
for vederlag. Med henblik pa at sikre harmoniseringen og konsistensen af de barsnoterede selska-
bers vederlagsrapporter vil EU-Kommissionen, jf. artikel 9 b, stk. 6, i aktionzerrettighedsdirektivet
imidlertid udarbejde retningslinjer med henblik pa at fastlaegge en frivillig standard for fremleeggel-
sen af de oplysninger, der skal veere indeholdt i vederlagsrapporten.

Det er PwC'’s forventning, at Komitéen for god Selskabsledelse i neeste opdatering af anbefalinger-
ne for god selskabsledelse overvejer, hvorvidt anbefalingerne om vederlag og vederlagsrapport skal
tilpasses i forhold til de nye lovkrav. Det ma forventes, at denne tilpasning sker, inden de nye lov-
krav traeder i kraft, sa virksomhederne undgar ungdvendige overlap mellem regelsaettene, herunder
forskellige krav til politik og rapportering om samme emne.

PwC tager gerne en droftelse af de nye regler og betydningen for din virksomhed, herunder hvor-
ledes de nye regler bedst implementeres. PwC kan endvidere levere benchmarks, radgivning om

implementering af reglerne samt bidrage til udarbejdelsen af bade vederlagspolitikken og veder-
lagsrapporten.

Kabenhavn, februar 2019

PwC
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De nye regler foreslds at gaelde for selskaber, der har
aktier noteret pa et reguleret marked (fx NASDAQ OMX
Copenhagen). Derved omfattes selskaber, der er noteret
med aktier pa “en multilateral handelsfacilitet” (fx NASDAQ
First North) ikke. Selskaber, der udelukkende har obligationer
noteret, bliver heller ikke omfattet af de nye regler.

| dag folger borsnoterede selskaber selskabslovens § 139
om retningslinjer for incitamentsaflenning, og er ogsa omfat-
tet af Komitéen for god Selskabsledelses anbefalinger vedro-
rende kommunikation om ledelsens vederlag.

Implementeringen af aktioneerrettighedsdirektivet betyder bl.a.,
at der skal udarbejdes og pa generalforsamlingen godkendes
en mere detaljeret vederlagspolitik, som skal foreleegges til bin-
dende afstemning mindst hvert fierde ar. Endvidere skal der
arligt pa den ordinzere generalforsamling fremleegges en veder-
lagsrapport til vejledende afstemning, der dokumenterer, at den
godkendte praksis folges. Vederlagsrapporten skal offentligge-
res pa selskabets hjemmeside, hvor den skal ligge i mindst ti &r.

Vederlagspolitikken skal indeholde felgende elementer:

¢ En forklaring pa, hvordan vederlagspolitikken bidrager til
selskabets forretningsstrategi, langsigtede interesser og
baeredygtighed.

e 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.

e En forklaring pa hvordan selskabets medarbejderes Ion
og anseettelsesvilkar er blevet taget i betragtning ved
udarbejdelsen af vederlagspolitikken.

e Retningslinjer for varigheden af kontrakter eller ordninger
med ledelsesmedlemmer, de vigtigste elementer i tillaegs-
pensionsordninger eller ordninger for tidlig pensionering
og opsigelsesvilkar, opsigelsesperioder samt betalinger i
tilknytning til opsigelse.

e En forklaring pa den beslutningsproces, der anvendes
ved vederlagspolitikkens fastlaeggelse, revision og gen-
nemfgrelse, herunder foranstaltninger til at undga eller
handtere interessekonflikter.

¢ Indgar selskabet aftaler om variabel aflenning, skal veder-
lagspolitikken indeholde klare, brede og varierede kriterier
for tildeling af den variable lon. Vederlagspolitikken skal
angive:

o oplysninger om de finansielle og ikke-finansielle resul-
tatkriterier, herunder hvor det er relevant, kriterier ved-
rerende virksomheders sociale ansvar og en forklaring
pa, hvordan de bidrager til selskabets forretningsstrategi
samt langsigtede interesser og baeredygtighed samt de
metoder, der skal anvendes til at fastlaegge, om resultat-
kriterierne er opfyldt, og

o oplysninger om eventuelle udskydelsesperioder og om
selskabets mulighed for at tilbagekraeve variabel aflenning.

e Tildeler aktieselskabet aktiebaseret aflenning, skal
vederlagspolitikken tillige indeholde retningslinjer for
modningsperioder, en eventuel bindingsperiode for aktier
efter udlgbet af modningsperioden og forklare, hvordan
den aktiebaserede aflenning bidrager til aktieselskabets
forretningsstrategi, langsigtede mal og bezeredygtighed.

e /Endres vederlagspolitikken, skal vederlagspolitikken
beskrive og forklare alle vaesentlige sendringer. Beskrivelsen
skal indeholde oplysninger om, hvordan der er taget
hensyn til aktionaerernes afstemning om og holdning til
vederlagspolitikken og vederlagsrapporterne siden general-
forsamlingens seneste afstemning om vederlagspolitikken.

e Selskabets overste ledelsesorgan kan under seerlige
omstaendigheder midlertidigt fravige vederlagspolitikken,
forudsat at vederlagspolitikken indeholder en beskrivelse
af de proceduremaessige betingelser herfor og specifice-
rer de elementer af vederlagspolitikken, som kan fraviges.

Vederlagsrapporten skal vaere klar og forstaelig og give et
samlet overblik over den aflenning, som de enkelte ledelses-
medlemmer, herunder nye og tidligere, er tildelt i lobet af eller
har til gode for det seneste regnskabsar. Aflenningen omfat-
ter alle goder uanset form.

Vederlagsrapporten skal endvidere indeholde:

¢ Den samlede aflgnning fordelt pa komponenter, den faste
og variable aflennings forholdsmeessige andel, og en for-
klaring pa, hvordan den samlede aflgnning er i overens-
stemmelse med den vedtagne vederlagspolitik, herunder
hvordan den bidrager til selskabets langsigtede resultater
og oplysninger om, hvordan resultatkriterierne er anvendt.

¢ Den arlige eendring i aflenningen, i selskabets resultater og
i den gennemsnitlige aflenning pa grundlag af fuldtidsaekvi-
valenter af andre ansatte i selskabet end ledelsesmedlem-
mer som minimum over de seneste fem regnskabsar,
opstillet pa en made, der muligger sammenligning.
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e Enhver form for aflonning fra virksomheder, som tilharer
den samme koncern.

e Antallet af aktier, tildelte eller tilbudte aktieoptioner og de
vaesentligste betingelser for udnyttelsen af rettighederne,
herunder kursen pa tildelingstidspunktet, datoen for
udnyttelse og enhver aendring heraf.

e Oplysninger om brug af muligheden for at tilbagekraeve
variabel aflenning.

e Oplysninger om eventuelle afvigelser fra proceduren for
gennemforelsen af vederlagspolitikken og afvigelser fra
selve vederlagspolitikken, herunder en beskrivelse af de
seerlige omstaendigheder og en angivelse af de konkrete
elementer i vederlagspolitikken, der er fraveget.

Bestyrelsen i barsnoterede selskaber skal fremover god-
kende veesentlige transaktioner mellem selskabet og dets
neertstdende parter, inden transaktionerne gennemfores.
Baggrunden for forslaget er i henhold til lovbemaerkningerne,
at neertstaende parter har en betydelig indflydelse pa selska-
bet, hvorfor der er en risiko for, at transaktioner mellem den
neertstdende part og selskabet ikke gennemfores pa almin-
delige markedsmaessige vilkar.

En andel af de godkendte transaktioner skal offent-
liggores — det skal séledes efter forslaget ske, hvis
dagsveerdien af transaktionen udger 10 % eller mere
af selskabets samlede aktiver eller 25 % eller mere
af resultatet af primaer drift i henhold til det senest
offentliggjorte koncernregnskab.

Udarbejder selskabet ikke koncernregnskab, skal beregnin-
gen ske i henhold til det senest offentliggjorte arsregnskab.
Hvis selskabet foretager flere transaktioner med den sam-
me neertstaende part inden for samme regnskabsar, skal der
ske offentliggerelse, ndr summen af transaktioner, som ikke
er offentliggjort, overskrider mindst en af de naevnte storrel-
sesgraenser.

Reglerne gelder ikke for szedvanlige forretningsmaessige
transaktioner med naertstdende parter. Lovforslaget indehol-
der herudover en reekke andre undtagelser, fx vedrerende
transaktioner med datterselskaber, ligesom en del transak-
tioner omfattet af selskabslovens regler ikke er omfattet.

Udover nye regler om vederlagspolitik, vederlagsrapport og
lobende oplysninger om transaktioner med neertstaende par-
ter, er det foreslaet, at selskabet far ret til at identificere alle
dets kapitalejere, uafhaengig af omfanget af kapitalejerens
besiddelse af kapital- eller stemmerettigheder.

Hvis stemmeafgivelse sker elektronisk, skal selskabet bekreefte
modtagelsen af den afgivne stemme og efterfalgende ogsa
bekreefte, at den elektroniske stemme er blevet gyldigt
registreret.

Der er endvidere foresldet, at institutionelle investorer og
kapitalforvaltere skal udarbejde og offentliggere en politik for
aktivt ejerskab, hvori det beskrives, hvordan den enkelte inve-
stor integrerer aktivt ejerskab i sin investeringsstrategi. Den
institutionelle investor eller kapitalforvalter skal ogsa hvert ar
offentliggere, hvordan politikken er blevet gennemfort.

Det er foreslaet, at lovaendringerne skal treede i kraft den
10. juni 2019, hvilket er i overensstemmelse med direktivets
bestemmelser om seneste tidspunkt for implementering i de
enkelte landes lovgivning.

Reglerne om godkendelse og offentliggerelse af transaktioner
med neertstaende parter treeder saledes i kraft den 10. juni 2019.

Der er foreslaet overgangsbestemmelser for udarbejdelse og
godkendelse af vederlagspolitikken, sa disse krav forst geel-
der pa forste ordinaere generalforsamling i selskabet, som
indkaldes i regnskabsar, der begynder den 10. juni 2019 eller
senere. Derved har selskaber med regnskabsar, der folger
kalenderaret, en vis periode til at udarbejde vederlagspolitik-
ken, s& denne kan forelzegges til godkendelse pa den ordi-
neaere generalforsamling i foraret 2020.

Kravet om udarbejdelse af vederlagsrapporten treeder i kraft,
sa denne kan foreleegges pa den ordinsere generalforsam-
ling, der folger efter den generalforsamling, hvor den nye
vederlagspolitik blev godkendt. Derved forventes det for
selskaber med regnskabsar, der folger kalenderaret, at den
forste vederlagsrapport forelaegges pa den ordinaere gene-
ralforsamling i foraret 2021.

Reglerne om identifikation af kapitalejere og bekraeftelse af
elektronisk afgivne stemmer samt en raekke regler for insti-
tutionelle investorer og kapitalforvaltere traeder i kraft i 2020.

Neerveerende publikation fokuserer primeert pa de nye regler
om vederlag til ledelsen hhv. transaktioner med neertstaende
parter. Herudover omtales de ovrige regler ganske kort.

Publikationen indeholder falgende hovedafsnit:

e Vederlagspolitik for selskabets ledelse - bestyrelse og
direktion (afsnit 2)

e Udarbejdelse af vederlagsrapport og godkendelse heraf
pa generalforsamlingen (afsnit 3)

* Lobende godkendelse og oplysninger om transaktioner
med neertstdende parter (afsnit 4)

e @vrige sendringer (afsnit 5)

e |krafttreedelse (afsnit 6).

| afsnittene om vederlagspolitik og -rapportering har vi bestraebt
os pa at indarbejde illustrationer for at vise, hvorledes reglerne i
praksis kan benyttes. lllustrationerne er ofte baseret pa konkre-
te cases fra udlandet og er derfor gengivet pa engelsk.
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| dag skal barsnoterede selskaber efter selskabsloven fast-
saette overordnede retningslinjer for selskabets incitaments-
aflenning af bestyrelse og direktion. Generalforsamlingen
skal godkende retningslinjerne, og forholdet skal nsevnes i
selskabets vedtaegter. Konkrete aftaler om incitamentsaflon-
ning af ledelsesmedlemmer skal overholde retningslinjerne,
og sadanne aftaler kan tidligst indgés dagen efter, at de god-
kendte retningslinjer er offentliggjort pa selskabets hjemme-
side.

