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MOTIVERING

1 BAKGRUND TILL FORSLAGET

I sitt meddelande Europa 2020' om behovet av att forbéttra foretagsmiljon i Europa
framhéller kommissionen vikten av att skapa ett modernt och effektivt regelverk for
foretagsstyrning for europeiska foretag, investerare och anstillda, en ram som maste anpassas
efter behoven i1 dagens samhélle och en fordnderlig ekonomisk milj6.

Under de senaste aren har vissa brister framkommit i friga om foretagsstyrningen i Europas
borsnoterade foretag. Bristerna avser olika aktorer: foretagen och deras styrelser, aktiedgarna
(institutionella investerare och kapitalforvaltare) och rostningsradgivare, och de avser i
huvudsak tvé problem: otillrackligt aktiedgarengagemang och otillracklig insyn.

For att klargora vilka fragor som enligt de berérda parterna behovde tas upp pa EU-nivé
genomfordes samrdd med intressenter i samband med tvd gronbocker (“foretagsstyrning i
finansiella institut™ och “en EU-ram for bolagsstyrning™).

Utifrdn dessa samrdd och ytterligare analyser utarbetade kommissionen sin handlingsplan
”Europeisk bolagsritt och foretagsstyrning — ett modernt regelverk for mer engagerade
aktiedgare och héllbara foretag™ som utgér kommissionens fardplan pa omradet utifrén de
bada malen att 6ka Oppenheten och aktiedgarnas engagemang. Handlingsplanen innehéller ett
antal initiativ, bland annat en eventuell Gversyn av direktivet om aktiedgares réttigheter.

Det Overgripande syftet med det nuvarande forslaget om en Oversyn av direktivet om
aktiedgares réttigheter dr darfor att bidra till EU-foretagens langsiktiga hallbarhet, skapa en
attraktiv miljo for aktiedgarna och stirka grinsoverskridande rostning genom att forbéttra
investeringskedjans effektivitet och pa sd vis bidra till tillvixt, 6kad sysselséttning och EU:s
konkurrenskraft. Forslaget motsvarar ockséa atagandet i den fornyade strategin for langsiktig
finansiering av EU:s ekonomi’: det bidrar till att ge aktiefigarna ett langsiktigare perspektiv,
vilket sdkerstiller battre operativa villkor for borsnoterade foretag.

En forutsdttning for detta ar att foljande mer specifika mal uppnas: 1) 6ka niva och kvalitet for
kapitaldgares och kapitalforvaltares engagemang 1 foretagen de investerar i, 2) stirka
kopplingen mellan bolagsdirektérernas Ioner och prestationer, 3) oOka Oppenhet och
aktiedgarkontroll nir det géller transaktioner mellan nérstaende parter, 4) sikra palitlighet och
kvalitet for rostningsrddgivarnas rad, 5) underldtta Overforing av gransoverskridande
information (inklusive rostning) i hela investeringskedjan, framfor allt genom identifiering av
aktiedgare.

Forslaget overensstimmer ocksd med det befintliga regelverket. Framfor allt har ramarna for
att motverka Overdrivet risktagande stirkts ytterligare vad géller kraven pa forhallandet
mellan erséttningens rorliga komponent (eller bonusen) och den fasta komponenten (eller
lénen) genom det nya kapitalkravsdirektivet och den nya kapitalkravsférordningen
(CRD IV-paketet)’. De reglerna giller for savil borsnoterade som icke borsnoterad
finansinstitut. Reglerna i detta forslag skulle emellertid enbart gilla for borsnoterade foretag i
syfte att 6ka Oppenheten och ge aktiedgarna mdjlighet att rosta om erséttningspolicyn och

Kommissionens meddelande Europa 2020 En strategi for smart och héllbar tillvixt for alla,
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ersittningsrapporten. De bestimmelser som for nérvarande reglerar institutionella investerare
och kapitalforvaltare i till exempel direktiven om fondforetag’, AIF-forvaltare® och marknader
for finansiella instrument (MiFID)’ 6verensstimmer med detta direktiv.

Samma dag som detta forslag antogs antog kommissionen ocksd en rekommendation om
kvaliteten pa rapportering om foretagsstyrning (folj eller forklara-principen). EU-ramen {or
bolagsstyrning grundas framfor allt pa folj eller forklara-principen, som ger medlemsstater
och foretag mojlighet att skapa en ram som Overenstimmer med deras kulturer, traditioner
och behov. Kommissionen antog rekommendationen for att stodja att detta tillvigagangssatt
fungerar vidl. Ett antal inslag 1 f{Oretagsstyrningen bor mot bakgrund av den
gransoverskridande relevansen och betydelsen behandlas pd EU-nivé i en mer bindande form
for att garantera ett harmoniserat tillvigagdngssitt 1 hela EU (t.ex. identifiering av aktiedgare,
institutionella investerares insyn och engagemang och styrelsearvoden).

Den EU-atgird som foreslas ger ett betydande mervirde. Utlandska aktiedgare innehar ca
44 % av aktierna i foretag som dr borsnoterade i EU. Merparten av dessa investerare &r
institutionella investerare och kapitalforvaltare. Bara en atgdrd pd EU-niva kan garantera att
institutionella  investerare och  kapitalforvaltare, men ocks&d intermedidrer och
rostningsradgivare frdn andra medlemsstater omfattas av ldmpliga bestimmelser om insyn
och engagemang. Vidare bedriver ett stort antal borsnoterade foretag verksamhet i flera av
EU:s medlemsstater. Lampliga standarder som garanterar en vélfungerande foretagsstyrning
av dessa foretag for langsiktig héllbarhet dr darfor av intresse, inte bara i de medlemsstater dér
dessa fOretag dr etablerade, utan ocksa i de medlemsstater dir de bedriver verksamhet. Bara
en gemensam atgird pad EU-niva kan garantera sddana gemensamma standarder.

2. RESULTAT AV SAMRAD MED BERORDA PARTER OCH
KONSEKVENSBEDOMNINGAR

Samréad med intressenter och ber 6rda parter

Kommissionen genomforde ett antal offentliga samrad om de olika omraden som forslaget
omfattar, forst gronboken fran 2010 om foretagsstyrning 1 finansiella institut och
ersittningspolicy och gronboken fran 2011 om en EU-ram for bolagsstyrning. Dessutom
genomfordes tvd samrad om lagstiftning om réttssédkerhet vid véardepappersinnehav och
forordnanden som omfattade frdgor om identifiering av aktiedgare och effektivt
gransoverskridande utbyte av information, inklusive rostning, 1 hela investeringskedjan.
Kommissionens enheter har dessutom fort en regelbunden och bred dialog med intressenter
och berorda parter under hela forfarandet som har lett fram till detta dndringsforslag.

I sin diskussion av det europeiska regelverket for foretagsstyrning har kommissionen haft
nytta av raden fran det europeiska foretagsstyrningsforumet'’. Kommissionen skickade
dessutom en enkit till gruppen av experter pd bolagsritt'' som bestir av foretridare fran
medlemsstaterna,

7 Direktiv 2009/65/EG.
8 Direktiv 2011/61/EU.
o Direktiv 2004/39/EG.

Forumet inréttades 2004 for att undersoka exempel pé bésta praxis i medlemsstaterna i syfte att stirka
konvergensen for de nationella foretagsstyrningskoderna och ge rad at kommissionen.

Gruppen av experter pd bolagsritt 4r en av kommissionens expertgrupper som ger rad at kommissionen
om utformningen av atgirder pa omréadet for bolagsritt och foretagsstyrning.
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Slutligen diskuterades vissa problem i samband med fOretagsstyrning i gronboken om
langsiktig finansiering av EU:s ekonomi'? som startade en bred diskussion om hur man skulle
fraimja tillgdngen pd langsiktig finansiering och forbéttra och diversifiera systemet for
formedling av finansiering till 1dngsiktiga investeringar i Europa.

De flesta intressenter som svarade var for 6kad Oppenhet kring styrelsearvoden och nir det
géllde att ge aktiedgarna mer att sdga till om 1 frdga om erséttningar. De stodde ocksa atgérder
som gillde kapitaligarnas Overvakning av kapitalforvaltare, okad Oppenhet fran
rostningsradgivare och en forstirkning av de nuvarande reglerna om transaktioner mellan
nirstdende parter. De var for ett offentliggérande av de institutionella investerarnas
rostningspolicy och -protokoll. Dessutom framfordes onskemdl om oOkad effektivitet i
investeringskedjan nir det géllde att dverfora information och underlétta gransoverskridande
rostning genom effektiv kommunikation mellan intermediédrer inbdrdes och med aktiedgarna.
Slutligen fick identifiering av aktiedgare ett tydligt stod.

K onsekvensbeddmning

I konsekvensbedomningen som gjordes av kommissionens enheter framholls fem
huvudproblem: 1) otillrickligt engagemang fran institutionella investerare och
kapitalforvaltare, 2) bristande samband mellan direktdrernas erséttning och prestationer,
3) aktiedgarnas bristande tillsyn Gver transaktioner mellan nérstdende parter, 4) bristande
Oppenhet hos rostningsradgivare och 5) svarigheter och kostnader nir investerarna ska utdva
de rittigheter de har genom sina innehav.

Bristande engagemang hos institutionella invester are och kapitalforvaltare

Finanskrisen har avslgjat att aktiedgarna i1 manga fall stddde forvaltarnas Overdrivna,
kortsiktiga risktagande. Det finns ocksa tydliga bevis for att den nuvarande nivan pé
“tillsynen” dver foretagen man investerar i och engagemanget frén institutionella investerare
och kapitalforvaltare inte dr optimal. Ofta fokuserar institutionella investerare och deras
kapitalforvaltare inte 1 tillrdckligt hog grad pa foretagens reella (1angsiktiga) resultat utan pé
kursrorelser och strukturen for olika kapitalmarknadsindex, vilket leder till en suboptimal
avkastning for de institutionella investerarnas slutliga formanstagare och utsitter foretagen for
ett kortsiktigt tryck.