Det fremgar af lovforslaget, at det fortsat er selskabets gver-
ste ledelsesorgans (bestyrelsens) rolle at ansaette, monitore-
re og afskedige det enkelte medlem af selskabets direktion.
Bestyrelsen anses saledes ogsa for at veere bedst egnet
til at kunne vurdere, om aflenningen af den enkelte direk-
tor afspejler direkterens indsats og pavirkning af selskabets
resultater. Lovforslaget har ikke til hensigt at flytte denne rol-
le over pa generalforsamlingen. Forslaget skal derimod give
generalforsamlingen bedre mulighed for at udeve aktivt ejer-
skab ogsa i forhold til vederlagspolitikken for direktionen,
om end det fortsat er bestyrelsen, der har ansvaret for at
fastleegge de neermere betingelser ved anseettelsen af direk-
tionen.

Komitéen for god Selskabsledelse har udgivet en vejled-
ning om fastsaettelse af vederlagspolitik, herunder om
incitamentsaflgnning. Denne vejledning kan findes pa hjem-
mesiden for Komitéen for god Selskabsledelse.

Det fremgar af lovbemaerkningerne, at selskabets efterlevel-
se af dets vederlagspolitik ikke vil resultere i offentliggerelse
af eventuelle virksomhedsfglsomme oplysninger.

De foreslaede regler i selskabsloven om vederlagsrapporten
geelder som udgangspunkt ogsé for bersnoterede selskaber
omfattet af den finansielle regulering. Den finansielle regule-
ring indeholder seerlige regler om aflenning pa det finansielle
omrade. Virksomheder, der omfattes af aflenningsreglerne i
bade selskabsloven og den finansielle regulering, skal leve
op til begge regelseet. For bersnoterede selskaber i den
finansielle sektor gaelder szerlige regler om offentliggerelse af
vederlag for hvert enkelt medlem af det overste ledelsesor-
gan og direktionen i arsrapporten. Disse regler skal ses som
supplement til de nye foreslaede regler.

Lovforslaget omfatter det bersnoterede selskab og dermed
ikke koncernen. De dattervirksomheder, der ligger under det
bersnoterede selskab, er sdledes ikke omfattet af de foresla-
ede regler.

| forhold til reglerne om vederlagspolitik og vederlagsrapport
indebzerer reglerne, at selve politikken skal anga det barsno-
terede selskab. Det betyder bl.a., at politikken skal beskrive,
hvorledes der er taget hensyn til “selskabets” medarbejde-
res loen- og ansaettelsesvilkar. Endvidere skal henses til “sel-
skabets” beeredygtighed og forretningsstrategi.

Nar vederlagsrapporten skal udarbejdes, skal denne bl.a.
indeholde oplysninger om den arlige eendring i aflenningen
for det enkelte ledelsesmedlem, sammenholdt med “selska-
bets” resultater, og den gennemsnitlige aflenning i “selska-
bets” ovrige ansatte.

| forhold til reglerne om transaktioner med neertstaende par-
ter skal der fx ved vurderingen af vaesentligheden henses til
koncernens forhold. Selvom reglerne udelukkende gaelder for
det barsnoterede selskab, indgar koncernens forhold i vurde-
ringen af transaktionerne.

Det fremgar ikke klart, om det er muligt for et selskab at
udarbejde vederlagspolitik og -rapportering baseret pa kon-
cernens forhold. Det er PwC’s forventning udelukkende, at
dette bliver afklaret i forbindelse med folketingsbehandlingen
af lovforslaget.

Bestyrelsen skal udarbejde en vederlagspolitik, der daekker
vederlaeggelsen af selskabets bestyrelse og direktion. Der er
her tale om det bersnoterede selskabs registrerede besty-
relse og direktion, mens gvrige medlemmer af ledelsen — fx
et leadership board eller wider leadership — ikke omfattes af
reglerne. Safremt selskabet undtagelsesvist veelger at inklu-
dere disse, vil det formentlig vaere et krav, at det i hvert fald
er klart, hvad der gaelder saerskilt for de registrerede ledel-
sesmedlemmer.
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Det er et krav, at politikken godkendes pa generalforsamlin-
gen, for den kan traede i kraft i selskabet. Politikken skal efter
ikrafttreedelsesreglerne forelzegges til afstemning pa gene-
ralforsamlingen. Det skal ske senest p& den ferstkommende
ordinaere generalforsamling, som indkaldes i regnskabsar, der
begynder efter lovens ikrafttraeden den 10. juni 2019. Herefter
skal eendringer i vederlagspolitikken forelaegges pa efterfol-
gende generalforsamlinger, for de kan treede i kraft.

Det er et krav, at vederlagspolitikken foreleegges til afstemning
mindst hvert fierde ar.

Reglerne giver mulighed for, at selskabet under helt seerlige
omsteendigheder kan fravige politikken. Det er imidlertid et
krav, at denne fravigelsesadgang er beskrevet i selve politik-
ken, sa kapitalejerne derved ogsa har accepteret denne fravi-
gelsesadgang. Som en del af beskrivelsen heraf skal politikken
indeholde en beskrivelse af de proceduremaessige betingelser
og specificere de elementer af vederlagspolitikken, som kan
fraviges.

Sa snart generalforsamlingen har godkendt vederlagspoli-
tikken, skal denne offentliggeres, inklusive oplysninger om
dato for og resultat af generalforsamlingens afstemning.
Offentliggerelsen skal ske hurtigst muligt pa selskabets hjem-
meside. Vederlagspolitikken skal forblive gratis og offentlig til-
geengelig, sa lzenge den er geeldende.

Godkender generalforsamlingen ikke vederlagspolitikken, skal
selskabet fortseette med at aflenne ledelsesmedlemmerne i
henhold til enten:

e gaeldende praksis og retningslinjer for incitamentsaflenning
af ledelsen, som er godkendt af generalforsamlingen, hvis
selskabet ikke har en godkendt vederlagspolitik, eller

e den geeldende og af generalforsamlingen godkendte
vederlagspolitik, hvis selskabet har en godkendt veder-
lagspolitik.

Godkender generalforsamlingen ikke vederlagspolitikken, skal
selskabets bestyrelse forelaegge et aendret forslag til veder-
lagspolitik til godkendelse senest pa den felgende ordinzere
generalforsamling.

Det kan fx betyde, at et nyt aktieoptionsprogram (eller
anden aktiebaseret vederlagsform), som kraever en aendring
i vederlagspolitikken - og dermed ogsa en godendelse af
generalforsamlingen - ikke kan introduceres.

| tilfeelde, hvor det enskes at sendre pa vederlagspo-
litikken (og fx eendre markant i sammensaetning eller
storrelse af aflenningskomponenter), anbefaler PwC,
at selskabet indgar i en dialog med kapitalejerne for at
skabe en forstaelse for arsagen til @endringerne.

Af lovbemaerkningerne fremgar, at selskabet er kontraktligt for-
pligtet i forhold til de kontrakter med ledelsesmedlemmer, som
selskabet har indgéet forud for, at den selskabsretlige forplig-
telse til at stemme om vederlagspolitikken er indtradt og ved
senere aendringer i politikken eller godkendelse af nye veder-
lagspolitikker. Disse kontrakter pavirkes dermed ikke.

Politikken vedrgrer som naevnt den registrerede bestyrelse og
direktion. Danmark har saledes valgt ikke at udnytte mulighe-
den i direktivet for at lade politikken omfatte andre ledelses-
medlemmer.

Nar generalforsamlingen har godkendt vederlagspolitikken, er
den bindende for selskabet. Det er derfor vigtigt, at politikken
er tilpas bred til at daekke de forskellige situationer, der kan
opsta, herunder at der ikke opstar problemer i forbindelse med
uforudsete udskiftninger af ledelsesmedlemmer henover aret.

Det skal endvidere anferes, at nar generalforsamlingen har
godkendt en vederlagspolitik, sa bortfalder de retningslinjer for
incitamentsaflonning, som selskabet hidtil har haft i sine ved-
teegter. Retningslinjerne slettes formlost fra selskabets ved-
teegter. Dette kraever séledes ikke en saerskilt beslutning.
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2.3. Specifikke krav til indholdet af vederlagspolitikken

Vederlagspolitikken skal vaere klar og forstaelig. Den skal bidra-
ge til selskabets forretningsstrategi samt langsigtede interesser
og baeredygtighed og skal indeholde fglgende elementer:

e En forklaring pd, hvordan vederlagspolitikken bidrager til
selskabets forretningsstrategi, langsigtede interesser og
baeredygtighed.

Dette kan fx geres ved at udarbejde en indledning til
vederlagspolitikken, hvor selskabet beskriver, at strate-
gien fx omhandler en fortsat stabil kerneforretning, der
anses som ledende i markedet, hvorfor ledelsesmedlem-
mer males pa fx organisk vaekst og successen med at
udvikle nye produkt- eller servicelgsninger.

e En beskrivelse af de forskellige komponenter af fast og
variabel aflonning, herunder alle bonusser og andre goder,
som kan tildeles ledelsesmedlemmer, med indikation af
komponenternes relative andel.

Dette kan fx gores ved at beskrive den procentvise andel
(eller spaend), som den enkelte variable komponent

arligt forventes at udgere af ledelsesmedlemmets totale
vederlag. Det ses ofte, at selskaber, der i deres veder-
lagspolitik seger at skabe en sammenhaeng mellem dette
og udviklingen i markedet i ovrigt (fx ved sammenligning
med specifikke peers eller eksterne lanbenchmarks),
skriver det ind som en del af politikken. Et eksempel kan
veere, at den faste lon fastseettes i forhold til medianen
(eller den gverste kvartil) af en bestemt gruppe peers i
Danmark, Norden eller et tredje geografisk omrade. Med
alle bonusser forstas arlige bonusser, aktiebaseret aflon-
ning og langsigtede kontante bonusser.

e En forklaring pd hvordan selskabets medarbejderes lon og
anseettelsesvilkar er blevet taget i betragtning ved udarbej-
delsen af vederlagspolitikken.

Eksempel 1: Link mellem strategi og variabel aflenning

Strategy

CEO INDIVIDUAL
PERFORMANCE

Thrive in
the energy
transaction

World-class
investment

LONG-TERN
INCENTIVE PLAN

® Retningslinjer for varigheden af kontrakter eller ordninger

med ledelsesmedlemmer, de vigtigste elementer i tillaegs-
pensionsordninger eller ordninger for tidlig pensionering
og opsigelsesvilkar, opsigelsesperioder samt betalinger i
tilknytning til opsigelse.
Dette kan fx geres ved at beskrive, at selskabets opsigel-
sesvarsel ikke ma overstige et bestemt antal maneder, og
ledelsesmedlemmers opsigelsesvarsel imod selskabet er
X eller Y antal maneder.

e En forklaring pa den beslutningsproces, der anvendes ved
vederlagspolitikkens fastleeggelse, revision og gennemfo-
relse, herunder foranstaltninger til at undga eller handtere
interessekonflikter.

| eksempel 1 nedenfor er det illustreret, hvordan selskabets
strategi kan holdes op imod ledelsens samlede vederlag
samt hvordan de enkelte lanelementer skal motivere ledel-
sen til at realisere strategien. | dette eksempel fokuseres p3,
hvordan der skabes fremgang indenfor energisektoren igen-
nem investeringer og operationel optimering. Eksemplet er
alene en del af den samlede politik, og det er det enkelte
selskab, der skal veelge rapporteringsniveau pa sine egne
KPI’er.

Andres vederlagspolitikken, skal vederlagspolitikken
beskrive og forklare alle veesentlige eendringer.
Beskrivelsen skal indeholde oplysninger om, hvordan
der er taget hensyn til kapitalejernes afstemning om og
syn pa vederlagspolitikken og vederlagsrapporten siden
generalforsamlingens seneste afstemning om vederlags-
politikken. Eventuelle aendringer ses ofte opgjort under
en seerlig rubrik i slutningen af vederlagspolitikken.

How the strategy links to the CEO’s variable pay

The vision for thriving in the energy transaction is led by the CEO
and embedded in his individual performance targets.

World-class investment metrics such as cash generation and
capital discipline, as well as value created for shareholders, are

case included in the LTIP.