Kortsiktigheten verkar ha sina rotter i bristande 6verensstimmelse mellan kapitaldgarnas och
kapitalforvaltarnas intressen. Aven om stora kapitaldgare ofta har lingsiktiga intressen
eftersom deras ansvarsforbindelser dr langsiktiga litar de ofta till olika referenssystem, till
exempel marknadsindex, ndr de viljer och utvdrderar kapitalforvaltare. Kapitalforvaltarens
prestationer utvédrderas dessutom ofta kvartalsvis. Resultatet har blivit att manga
kapitalforvaltare frdmst intresserar sig for sina kortsiktiga prestationer jamfort med ett index
eller jamfort med andra kapitalforvaltare. Genom kortfristiga incitament flyttas fokus och
resurser frdn investeringar som grundas pd de grundldggande villkoren (strategi, prestationer
och foretagsstyrning) och langsiktigare perspektiv, fran att bedoma foretagens reella vérde
och kapacitet att skapa ett virde pa lidngre sikt och fran att 6ka investeringens virde genom
aktiedgarengagemang.

Bristande balans mellan styr el sel edaméter nas er sattning och prestationer

Styrelseledamdternas ersittning spelar en viktig roll for att forena styrelseledamoéternas och
aktiedgarnas intressen och se till att styrelseledamoterna handlar med foretagets bista for
Ogonen. Aktiedgarnas tillsyn forhindrar att styrelseledamoterna tilldmpar ersattningsstrategier
som belonar dem sjdlva personligen, men som inte bidrar till foretagets 1dngsiktiga resultat.

12 COM(2013) 150 final.
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Flera brister har uppdagats i den befintliga lagstiftningen. For det forsta ar informationen fran
foretagen vare sig begriplig, tydlig eller jamforbar. For det andra dr det faktiskt ofta sa att
aktiedgarna inte har de ritta verktygen for att uttrycka sin &sikt om styrelseledamdoternas
ersattning. Resultatet har blivit att det for nédrvarande finns ett bristande samband mellan
ersittning och prestationer for styrelseledamoterna i borsnoterade foretag.

Bristande aktiedgartillsyn 6ver transaktioner med narstéende parter

Transaktioner mellan nérstaende parter, dvs. transaktioner mellan ett foretag och dess ledning,
direktorer, kontrollerande enheter eller aktiedgare, erbjuder en mojlighet att ta ut ett virde
som hor till foretaget till skada for aktiedgarna och framfor allt for minoritetsdgarna. For
nirvarande har aktiedgarna inte tillgdng till tillrdcklig information fore den planerade
transaktionen och inga ldmpliga verktyg for att motsitta sig oectiska transaktioner. Eftersom
institutionella investerare och kapitalforvaltare i de flesta fall & minoritetsaktiedgare skulle
storre kontrollrittigheter for transaktioner med nirstdende parter forbattra deras formaga att
skydda sina investeringar.

Bristande insyn med avseende pé rdstningsr&dgivare

Den nuvarande vérdepappersmarknaden med ett stort antal (grénsoverskridande) innehav av
aktier och de komplicerade fragor som ska beaktas gor det i ménga fall nodvindigt att
anvianda rostningsrddgivare. Darmed har rostningsradgivare stora mdjligheter att péverka
dessa investerares beteende i samband med rostning. Tva brister har konstaterats: 1) lokala
marknadsforhallanden och lokala regelverk beaktas inte alltid i tillrdckligt hog grad i de
metoder rostningsradgivarna tillimpar for att limna sina rekommendationer och
2) rostningsrddgivare erbjuder tjénster at emittenter, vilket kan pdverka deras oberoende och
formaga att 1amna objektiva och palitliga rad.

Svarigheter och kostnader nar investerarna ska utdva de rattigheter de har genom sina
innehav

Investerarna stills infor svarigheter ndr de ska utdva réttigheterna de har genom sina
virdepapper, framfor allt om dgandet dr gransoverskridande. I formedlade innehavskedjor,
framfor allt om de omfattar ménga intermedidrer, fOors inte informationen vidare till
aktiedgarna fran foretagen eller sé gar aktiedgarnas roster forlorade. Det finns ocksa en storre
sannolikhet for att rostréitterna missbrukas av mellanhénderna. Det finns framst tre saker som
paverkar systemen: bristféllig identifiering av investerare, bristféllig formedling av
information och rittigheter i investeringskedjan 1 rdtt tid och prisdiskriminering av
gransoverskridande innehav.

De brister som beskrivs ovan leder till suboptimal foretagsstyrning och risk for suboptimala
och/eller alltfor kortfristiga ledningsbeslut som gor att borsnoterade foretag gir miste om
mojligheter till battre finansiella resultat och att mojligheter till gransoverskridande
investeringar gar forlorade.

Ett antal alternativ, bland annat att inte dndra policyn, har beaktats for att hitta en 16sning pa
vart och ett av dessa problem. I ljuset av en noggrann beddmning av de olika
policyalternativen verkar det som om f6ljande foredragna alternativ skulle vara bést lampade
att uppfylla malen utan att inféra oproportionella bordor:

1) Obligatorisk dppenhet for institutionella investerare och kapitalforvaltare vad giller deras
rostning och engagemang och vissa aspekter av arrangemangen for kapitalforvaltning.

2) Offentliggérande av ersittningspolicy och individuella ersittningar i kombination med
rostrétt for aktiedgare.
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3) Okad 6ppenhet och oberoende granskning av mer betydande transaktioner med nirstiende
parter och krav pa aktiedgarnas godkdnnande av de mest omfattande transaktionerna.

4) Bindande krav pa offentliggdrande av rostningsradgivares metod och intressekonflikter.

5) Inrdttande av en ram som gor det mojligt for borsnoterade foretag att identifiera sina
aktiedgare med krav pd att intermedidrer skyndsamt dverfor information som avser aktieégare
och underléttar utévandet av aktiedgarrittigheter.

Efter ett forsta negativt yttrande, antog konsekvensbedomningsndmnden ett positivt yttrande
om den reviderade konsekvensbeddmningen den 22 november 2013. Observera att den del av
konsekvensbedomningen som avser identifiering av aktiedgare, dverforing av information och
underlittande av utdvandet av aktiedgarrittigheter ursprungligen behandlades i en separat
konsekvensbedomning  som  forst 1 ett  senare  skede  godkdndes  av
konsekvensbeddmningsndmnden och integrerades i den slutgiltiga
konsekvensbedomningsrapporten.

3. FORSLAGETSRATTSLIGA ASPEKTER
Rattslig grund, subsidiaritet och proportionalitet

Forslaget grundas pé artiklarna 50.2 g och 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget) som utgor réttslig grund for direktiv 2007/36/EG. 1 artikel
50.2 g anges EU:s behorighet att vidta dtgérder pd omradet for foretagsstyrning. Forslaget
omfattar framfor allt atgérder for att samordna skyddet av foretagsmedlemmars och andra
intressenters, till exempel fordringségares, intressen i syfte att skapa ett likvéirdigt saddant
skydd i unionen som helhet. Artikel 114 utgor rittslig grund for tillndrmningen av de
bestammelser som foreskrivs i lagar och andra forfattningar i medlemsstaterna som syftar till
att upprétta den inre marknaden och fa den att fungera.

Enligt subsidiaritetsprincipen ska EU endast vidta atgdrder om atgidrder pa EU-niva kan ge
bittre resultat 4n ingripanden pa medlemsstatsniva, och atgirderna ska begrinsas till vad som
ar nodvéndigt och proportionellt for att uppnd malen for den aktuella politiken. Hér &r det
viktigt att notera att det finns starka indikationer pa att EU:s virdepappersmarknad i mycket
stor utstrdckning har blivit en europeisk/internationell marknad.

Mot bakgrund av den internationella karaktiren for institutionella investerares,
kapitalforvaltares och rdstningsradgivares verksamhet kan malen som giller investerarnas
engagemang och palitligheten for rostningsrddgivarnas rad inte uppnas i tillrackligt hog grad
av medlemsstaterna. Atgirder frin medlemsstaterna skulle endast omfatta vissa av de berdrda
instituten och skulle sannolikt leda till olika krav, vilket kunde skapa olika forutsittningar pé
den inre marknaden.

Nér det géller mélen att sédkerstélla tillrdcklig insyn i och aktiedgarnas tillsyn Over
direktorernas ersittningar och transaktioner mellan nérstdende parter dr det stor skillnad
mellan de olika medlemsstaternas nuvarande bestimmelser, och foljaktligen ger de inte
investerarna en enhetlig niva av insyn och skydd. I bada fallen leder skillnaderna mellan olika
regler till att investerarna, framfor allt ndr det géller grénsoverskridande investeringar,
drabbas av svarigheter och kostnader nér de vill 6vervaka och diskutera med foretagen och att
de saknar effektiva verktyg for att skydda sina investeringar.

Utan EU-normer skulle reglerna och deras tillimpning vara olika i de olika medlemsstaterna,
vilket skulle minska mdjligheterna att skapa likvérdiga forutsdttningar inom EU. Utan
atgirder pa EU-nivd kommer problemen formodligen att kvarstd och endast partiella och
fragmentariska korrigerande atgdrder kommer att foreslds pd nationell niva. Foljaktligen ar
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malen for denna dndring sddana att de inte kan forverkligas genom unilaterala atgérder pa
medlemsstatsniva.

En riktad vidareutveckling av EU:s regelverk for foretagsstyrning skulle skapa béttre ramar
for aktiedgarnas engagemang. Med gemensamma EU-regler skulle samma krav pa insyn gélla
i hela EU, vilket sidkerstiller likvardiga forutsdttningar i EU och underlittar
gransOverskridande investeringar. Eftersom ett av de viktigaste underliggande problemen é&r
informationsasymmetri kan detta enbart atgdrdas genom enhetliga bestimmelser avseende
insyn och 6ppenhet.

Harmonisering av offentlighetskraven pd EU-niva skulle minska den informationsasymmetri
som dr skadlig for aktiedgarna och spelar diarfor en avgdrande roll for att minska institutens
kostnader. Det skulle frimja gransoverskridande investeringar, eftersom det skulle blir lttare
att jimfora information och gora engagemanget enklare och dirmed mindre kostsamt. Det
skulle dessutom Oka andra intressenters, till exempel de anstilldas, mojligheter att utkrdva
ansvar av foretagen. Gemensamma standarder pa EU-niva dr nddvéndiga for att frdmja en vl
fungerande inre marknad och undvika att det utvecklas olika regler och rutiner i
medlemsstaterna.

Trots detta bor medlemsstaterna ha ett visst mandverutrymme nér det géller den 6ppenhet och
information som krivs enligt forslaget, framfor allt for att reglerna pa ett bra sitt ska passa in i
de olika ramarna for foretagsstyrning. For att medge sadan flexibilitet bor endast vissa
grundprinciper avseende identifiering av aktiedgare, Overforing av information frin
intermedidrer och underlittande av utovandet av rittigheter sékerstillas. Institutionella
investerare och kapitalforvaltare bor dessutom endast uppfylla vissa av skyldigheterna enligt
folj eller forklara-principen. For direktdrernas erséttning sidkras genom bestimmelserna enbart
den nddvédndiga Oppenheten och aktiedgarnas mojlighet att rosta, medan frdgan om
ersittningens struktur och niva ldmnas till foretagen. Rostningsradgivare kommer endast att
omfattas av vissa grundliggande principer for att se till att deras rekommendationer &r
korrekta och pélitliga.

Av ovanstdende skdl dr darfor en dndring av direktivet om aktiedgares rattigheter det
lampligaste rittsliga instrumentet eftersom det medger en viss flexibilitet for medlemsstaterna
samtidigt som det ger den niva av harmonisering som krdvs. Genom en dndring av direktivet
kommer dessutom den foreslagna EU-atgérdens innehéll och form inte att ga utdver vad som
ar nodvandigt och proportionellt for att uppna syftet med lagstiftningen.

Identifiering av aktiedgare paverkar de grundldggande rattigheter som framfor allt framgér av
EUF-fordraget och EU:s stadga om de grundldggande réttigheterna (stadgan), i forsta hand
ritten till skydd av personuppgifter som anges i artikel 16 i EUF-fordraget och artikel 8 i
stadgan. Mot den bakgrunden och med beaktande av Europaparlamentets och rddets
direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995" ir det nddvindigt att hitta en balans mellan
behovet av att underlitta utévandet av aktiedgarréttigheter och rétten till integritet och skydd
av personuppgifter. Informationen for att identifiera aktieigarna begrinsas till respektive
aktiedgares namn och kontaktuppgifter och kan endast anvindas for att underlétta utdvandet
av aktiedgarrittigheter.

Narmar e redogor else for for laget

1 Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda
personer med avseende pad behandling av personuppgifter och om det fria flédet av sddana uppgifter
(EGT L 281, 23.11.1995, s. 31).
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Forbéttra engagemanget hos institutionella investerare och kapitalforvaltare

Genom artiklarna 3f-3h 6kas de institutionella investerarnas och kapitalforvaltarnas 6ppenhet.
Artiklarna innehaller krav pé att de ska utarbeta en policy for aktiedgarnas engagemang som
bidrar till att hantera nuvarande eller potentiella intressekonflikter pd omridet. De ska i
princip offentliggora sin policy for aktieigarengagemang, hur policyn har tillimpats och vilka
resultat som uppnétts. Om institutionella investerare eller kapitalforvaltare beslutar att inte
utveckla en policy for aktiedgarengagemang och/eller beslutar att inte offentliggéra dess
tillimpning och resultat ska de ldmna en tydlig och motiverad forklaring till varfor det
forhaller sig sa.

De institutionella investerarna kommer att behdva offentliggéra for allmidnheten hur deras
investeringsstrategi forhaller sig till ansvarsforbindelsernas natur och varaktighet och hur
strategin bidrar till tillgdngarnas utveckling pd medelldng och lang sikt. Om de utnyttjar en
kapitalforvaltare maste de institutionella investerarna offentliggora de viktigaste inslagen i sin
overenskommelse med kapitalforvaltaren vad géller ett antal viktiga punkter som anges i
artikel 3g. Om Overenskommelsen med kapitalforvaltaren inte innehéller sddana inslag ska
den institutionella investeraren ldmna en tydlig och motiverad forklaring till varfor det
forhaller sig sa.

Kapitalforvaltarna kommer att tvingas redovisa halvarsvis for de institutionella investerarna
hur deras investeringsstrategi och tillimpningen av den dverensstimmer med deras inbordes
arrangemang och hur investeringsstrategin och investeringsbesluten bidrar till att utveckla den
institutionella investerarens tillgdngar p4 medellang och lang sikt. De ska dessutom halvarsvis
for den institutionella investeraren redovisa ett antal viktiga faktorer i samband med hur
arrangemanget med den institutionella investeraren genomfors.

Sarka kopplingen mellan styr el sel edaméter nas er séttning och prestationer

Syftet med forslaget dr att 6ka insynen i ersdttningspolicyn och den faktiska erséttningen till
styrelseledamoterna och skapa en tydligare koppling mellan deras erséttning och prestationer
genom att forbéttra aktiedgarnas tillsyn over styrelseledamoternas erséttning. 1 forslaget
regleras inte nivdn pa ersidttningen, och beslut om detta overléts till foretagen och deras
aktiedgare.

Genom artiklarna 9a och 9b tvingas de borsnoterade foretagen offentliggora detaljerad och
anvindarvénlig information om erséttningspolitiken och styrelseledamoéternas individuella
erséttning, och genom artikel 9b ges kommissionen behdrighet att faststilla formerna for en
standardiserad redovisning i en del av denna information i en genomforandeakt. I artiklarna
9a led 3 och 9b led 1 klargors att alla former av forméner till styrelseledamoterna kommer att
inforas 1 erséttningspolicyn och ersdttningsrapporten. Artiklarna ger aktiedgarna ratt att
godkdnna ersdttningspolicyn och rosta om ersdttningsrapporten som beskriver hur
ersittningspolicyn tillimpades under foregdende ar. En sddan rapport underlittar dérfor
utovandet av aktiedgarrittigheter och sidkerstiller mojligheterna att utkrdva ansvar av
styrelseledamoterna.

Styrelsens struktur varierar kraftigt mellan medlemsstaterna. I medlemsstater med ett tvadelat
system spelar tillsynsorganet en mycket viktig roll och ansvarar for erséttningen till
ledamdterna i ledningsorganet. Detta forslag pdverkar inte tillsynsorganets huvudroll i ett
tvadelat system. Det skulle fortfarande wvara tillsynsorganet som utvecklar den
ersittningspolicy som ska ldmnas till aktiedgarna for bekréftelse. Viktigare &r att det
fortfarande skulle vara styrelsen som, pa grundval av policyn, fattar beslut om den faktiska
ersittning som ska utbetalas. Kravet pa aktieigaromrostning kommer, i linje med forslagets
allmédnna mal, att 6ka det engagemang som styrelsen stravar efter hos aktiedgarna.
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Forbéattra aktiesgartillsynen dver transaktioner med nérstdende parter

Enligt den nya artikel 9c maste borsnoterade foretag som genomfor transaktioner mellan
nérstdende parter som motsvarar mer dn 5 % av foretagens tillgangar eller transaktioner som i
betydande omfattning kan paverka 16nsamhet eller omséttning understélla dessa transaktioner
aktiedgarnas godkdnnande och inte utan vidare genomfora dem utan ett sddant godkdnnande.
Nir det géller mindre transaktioner mellan nirstdende parter som omfattar 6ver 1 % av deras
tillgdngar ska borsnoterade foretag offentliggéra sadana transaktioner nir transaktionen
genomfors och lata meddelandet om offentliggdrande &tféljas av en rapport fran tredje part
som bedomer om transaktionen gors enligt marknadsvillkor och bekrifta att transaktionen ar
skilig och rimlig fradn aktiedgarnas synpunkt. For att detta bara ska gilla transaktioner som
kan vara mindre fordelaktiga for minoritetsaktiedgare och begriansa den administrativa bordan
bor medlemsstaterna ges mojlighet att utesluta transaktioner som ingétts mellan foretaget och
gruppmedlemmar som helt 4gs av de borsnoterade fOretagen. Av samma orsak bor
medlemsstaterna ocksa, under vissa forhallanden, kunna gora det mdjligt for foretagen att
begira aktiedgarnas forhandsgodkinnande for vissa klart definierade typer av aterkommande
transaktioner som overstiger 5 % av tillgdngarna och att fran aktiedgarna begira ett undantag i
forhand fran skyldigheten att uppritta en rapport for en oberoende tredje part for
aterkommande  transaktioner = som  Overstiger 1% av  tillgdngarna.  Enligt
konsekvensbedomningen kommer de mest betydande kostnaderna att vara knutna till den
oberoende radgivarens rimlighetsbeddmning. Beroende pé transaktionens komplexitet borde
emellertid en erfaren radgivare kunna bedoma rimligheten for en viss transaktion pa cirka
5—10 timmar. Detta skulle kunna innebdra en kostnad pa maximalt 2 500-5 000 euro om
yttrandet avges av en revisor.

Okad insyn med avseende pa rostningsr&dgivare

Enligt artikel 3i kommer rostningsradgivare att tvingas infora och tillimpa ldmpliga atgérder
for att garantera att deras rostningsrekommendationer dr korrekta och pélitliga, att de bygger
pa en grundlig analys av all information som star till deras férfogande och inte péverkas av
nagra befintliga eller potentiella intressekonflikter eller affarsforbindelser. Rostningsradgivare
méste enligt denna artikel offentligt redovisa viss nyckelinformation om hur de har utarbetat
sina rostningsrekommendationer och informera sina kunder och de borsnoterade foretagen om
faktiska eller potentiella intressekonflikter eller affarsforbindelser som kan péverka
rekommendationens utformning.

Underlatta investerarnas utévande av de réttigheter de har genom sina innehav

Enligt artikel 3a 1 forslaget ska medlemsstaterna garantera att intermediérer ger borsnoterade
foretag mojlighet att fi sina aktiedgare identifierade. P4 begéran fran ett sddant foretag ska
intermedidrer utan oskélig fordréjning meddela aktiedgarnas namn och kontaktuppgifter. Om
det finns flera olika intermediérer 1 en investeringskedja ska foretagets begiran samt identitet
och kontaktuppgifter for aktiedgarna formedlas mellan intermedidrerna utan oskalig
fordrojning. For juridiska personer ska dven deras unika identifieringskod, om en sadan finns,
Ooverldmnas. En sddan identifieringskod gor det mdjligt att identifiera en juridisk person
genom en siffra som dr unik pd EU-nivd. For att sdkerstdlla konsekventa och jimforbara
uppgifter pd internationell nivé har en identifieringskod for juridiska personer foreslagits av
radet for finansiell stabilitet (FSB) och fétt stod av G20. Detta dr ett nddvéndigt inslag i
forslaget och gor det enklare att spara foretag i gransoverskridande situationer genom
centraliserade  sokningar 1 elektroniska system. Forordningen om  forbéttrad
vardepappersavveckling 1 Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler samt dndring av
direktiv 98/26/EG kommer att innebéra att aktierna i borsnoterade foretag ska redovisas i
kontobaserad form. For att i sa hog grad som mojligt skydda aktiedgarnas personuppgifter ska
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intermedidrerna informera dem om att deras namn och kontaktuppgifter kan komma att
vidarebefordras 1 identifieringssyfte, samtidigt som foretaget inte far anvinda denna
information i ndgot annat syfte dn for att underldtta utovandet av aktiedgarrittigheter.
Aktiedgarna ska dessutom kunna korrigera eller radera ofullstindiga eller felaktiga uppgifter,
och informationen fér inte bevaras lingre dn 24 manader.