Strong
license to

ANNUAL BONUS
operate

Licence to operate measures such as operational excellence and
sustainable development are included in the scorecard. These
measures are key building blocks to being a world-class investment
and support our journey to thrive in the energy transaction.
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2.3.1. Seerligt om variabelt vederlag, herunder
aktiebaseret aflonning

Indgaér selskabet aftaler om variabel aflonning, skal vederlags-
politikken indeholde klare, brede og varierede kriterier for til-
deling af den variable lon.

Efter lovforslaget skal vederlagspolitikken angive felgende
om variabel aflenning:

o oplysninger om de finansielle og ikke-finansielle resul-
tatkriterier - herunder, hvor det er relevant, kriterier ved-
rarende virksomhedens sociale ansvar - og en forklaring
pd, hvordan de bidrager til selskabets forretningsstrate-
gi samt langsigtede interesser og beeredygtighed samt
de metoder, der skal anvendes til at fastlaegge, om
resultatkriterierne er opfyldt, og

o oplysninger om eventuelle udskydelsesperioder og
om selskabets mulighed for at tilbagekreeve variabel
aflonning.

| dag angiver selskaber ofte den variable del af aflanningen
som et interval eller et maksimum. Eksempelvis at 30-70 % af
ledelsesmedlemmets faste lon forventes betalt som kontant
bonus, og at der herudover er mulighed for op til 100 % af den
faste lon i aktiebaseret aflenning. Som vist ovenfor i eksempel
1 kan resultatkriterierne vedregrende tildelingen af den varia-
ble aflenning med fordel knyttes til selskabets strategi, sa et
aktiebaseret incitamentsprogram for en vaekstvirksomhed
afhaenger af evnen til enten at vokse organisk (omsaetning,
EBITDA, etc.) eller gennem opkeb af andre selskaber. | tech-
selskaber kunne malene fokusere pa produktudvikling (inno-
vation) eller en sammenligning med en industriel peer-gruppe,
hvor markedet i forvejen er penetreret - og hvor en del af stra-
tegien er at tage markedsandele.

Resultatkriterier og deres link til strategien skal beskri-
ves. Der er dog ikke krav til at oplyse de ngjagtige mal
for de enkelte resultatkriterier, da disse ofte vil betrag-
tes som felsomme for selskabet.

Eksempelvis vil veekstvirksomheden forklare, hvordan et
EBITDA-mal linker til strategien, men ikke eksplicit angive
malet i tal.

Tildeler selskabet aktiebaseret aflonning til ledelsen, skal
vederlagspolitikken tillige indeholde modningsperioder og
en eventuel bindingsperiode for aktier efter udlgbet af mod-
ningsperioden samt forklare, hvordan den aktiebaserede
aflenning bidrager til selskabets forretningsstrategi samt
langsigtede mél og baeredygtighed.

Modningsperioden lgber fra tidspunktet for tildeling af den
aktiebaserede vederleeggelse til tidspunktet, hvor udnyt-
telse heraf kan ske. Modningsperioden omtales ogsa som
"vesting-periode”. Bindingsperioden er tidsrummet fra tilde-
ling af aktierne og frem til det tidspunkt, hvor de fulde rettig-
heder tilknyttet aktien kan udeves, fx salg af aktien.

Det bemaerkes, at der ikke er fastsat regler for opgerelsen
af veerdien af aktiebaseret vederlag. Det vil derfor vaere nod-
vendigt at tage stilling til opgerelsesmetoden, hvis politikken
fx begreenser andelen af variabel aflenning. En egnet model
til at opgere veerdien kunne efter PwC’s vurdering veere IFRS
2’s regler, da disse i forvejen skal anvendes til indregning af
den aktiebaserede vederlaeggelse i arsregnskabet.

Eksempel 2 nedenfor viser, hvordan selskabet pa en let og
overskuelig méade kan opstille resultatkriterier og deres veegt-
ning pa den samlede variable vederleeggelse. Det skal naev-
nes, at lovforslaget tillige kraever oplysninger om, hvordan
resultatkriterierne bidrager til selskabets forretningsstrategi og
langsigtede interesser og baeredygtighed samt de metoder,
der skal anvendes til at fastlaegge, om resultatkriterierne er
opfyldt. Selskabet kan endvidere tilfgje en grafisk illustration
for derved at @ge gennemsigtigheden overfor kapitalejerne.

Eksempel 2: Resultatkriterier for variabel aflenning

Measures for 2018 annual bonus

60%

40%

Short-term incentive (STI) plans would typically not have external
financial metrics like LTI plans.

M 1-2 internal financial metrics, e.g. EBITDA or growth.
™ 2-3 non-financial metrics, €.g. innovation and customer satisfaction.

Measures for 2018 performance share units
(PSUs)

O%‘ > 50%

Long-term incentive (LTI) plans would typically have 1, or max
2 metrics.

M External financial metrics, e.g. TSR relative to similar companies.
M Internal financial metrics, e.g. revenue growth from 2019-2022.
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2.3.2. Sarligt om fravigelse af politikken

Bestyrelsen kan under seerlige omsteendigheder midlertidigt
fravige vederlagspolitikken, forudsat at vederlagspolitikken
indeholder en beskrivelse af de proceduremeessige betingel-
ser herfor og specificerer de elementer af vederlagspolitikken,
som kan fraviges. Af lovforarbejderne fremgar, at “seerlige til-
faelde” alene kan omfatte situationer, hvor fravigelsen af veder-
lagspolitikken er nedvendig for at tjene selskabets langsigtede
interesser. Om en situation kan betragtes som et seerligt tilfeel-
de, vurderes konkret for det enkelte bersnoterede selskab og
vil afhaenge af selskabs-, branche- og markedsspecifikke for-
hold. Den midlertidige fravigelse kan alene ske i det tidsrum,
hvor kriterierne og aktualiteten af et seerligt tilfaelde er opfyldt.
Det betyder, at en konkret fravigelse af vederlagspolitikken
alene kan ske i det tidsrum, hvor der foreligger et seerligt tilfeel-
de. Kontrakter indgéet i dette tidsrum honoreres efterfalgende
i henhold til den konkrete aftale. Lovforslaget indeholder ikke
eksempler pa, hvornar der er tale om “seerlige tilfzelde”. Det er
PwC’s vurdering, at szerlige tilfeelde fx ma kunne veere et uven-
tet behov for at ansaette en ny lederprofil, fx som led i en turn-
around eller som falge af opkeb af nye selskaber.

Lovforslaget

Hvis selskabet midlertidigt fraviger vederlagspolitikken, skal
vederlagsrapporten efterfolgende angive, hvilke konkrete
elementer i vederlagspolitikken, der er fraveget. | henhold til
lovbemaerkningerne ber der i den forbindelse gives oplysnin-
ger om, hvorvidt det er fast eller variabelt vederlag, herunder
hvilke komponenter, der er fraveget. Herved har kapitalejer-
ne en mulighed for at vurdere fravigelsens karakter og der-
med, om betingelserne for fravigelse af vederlagspolitikken
er overholdt.

2.4. Sammenligning af lovforslagets regler om veder-
lagspolitik og anbefalinger for god selskabsledelse

Nedenfor er vist en oversigt over de eksisterende anbefalinger
for god selskabsledelse om vederlagspolitik og lovforslagets
regler herom. Det bemeaerkes dog, at eftersom anbefalingerne
for god selskabsledelse ikke har samme struktur som krave-
ne i lovforslaget, har vi flere steder mattet nejes med at gen-
give uddrag af enkeltanbefalinger.

Anbefalingerne for god selskabsledelse

Bestyrelsen og direktionen.

Anbefaling 4.1.1

Det anbefales, at bestyrelsen udarbejder en
vederlagspolitik for bestyrelsen og direktionen,
der indeholder:

® en detaljeret beskrivelse af de vederlagskom-
ponenter, som indgar i vederlzeggelsen af
bestyrelsen og direktionen,

* en begrundelse for valget af de enkelte veder-
lagskomponenter,

e en beskrivelse af de kriterier, der ligger til
grund for balancen mellem de enkelte veder-
lagskomponenter, og

® en redeggarelse for sammenhasngen mellem
vederlagspolitikken og selskabets langsigtede
veerdiskabelse og relevante mal herfor.

Vederlagspolitikken ber minimum hvert fierde ar
samt ved hver vaesentlig andring godkendes pa
generalforsamlingen og offentliggeres pa selska-
bets hjemmeside.

Uddrag af Anbefaling 4.1.1 (se ovenfor)
Det anbefales, at vederlagspolitikken indeholder:

¢ en detaljeret beskrivelse af de vederlagskom-
ponenter, som indgar i vederlzeggelsen af
bestyrelsen og direktionen,

* en begrundelse for valget af de enkelte veder-
lagskomponenter, og

e en beskrivelse af de kriterier, der ligger til
grund for balancen mellem de enkelte veder-
lagskomponenter.

Uddrag af Anbefaling 4.1.2 (se nedenfor)
Det anbefales, at der fastseettes graenser for de
variable dele af den samlede vederlaeggelse.
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"Vederlagspolitikken skal veere
klar og forstaelig. Den skal
bidrage til selskabets forretnings-
strategi samt langsigtede
interesser og baeredygtighed”

Lovforslaget

Anbefalingerne for god selskabsledelse

Anbefaling 4.1.2
Det anbefales, at der, hvis vederlagspolitikken
indeholder variable komponenter,

e fastsaettes greenser for de variable dele af den
samlede vederleeggelse,
sikres en passende og afbalanceret sammen-
saetning mellem ledelsesaflenning og veerdiska-
belsen for aktionzererne pa kort og lang sigt,
er klarhed om resultatkriterier og malbarhed for
udmentning af variable dele,
sikres, at variabelt vederlag ikke kun bestar af
kortsigtede vederlagsdele, og at de langsigte-
de vederlagsdele skal have en optjenings- eller
modningsperiode p& mindst tre ar, og
sikres en mulighed for selskabet for at kreeve
hel eller delvis tilbagebetaling af variable lon-
andele, der er udbetalt pa grundlag af oplys-
ninger, der efterfelgende viser sig fejlagtige.

Anbefaling 4.1.4

Det anbefales, at hvis der i relation til langsigtede
incitamentsprogrammer anvendes aktiebaseret
aflenning, ber programmerne have en optjenings-
eller modningsperiode pa mindst tre ar efter til-
deling og veere revolverende, dvs. med periodisk
tildeling.

Anbefaling 4.1.5

Det anbefales, at den samlede veerdi af veder-
lag for opsigelsesperioden inkl. fratraedelsesgodt-
goerelse ikke overstiger to ars vederlag inkl. alle
vederlagsandele.
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Anbefalingerne for god selskabsledelse

N/A.

=

-- :

Uddrag af Anbefaling 4.1.1 (se ovenfor)
Vederlagspolitikken bgr minimum hvert fierde ar
samt ved hver vaesentlig zendring, godkendes pa
generalforsamlingen og offentliggeres pa selska-
bets hjemmeside.

Uddrag af Anbefaling 4.1.1 (se ovenfor)
Vederlagspolitikken ber minimum hvert fierde ar
samt ved hver veesentlig zendring, godkendes pa
generalforsamlingen og offentliggeres pa selska-
bets hjemmeside.

Lovforslaget indeholder falgende veesentlige tilfajelser i for- optjenings- eller modningsperiode pa mindst tre ar efter
hold til anbefalinger for god selskabsledelse (PwC forstael- tildeling og med periodisk tildeling.
se): e Aktiebaseret aflanning skal indeholde oplysninger om,

Vederlagspolitikken skal ogsd medtage omtale af selska-
bets forretningsstrategi og baeredygtighed.
Vederlagspolitikken skal forklare, hvordan selskabets
medarbejderes lon- og anseettelsesvilkar er blevet taget i
betragtning ved udarbejdelse af vederlagspolitikken.
Oplysninger om variabelt vederlag skal omfatte oplys-
ninger om, hvorledes de finansielle og ikke-finansielle
resultatkriterier bidrager til forretningsstrategi, langsigtede
interesser og beeredygtighed.

Oplysninger om variabelt vederlag skal omfatte oplysning
om de metoder, der anvendes til at fastlaegge, om resul-
tatkriterierne er opfyldt.

Oplysninger om variabelt vederlag skal omfatte oplysnin-
ger om eventuelle udskydelsesperioder.