Enligt artikel 3b ska intermediéren skicka den relevanta informationen till aktieigarna om det
borsnoterade foretaget véljer att inte kommunicera direkt med sina aktiedgare. Borsnoterade
foretag ska tillhandahélla och leverera informationen som avser utovandet av de rittigheter
som uppkommer genom aktierna till intermediéren i standardiserad form och i rétt tid. Om det
finns fler &n en intermedidr i1 en investeringskedja ska den information som avses 1 forsta och
tredje stycket Overforas mellan intermediédrerna utan oskaligt drojsmal.

Enligt artikel 3c ska intermedidrerna underlétta for aktiedgarna att utdva sina réttigheter, bland
annat ritten att delta i och rdsta vid bolagsstimmor, och foretagen ska bekréfta de roster som
avgetts vid bolagsstimmorna av aktiedgarna eller for deras rdkning. Om intermedidren avger
rosten ska rostbekriftelsen skickas till aktiedgaren. Genom artiklarna 3a-3c ges
kommissionen behdrighet att anta genomfOrandeakter for att sdkerstilla ett effektivt och
fungerande system for identifiering av aktiedgare, Overforing av information och
underléttande av utdvandet av aktiedgarrittigheter.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Forslaget paverkar inte unionens budget.

S. FORKLARANDE DOKUMENT

Enligt den gemensamma politiska forklaringen av den 28 september 2011 ska kommissionen
endast begira forklarande dokument om den”i varje enskilt fall kan ange skélen till varfor det
ur behovs- och proportionalitetssynpunkt &r nddvéndigt att tillhandahélla sidana dokument,
och dirvid sérskilt beakta komplexiteten hos direktivet och dess inforlivande samt huruvida
den administrativa bordan eventuellt kan komma att 6ka”.

Kommissionen anser att det i det aktuella fallet &r motiverat att uppmana medlemsstaterna att
tillhandahalla forklarande dokument pa grund av utmaningarna i samband med tillimpningen
av forslaget. Syftet med fOrslaget var att reglera ett antal frdgor i1 samband med
foretagsstyrning, och det skulle omfatta ett antal olika aktérer inom omradet, sasom
borsnoterade foretag, institutionella investerare och kapitalforvaltare, rostningsrddgivare och
intermedidrer. Det dr darfor troligt att bestimmelserna 1 detta direktiv kommer att inforlivas i
flera olika akter pa nationell niva.

I det sammanhanget kommer meddelandet om inforlivandeéatgérder att bli avgdrande for att
fortydliga forhallandet mellan bestimmelserna 1 detta direktiv och nationella
inforlivandedtgédrder och ddrmed utviardera den nationella lagstiftningens Overensstimmelse
med direktivet.

Ett enkelt meddelande om enskilda inforlivandeatgérder skulle inte vara tillrackligt och skulle
inte gora det mojligt for kommissionen att sdkerstdlla att samtliga EU:s regler har tillimpats
troget och fullt ut. De forklarande dokumenten dr nddvéndiga for att skapa en tydlig och
heltickande bild av inforlivandet. Medlemsstaterna uppmuntras att tillhandahalla de
forklarande dokumenten i1 form av létt ldsbara jamforelsetabeller.

Mot denna bakgrund har foljande skél lagts till i det foreslagna direktivet: ” | enlighet med den
gemensamma politiska forklaringen av den 28 september 2011 fran medlemsstaterna och
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kommissionen om férklarande dokument har medlemsstaterna atagit sig att, i de fall detta &r
beréttigat, lata anmalan av inforlivandedtgarder atfoljas av ett eller flera dokument som
forklarar forhallandet mellan de olika delarna i ett direktiv och motsvarande delar i de

nationella instrumenten for inforlivande. Med avseende pa detta direktiv anser lagstiftaren att
oversandandet av sddana dokument ar beréttigat.”
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2014/0121 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETSDIREKTIV

om andring av direktiv 2007/36/EG vad géller uppmuntrande av aktiedgar eslangsiktiga
engagemang och direktiv 2013/34/EU vad géller vissainslagi arsber attelsen om
fOr etagsstyrning

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artiklarna 50
och 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter Oversdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,
med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande,'
efter att ha samrétt med Europeiska datatillsynsmannen,

1 enlighet med det ordinarie lagstiftningsfoérfarandet, och

av foljande skal:

(1) 1 Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG* anges kraven for utévande av
vissa aktiedgarrittigheter i anknytning till rstandelar vid bolagsstimmor i foretag som
har sina huvudkontor i en medlemsstat och vilkas aktier handlas pd en reglerad
marknad beldgen i eller som opererar i en medlemsstat.

(2)  Finanskrisen har avslgjat att aktiedgarna i manga fall stodde forvaltarnas dverdrivna,
kortsiktiga risktagande. Det finns dessutom klara beldgg for att den nuvarande nivan
pa ’tillsynen” Over de fOretag man investerar i och engagemanget fran de
institutionella investerarnas och kapitalforvaltarnas sida ar otillrdckliga, vilket kan leda
till att de borsnoterade foretagens foretagsstyrning och prestationer blir suboptimala.

(3) 1 handlingsplanen om europeisk bolagsritt och bolagsstyrning® meddelade
kommissionen ett antal atgérder pd omradet for foretagsstyrning, framfor allt for att
uppmuntra till ett langsiktigt engagemang fran aktiefigarnas sida och for att oka
Ooppenheten mellan féretag och investerare.

(4)  For att ytterligare underldtta utdvandet av aktiedgarrattigheter och kontakterna mellan
borsnoterade foretag och aktiedgare bor de borsnoterade foretagen ges mojlighet att fa
sina aktiedgare identifierade och kommunicera med dem direkt. Déarfor bor detta
direktiv innehalla regler som sédkerstiller att aktiedgarna kan identifieras.

I
EUTC ... s.....
Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande av vissa av
aktiedgares réttigheter i borsnoterade foretag (EUT L 184, 14.7.2007, s. 17).
3 COM(2012) 740 final.
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)

(6)

(7

®)

)

(10)

(In

En viktig forutsittning for att aktiedgarna faktiskt ska kunna utova sina rattigheter ar
effektiviteten i den kedja av intermedidrer som for aktiefigarnas viardepapperskonton,
framfor allt i gransoverskridande sammanhang. Ett av syftena med direktivet ar att
forbéttra overforingen av information fran intermedidrer genom investeringskedjan for
att underldtta utovandet av aktiedgarrattigheter.

Med tanke pé intermedidrernas viktiga roll bor de aldggas att underlitta utdvandet av
aktiedgarnas rattigheter, savél nir de Onskar utova sina rittigheter sjdlva som nar de
vill utse en tredje person fOor att gora det. Om aktiedgaren inte vill utdva sina
rittigheter sjidlv utan har utsett intermediéren till tredje person ska den senare vara
skyldig att utdva dessa rittigheter efter uttryckligt godkidnnande och enligt
instruktioner fran aktiedgaren och for dennes rékning.

For att frimja vardepappersinvesteringarna i unionen och utdvandet av aktierelaterade
rattigheter bor detta direktiv forebygga prisdiskriminering av grénsoverskridande
aktieinnehav jaimfort med rent inhemska innehav genom en tydligare redovisning av
priser, avgifter och kostnader for de tjdnster som erbjuds av intermediérer.
Intermedidrer som har inréttat ett lokalkontor i unionen bér omfattas av reglerna om
identifiering av aktiedgare, overforing av information, underldttande av aktiedgares
rittigheter och dppenhet i friga om priser, avgifter och kostnader for att sdkerstélla en
effektiv tillimpning av bestdimmelserna om aktier som 4gs via sddana intermedidrer.

Ett effektivt och hallbart aktieigarengagemang dr en av hornstenarna i de borsnoterade
foretagens foretagsstyrningsmodell, som ar beroende av en god maktférdelning mellan
olika organ och intressenter.

Institutionella investerare och kapitalforvaltare &r viktiga aktiedgare 1 unionens
borsnoterade foretag och kan darfor spela en viktig roll i dessa fOretags
foretagsstyrning men ocksd mer allmint vad géller deras strategi och langsiktiga
prestationer. Erfarenheterna under senare ar har emellertid visat att institutionella
investerare och kapitalforvaltare séllan engagerar sig i de foretag i1 vilka de dger aktier,
och det finns beldgg for att kapitalmarknaderna utdvar patryckningar pd foretagen for
att de ska wuppvisa kortsiktiga resultat, vilket kan leda till suboptimala
investeringsnivaer 1 till exempel forskning och utveckling, nagot som ér till skada for
savil foretagens som investerarens ldngsiktiga resultat.

Ofta underlater institutionella investerare och kapitalforvaltare att Gppet redovisa sina
investeringsstrategier och sin policy nér det géller engagemang samt hur de tillimpas.
En offentlig redovisning av sadan information kunde 6ka investerarnas medvetenhet,
gora det léttare for de slutliga formanstagarna, till exempel blivande pensionirer, att
optimera sina investeringsbeslut, stirka dialogen mellan foretagen och deras
aktiedgare, uppmuntra engagemang fran aktiedgarna och stirka foretagens ansvarighet
gentemot det civila samhéllet.

Déarfor bor institutionella investerare och kapitalforvaltare utveckla en policy for
aktiedgarengagemang som bland annat faststiller hur de integrerar aktiedgarnas
engagemang 1 sin investeringsstrategi, dvervakar foretagen de investerar i, for en
dialog med de foretagen och utdvar sin rostritt. En sddan policy for aktiedgarnas
engagemang bor omfatta en policy for att hantera faktiska eller potentiella
intressekonflikter, som den institutionella investerarens eller kapitalforvaltarens
tillhandahallande av finansiella tjénster, eller foretag som dr anslutna till dem, till det
investerande foretaget. Denna policy, dess tillimpning och resultaten av den bor
offentliggéras en gang per ar. Om institutionella investerare eller kapitalforvaltare
beslutar att inte utveckla en policy for aktiedgarengagemang och/eller beslutar att inte
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(12)

(13)

(14)

(15)

offentliggora dess tillimpning och resultat ska de ldmna en tydlig och motiverad
forklaring till varfor det forhaller sig sa.