For aktiebaseret vederlaeggelse skal der veere retnings-
linjer for modningsperiode, men der er ikke krav om et
bestemt antal optjenings-/modningsar — i modseetning

til i anbefalingerne, som anbefaler, at ordningerne har en

hvordan det bidrager til selskabets forretningsstrategi,
langsigtede mél og baeredygtighed.

Vederlagspolitikken skal indeholde retningslinjer for varig-
heden af kontrakter og ordninger for tidlig pensionering
og opsigelsesvilkar etc., men uden anfersel af nogen
konkret tidsperiode. | anbefalingerne ma vederlaget i
opsigelsesperioden inkl. fratreedelsesgodtgerelse ikke
overstige to ars vederlag.

Andres vederlagspolitikken, skal de vaesentligste sendrin-
ger beskrives og forklares.

Hvis vederlagspolitikken skal kunne fraviges, skal de
proceduremaessige betingelser vaere fastlagt i politikken
og specificere de elementer af vederlagspolitikken, der
kan fraviges.

Vederlagspolitikken skal forblive offentligt tilgeengelig pa
selskabets hjemmeside, sé leenge den er geeldende. |
anbefalingerne er der ikke angivet oplysninger om, hvor
leenge den skal veere pa hjemmesiden.
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Selskaber, der har udarbejdet en vederlagspolitik, skal udarbej-
de en klar og forstéelig vederlagsrapport, som giver et samlet
overblik over aflonningen tildelt det enkelte ledelsesmediem i
lobet af aret. Aflenningen omfatter tillige alle goder uanset form.

Med alle goder uanset form forstas alt fra fast lon til pensions-
bidrag og firmabetalt bil samt de forskellige variable vederlag.
Oplysningerne skal ogsa gives for ledelsesmedlemmer, der er fra-
tradt. Dermed synes lovforslaget at medfere, at selvom et ledel-
sesmedlem er fratradt, skal dettes vederlag fortsat medtages i
femars oversigten og i fratraedelseséaret. Rapporteringen om den
enkeltes vederlag skal daekke vederlaeggelse i en femars periode,
hvis vedkommende har veeret medlem af ledelsen i fem ar.

Der henvises til afsnit 2.1 ovenfor vedrerende lovforslagets kon-
sekvente benyttelse af “selskabet” og ikke “koncernen” i for-
hold til beskrivelserne i vederlagsrapporten.

| dag er der ikke lovkrav om, at bgrsnoterede selskaber skal
udarbejde en vederlagsrapport. Der findes dog i arsregnskabs-
loven og IAS 24 krav om rapportering om ledelsesaflgnning i
arsrapporten. Hertil kan naevnes, at i henhold til anbefalingerne
for god selskabsledelse anbefales det ogsa, at selskabet udar-
bejder en vederlagsrapport, som offentliggeres pa selskabets
hjemmeside.

Det er selskabets bestyrelse, der har ansvaret for at udarbejde
vederlagsrapporten.

Vederlagsrapporten skal indeholde felgende oplysninger om
hvert enkelt ledelsesmedlems aflonning:

1. Den samlede aflenning fordelt p& komponenter, den faste
og variable aflennings forholdsmzessige andel, og en for-
klaring pa, hvordan den samlede aflenning er i overens-
stemmelse med den vedtagne vederlagspolitik, herunder
hvordan den bidrager til selskabets langsigtede resultater,
og oplysninger om, hvordan resultatkriterierne er anvendt.

2. Den éarlige eendring i aflenningen, i selskabets resultater
og i den gennemsnitlige aflenning pa grundlag af fuldtids-
akvivalenter af andre ansatte i selskabet end ledelses-
medlemmer som minimum over de seneste fem regn-
skabsar, opstillet pa en made, der muligger sammenlig-
ning.

3. Enhver form for aflenning fra selskaber, som tilherer den
samme koncern.

4. Antallet af aktier og tildelte eller tilbudte aktieoptioner
samt de veesentligste betingelser for udnyttelsen af rettig-
hederne, herunder kursen p3 tildelingstidspunktet og
datoen for udnyttelse og enhver gendring heraf.

5. Oplysninger om anvendelse af muligheden for at tilbage-
kraeve variabel aflonning.

6. Oplysninger om eventuelle afvigelser fra proceduren for
gennemferelsen af vederlagspolitikken, og afvigelser fra
selve vederlagspolitikken, herunder en beskrivelse af de
seerlige omstaendigheder og en angivelse af de konkrete
elementer i vederlagspolitikken, der er fraveget.

Indholdet af de enkelte krav gennemgas naermere nedenfor.

De naevnte oplysningskrav geelder udelukkende, hvis der er noget
at rapportere om. For eksempel skal der kun rapporteres om de
veesentligste betingelser for udnyttelse af aktieoptioner, hvis det
pageeldende ledelsesmediem er blevet tildelt aktieoptioner.

Det fremgér af lovbemaerkningerne (og direkte af direktivet),
at EU-kommissionen vil udarbejde en skabelon til at give
oplysningerne om vederlag for den enkelte person.

Formalet er at sikre, at oplysningerne gives i en form, der dels
er overskueligt for den enkelte kapitalejer og dels ogsa at sik-
re sammenlignelighed pa tvaers af selskaber. Skabelonen for-
ventes offentliggjort i lebet af foraret/sommeren 2019. Der er
i henhold til lovbemaerkningerne lagt op til, at de pageeldende
retningslinjer skal udgere en frivillig standard for fremlaeggelsen
af de oplysninger, der skal vaere indeholdt i vederlagsrapporten.

Det fremgar af den foreslaede § 139 b i selskabsloven, at veder-
lagsrapporten skal give et samlet overblik over den aflenning,
som det enkelte ledelsesmedlem, herunder nye og tidligere
medlemmer, er tildelt i lobet af eller har til gode for det seneste
regnskabsar. Af lovbemaerkningerne fremgar derfor, at rappor-
ten skal dackke samme periode som regnskabsaret. Det bety-
der, at safremt der gennemferes aendringer i vederlagspolitikken
pa en ordinzer generalforsamling primo regnskabsaret, skal der
principielt afrapporteres pa to seet politikker, ligesom ledelses-
medlemmerne kan veere udskiftet i labet af regnskabsaret.

Ofte ses det i udlandet, at vederlagsrapporter indledes med en
tabel eller figur, der beskriver de vigtigste elementer af veder-
lagsrapporten. | eksemplet nedenfor skabes et godt overblik
over eendringerne i og malene med vederlzeggelsen fra det
seneste regnskabsar, samtidig med at forventningerne til den
variable vederleeggelse er klare og tydelige.
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Eksempel 3: Resume af aflgnning til ledelsen

Fixed pay policy is unchanged. Salary and benefits are set at a level which reflects the scale and
complexity of the role, while recognizing competitive practice in the relevant market.

e The salary for the group chief executive has

increased to 5,500,000 for 2018.

e The salary for the chief financial officer has

increased to 3,500,000 for 2018.

Annual bonus

CEO - 75%
CFO - 50%
of fixed salary

performance on all measures.
of 1.0 out of 2.0 is half of maximum.

provisions.

Performance
shares

CEO - 100% three-year holding period.
CFO -50%

of fixed salary shareholders’ interest.

provisions.

Share ownership

e Continuing requirement for registered

times salary.

3.1.1. Ad 1 - den samlede aflgnning fordelt pa kompo-
nenter, den faste og variable aflonnings forholdsmaes-
sige andel, og en forklaring pa, hvordan den samlede
aflenning er i overensstemmelse med den vedtagne
vederlagspolitik, herunder hvordan den bidrager til sel-
skabets langsigtede resultater, og oplysninger om, hvor-
dan resultatkriterierne er anvendt

Det fremgar af lovforarbejderne, at alle goder uanset form
skal betragtes som ”vederlag” i relation til vederlagsrap-
porten. Det geelder sdledes ogsa typer af goder, der ikke er
naevnt direkte i selskabets vederlagspolitik. For at give et
fuldstaendigt overblik over ledelsesmedlemmers aflonning
skal vederlagsrapporten derfor - hvis det er relevant - inde-
holde oplysninger om starrelsen af den lgn, der udbetales pa
grundlag af individuelle ledelsesmedlemmers familiemaessige
situation. Det kan fx omfatte familieydelser eller bornetilskud.
Det er PwC'’s opfattelse, at herunder herer fx firmabetalt hus-
leje for ind- og udstationerede ledelsesmedlemmer og skole-
penge betalt for lederens bgrns skolegang. Det er vigtigt at
bemaeerke, at sddanne ydelser alene skal anferes med belgb
og ikke med oplysning om ydelsens karakter, da det er omfat-
tet af artikel 9 i databeskyttelsesforordningens regler om szer-
ligt falsomme oplysninger og kreever saerlig beskyttelse.

e Maximum bonus only payable for out-
e Bonus payable for delivery of bonus scorecard

e Awards are subject to clawback and malus

e Three-year performance period, with further
e Measures aligned to long-term strategy and

e Awards are subject to clawback and malus

management to maintain a holding of one

e |t is expected that John Doe and Jane Smith
will maintain a holding of at least 75% of
salary for two years following retirement.

e The increase to Jane Smith’s salary continues to
reflect the changes to her role when she took on
additional responsibilities for logistics.

¢ Benefits are included in the fixed pay and will
remain unchanged (e.g. car allowance, healthcare).

M The schemes for all executive officers remain unchanged, and there are no planned changes.

The bonus links variable pay to non-financial and internal financial metrics for the year.

e The measures for the bonus are set annually to
reflect annual priorities.

e For 2018, performance is judged on two key areas:
— Internal financial metrics (60%).
— Non-financial metrics (40%).

e Overall discretion is applied to review outcomes in
the context of annual performance.

Directly linked to long-term performance and represents the largest part of the package.

¢ For 2018 awards, performance judged on two key
areas:
— External financial metrics, e.g. TSR relative to
similar companies.
— Internal financial metrics, e.g. revenue growth
from 2019-2022.

Stewardship and alignment with shareholders

¢ |n addition, the members of registered manage-
ment have voluntarily agreed to extend the vesting
periods of certain discontinued share awards,
subject to a certain minimum performance linked to
a safety measure.

Af lovbemeerkningerne fremgar en undtagelse til oplysning om
den samlede aflenning. Heraf fremgar saledes, at det for med-
arbejdervalgte bestyrelsesrepreesentanter alene er aflenning i
deres egenskab af medlemmer af selskabets gverste ledelses-
organ, som er omfattet af vederlagspolitikken. Derved indgar
deres normale lgnvederlag fra ansaettelse i virksomheden ikke.
Denne undtagelse ma imidlertid antages at skulle forstas snae-
vert, sdledes at Ignvederlag til andre bestyrelsesmedlemmer
end medarbejdervalgte skal indga i den samlede aflenning.

Vederlagsrapporten skal indeholde oplysninger om det
enkelte ledelsesmedlems samlede aflenning fordelt pa
komponenter, den faste og variable aflonnings forholds-
maessige andel og en forklaring pa, hvordan vedkom-
mendes samlede aflenning er i overensstemmelse med
den vedtagne vederlagspolitik.

For at efterleve de kommende regler kan selskabet med for-
del vise vederlaeggelsen til de enkelte ledelsesmedlemmer i
en tabel som nedenfor. En sadan tabel kan eventuelt inklude-
res for de seneste fem regnskabsar, hvilket ogsa ville gere det
nemt at sammenligne den arlige eendring i vederleeggelsen,
jf. mere herom under afsnit 3.1.2 nedenfor.
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Eksempel 4: Oversigt over aflgnning til ledelsen

Total
2018 DKKm remuneration
John Doe (CEO) 12,0
Jane Smith (CFO) 7,7
Marie Hansen (COQ) 4.4
Jack Jones (CCO) 4,2
Oscar Tate (CHRO) 3,6

Lovforslaget og lovbemeerkningerne indeholder ikke detal-
jerede regler for, hvorledes der skal afrapporteres pa aktie-
baseret aflonning. Godkendes politikker, der fastleegger, at
aktiebaseret aflonning fx maksimalt ma omfatte en bestemt
andel af den samlede aflenning, er der séledes ikke regler
om, hvorledes disse belgb opgeares.

Det synes imidlertid naturligt at lade opgerelsen af aktie-
baseret aflenning basere sig pa reglerne i IFRS 2, der ma
anses for at vaere generelt accepteret som maélestok for
veerdien af aktiebaseret aflonning. Disse regler indebaerer
saledes, at vederlagsrapportens belgbsoplysninger kommer
til at svare til de belgbsoplysninger, der gives i arsrapporten
efter IFRS 2. Et aktieoptionsprogram, der optjenes over tre
ar, vil séledes skulle indregnes med omkostninger henover
den tredrige periode.

Der fremgar ikke noget af lovforarbejderne om, hvorvidt man
ved "aflenning” eller "vederlag” ogsa forstar fx indtaegter, der
skabes ved levering af service eller varer til den pageeldende
koncern. Imidlertid synes reglerne at veere koncentreret om
vederleeggelse, der opnas via en form for ansaettelse eller via
medlemskab af et selskabs ledelse. Sddanne evrige transak-
tioner er imidlertid omfattet af reglerne om transaktioner med
neertstdende parter, herunder kravene om at oplyse i arsrap-
porten om dette.

Share-based

Pension incentive
5.3 0,5 3,0 3,0
3,5 0,2 2,0 2,0
1,3 0,2 1,4 1,5
1,2 0,2 1,0 1,8
1,0 0,2 1,0 1,4

3.1.2. Ad 2 - den arlige endring i aflenningen, i sel-
skabets resultater og i den gennemsnitlige aflenning
pa grundlag af fuldtidsaekvivalenter af andre ansatte i
selskabet end ledelsesmedlemmer som minimum over
de seneste fem regnskabsar, opstillet pa en made, der
muligger sammenligning

Vederlagsrapporten skal udformes pa en sddan made, at det
er muligt at sammenligne den érlige aendring i aflenningen,
i selskabets resultater og i den gennemsnitlige aflenning pa
grundlag af fuldtidseekvivalenter af andre ansatte i selskabet
end ledelsesmedlemmer. Sammenligningen skal veere mulig
for en periode pa minimum de seneste fem regnskabsar, hvis
den pageeldende har veeret ansat i fem ar. Oplysningerne skall
afgives pa selskabsniveau.

Kravet om at vise den faste og variable del af vederlaget og
disses forholdsmaessige andel for det enkelte medlem kan illu-
streres som vist i eksemplet nedenfor.

Det viser, hvordan selskaber kan opstille en overskuelig sam-
menligning af den arlige eendring i aflenningen. Dette er vist pa
to forskellige méder, hhv. med pay quantum og pay mix. Pay
quantum viser bade den realiserede vederlaeggelse over de
seneste fem regnskabsar og de enkelte lenelementers andel af
den samlede vederlaeggelse. Pay mix viser derimod de enkel-
te lonelementers relative andel af den samlede vederlaeggelse
i procent.
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Eksempel 5: Pay quantum og pay mix
Pay quantum (DKKm)

John Doe (CEO)
2018
2017
2016
2015
2014
0 5 10

Jane Smith (CFO)
2018

2017
2016
2015
2014

6 8

Pay mix

Joe Doe (CEO)
2018
2017
2016
2015
2014

100%

40%

0% 20% 60% 80%

Jane Smith (CFO)
2018
2017
2016
2015
2014

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Fixed salary l Annual bonus [l Share-based incentive

Ifolge lovbemeerkningerne skal vederlagsrapporten udover
oplysninger om andringer i vederlaget ogsa indeholde oplys-
ninger om selskabets resultater og den gennemsnitlige aflon-
ning pa grundlag af fuldtidseekvivalenter af andre ansatte i
selskabet end ledelsesmedlemmer. Sammenligningen skal
veere mulig for en periode pa mindst fem regnskabsar, hvis
det pageeldende ledelsesmedlem har vaeret medlem af ledel-
sen i fem ar.

Det er PwC’s vurdering, at ”selskabets resultater” ma forstas
bredt. Det vil sdledes kunne veere de aktuelle regnskabsre-
sultater, fx det resultat selskabet benytter til at melde ud til
markedet p4, eller hvis forskelligt herfra et tal, der kan aflee-
ses direkte i resultatopgerelsen. Det er ikke klart, om det
ogsa kan veere resultater i mere kvalitativ forstand, fx myn-
dighedsgodkendelse samt lancering af et nyt produkt i en
biotech virksomhed.

Ved opgerelsen af den gennemsnitlige aflenning pr. fuld-
tidseekvivalent (FTE) fremgér af lovbemeerkningerne, at det
beregnes ved at laegge det samlede antal arbejdstimer (fuld-
og deltid) sammen og dividere resultatet med antallet af
arbejdstimer arligt for en fuldtidsansat i selskabet. Pa denne
made bruges FTE til at bestemme antallet af fuldtidsansat-
te uanset antallet af faktiske medarbejdere og variationerne
i antallet af arbejdstimer i en periode. | praksis har mange
koncerner en nogenlunde ens made at opgere antal FTE p3,
eftersom der i rsregnskabsloven i forvejen er krav om oplys-
ning herom.

| eksemplet nedenfor er det vist, hvordan de enkelte ledel-
sesmedlemmers lon har aendret sig i procent over de sene-
ste fem regnskabsar sammenlignet med den gennemsnitlige
aendring i selskabets ovrige ansatte, opgjort pa basis af FTE,
hvilket giver mulighed for sammenligning.

Eksempel 6: Sammenligning af den arlige aendring i ledelsens aflenning hhv. i den gennemshnitlige aflenning pa grundlag

af FTE’s i selskabet

2018 2017

Base Bonus Base

Bonus

2016 2015 2014
Base Bonus Base Bonus Base Bonus

John Doe (CEO) 6,0% 11,0% 0,0%
Jane Smith (CFO) 0,0% 15,0% 6,0%
Marie Hansen (COO) 0,0% 12,0% 0,0% 8,0%
Jack Jones (CCO) 0,0% 4,0% 6,0% 7,0%
Oscar Tate (CHRO) 0,0% 2,0% 3,0% 3,0%
FTE average 3,3% 2,0% 2,7% 5,0%

12,0%

10,0%

4,0% -15,0% 0,0% 8,0% 2,0% 0,0%
2,0% -12,0% 0,0% 8,0% 0,0% 0,0%
2,0% -10,0% 0,0% 7,0% 0,0% 0,0%
2,0% 0,0% 0,0% 7,0% 2,5% 0,0%
2,0% -10,0% 0,0% 3,0% 2,5% 0,0%

2,5% -5,0% 3,0% 2,5% 1,8% 0,0%
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3.1.3. Ad 3 - enhver form for aflenning fra selskaber,
som tilherer den samme koncern

Det foreslas, at der skal oplyses om enhver form for aflen-
ning, som det enkelte ledelsesmedlem er tildelt eller har til-
gode i det pageeldende regnskabsar hos enhver virksomhed,
der tilhgrer samme koncern, som selskabet.

Se mere om afgraensning af vederlaget i afsnit 3.1.1 oven-
for, hvoraf det bl.a. fremgar, at det almindelige lenvederlag til
et medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem ikke skal indga. Til
gengeeld skal fx vederlag, der modtages af de enkelte besty-
relsesmedlemmer via deres bestyrelses- eller direktionshverv
i datterselskaber, medtages.

Det fremgar af lovteksten, at “koncern” skal forstads som sel-
skabet og dets dattervirksomheder. Derfor er aflenning, der
matte modtages fra et overliggende moderselskab, ikke
direkte omfattet af oplysningskravet.

3.1.4. Ad 4 - antallet af aktier og tildelte eller tilbudte
aktieoptioner samt de vaesentligste betingelser for
udnyttelsen af rettighederne, herunder kursen pa
tildelingstidspunktet og datoen for udnyttelse og enhver
ndring heraf

Vederlagsrapporten skal indeholde oplysninger om antal-
let af aktier og tildelte eller tilbudte aktieoptioner. Derudover
skal de vaesentligste betingelser for at udnytte rettigheder-
ne, herunder kursen pa tildelingstidspunktet og datoen for
udnyttelse, fremga af vederlagsrapporten. Dette kan fx geres
i en tabel, som illustrerer antallet af aktieoptioner tildelt til de
enkelte ledelsesmedlemmer, kursen pa tildelingstidspunktet,
udnyttelseskursen og eventuelt veerdianseettelsen af aktieop-
tionerne (typisk vha. Black-Scholes modellen).

Disse oplysninger daekkes i dag af IFRS 2, der i arsrappor-
ten kraever noteoplysninger herom. Det skal imidlertid naev-
nes, at arsrapportens oplysninger ikke giver oplysninger pr.
person — disse oplysninger kreeves i stedet af vederlagsrap-
porten. Det ma imidlertid antages, at praksis for, hvorledes
oplysningerne kan gives i vederlagsrapporten, kan felge den
systematik og praksis, der i dag felger af IFRS 2, herunder
opgerelsen og periodisering af veerdien.

3.1.5. Ad 5 - oplysninger om brug af muligheden for at
tilbagekraeve variabel aflonning

Vederlagsrapporten skal indeholde oplysninger om selska-
bets mulighed for at tilbagekraeve variabel aflonning igennem
‘clawback’ klausuler, som i de fleste tilfeelde vil veere gael-
dende for bade bonusordninger og langsigtede incitaments-
programmer. Det er bestyrelsens ansvar at vurdere, hvornar
selskabet vil tilbagekraeve variabel aflenning, hvilket ofte vil
veere i tilfeelde af (1) at den udbetalte bonus bygger pa aben-
lyst fejlagtige data, eller (2) hvor relevante ledelsesmediem-
mers handlinger betragtes som skadende for selskabet.

Det ses generelt i markedet, at selskaber indarbejder
clawback klausuler, nér enten bonusprogrammer eller
incitamentsprogrammer opdateres. Dette er saledes til-
feeldet i nyere programmer.

Der kan imidlertid vaere programmer, hvor sadanne klausuler
ikke er indarbejdet. PwC anbefaler at indarbejde sadanne
klausuler, nar vederlagspolitikken alligevel skal til afstemning
efter implementeringen af aktionaerrettighedsdirektivet.

3.1.6. Ad 6 - oplysninger om eventuelle afvigelser fra
proceduren for gennemfgrelsen af vederlagspolitikken,
og afvigelser fra selve vederlagspolitikken, herunder en
beskrivelse af de szerlige omstaendigheder og en angi-
velse af de konkrete elementer i vederlagspolitikken, der
er fraveget

Vederlagsrapporten skal oplyse om eventuelle afvigelser
fra vederlagspolitikken og fra proceduren for gennemforel-
sen af fravigelsen. Vederlagsrapporten skal beskrive de seer-
lige omsteendigheder og angive hvilke konkrete elementer
i vederlagspolitikken, der er fraveget. Det er kun et krav at
medtage oplysningerne, hvis der har veeret de naevnte afvi-
gelser. Som naevnt ovenfor vil der kun vaere mulighed for at
fravige politikken under szerlige omstaendigheder, og kun
safremt en fravigelsesadgang er beskrevet som en del af
politikken. Der henvises til afsnit 2.3.2 herom.

Selskabet afholder pa den ordinzere generalforsamling en
vejledende afstemning om vederlagsrapporten for det sene-
ste regnskabsar. Selskabet skal i vederlagsrapporten for det
efterfalgende regnskabsar forklare, hvordan der er taget hen-
syn til resultatet af generalforsamlingens afstemning.

Afstemningen pa generalforsamlingen sikrer, at vederlags-
politikken praktiseres og gennemfores, som generalforsam-
lingen har godkendt den, og at den faktiske vederlaeggelse
dermed er i overensstemmelse med den vedtagne politik.
Samtidig far kapitalejerne mulighed for at tilkendegive deres
holdninger til den faktiske vederlaeggelse. Der stemmes om
den samlede vederlagsrapport og ikke saerskilt om rapporte-
ringen vedrgrende de enkelte ledelsesmedlemmer.

At afstemningen er vejledende betyder, at hvis kapitalejerne
ikke godkender vederlagsrapporten, skal selskabet i veder-
lagsrapporten for det felgende regnskabsar forklare, hvordan
der efterfolgende er taget hojde for dette resultat. Det kan
eksempelvis vaere oplysninger om, at der er stillet forslag om
aendring af vederlagspolitikken, aendringer i direkterkontrak-
terne, aendringer i praesentationen af oplysninger i vederlags-
rapporten, eller at der ikke er foretaget nogen aendringer. En
vederlagsrapport, der nedstemmes, medfgrer derimod ikke,
at selskabet far ret til at fravige den godkendte vederlags-
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politik eller til ensidigt at eendre i direkterkontrakterne, eller
at selskabet bliver forpligtet til at genforhandle eksisterende
direktarkontrakter. Men en nedstemning kan efter omsteen-
dighederne vaere en indikation af, at der skal arbejdes pa for-
andringer.

| og med, at vederlagsrapporten fremadrettet skal til
afstemning pa generalforsamlingen, kan det veere hen-
sigtsmaessigt i god tid at drefte eventuelle aendringer
med kapitalejerne, inden aendringerne udarbejdes.