De institutionella investerarna bor varje ar offentliggora for allménheten hur deras
investeringsstrategi forhaller sig till deras ansvarsforbindelsers natur och varaktighet
och hur strategin bidrar till tillgdngarnas utveckling pd medellang och lang sikt. Om de
utnyttjar kapitalforvaltare, antingen via diskretiondra fullmakter som omfattar
forvaltning av kapital pa individuell grund eller genom samlad finansiering, bor de
offentliggdra de viktigaste inslagen 1 6verenskommelsen med kapitalférvaltaren vad
géller ett antal fragor, till exempel om den uppmuntrar kapitalférvaltaren att anpassa
sin investeringsstrategi och sina investeringsbeslut efter natur och varaktighet for den
institutionella  investerarens  ansvarsforbindelser, om  den  uppmuntrar
kapitalforvaltaren att fatta investeringsbeslut som grundas pa foretagets resultat pd
medelldng till lang sikt och att engagera sig 1 fOretaget, hur den utvirderar
kapitalforvaltarens resultat, hur ersdttningen for kapitalférvaltningstjdnsterna ar
strukturerad samt den avsedda portfoljens omséttningshastighet. Detta skulle bidra till
en verklig intressegemenskap mellan de institutionella investerarnas slutliga
formanstagare, kapitalforvaltarna och de fOretag man investerar i samt skapa
mojligheter att utveckla 1dngsiktigare investeringsstrategier och forbindelser med de
foretag som ér foremal for investeringen, vilket dven innebar aktiefigarengagemang.

Kapitalforvaltarna bor bli skyldiga att varje halvdr redovisa for de institutionella
investerarna hur deras investeringsstrategi och tillimpningen av den dverensstimmer
med Overenskommelsen om kapitalférvaltning och hur investeringsstrategin och
investeringsbesluten bidrar till utvecklingen av den institutionella investerarens
tillgangar pd medelling och ldng sikt. De bor ocksd redovisa om de fattar
investeringsbeslut pa grundval av bedomningar om utvecklingen pa medellang till lang
sikt 1 de foretag de investerar i, hur deras portf6lj var sammansatt och portfoljens
omsittningshastighet, faktiska eller potentiella intressekonflikter och om
kapitalforvaltaren utnyttjar rostningsradgivare 1 samband med sitt engagemang i
foretagen. Denna information skulle gora det mgjligt for den institutionella
investeraren att bittre Overvaka kapitalforvaltaren och uppmuntra till en béttre
samordning av intressen och till aktieigarengagemang.

For att forbéttra informationen i1 investeringskedjan bor medlemsstaterna se till att
rostningsradgivare infor och tillimpar lampliga atgérder for att garantera att deras
rostningsrekommendationer dr korrekta och palitliga, att de bygger pa en grundlig
analys av all information som star till deras forfogande och inte pdverkas av négra
befintliga eller potentiella intressekonflikter eller affarsforbindelser. De bor
offentliggéra viss central information i samband med utarbetandet av sina
rekommendationer och alla faktiska eller potentiella intressekonflikter eller
affarsforbindelser som kan paverka rostningsrekommendationernas utformning.

Eftersom ersittningar ar ett av de viktigaste instrumenten for att integrera foretagens
och direktdrernas intressen och mot bakgrund av den avgoérande roll direktorerna
spelar i foretagen &r det viktigt att foretagens erséttningspolicy faststélls pa ett lampligt
satt. Utan att detta ska paverka tillimpningen av Europaparlamentets och rddets
direktiv 2013/36/EU* bor de bérsnoterade foretagen och deras aktiedgare ha mojlighet
att faststélla ersittningspolicyn for direktorerna i sitt foretag.

Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utova
verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vérdepappersforetag (EUT L 176,
27.6.2013, s. 338).
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

For att sikerstilla att aktiedgare faktiskt kan paverka ersittningspolicyn bor de ges
ritten att godkdnna erséttningspolicyn pd grundval av en tydlig, ldttbegriplig och
fullstindig oversikt Over foretagets ersdttningspolicy som ska dverensstimma med
foretagets afférsstrategi, mal, varderingar och léngsiktiga intressen och omfatta
atgirder for att undvika intressekonflikter. Foretagen bor enbart betala ersittning till
sina direktorer 1 enlighet med en ersittningspolicy som har godkénts av aktiedgarna.
Den godkénda erséttningspolicyn bor offentliggoras utan drojsmal.

For att sdkerstélla att genomforandet av erséttningspolitiken ligger 1 linje med den
godkénda policyn bor aktiedgarna fa ritt att rosta om foretagets ersiattningsrapport. For
att sdkerstélla direktorernas ansvarighet bor erséttningsrapporten vara tydlig och
lattbegriplig och ge en heltdckande Gversikt Over den ersdttning som beviljats de
enskilda direktérerna under det senaste budgetiret. Om aktiedgarna rdstar emot
ersédttningsrapporten bor foretaget i nista erséttningsrapport forklara hur resultatet av
omrostningen har beaktats.

For att ge aktiedgarna enkel tillgang till all relevant information om foretagsstyrningen
bor erséttningsrapporten inga i den foretagsstyrningsrapport som borsnoterade foretag
ska offentliggéra i1 enlighet med artikel 20 i1 Europaparlamentets och rddets
direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013°.

Transaktioner med nédrstdende parter kan skada fOretagen och deras aktiedgare,
eftersom de kan ge den nirstdende parten en mojlighet att lagga beslag pa tillgdngar
som tillhor foretaget. Det dr darfor viktigt att infora ldmpliga mekanismer for att
skydda aktiedgarnas intressen. Medlemsstaterna bor dérfor sékerstilla att transaktioner
mellan nidrstdende parter som omfattar mer dn 5 % av foretagets tillgdngar eller
transaktioner som i betydande utstrickning kan péverka 16nsamhet eller omséttning
bor bli foremdl for en omrdstning bland aktiedgarna i en bolagsstimma. Om
transaktionen mellan nirstiende parter beror en aktiedgare bor den aktiedgaren inte
delta i omrdstningen. Foretaget bor inte tilldtas slutfora transaktionen innan
aktiedgarna har godként transaktionen. Foretagen ska offentliggora transaktioner
mellan nérstdende parter som omfattar 6ver 1 % av deras tillgdngar nér transaktionen
genomfors och lata meddelandet om offentliggdrande atfoljas av en rapport fran en
oberoende tredje part som bedomer om transaktionen skett enligt marnadsvillkor och
som bekréftar att transaktionen &r skilig och rimlig fran aktiedgarnas, inklusive
minoritetsdgarnas, synpunkt. Medlemsstaterna bor ges mojlighet att utesluta
transaktioner som ingatts mellan foretaget och heldgda dotterbolag. Medlemsstaterna
bor ocksd, under vissa forhallanden, kunna gora det mojligt for foretag att fran
aktiedgarna begdra forhandsgodkdnnande for vissa klart definierade typer av
aterkommande transaktioner som Overstiger 5% av av tillgdngarna och fran
aktiedgarna begira ett undantag pd forhand frdn skyldigheten att upprétta en rapport
till en oberoende tredje part for aterkommande transaktioner som &verstiger 1 % av
tillgdngarna for att underlétta sidana transaktioner mellan foretagen.

Enligt Europaparlamentets och ridets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995° ir
det nodvindigt att hitta en balans mellan att underldtta utévandet av aktiedgarnas

Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU av den 26juni 2013 om arsbokslut,
koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag, om éndring av Europaparlamentets och radets
direktiv 2006/43/EG och om upphivande av radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182,
29.6.2013, s. 19).

Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda
personer med avseende pé behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter
(EGT L 281, 23.11.1995, s. 31).
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rattigheter och rétten till integritet och skydd av personuppgifter. Informationen for att
identifiera aktieigarna bor begriansas till namn och kontaktuppgifter for de aktiedgare
det géller. Informationen ska vara korrekt och uppdaterad, och savil intermedidrer som
foretag bor ha ritt att korrigera eller radera alla felaktiga eller ofullstdndiga uppgifter.
Informationen for att identifiera aktiedgare far inte anvéndas i nadgot annat syfte 4n att
underlétta utdvandet av aktiedgarrittigheter.

(21)  For att sdkerstdlla enhetliga villkor for tillimpning av bestimmelserna om identifiering
av aktiedgare, Overforing av information, underldttande av utdvandet av
aktiedgarrittigheter ~ och  erséttningsrapporten ~ bor  kommissionen  ges
genomforandebefogenheter. Dessa befogenheter bor utdvas 1 enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 182/2011”.

(22) For att sdkerstélla att kraven som anges 1 detta direktiv eller att kraven for att
genomfora detta direktiv tillimpas i praktiken bor alla dvertradelser av kraven leda till
pafoljder. I det syftet bor pafoljderna vara tillrdckligt avskriackande och proportionella.

(23) Eftersom syftet med detta direktiv inte kan uppnés i tillrickligt hog grad av
medlemsstaterna pa grund av den internationella karaktéren for unionens aktiemarknad
och en atgérd enbart av medlemsstaterna sannolikt skulle leda till olika uppséttningar
av regler, vilket kan undergriva eller skapa nya hinder for den inre marknadens
funktion, utan snarare, pa grund av deras omfattning och effekter, kan uppnés béttre pa
unionsnivd, kan unionen vidta &tgirder i1 enlighet med subsidiaritetsprincipen i
artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen
1 samma artikel gér detta direktiv inte utover vad som ir nddvéndigt for att uppna
dessa mal.