Det kan fx veere ved at informere herom, inden der laegges
forslag frem, og at have en dialog med udvalgte kapitalejere.
Dette giver selskabet mulighed for at veere pa forkant med
kapitalejernes forventninger, spergsmal eller tvivl herom.
Dermed sendes et signal til kapitalejerne om, at man ensker
en relation preeget af hgj gennemsigtighed og dialog.

Sma og mellemstore bersnoterede selskaber, der storrelses-
maessigt svarer til arsregnskabslovens regnskabsklasse B og
mellemstore C, kan i stedet for den vejledende afstemning
foreleegge vederlagsrapporten til droftelse pa den ordinaere
generalforsamling. Selskabet skal i vederlagsrapporten for
det efterfolgende regnskabsar forklare, hvordan der er taget
hensyn til droftelsen pa generalforsamlingen.

3.3. Offentliggorelse af vederlagsrapporten pa sel-
skabets hjemmeside

Hurtigst muligt efter generalforsamlingens afholdelse skal
vederlagsrapporten offentliggares pé selskabets hjemmeside,
hvor den skal forblive offentligt tilgaengelig i en periode pa ti ar.

Dette kan for eksempel gores ved laegge oplysningerne ud
som en PDF-fil. Nogle selskaber vaelger imidlertid at opbygge
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web-baserede vederlagsrapporter under deres ‘Governance’-
fane pa hjemmesiden, hvilket giver kapitalejere og potentielle
investorer og andre interessenter mulighed for at tilga oplysnin-
gerne i vederlagsrapporten pa en mere hensigtsmaessig méade.

Offentliggerelse af oplysninger om de enkelte ledelsesmed-
lemmers aflonning i vederlagsrapporten forbedrer kapital-
ejernes mulighed for at udeve aktivt ejerskab i forhold til
selskabets vederlagspolitik. Navnlig giver sadanne oplysnin-
ger kapitalejerne bedre mulighed for pa et mere oplyst grund-
lag at vurdere ledelsesmedlemmers aflenning og give udtryk
for deres synspunkter om bade strukturen og sterrelsen.
Oplysningerne giver ogsé kapitalejerne et bedre grundlag
for at vurdere, hvorvidt der er forbindelse mellem selskabets
resultater og lennen for hvert enkelt ledelsesmedlem.

Der er mulighed for, at vederlagsrapporten kan forblive
offentligt tilgeengelig for en leengere periode end ti ar, men i
sa fald skal alle personoplysninger fiernes fra rapporten. Det
vil i praksis betyde, at der skal laves en version af vederlags-
rapporten, hvor det ikke laengere fremgar, hvilket af de davee-
rende ledelsesmedlemmer, der har modtaget hvilke vederlag.
Dette vil som minimum betyde, at navnene pa alle de pageel-
dende ledelsesmedlemmer skal fjernes.

Lovforslaget stiller krav om, at revisor skal pase, at de oplys-
ninger, der skal gives i vederlagsrapporten, indgér i vederlags-
rapporten.

Opgaverne minder her om den opgave, revisor har med at
gennemlaese ledelsesberetningen.

| lovbemeerkningerne er anfort, at konstaterer revisor, at krave-
ne ikke er opfyldt, skal revisor udfeerdige en szerskilt erklaering
herom til generalforsamlingen, medmindre der pa generalfor-
samlingen skal ske godkendelse af selskabets arsrapport, og
forholdet er omtalt i revisionspategningen pa arsrapporten.

Oplysninger om et ledelsesmedlems aflenning er at betrag-
te som personoplysninger. Det har imidlertid veeret afvejet i
forbindelse med tilblivelsen af EU-direktivet, hvorvidt hensy-
nene bag aktioneerrettighedsdirektivet retfeerdigger offent-
liggerelsen af de pageeldende oplysninger. Derved er denne
afgorelse truffet, og lovforslagets regler i selskabsloven med
offentliggarelse via hjemmesiden i ti &r ma derfor anses som
specialregler, der gennembryder persondatareglernes gene-
relle forbud mod at offentliggere sddanne oplysninger. Dog
mé seerligt personfalsomme oplysninger, som defineret i per-
sondataforordningen, ikke gives.

Af lovforarbejderne fremgar imidlertid tillige, at selskabets
formal med behandlingen af de personoplysninger, der skal
veere indeholdt i vederlagsrapporten, alene ma veere at ege
selskabets gennemsigtighed vedrgrende ledelsesvederlag

med henblik p& at styrke ledelsesmedlemmernes ansvarlig-
gorelse og selskabsdeltagernes indblik i ledelsesaflonningen.

Ovenstaende tyder saledes efter PwC’s vurdering pa, at det
kan vaere en overtraedelse af persondatareglerne at offentlig-
gere personoplysninger om vederlag i selskabets arsrapport.
Det skyldes, at arsrapportens personoplysninger ikke kan
slettes efter de ti ar, hvor oplysningerne forudsaettes at vaere
offentligt tilgaengelige, fordi arsrapporterne altid vil veere til-
gaengelige i Erhvervsstyrelsens register. Det vides séledes pa
forhand hos selskabet og det pageeldende ledelsesmedlem,
at det ikke er muligt at slette personoplysningerne — og der-
ved risikerer selskabet at overtreede reglerne om persondata.
Derved synes lovforslaget ogsa at konkludere, at vederlags-
rapporten ikke kan indbygges i arsrapporten.

| bemaerkningerne til hegringsnotatet er anfert, at det er
Erhvervsstyrelsens vurdering, at et krav om at rapporte-
ringsreglerne om vederlagsrapporten indskrives i arsregn-
skabsloven vil veere en udfordring for den vedblivende
offentliggarelse af arsrapporter, da mange vederlagsrappor-
ter vil indeholde personoplysninger, der skal slettes efter ti ar.
| stedet kan supplerende oplysninger gives ved at indseette
et link i arsrapporten til den hjemmeside, hvor vederlagsrap-
porten er offentliggjort. P4 den made kan selskabet selv slet-
te vederlagsrapporter der indeholder personoplysninger efter
tidrs periodens udlgb.

| lovbemaerkninger er omtalt, at det for at give et fuldstaen-
digt overblik over ledelsesmedlemmets afloenning kan vaere
relevant at omtale vederlag, der udbetales p& grundlag af
personens familiemaessige forhold, fx hvis selskabet udbe-
taler familieydelser eller bernetilskud. S&ddanne oplysninger
kan i situationen anses for seerligt felsomme og kreever der-
for saerlig beskyttelse. | sddanne tilfeelde skal vederlagsrap-
porten ikke naevne det, der danner grundlag for det seerligt
personfalsomme vederlag, men alene belabet. Det er séle-
des lovgivers holdning, at de enkelte lanelementer ikke anses
for personfglsomme, men at det grundlag, der bestemmer
belgbets storrelse, kan veere et personfelsomt element.

Nedenfor er vist en oversigt over de eksisterende anbefalin-
ger for god selskabsledelse om vederlagsrapporten og lov-
forslagets regler herom. Det bemeerkes dog, at eftersom
anbefalingerne for god selskabsledelse ikke har samme
struktur som kravene i lovforslaget, har vi flere steder mattet
nejes med at gengive uddrag af enkeltanbefalinger.

Det er PwC’s forventning, at Komitéen for god Selskabsledelse
i naeste opdatering af anbefalingerne for god selskabsledelse
overvejer, hvorvidt anbefalingerne om vederlag og vederlags-
rapport skal tilpasses i forhold til de nye lovkrav. Det mé for-
ventes, at denne tilpasning sker, inden de nye lovkrav treeder
i kraft, s& virksomhederne undgéar ungdvendige overlap mel-
lem regelsaettene, herunder forskellige krav til politik og rap-
portering om samme emne.
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Anbefalingerne for god selskabsledelse

Anbefaling 4.1.2

Det anbefales, at selskabets vederlagspolitik og
dens efterlevelse arligt forklares og begrundes

i formandens beretning pa selskabets general-
forsamling.

Anbefaling 4.2.3

Det anbefales, at selskabet udarbejder en veder-
lagsrapport, der indeholder oplysninger om det
samlede vederlag, hvert enkelt medlem af besty-
relsen og direktionen modtager fra selskabet og
andre selskaber i koncernen og associerede virk-
somheder i de seneste tre ar, herunder oplysnin-
ger om fastholdelses- og fratraedelsesordningers
veesentligste indhold, og at der redegeres for
sammenhzengen mellem vederlaget og selskabets
strategi og relevante mal herfor.

Vederlagsrapporten ber offentliggeres pa selska-
bets hjemmeside.

LOVforSIaget

Se Anbefaling 4.2.3 ovenfor.

Se Anbefaling 4.2.3 ovenfor, idet det bemzerkes,
at Anbefalingen ogsa omfatter vederlag til asso-
cierede virksomheder.

N/A.

N/A.

N/A.

Anbefaling 4.2.2

Det anbefales, at aktionaererne pa generalforsam-
lingen behandler forslag om

godkendelse af vederlag til bestyrelsen for det
igangveerende regnskabsar.
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Lovforslaget

Anbefalingerne for god selskabsledelse
N/A

Uddrag af Anbefaling 4.2.3 (se ovenfor)

Vederlagsrapporten ber offentliggeres pa selska-
bets hjemmeside.

Lovforslaget indeholder falgende vaesentlige tilfojelser i for-
hold til anbefalinger for god selskabsledelse (PwC forstaelse):

e Oplysninger om det enkelte ledelsesmedlems aflgnning:

o Fordelingen pa lenkomponenterne og det faste og varia-
ble vederlags forholdsmaessige andel.

o Hvordan den samlede aflonning er i overensstemmelse
med den vedtagne politik, herunder hvordan den bidra-
ger til de langsigtede resultater, og hvordan er resultat-
kriterierne anvendt — hvorimod anbefalingerne anbefaler
redegorelse for sammenhaengen mellem vederlaget og
selskabets strategi og relevante mal.

o Den drlige eendring i aflenningen, i selskabets resultater,
og den gennemsnitlige aflonning af andre ansatte end
ledelsesmedlemmerne — og disse oplysninger skal gives
for de seneste fem regnskabsar, og de skal kunne sam-
menlignes.

o Enhver form for aflenning fra virksomheder, som tilhorer
samme koncern — i henhold til anbefalingerne skal der
ogsa oplyses om vederlag fra associerede virksomheder.

o Detaljerede oplysninger om aktieaflonning.

o Muligheden for at tilbagekreeve variabel aflonning.

o Eventuelle afvigelser fra vederlagspolitikken og afvigel-
ser fra proceduren for gennemferelsen af vederlagspo-
litikken, herunder de szerlige omsteendigheder og de
konkrete elementer i vederlagspolitikken, der er fraveget.

e Der afholdes en vejledende afstemning om vederlagsrap-
porten — i modseetning til i anbefalingerne, hvor general-
forsamlingen behandler forslag om godkendelse af
vederlag for bestyrelsen (altsé ikke for direktionen) for det
igangveerende regnskabsar (altsa ikke det regnskabsar,
der er afsluttet).

e Vederlagsrapporten skal offentliggeres pa selskabets
hjemmeside hurtigst muligt efter generalforsamlingens
afholdelse, og den skal forblive tilgeengelig i ti ar. | anbe-
falingerne er det alene anbefalet, at den offentliggeres pa
hjemmesiden — men uden en tidsangivelse af hvor hurtigt
det skal ske, og hvor leenge den skal forblive pa hjemme-
siden.

¢ Revisor skal pase, at oplysningerne i henhold til reglerne
fremgar af vederlagsrapporten.