(24) I enlighet med den gemensamma politiska forklaringen av den 28 september 2011 frin
medlemsstaterna och kommissionen om forklarande dokument®, har medlemsstaterna
atagit sig att, i de fall detta dr berittigat, lata anmélan av inforlivandeatgérder &tfoljas
av ett eller flera dokument som forklarar forhallandet mellan de olika delarna i ett
direktiv och motsvarande delar i de nationella instrumenten for inforlivande.
Lagstiftaren anser att oversindandet av sddana dokument ar berdttigat nir det géller
detta direktiv.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Andringar av direktiv 2007/36/EG

Direktiv 2007/36/EG dndras pa foljande sétt:
(1) Artikel 1 dndras pd foljande sitt:
(a) I punkt 1 ska f6ljande mening laggas till:

”I direktivet faststélls ocksa kraven for intermedidrer som anvédnds av aktiedgarna for att
sakerstdlla att aktiedgarna kan identifieras, oppenhet skapas kring policyn for engagemang
frdn vissa typer av investerare och aktiedgarna ges ytterligare rittigheter nédr det giller att
utova tillsyn 6ver foretagen.”

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 182/2011 av den 16 februari 2011 om faststéllande
av allmédnna regler och principer fér medlemsstaternas kontroll av kommissionens utdvande av sina
genomforandebefogenheter (EUT L 55, 28.2.2011, s. 13).

8 EUT C 369, 17.12.2011, s. 14.
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(b) Foljande punkt 4 ska laggas till:

“4. Kapitel Ib ska giélla for institutionella investerare och kapitalforvaltare i den man de
investerar for institutionella investerares rakning, direkt eller genom ett foretag for kollektiva
investeringar och under forutséttning att de investerar 1 aktier.”

2) I artikel 2 ska f6ljande punkter d—j ldggas till:

”d) intermedidr: en juridisk person som har sitt huvudkontor, sin centrala administration eller
huvudsakliga verksamhet i EU och som for virdepapperskonton &t kunder,

e) intermedidr i tredjeland: en juridisk person som har sitt huvudkontor, sin centrala
administration eller huvudsakliga verksamhet utanfér EU och som for vardepapperskonton at
kunder,

f) institutionell investerare: ett foretag som erbjuder livforsdkringar enligt artikel 2.1 a och
som inte #r uteslutet enligt artikel 3 i Europaparlamentets och radets direktiv 2002/83/EG’ och
ett institut som tillhandahaller tjanstepensioner enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/41/EG' i enlighet med artikel 2 i det direktivet, om inte en medlemsstat har
beslutat att inte tillimpa det direktivet helt eller delvis pa den institutionen i enlighet med
artikel 5 1 det direktivet,

g) kapitalforvaltare: ett vardepappersforetag enligt punkt 1 i artikel 4.1 i Europaparlamentets
och radets direktiv 2004/39/EG'' som tillhandahaller portfoljforvaltningstjénster &t
institutionella investerare, en AIF-forvaltare (forvaltare av alternativa investeringsfonder)
enligt definitionen i artikel 4.1 b i Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU"* som
inte uppfyller villkoren for undantag i enlighet med artikel 3 i det direktivet, ett
forvaltningsforetag enligt definitionen 1 artikel 2.1 b 1 Europaparlamentet och radets
direktiv 2009/65/EG"  eller ett  investeringsforetag  som  auktoriserats  enligt
direktiv 2009/65/EG, under forutsdttning att det inte utsett ett fOrvaltningsforetag som
auktoriserats enligt det direktivet som ansvarigt for forvaltningen,

h) aktiedgarengagemang: en aktiedgares Overvakning, antingen pa egen hand eller
tillsammans med andra aktiedgare, av foretag 1 frigor som géller strategi, utveckling, risk,
kapitalstruktur och foretagsstyrning genom att fora en dialog med foretagen i dessa fragor och
genom att résta pa bolagsstimman,

1) rostningsradgivare: en juridisk person som yrkesmaissigt tillhandahaller rekommendationer
at aktiedgarna om utdvandet av deras rostritt,
1) direktor: en ledamot av ett foretags administrativa, exekutiva eller kontrollerade organ,

Europaparlamentets och radets direktiv 2002/83/EG av den 5 november 2002 om livforsékring
(EGT L 345, 19.12.2002, s. 1).

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn
over tjanstepensionsinstitut (EUT L 235, 23.9.2003, s. 10).

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om dndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv 93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004,
s. 1).

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i overldtbara vérdepapper
(fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).
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j) nidrstdende part: termen ska ha samma betydelse som i den internationella

redovisningsstandard som antagits 1 enlighet med FEuropaparlamentets och rédets
forordning (EG) nr 1606/2002'.

3)

Efter artikel 3 ska foljande kapitel Ia och 1b inforas.
"KAPITEL |A

IDENTIFIERING AV AKTIEAGARE, OVERFORING AV INFORMATION OCH

UNDERLATTANDE AV AKTIEAGARRATTIGHETER

Artikel 3a
I dentifiering av aktiedgare

Medlemsstaterna ska se till att intermedidrerna erbjuder foretagen mdjligheten att
identifiera deras aktiedgare.

Medlemsstaterna ska se till att intermedidren pa begdran av foretaget utan oskaliga
drojsmal meddelar foretaget namn och kontaktuppgifter for aktiefigarna och, om
aktiedgarna ar juridiska personer, deras unika identifieringskod om den finns att
tillgd. Om det finns flera olika intermedidrer i en investeringskedja ska foretagets
begidran samt identitet och kontaktuppgifter for aktiedgarna formedlas mellan
intermediérerna utan oskélig fordrdjning.

Aktiedgarna ska 1 vederborlig ordning informeras av sin intermedidr om att deras
namn och kontaktuppgifter kan overforas i identifieringssyfte i enlighet med denna
artikel. Denna information far endast anvdndas for att underldtta utGvandet av
aktiedgarréttigheter. Foretaget och intermedidren ska se till att fysiska personer kan
korrigera eller radera alla ofullstindiga eller felaktiga uppgifter och inte bevara
informationen om aktiedgaren under ldngre tid 4n 24 manader efter mottagandet.

Medlemsstaten ska se till att en intermedidr som rapporterar namn och
kontaktuppgifter for en aktiedgare inte ska anses bryta mot ndgra restriktioner
avseende offentliggérande av information som anges 1 avtal eller 1 lagar,
forordningar eller administrativa bestimmelser.

Kommissionen ska ges behorighet att anta genomforandeakter for att specificera
kraven for att dverfora informationen som anges i punkterna 2 och 3, inklusive
vilken information som ska formedlas, formatet pa begiran och overforande samt de
tidsfrister som ska uppfyllas. Dessa genomforandeakter ska antas i enlighet med det
granskningsforfarande som avses i artikel 14a.2.

Artikel 3b
Overforing av information

Om ett foretag vidljer att inte kommunicera direkt med sina aktiedgare ska
medlemsstaterna se till att intermedidren utan oskilig fordrojning Gverfor
informationen som avser deras aktier till dem eller, i enlighet med de instruktioner
som ldmnas av aktiedgaren, till en tredjepart, i samtliga foljande fall:

(a) Informationen &r nddvindig for att utdva en aktiedgarrittighet som
uppkommer genom aktierna..

Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av
internationella redovisningsstandarder (EGT L 243, 11.9.2002, s. 1).
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(b) Informationen avser alla som 4ger aktier i den klassen.

Medlemsstaterna ska kréva att foretagen tillhandahéller och levererar informationen
som avser utovandet av de rittigheter som uppkommer genom aktierna enligt punkt 1
till intermediéren 1 standardiserad form och 1 rétt tid.

Medlemsstaterna ska kriva att intermedidren, utan oskilig fordrojning och i enlighet
med de instruktioner som ges av aktiedgarna, till foretaget overfor den information
som mottagits av aktiedgarna avseende utdvandet av de rittigheter som uppkommer
genom deras aktier.

Om det finns fler dn en intermediér i en investeringskedja ska den information som
avses 1 forsta och tredje stycket Gverforas mellan intermedidrerna utan oskaligt
drojsmal.

Kommissionen ska ges behorighet att anta genomforandeakter for att specificera
kraven for overforing av den information som anges i punkterna 14, inklusive det
innehdll som ska overforas, de tidsfrister som ska uppfyllas och typ och format for
den information som ska Overforas. Dessa genomforandeakter ska antas i enlighet
med det granskningsforfarande som avses 1 artikel 14a.2.

Artikel 3c
Underlattande av utbvandet av aktiedgarrattigheter

Medlemsstaterna ska se till att intermedidren vidtar atgdrder for att underlitta
utovandet av aktiedgarrittigheter, bland annat rétten att delta i och rosta vid
bolagsstimmor. Atgirderna ska omfatta minst nigot av foljande:

(a) Intermedidren vidtar de atgidrder som krivs for att aktiefgaren eller en
tredje person som utsetts av aktiedgaren sjdlva ska kunna utdva
rittigheterna.

(b) Intermedidren utdvar de réttigheter som uppkommer genom aktierna efter
uttryckligt tillstind och instruktioner fran aktiedgaren och for dennes
rakning.

Medlemsstaterna ska se till att foretagen bekriftar de roster som avgetts 1
bolagsstimman av aktiefigarna eller for deras rdkning. Om intermedidren avger
rosten ska rostbekréftelsen skickas till aktiedgaren. Om det finns flera intermediérer 1
investeringskedjan ska bekriftelsen skickas mellan intermedidrerna utan oskéligt
dréjsmal.

Kommissionen ska ges behorighet att anta genomforandeakter for att specificera
kraven for att underlitta utovandet av aktiedgarrattigheter som anges 1 punkterna 1
och 2 i denna artikel, inklusive typ och innehall for underldttandet, formuléret for
rostbekréftelse och de tidsfrister som ska uppfyllas. Dessa genomforandeakter ska
antas i enlighet med det granskningsforfarande som avses 1 artikel 14a.2.

Artikel 3d
Oppenhet vad géller kostnader

Medlemsstaterna ska medge att intermedidrerna tar ut priser eller avgifter for de
tjdnster som ska tillhandahéllas enligt detta kapitel. Intermediérer ska offentliggéra
priser, avgifter och andra kostnader separat for var och en av de tjdnster som anges 1
detta kapitel.
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2. Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att alla avgifter som en intermedidr kan ta ut fran
aktiedgare, foretag eller andra intermedidrer ska vara icke-diskriminerande och
proportionella.  Alla  skillnader mellan avgifterna  for inhemskt och
gransoverskridande utdvande av rittigheter ska motiveras.

Artikel 3e
Intermediarer fran tredjeland

En intermedidr fran tredjeland som bedriver verksamhet i unionen ska omfattas av
bestdmmelserna i detta kapitel.”