Det er PwC’s forventning, at Komitéen for god Selskabsledelse
i neeste opdatering af anbefalingerne om god selskabsledel-
se overvejer, hvorvidt anbefalingerne om vederlag og veder-
lagsrapport skal tilpasses i forhold til de nye lovkrav. Det ma
forventes, at denne tilpasning sker, inden de nye lovkrav trae-
der i kraft, s& virksomhederne undgér unadvendige overlap
mellem regelsaettene, herunder forskellige krav til politik og
rapportering om samme emne.
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4. Lovforslagets regler om lgbende
godkendelse af og oplysninger om
transaktioner med neertstaende parter

Bestyrelsen i bgrsnoterede selskaber skal fremover god-
kende vaesentlige transaktioner mellem selskabet og dets
nzertstdende parter, inden transaktionerne gennemfares.
Baggrunden for forslaget er i henhold til lovbemaerkningerne,
at nzertstdende parter har en betydelig indflydelse pa selska-
bet, hvorfor der er en risiko for, at transaktioner mellem den
neertstdende part og selskabet ikke gennemferes pa almin-
delige markedsmaessige vilkar.

En andel af de godkendte transaktioner skal offentliggores —
det skal sdledes efter forslaget ske, hvis dagsveerdien af trans-
aktionen udger 10 % eller mere af selskabets samlede aktiver
eller 25 % eller mere af resultatet af primaer drift, i henhold
til det senest offentliggjorte koncernregnskab. Udarbejder sel-
skabet ikke koncernregnskab, skal beregningen ske i henhold
til det senest offentliggjorte arsregnskab. Hvis selskabet fore-
tager flere transaktioner med den samme neertstdende part
inden for samme regnskabsar, skal der ske offentliggerelse,
nar summen af transaktioner, som ikke er offentliggjort, over-
skrider mindst en af de naevnte storrelsesgraenser.

En andel af de godkendte
transaktioner skal offentlig-
ggres — det skal saledes

efter forslaget ske, hvis
dagsveerdien af transaktionen
udggr 10 % eller mere af
selskabets samlede aktiver

eller 25 % eller mere af
resultatet af primeer drift,
i henhold til det senest
offentliggjorte koncern-
regnskab.

Danmark har i lovforslaget saledes valgt, at der ikke skal veere
fuldt sammenfald mellem godkendelsesreglerne og offentlig-
gorelsesreglerne. Saledes skal alle vaesentlige transaktioner
godkendes af bestyrelsen, men kun meget veesentlige trans-
aktioner skal straks offentliggeres i trdd med direktivets arti-
kel 9 c, stk. 1.

Det skal bemeaerkes, at de foresldede regler om offentligge-
relse finder anvendelse pa bade det bgrsnoterede selskab
og péa datterselskabers transaktioner med moderselskabets
neertstdende parter. Det skyldes i henhold til lovforarbejder-
ne, at mange selskaber udover aktivitet helt eller delvist gen-
nem datterselskaber. Det er ofte uden gkonomisk betydning
for moderselskabet, om transaktionen gennemfores af
moderselskabet selv eller et datterselskab, da afkastet fra
datterselskabet tilfalder moderselskabet. For transaktioner
indgéet mellem en neertstdende part til moderselskabet og et
datterselskab, skal det borsnoterede moderselskab offentlig-
gore en meddelelse herom straks, hvis graenserne er over-
skredet. Der er derimod ikke krav om, at transaktionerne skal
godkendes af moderselskabets bestyrelse, da transaktionen
ikke er indgaet med moderselskabet. Transaktionen vil imid-
lertid skulle godkendes i det enkelte datterselskab efter de
almindelige regler herom i selskabsloven.

Bade arsregnskabslovens § 98 ¢ og den internationale regn-
skabsstandard IAS 24 indeholder krav om, at der skal gives
oplysninger om visse transaktioner med neertstdende par-
ter i henholdsvis arsregnskabet og koncernregnskabet.
Tilsvarende rapporteringskrav findes i skattelovgivningen i
relation til Country-by-Country rapportering.

4.1. Hvem er naertstdende parter?

Efter lovforslaget defineres en neertstdende part pa samme
made som i IAS 24.9.

Efter IAS 24.9 anses bl.a. felgende for at vaere naertstaende
parter til selskabet:

e Medlemmer af selskabets bestyrelse og direktion, herun-
der disses naere familiemedlemmer samt selskaber som
disse personer har kontrol over

e Medlemmer af moderselskabets bestyrelse og direktion,
herunder disses neere familiemedlemmer samt selskaber,
som disse personer har kontrol over
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* Moderselskaber og sgsterselskaber

e Personer eller selskaber, der har bestemmende eller bety-
delig indflydelse over selskabet — direkte eller indirekte

e Selskabets datterselskaber og associerede selskaber og
selskaber, som selskabet har feelles kontrol over.

Opregningen er udelukkende eksempler pa nzertstaende par-
ter. Det bemaerkes dog, at transaktioner mellem det bors-
noterede selskab og dets datterselskaber er undtaget fra
godkendelse hhv. offentliggerelse, uanset at disse anses
som neertstaende parter, jf. mere herom i afsnit 4.7 nedenfor.

Det er PwC’s vurdering, at uagtet IAS 24 opererer med
udtrykket "key management”, har lovforslaget fastlagt direk-
tion og bestyrelse som "key management” frem for det bre-
dere begreb i IAS 24. Det mé& derfor antages, at kravet om
godkendelse hhv. oplysninger om transaktioner med neert-
stdende parter skal fortolkes i overensstemmelse med lovfor-
slagets afgraensning af ledelsesmedlemmer. Derfor skal der
ikke ske hverken godkendelse eller offentliggerelse af aflan-
ningstransaktioner med ledelsen.

Af lovbemaerkningerne fremgar, at safremt der fx foretages et
kab eller et salg af en ejendom i et datterselskab til det bors-
noterede selskab til et bestyrelsesmedlem eller til et familie-
medlem af et bestyrelsesmedlem i det barsnoterede selskab,
vil transaktionens veesentlighed skulle vurderes i henhold til
de nye regler.

Veesentlige transaktioner med naertstaende parter skal god-
kendes i selskabets bestyrelse. Det er centralt, at transaktio-
nen skal godkendes, inden den gennemfares, sa bestyrelsen
har mulighed for at stoppe transaktionen. Efter lovbemaerk-
ningerne ma selskabet saledes ikke indga juridisk bindende
aftaler med neertstdende parter, inden det gverste ledelses-
organ har godkendt transaktionen.

Seedvanlige forretningsmaessige dispositioner skal ikke god-
kendes, uanset omfanget. Se mere herom nedenfor i afsnit 4.5.

Der skal derfor indfares procedurer i selskabet, som sikrer, at
nzertstdende parters transaktioner med selskabet godkendes
af det overste ledelsesorgan efter de almindelige habilitets-
regler. Se mere herom nedenfor i afsnit 4.6.

For s& vidt angér vurderingen af, hvornar en transaktion er
vaesentlig — og dermed skal godkendes i bestyrelsen — er der
ikke fastsat konkrete storrelsesgraenser. Selskabets ledelse
skal foretage vurderingen af vaesentlighed i overensstemmel-
se med de almindelige regler for vurdering af vaesentlighed,
der anvendes i forbindelse med udarbejdelse af arsrappor-
ten.

Af lovbemaerkningerne fremgar, at veesentlighed afgeres ud
fra, hvad der regnskabsmaessigt anses som vaesentligt:

Nar der udarbejdes regnskab, vil der ske en vurdering af trans-
aktionernes veesentlighed, da arsregnskabsloven og IFRS, i lig-
hed med den foresldede bestemmelse, tillader, at selskaberne
kan undlade 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 neertstaende
parter, sa giver IFRS Practice Statement 2 - Making Materiality
Judgements vejledning til, hvornar en transaktion er veesentlig.

Da der séledes allerede findes ét seet kriterier for veesentlighed
i den generelle regnskabsregulering, findes det mest hensigts-
maessigt, at dette ogsa anvendes i forhold til den selskabsretlige
vaesentlighedsvurdering. Ved vurdering af veesentligheden af
transaktioner mellem neertstdende i relation til bestemmelsen i
den foresldede § 139 d, kan aktieselskabet sdledes lzegge de
samme kriterier og relevante regnskabsregler til grund, som
aktieselskabet anvender for tilsvarende transaktioner ved udar-
bejdelsen af regnskabet.

Vaesentlighed efter IFRS kan ikke opgeres efter bestemte form-
ler. Der kan séledes ikke fastsaettes faste procentgraenser for,
hvornér en transaktion er vaesentlig. Vurdering af veesentlighed
er altid konkret og skal foretages, baseret pa alle relevante oplys-
ninger om det aktuelle aktieselskabs forhold og udvikling og alle
relevante oplysninger om transaktionen. Det er aktieselskabets
ledelse, der vurderer, om en transaktion anses som veesentlig.

Det forekommer, at der gennemfores en raekke transaktio-
ner, som hver isger er uveesentlige, men som samlet set er
vaesentlige. Lovforslaget indebeerer, at vaesentlighed her skal
vurderes ud fra de samlede transaktioner med den samme
nzertstdende part inden for samme regnskabsar.

Nar greenserne for veesentlighed overskrides, er det den kon-
krete (seneste) transaktion, som skal vurderes af bestyrelsen,
inden den gennemfares. Af lovbemaerkningerne fremgar dog, at
bestyrelsen i den situation samtidig skal vurdere de andre trans-
aktioner med den samme nzertstdende part indenfor det sam-
me regnskabsar. Af lovbemaerkningerne fremgar imidlertid ikke,
hvordan det skal ske, men det ma angiveligt betyde, at godken-
delsen af den seneste transaktion vil athzenge af de transak-
tioner, som allerede er gennemfart, og som ikke kan omgeres.

Nar det overste ledelsesorgan har vurderet en reekke trans-
aktioner, som samlet blev anset for vaesentlige, skal der forst
ske en ny vurdering, naeste gang nye transaktioner med
den samme nzertstdende part samlet set anses for at vaere
vaesentlige inden for samme regnskabsar.
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Lovforslaget har defineret storrelsesgraenser for, hvilke trans-
aktioner der skal offentliggeres. Det skal séledes understre-
ges, at omfanget af transaktioner, der skal godkendes af
selskabets bestyrelse, afgeres ud fra vaesentlighed, mens
transaktionerne forst skal offentliggeres, nar de overstiger
visse greenseveerdier.

Seedvanlige forretningsmaessige dispositioner skal ikke offent-
liggeres, uanset omfanget. Se mere herom nedenfor i afsnit 4.5.

Selskabet skal offentliggere en meddelelse om en transaktion
med en nezertstdende part, nar dagsveerdien af transaktionen
udger 10 % eller mere af selskabets samlede aktiver eller
25 % eller mere af resultatet af primaer drift i henhold til det
senest offentliggjorte koncernregnskab. Udarbejder selskabet
ikke koncernregnskab, skal beregningen ske i forhold til det
senest offentliggjorte arsregnskab.

Hvis der gennemfores flere transaktioner med den samme
neertstdende part inden for samme regnskabsar, skal der ske
offentliggerelse, ndr summen af transaktioner, som ikke er
offentliggjort, udger mindst 10 % af selskabets aktiver eller
mindst 25 % af resultat af primeer drift i selskabets senest
godkendte arsrapport.

Vurderingen i forhold til sterrelsesgreenserne skal ske ud
fra savel veerdien af det aktiv, selskabet afgiver henholdsvis
erhverver, som det vederlag selskabet modtager henholdsvis
erlaegger. 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. Det ma imidlertid forven-
tes baseret pa bade selskabsretlige og skattemzessige regler,
at transaktionerne gennemferes, sa veerdierne af vederlaget
hhv. det kabte/solgte gode er identiske.

Hvis der fx er tale om bytte af to ejendomme, skal dagsveer-
dien beregnes for begge ejendomme.

Begrebet "dagsveerdi” er ogsa defineret i arsregnskabsloven
og IFRS og skal forstds p4 samme made som ved aflaeggel-
sen af arsrapporten.

Meddelelsen om transaktionen skal offentliggeres
hurtigst muligt, efter transaktionen er gennemfeort.

Dette skal efter lovbemzerkningerne forstds saledes, at der
skal ske offentliggerelse, nar der er indgaet en bindende aftale
om transaktionen og ikke pa det tidspunkt, hvor der udveksles
ydelser.