KAPITEL IB
INSYN I INSTITUTIONELLA INVESTERARES, KAPITALFORVALTARES OCH
ROSTNINGSRADGIVARESVERK SAMHET

Artikel 3f
Policy for aktiedgarengagemang
1. Medlemsstaterna ska sékerstélla att institutionella investerare och kapitalforvaltare
utarbetar en policy for aktiedgarengagemang (“engagemangspolicy”). Denna

engagemangspolicy ska faststilla hur institutionella investerare och kapitalforvaltare
vidtar atgérder for att

(a) integrera aktiedgarengagemanget i sin investeringsstrategi,

(b) oOvervaka de foretag man investerar i, inklusive deras icke-finansiella
utveckling,

(c) genomfora dialoger med de foretag man investerar i,

(d) utdva rostritter,

(e) utnyttja tjinster som tillhandhélls av rostningsradgivare,
(f) samarbeta med andra aktiedgare.

2. Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att engagemangspolicyn omfattar strategier for att
hantera faktiska eller potentiella intressekonflikter 1 samband med
aktiedgarengagemanget. Sddana strategier ska framfOr allt utarbetas for samtliga
foljande situationer:

(a) Den institutionella investeraren eller kapitalforvaltaren, eller andra dem
nirstdende foretag, erbjuder finansiella produkter till eller har andra
kommersiella forbindelser med det foretag man investerar i.

(b) En styrelseledamot hos den institutionella investeraren eller kapitalforvaltaren
ar dven styrelseledamot i det foretag man investerar 1.

(c) En kapitalforvaltare som forvaltar tillgdngarna for ett institut som
tillhandahaller tjanstepensioner investerar i ett foretag som betalar bidrag till
det institutet.

(d) Den institutionella investeraren eller kapitalforvaltaren ar ndra ansluten till ett
foretag for vilkas aktier ett uppkdpsbud har lagts.

3. Medlemsstaterna ska sékerstilla att institutionella investerare och kapitalforvaltare
en giang per ar offentligt redovisar sin engagemangspolicy, hur den har tillimpats
samt policyns resultat. Den information som anges i forsta meningen ska atminstone
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finnas pa foretagets webbplats. Institutionella investerare och kapitalforvaltare ska,
for varje foretag som de édger aktier i, offentliggdra om och i sa fall hur de rostat
under bolagsstimman for de berdérda foretagen och avge en rostforklaring. Om en
kapitalforvaltare rostar for en institutionell investerares rdkning ska den
institutionella investeraren ange var kapitalforvaltaren offentliggjort den
informationen.

Om institutionella investerare eller kapitalforvaltare beslutar att inte utarbeta en
policy for aktiedgarnas engagemang eller att inte offentliggéra dess genomforande
och resultat ska de 1dmna en tydlig och motiverad forklaring till ett sddant beslut.

Artikel 3g
Institutionella investerares investeringsstrategi och éverenskommelser med
kapitalforvaltare

Medlemsstaterna ska sdkerstélla att de institutionella investerarna offentliggor for
allménheten hur deras strategi for viardepappersinvesteringar (“investeringsstrategi”)
forhaller sig till ansvarsforbindelsernas natur och varaktighet och hur den bidrar till
tillgdngarnas utveckling pa medelldng och lang sikt. Den information som anges i
forsta meningen ska dtminstone finnas tillginglig pa foretagets webbplats sé ldnge
som den géller.

Om en kapitalforvaltare investerar for en institutionell investerare, antingen pa
grundval av ett skonsméssigt arrangemang med varje enskild kund eller genom ett
foretag for kollektiva investeringar, ska den institutionella investeraren &rligen
offentliggora de viktigaste inslagen i 6verenskommelsen med kapitalforvaltaren vad
géller foljande fragor:

(a) Om och i vilken utstrickning den uppmuntrar kapitalforvaltaren att anpassa sin
investeringsstrategi och sina beslut till ansvarsforbindelsernas natur och
varaktighet.

(b) Om och i vilken utstrickning den uppmuntrar kapitalforvaltarna att fatta
investeringsbeslut som grundas pa foretagens utveckling pa medellang till 1ang
sikt, inklusive den icke-finansiella utvecklingen, och att engagera sig i
foretagen som ett sdtt att forbéttra foretagens resultat for att ge avkastning pa
investeringarna.

(c) Metod och tidshorisont for utvéirdering av kapitalforvaltarens prestationer och
framfor allt om och hur denna utvérdering beaktar den langsiktiga absoluta
utvecklingen till skillnad mot utvecklingen i1 forhéllande till ett jaimforelsetal
eller index eller andra kapitalférvaltare som tillimpar liknande
investeringsstrategier.

(d) Hur utformningen av ersittningen for kapitalforvaltarens tjénster bidrar till att
anpassa kapitalforvaltarens investeringsbeslut efter natur och varaktighet for
den institutionella investerarens ansvarsforbindelser.

(e) Portfdljens avsedda omséttningshastighet eller hastighetsintervall, den metod
som anvdnds for att berdkna omsdttningshastigheten och om det finns nagra
rutiner om den dverskrids av kapitalforvaltaren.

(f)  Varaktigheten for 6verenskommelsen med kapitalforvaltaren.
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Om 6verenskommelsen med kapitalforvaltaren inte innehéller ett eller flera av de inslag som
anges 1 punkterna a—f ovan ska den institutionella investeraren ldmna en tydlig och motiverad
forklaring till varfor det forhaller sig sa.

Artikel 3h
Kapitalforvaltarnas 6ppenhet

1. Medlemsstaterna ska se till att kapitalforvaltarna tva ganger per ar redovisar for den
institutionella investerare med vilken de har ingétt den 6verenskommelse som anges i
artikel 3g.2 hur deras investeringsstrategi och genomforandet av den dverensstimmer
med den &verenskommelsen och hur investeringsstrategin och dess genomforande
bidrar till utvecklingen av den institutionella investerarens tillgangar pd medellang
till lang sikt.

2. Medlemsstaterna ska se till att kapitalforvaltarna halvérsvis redovisar samtliga
nedanstdende uppgifter for den institutionella investeraren:

(a) Om, och 1 sa fall hur, de fattar investeringsbeslut pa grundval av bedomningar
av utvecklingen pa medelldng till lang sikt for det foretag man investerar i,
inklusive dess icke-finansiella utveckling.

(b) Hur portfoljen stdlldes samman och ldmna forklaringar till betydande
forandringar av portfoljen under foregdende period.

(c) Portfoljens omséttningshastighet, den metod som anvénds for att berdkna den
och en forklaring om omséttningshastigheten dverskrider det uppstéllda mélet.

(d) Portfdljens omséattningskostnader.
(e) Deras policy nir det géller utldning av viardepapper och dess tillampning.

(f) Huruvida faktiska eller potentiella intressekonflikter har uppkommit i samband
med engagemang 1 foretagens verksamhet och, om s& varit fallet, hur
kapitalforvaltaren har hanterat dem.

(g) Huruvida kapitalforvaltaren anvédnder rdstningsrddgivare i samband med sitt
engagemang i foretagen och, om sé varit fallet, pa vilket sétt.

3. Den information som ldmnas enligt punkt 2 ska tillhandahallas gratis och, om
kapitalforvaltaren inte forvaltar tillgdngarna skonsmissigt for varje enskild kund,
ocksa tillhandahallas andra investerare pa begéran.

Artikel 3i
Insyn i fraga om réstningsradgivare

1. Medlemsstaterna ska se till att rOstningsradgivare vidtar och tillimpar ldmpliga
atgiarder for att sdkerstdlla att deras rostningsrekommendationer dr korrekta och
palitliga och grundas pa en omfattande analys av all information som star till deras
forfogande.

2. Rostningsradgivare ska en gang per ar offentligt redovisa foljande information i
samband med utformningen av deras réstningsrekommendationer:

(a) De viktigaste dragen i de metoder och modeller de tillimpar.

(b) De viktigaste informationskéllor de utnyttjar.
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(c) Om, och i sé& fall hur, de beaktar omstindigheter i samband med nationella
marknader, rittsliga villkor och tillsynsvillkor.

(d) Om de for dialoger med foretagen som &r foremédl for deras
rostningsrekommendationer och, om sé& ir fallet, dialogernas omfattning och
natur.

(e) Det totala antalet anstidllda som deltar 1 utarbetandet av
rostningsrekommendationerna.

(f) Det totala antalet rostningsrekommendationer som lamnades under foregdende
ar.

Informationen ska offentliggdras pa deras webbplats och forbli tillgédnglig under minst tre ar
fran publiceringsdatum.

3.

“4)

Medlemsstaterna ska se till att rostningsradgivare identifierar och till sina kunder och
det berorda foretaget utan oskéligt drojsmal redovisar alla faktiska eller potentiella
intressekonflikter eller affarsforbindelser som kan paverka utarbetandet av
rostningsrekommendationer och de atgirder de har vidtagit for att undanrdja eller
lindra den faktiska eller potentiella intressekonflikten.”

Foljande artiklar 9a, 9b och 9c ska ldggas till:

" Artikel 9a
Ratten att rosta om foretagens er sattningspolicy

Medlemsstaterna ska se till att aktieigarna har rdtt att rosta om policyn for
direktorernas erséttning. Foretagen ska enbart betala ersdttning till sina direktorer i
enlighet med en erséttningspolicy som har godkédnts av aktiedgarna. Policyn ska
laggas fram f6r godkidnnande av aktiedgarna minst vart tredje ar.

Foretagen kan, om det géller rekrytering av nya styrelseledamoter, besluta att betala
ersittning till en enskild direktér som ligger utanfor den godkénda policyn om den
enskilda direktdrens ersdttningspaket pa forhand har godkénts av aktiedgarna pa
grundval av information i frdgan som avses i punkt 3. Erséttningen kan beviljas
preliminirt i vintan pé aktiedgarnas godkidnnande.

Medlemsstaterna ska se till att policyn ar klar, begriplig och i dverensstimmelse med
foretagets affdrsstrategi, mal, vérderingar och langsiktiga intressen och omfattar
atgirder for att undvika intressekonflikter.

I policyn ska anges hur den bidrar till foretagets langfristiga intressen och hallbarhet.
Den ska innehalla tydliga kriterier for tilldelning av fasta och rorliga erséttningar,
inklusive alla forméner oavsett form. I den ska forklaras hur 16nen och
anstillningsvillkoren for foretagets anstillda berdknades nédr policyn for eller
direktorernas ersdttning faststdlldes genom att forklara forhallandet mellan den
genomsnittliga ersittningen for direktdrer och den genomsnittliga ersittningen for
foretagets andra heltidsanstillda dn direktdrer och varfor detta forhallande anses vara
lampligt. Under exceptionella omsténdigheter kan policyn anges utan ett forhéllande.
I detta fall ska den forklara varfor det inte finns ndgot forhéllande och vilka atgérder
med samma verkan som vidtagits.

Vad giller rorlig erséttning ska de finansiella och icke-finansiella kriterier anges som
ska tillimpas i policyn och en forklaring ges av hur de bidrar till fGretagets
langsiktiga intressen och hallbarhet och de metoder som ska tillimpas for att
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faststélla i vilken utstrdckning prestationskriterierna har uppfyllts. I den ska anges
uppskovsperioder, forvarvandeperioder for aktiebaserade ersittningar, behallande av
aktier efter forvarv och information om foretagets mojligheter att aterkrdva rorlig
ersittning.

I policyn ska villkoren i direktorernas anstillningskontrakt anges, inklusive deras
varaktighet och tillimpliga uppsidgningsperioder och betalningar kopplade till
kontraktens upphorande.

Policyn ska innehdlla en forklaring av den beslutsprocess som leder till att den
upphor att gélla. Om det sker en revidering av policyn ska den innehalla en
forklaring av alla betydande fordndringar i policyn och pa vilket séitt den beaktar
aktiedgarnas synpunkter pa policyn och rapporten under tidigare ar.

Medlemsstaterna ska se till att ersittningspolicyn offentliggdrs utan drdjsmal efter
aktiedgarnas godkidnnande och ldggs ut pa foretagets webbplats atminstone under den
tid policyn géller.

Artikel 9b
Information som ska ldmnasi ersattningsrapporten och rétten att rosta om
ersattningsrapporten

Medlemsstaterna ska se till att foretaget utarbetar en tydlig och littbegriplig
ersittningsrapport som ger en heltickande dversikt 6ver den ersdttning, inklusive alla
forméner oavsett form, som beviljats enskilda direktorer, inklusive nyrekryterade och
tidigare direktdrer, under det senaste rikenskapsaret. Den ska, i forekommande fall,
innehalla samtliga foljande inslag:

(a) Den totala ersittning som tilldelas eller betalas uppdelad per del, den relativa
andelen fast och rorlig erséttning, en forklaring av hur den totala ersittningen
ar kopplad till langsiktiga prestationer och information om hur
prestationskriterierna tillimpades.

(b) Forhéllandet mellan direktoérernas erséttning under de tre senaste budgetéren,
dess relation till utvecklingen av fOretagts viarde och fordndring av den
genomsnittliga erséttningen for foretagets andra heltidsanstéllda én direktorer.

(c) Ersdttning som foretagets direktorer mottagit frdn annat foretag inom samma
koncern.

(d) Antalet aktier och aktieoptioner som tilldelats eller erbjudits och de viktigaste
villkoren fOr att l9sa in optionerna och eventuella dndringar av villkoren for
befintliga aktieoptioner, inklusive l6senpris och l6sendatum och eventuella
andringar av dessa.

(e) Information om mojligheten att kréva tillbaka rorlig erséttning.

(f) Information om hur direktorernas ersdttning faststélldes, inklusive
ersdttningskommitténs roll.

Medlemsstaterna ska se till att fysiska personers rétt till integritet skyddas i enlighet
med direktiv 95/46/EG nér direktoérernas personuppgifter behandlas.

Medlemsstaterna ska se till att aktiedgarna har ritt att rdsta om erséttningsrapporten
for foregadende rdkenskapsar under bolagsstimman. Om aktiedgarna rostar emot
ersittningsrapporten ska foretaget i ndsta ersittningsrapport forklara om, och i sé fall
hur, resultatet av omrostningen har beaktats.
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Kommissionen ska ges behorighet att anta genomforandeakter for att faststélla den
standardiserade redovisningen av den information som anges i punkt 1 i denna
artikel. Dessa genomforandeakter ska antas i enlighet med det granskningsforfarande
som avses 1 artikel 14a.2.

Artikel 9c
Ratten att résta om transaktioner mellan nérstadende parter

Medlemsstaterna ska se till att foretagen offentliggor transaktioner mellan nirstiende
parter som omfattar over 1 % av deras tillgangar vid tidpunkten nér transaktionen
genomfors och lata offentliggorandet atfoljas av en rapport frdn en oberoende
tredje part som beddmer om den skett pd marknadsvillkor och bekriftar att
transaktionen &r skilig och rimlig fran aktiedgarnas, inklusive minoritetsdgarnas,
synpunkt. Meddelandet ska innehdlla information om typen av relation till den
nirstdende parten, namn pa den nidrstdende parten, transaktionens belopp och all
Ovrig information som krivs for att bedoma transaktionen.

Medlemsstaterna far foreskriva att foretagen kan begéra att deras aktiedgare undantar
dem frén kravet i forsta stycket att aviseringen om en transaktion med en relaterad
part ska atfoljas av en rapport fran en oberoende tredje part i fall av klart definierade
typer av aterkommande transaktioner med en identierad relaterad part under en
period som inte Overstiger 12 manader efter det att undantaget beviljades. Om
transaktionen med den relaterade parten inbegriper en aktiedgare ska denna
aktiedgare uteslutas fran omrostningen om undantag pé forhand.

Medlemsstaterna ska se till att transaktionerna med relaterade parter som star for mer
an 5% av foretagets tillgdngar eller transaktioner, vilka kan ha en betydande
inverkan pa I6nsamhet eller omséttning ska godkdnnas genom rostning pa
bolagsstimman. Om transaktionen med den relaterade parten inbegriper en
aktiedgare ska denna aktiedgare uteslutas fran omrOstningen. Foretaget ska inte
inleda transaktionen innan den godkints av aktiedgarna. Foretaget fir dock inleda
transaktionen under forutsdttning att den godkénts av aktiedgarna.

Medlemsstaterna  far foreskriva att foretagen kan begdra aktiedgarnas
forhandsgodkénnande av de transaktioner som avses i forsta stycket i fall av klart
definierade typer av aterkommande transaktioner med en identierad relaterad part
under en period som inte Overstiger 12 manader efter forhandsgodkdnnandet av
transaktionerna. Om transaktionen med den relaterade parten inbegriper en
aktiedgare ska  denna  aktiedgare uteslutas fran  omrdstningen om
forhandsgodkinnande.

Transaktioner med nérstdende part som genomfors med samma nérstaende part som
transaktioner som har slutforts under de foregdende tolv minaderna och som inte
godkénts av aktiedgarna ska ldggas samman 1 syfte att tillimpa punkt 2. Om vérdet
av dessa samlade transaktioner overskrider 5 % av tillgdngarna ska den transaktion
som innebdr att detta troskelvdrde overskrids och alla ddrpa foljande transaktioner
med samma nérstdende part understillas aktiedgarna for omrdstning och kan endast
slutforas utan forbehall efter godkdnnande av aktiedgarna.

Medlemsstaterna far utesluta transaktioner som inletts mellan foretaget och en eller
flera av gruppmedlemmarna fran kravet 1 punkterna 1, 2 och 3, under forutsittning
att dessa gruppmedlemmar helt dgs av foretaget.

Efter artikel 14 ska foljande kapitel Ila inforas:
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"KAPITEL | 1A
GENOMFORANDEAKTER OCH PAFOLJDER

Artikel 14a
Kommittéforfarande

1. Kommissionen ska fa hjilp av Europeiska vérdepapperskommittén som inrittades
genom kommissionens beslut 2001/528/EG"’. Denna kommitté ska vara en kommitté i den
mening som avses 1 forordning (EU) nr 182/2011.

2. Nér det hinvisas till denna punkt ska artikel 5 1 forordning (EU) nr 182/2011
tillampas.

Artikel 14b
Pafoljder
Medlemsstaterna ska foreskriva regler for de pédfoljder for Overtrddelser av nationella
bestimmelser som har utfirdats med tillimpning av detta direktiv och vidta de atgirder som
krivs for att se till att pdfoljderna tillimpas. Pdf6ljderna ska vara effektiva, vil avviagda och

avskriackande. Medlemsstaterna ska anmaéla dessa bestimmelser till kommissionen senast den
[datum fOr inforlivande] och alla senare dndringar som géller dem sa snart som mojligt.”

Artikel 2
Andringar av direktiv 2013/34/EU

Artikel 20 i direktiv 2013/34/EU ska dndras pé foljande sétt:

(a) I punkt 1 ska f6ljande led h liggas till:

’h) Den erséttningsrapport som avses i artikel 9b i direktiv 2007/36/EG.”
(b) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

”3. Den lagstadgade revisorn eller revisionsforetaget ska avge ett yttrande i enlighet med
andra stycket i artikel 34.1 om den information som utarbetats enligt leden c och d i punkt 1 1
denna artikel och kontrollera att informationen som anges i leden a, b, e, f, g och h i punkt 1 1
denna artikel har lamnats.”

(©) Punkt 3 ska ersittas med foljande:

”4. Medlemsstaterna kan undanta foretag som anges i punkt 1 och som enbart har emitterat
andra virdepapper dn aktier som godkénts for handel pa reglerade marknader enligt vad som
anges 1 punkt 14 1 artikel 4.1 1 direktiv 2004/39/EG frén tillimpning av leden a, b, e, f, g och h
i punkt 1 i denna artikel, om inte sddana foretag har emitterat aktier som handlas via en
multilateral handelsplattform enligt definitionen 1 punkt 15 1 artikel 4.1 i
direktiv 2004/39/EG.”

Artikel 3
Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska senast [18 ménader efter direktivets ikrafttradande] sétta i kraft
de lagar, forordningar och administrativa forfattningar som ar nddvandiga for att

Kommissionens beslut av den 6 juni 2001 om inrdttande av en europeisk virdepapperskommitté
(EGT L 191, 13.7.2001, s. 45).
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folja detta direktiv. De ska genast Overlimna texten till dessa bestimmelser till
kommissionen.

Nér en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehalla en hidnvisning till
detta direktiv eller &tf6ljas av en sddan hédnvisning nir de offentliggdrs. Narmare
foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjalv utfarda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen Overlaimna texten till de centrala
bestdmmelser 1 nationell lagstiftning som de antar inom det omrade som omfattas av
detta direktiv.

Artikel 4
Ikrafttradande

Detta direktiv trdder i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 5
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den
P& Europaparlamentets vagnar P& radets vagnar
Ordforande Ordférande
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