Et eksempel pé en transaktion kunne veere en aftale om sel-
skabets keb af en ejendom. Aftalen underskrives den 2. janu-
ar med overtagelse af ejendommen den 1. juni. Her skal der
ske offentliggerelse senest den 2. januar. Det er saledes ikke
muligt at udskyde offentliggerelsen, indtil ejendommen er
overdraget den 1. juni.

Reglerne om offentliggerelse af transaktioner med nzertsta-
ende parter bergrer ikke regler om offentliggerelse af intern
viden i medfer af bersreglerne.

Meddelelsen skal offentliggeres senest pa det tidspunkt, hvor
transaktionen gennemfgres. Meddelelsen skal som minimum
indeholde oplysninger om:

e karakteren af forholdet til den nezertstaende part,

¢ navnet pa den neertstdende part,

e datoen for gennemferelse af transaktionen,

e dagsveerdien af transaktionen, og

e andre forhold, som er nedvendige for at kunne vurdere,
hvorvidt transaktionen er gennemfort pa vilkar, der ma
anses for rimelige for selskabet og for de kapitalejere, der
ikke er naertstdende parter, herunder minoritetsdeltagere.

Den neertstdende part skal identificeres éntydigt, s& det sik-
res, at kapitalejerne bedre kan vurdere de risici, der er for-
bundet med transaktionen, og for at give kapitalejerne
mulighed for at anfaegte transaktionen, herunder ved hjaelp
af selskabslovens minoritetsbeskyttelsesregler.

Den offentliggjorte meddelelse ma ikke aendres efter offent-
liggerelse. Hvis der er fejl i en offentliggjort meddelelse, skal
denne ikke rettes. Der skal derimod offentliggeres en ny
meddelelse med korrigerende information.

Offentliggerelse skal ske pa selskabets hjemmeside, hvor
meddelelserne skal veere offentligt tilgeengelige i fem ar.

Seaedvanlige forretningsmaessige dispositioner er ikke omfat-
tet af ovennaevnte krav om godkendelse eller offentliggarel-
se, uanset at dispositionerne sker med en neertstdende part
og uanset storrelsen af dispositionen. Det skal bemeerkes,
at saddanne transaktioner fortsat gribes af kravet i IAS 24 om
oplysning herom i &rsrapporten.

Udtrykket “szedvanlige forretningsmaessige dispositioner”
skal efter lovforarbejderne fortolkes p4 samme made som
undtagelsen i selskabslovens § 210, hvorefter et udlan til en
kapitalejer ikke anses som ulovligt, hvis det hidrgrer fra en
disposition som led i en saedvanlige forretningsmaessig dis-
position.

Sazedvanlige forretningsmaessige transaktioner er en for sel-
skabet og branchen saedvanlig transaktion. For eksempel vil
salg af varer typisk veere en saedvanlig disposition, mens salg
af et datterselskab typisk ikke vil veere det.
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De aftalte vilkar for transaktionen skal ogséa veere seedvanlige.
Det betyder, at der betales den samme pris og aftales beta-
lingsbetingelser mv. som ved tilsvarende dispositioner med
ikke-naertstdende parter. Lovbemaerkningerne henviser her
til samhandel baseret pa skatteretlige samhandelsprincipper
som eksempelvis OECD’s prisfastseettelsesprincipper som
ogsa veerende "normale markedsvilkar”. Dette kunne eksem-
pelvis veaere 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 benyt-
tes til fastseettelse af samhandel pa armslaengde vilkar.

Hvis et selskab sdledes kan henvise til tilsvarende transak-
tioner indgéet med uafhaengige parter, vil dette skabe en for-
modning for, at transaktionen ikke er omfattet af reglerne i
lovforslaget om saerskilt godkendelse hhv. offentliggerelse af
transaktionen.

Bestyrelsen skal indfere en intern procedure for periodiske
vurderinger af, om de transaktioner, som selskabet har valgt
at lade omfatte af undtagelsen om szedvanlige forretnings-
maessige dispositioner, reelt er udtryk for ssedvanlige forret-
ningsmaessige dispositioner. Den eller de naertstdende parter,
som har indgéet i undtagne transaktioner, ma ikke deltage i
denne vurdering.

En reekke selskabsretlige dispositioner er helt fritaget fra
seerskilt godkendelse og offentliggerelse i medfer af de nye

krav. Visse af dispositionerne er omfattet af saerskilte krav i
selskabsloven om godkendelse og offentliggerelse.

De dispositioner, der altid er fritaget, er folgende:

e Transaktioner mellem selskabet og dets datterselskaber,
medmindre selskabets neertstdende parter har interesser i
datterselskabet,

e klart definerede transaktionstyper, som skal godkendes af
generalforsamlingen,

e transaktioner vedrgrende ledelsesmedlemmers aflenning,
som er omfattet af generalforsamlingens godkendelse af
selskabets vederlagspolitik,

¢ transaktioner gennemfort af kreditinstitutter pa grundlag
af foranstaltninger, der sigter mod at beskytte deres sta-
bilitet, og som er besluttet af Finanstilsynet, og

¢ transaktioner tilbudt alle kapitalejere pa samme vilkar,
saledes at ligebehandling af alle kapitalejere og beskyt-
telse af selskabets interesser er sikret.

Transaktioner mellem selskabet og et moderselskab er ikke
undtaget, da der er de samme behov for beskyttelse af sel-
skabets interesser ved transaktioner med moderselskaber
som med andre neertstdende parter.

Som eksempler p& transaktioner, der efter selskabs-
loven skal godkendes af generalforsamlingen, naevner
lovbemaerkningerne apportindskud, udbytte og kapi-
talnedseettelse.

Baggrunden er, at hvis generalforsamlingen har godkendt
transaktionen, sa er kapitalejerne informeret om transaktio-
nen og har haft mulighed for at stemme herom pa general-
forsamlingen.
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Udover nye regler om vederlagspolitik, vederlagsrapport og
lzbende oplysninger om transaktioner med neertstdende par-
ter indeholder lovforslaget falgende elementer:

e Selskabet far ret til at identificere selskabets kapitalejere

e Gennemsigtighed i forhold til institutionelle investorer,
kapitalforvaltere og radgivende stedfortraedere ("proxy
advisors”) forbedres.

Det er foresldet, at selskabet fremover far ret til at identifice-
re sine kapitalejere. Selskabet far saledes ret til at identifice-
re alle kapitalejere, uafheengig af omfanget af kapitalejerens
besiddelse af kapital- eller stemmerettigheder. Der er tale om
en ret, men ikke en pligt for selskabet til at identificere dets
kapitalejere.

Formalet med bestemmelsen er, at selskabet kan understotte
kapitalejernes udevelse af aktivt ejerskab. Midlet for selska-
bet til at kunne gere dette er at sende meddelelser til dets
ejere om selskabsretlige begivenheder, hvorfor selskabet har
behov for at kunne identificere selskabets kapitalejere. De
oplysninger, som selskabet fremover kan anmode kapitale-
jerne om, er falgende:

e Kapitalejerens fulde navn, e-mail adresse, hvis en sadan
findes, bopezel eller for selskabers vedkommende hjemsted
samt cvr.nr., hvis et sddant findes eller anden dokumenta-
tion, der sikrer entydig identifikation af det pageeldende
selskab

e Antallet af kapitalandele, der besiddes

e Kapitalandelenes klasse

e Datoen for erhvervelse af kapitalandelene.

Selskabets ret til at anmode om oplysninger om kapital-
ejerne modsvares af en pligt for formidlerne til at ind-
samle og videregive oplysningerne til selskabet.

Ovenstaende oplysninger ma opbevares hgjst 12 maneder
efter, at selskabet er blevet opmaerksom pa, at personen er
ophert med at veere kapitalejer. Fristen lgber fra dette tids-
punkt, idet selskabet ofte ikke er klar over, at en person er
ophert med at veere kapitalejer, medmindre selskabet er blevet

underrettet af den pagaeldende, eller selskabet har modtaget
denne oplysning via identifikation af kapitalejere. Sadan identi-
fikation finder ofte kun sted en gang om aret i forbindelse med
den arlige generalforsamling eller i forbindelse med andre vig-
tige begivenheder, sdsom overtagelsestilbud eller fusioner.

Lovforslaget fastsaetter krav om, at institutionelle investorer
og kapitalforvaltere skal udarbejde og offentliggere en politik
for aktivt ejerskab. Politikken for aktivt ejerskab skal beskri-
ve, hvordan den enkelte institutionelle investor integrerer
aktivt ejerskab i sin aktieinvesteringsstrategi. Politikken skal
ogsé beskrive, hvordan den institutionelle investor:

e overvager selskaber, hvori der investeres, inden for
relevante omrader, herunder strategi, finansielle og ikke-
finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, social og milje-
meessig indvirkning samt god selskabsledelse

e forer dialog med selskaber, hvori der investeres

e udover stemmerettigheder og andre rettigheder knyttet til
aktier

e samarbejder med andre kapitalejere

e kommunikerer med relevante interessenter i selskaber,
hvori der investeres, og

¢ handterer faktiske og potentielle interessekonflikter i
forbindelse med deres aktive ejerskab.

Institutionelle investorer og kapitalforvaltere skal endvidere
pa arsbasis offentliggere, hvordan deres politik for aktivt ejer-
skab er blevet gennemfert, herunder en generel beskrivel-
se af stemmeafgivelse, en redegorelse om de vaesentligste
afstemninger og deres brug af radgivende stedfortreederes
tienesteydelser. De institutionelle investorer skal offentligge-
re, hvordan de har stemt pa generalforsamlinger i selskaber,
som de besidder aktier i.

De naevnte oplysninger skal veere gratis tilgeengelige pa den
institutionelle investors hjemmeside.

Der kraeves fremover, at en sakaldt “proxy advisor” (radgi-
vende stedfortreeder) arligt offentligt skal fremleegge en refe-
rence til et adfeerdskodeks, som stedfortreederen anvender,
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”... loveendringerne skal traede

i kraft den 10. juni 2019”

og rapportere om anvendelsen af dette adfeerdskodeks.
Safremt den radgivende stedfortraeder fraviger en eller flere
anbefalinger i kodekset, skal stedfortraederen oplyse, hvilke
dele af kodekset, der fraviges, og begrunde dette. En radgi-
vende stedfortraeder, der ikke anvender et adfaerdskodeks,
skal ligeledes fremlaegge en klar og begrundet redegorelse
herfor. Disse redegerelser skal offentliggeres og veere gratis
tilgeengelige pé den radgivende stedfortraeders hjemmeside.

6. Ikrafttraedelse

Det er foreslaet, at loveendringerne skal treede i kraft den
10. juni 2019, hvilket er i overensstemmelse med direktivets
bestemmelser om seneste tidspunkt for implementering i de
enkelte landes lovgivning.

Reglerne om godkendelse og offentliggerelse af transaktio-
ner med neertstdende parter treeder séledes i kraft den 10.
juni 2019.

Der er foreslaet overgangsbestemmelser for udarbejdelse og
godkendelse af vederlagspolitikken, sa disse krav forst geel-
der pé forste ordinzere generalforsamling i selskabet, som
indkaldes i regnskabsar, der begynder den 10. juni 2019 eller
senere. Derved har selskaber med regnskabsar, der felger
kalenderaret, en vis periode til at udarbejde vederlagspolitik-
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Aktionaerrettighedsdirektivet indeholder krav om, at en radgi-
vende stedfortreeder én gang arligt skal offentliggere oplys-
ninger om udarbejdelsen af deres undersggelser, radgivning
og anbefalinger vedrgrende stemmeafgivelse i barsnote-
rede selskaber. Oplysningerne skal ikke offentliggeres saer-
skilt, safremt de fremlaegges som en del af efterlevelsen af
et adfeerdskodeks.

ken, sa& denne kan foreleegges til godkendelse pa den ordi-
neaere generalforsamling i foraret 2020.

Kravet om udarbejdelse af vederlagsrapporten treeder i kraft,
s& denne kan foreleegges pé& den ordinaere generalforsam-
ling, der folger efter den generalforsamling, hvor den nye
vederlagspolitik blev godkendt. Derved forventes det for
selskaber med regnskabsar, der folger kalenderaret, at den
forste vederlagsrapport forelaegges pa den ordinaere gene-
ralforsamling i foraret 2021.

Reglerne om identifikation af kapitalejere og bekraeftelse af
elektronisk afgivne stemmer samt en raekke regler for insti-
tutionelle investorer og kapitalforvaltere traeder i kraft i 2020.
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