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KOMMISSIONEN

KOMMISSIONENS HENSTILLING
af 14. december 2004

om fremme af en passende ordning for aflenning af medlemmer af ledelsen i bersnoterede selskaber

(E@S-relevant tekst)

(2004/913 EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER

som henviser til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Feellesskab, serlig artikel 211, andet led, og

som tager folgende i betragtning:

(1)

I maj 2003 vedtog Kommissionen en meddelelse om
»modernisering af selskabsretten og forbedret virksom-
hedsledelse i Den Europaiske Union — vejen frem(').
Blandt en rakke forslag om at styrke aktionarernes
rettigheder og modernisere ledelsesstrukturen indeholdt
den et initiativ, der tog sigte pd at tilskynde til en
passende regulering af aflenningen af medlemmer af
ledelsen af selskaber i medlemsstaterne.

Aflonningen af medlemmer af ledelsen henherer med
hensyn til form, struktur og niveau under selskabernes
og deres aktionarers kompetence. Den ber lette rekrut-
tereringen og fastholdelsen af medlemmer af ledelsen, der
har de egenskaber, der er nedvendige for at lede et
selskab. Imidlertid er aflenningen et af de centrale
omréder, hvor bestyrelsesmedlemmer med ledelsesansvar
kan have en interessekonflikt, og hvor der ber tages
rimeligt hensyn til aktionarernes interesser. Aflennings-
ordninger ber derfor underkastes passende foranstalt-
ninger til kontrol af ledelsen, der er baseret pé tilstreek-
kelige informationsrettigheder. 1 den forbindelse er det
vigtigt at tage fuldt hensyn til de mange forskellige
selskabsledelsessystemer inden for Fellesskabet, som
afspejler de forskellige medlemsstaters syn pa, hvilken
rolle selskaber og de organer, der er ansvarlige for fast-
leeggelsen af lonpolitikken med hensyn til medlemmerne
af ledelsen og for leonfastsettelsen for de enkelte
medlemmer af ledelsen, spiller.

Videregivelse af rettidige og korrekte oplysninger fra
vardipapirudstedere skaber varig tillid hos investorerne
og udger et vigtigt redskab til at fremme sund virksom-
hedsledelse i hele Fellesskabet. Til dette formal er det
vigtigt, at bersnoterede selskaber udviser en passende
dbenhed over for investorerne, sd de kan give udtryk
for deres synspunkter.

() KOM(2003) 284 endelig.

)

Ved gennemfarelsen af denne henstilling ber medlems-
staterne tage hensyn til de swrlige forhold, der gor sig
gaeldende for kollektive investeringsinstitutter i selskabs-
form og hindre, at de forskellige former for kollektive
investeringsinstitutter unedigt udswttes for forskelsbe-
handling. Med hensyn til institutter til kollektiv investe-
ring som defineret i Ridets direktiv 85/611/EQF af 20.
december 1985 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering
i verdipapirer (investeringsinstitutter) (3) er der i sidst-
naevnte direktiv allerede fastsat en rakke konkrete meka-
nismer til god selskabsledelse. For at forhindre unedig
forskelsbehandling af kollektive investeringsinstitutter i
selskabsform, der ikke er omfattet af harmonisering pa
fellesskabsplan, ber medlemsstaterne tage hensyn til, om
og i hvilket omfang disse ikke-harmoniserede kollektive
investeringsinstitutter er omfattet af tilsvarende meka-
nismer med henblik pé god selskabsledelse.

Aktionarerne ber have et klart og omfattende overblik
over selskabets lenpolitik. Oplysninger herom vil satte
aktionzrerne i stand til at vurdere selskabets lenpolitik
og styrke selskabets ansvarlighed over for aktionarerne.
Oplysninger om bestanddele af lonnen ber indgd heri.
Dette ber imidlertid ikke tvinge selskabet til at offentlig-
gore oplysninger af fortrolig handelsmeessig art, hvilket
kunne skade selskabets strategiske stilling.

Der ber ogsd sikres passende gennemsigtighed, hvad
angdr politikken med hensyn til ledelsesmedlemmernes
kontrakter. Dette ber omfatte oplysninger om forhold
med direkte tilknytning til ledelsesmedlemmernes lon,
sdsom opsigelsesfrister og fratreedelsesgodtgerelser i
henhold til sidanne kontrakter.

For at give aktionarerne en effektivt mulighed for at give
udtryk for deres synspunkter og lejlighed til at drefte
lenpolitikken pd grundlag af omfattende oplysninger
uden at skulle ivaerksatte proceduren for at fi en aktio-
narbeslutning optaget pd dagsordenen ber lenpolitikken
vare et serskilt punkt pd dagsordenen for den drlige
generalforsamling.

() EFT L 375 af 31.12.1985, s. 3. Senest @ndret ved Europa-Parlamen-
tets og Rédets direktiv 2004/39/EF (EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1).
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(8)  For at ege ansvarligheden ber lenpolitikken forelaegges til idet de ikke seger at opnd juridisk kontrol eller ledelses-

(10)

1m)

afstemning pd den drlige generalforsamling. Afstem-
ningen pd generalforsamlingen kunne vare rddgivende,
siledes at der ikke @ndres ved de rettigheder, som de
for ledelsesmedlemmernes aflenning ansvarlige organer
har. En rddgivende afstemning ville ikke medfere nogen
forpligtelse til hverken at andre ledelsesmedlemmernes
kontraktmaessige rettigheder eller at aendre lonpolitikken.

Aktionzrerne ber ogsd have oplysninger, pa grundlag af
hvilke de kan drage individuelle ledelsesmedlemmer til
ansvar for den len, de fir eller har fiet. Oplysninger
om lgnnen til de enkelte medlemmer af selskabets
ledelse, savel medlemmer af direktionen og bestyrelsen
som tilsynsforende medlemmer, i det foregdende regn-
skabsar er derfor vigtige med henblik pd at hjelpe dem
til at vurdere aflenningen i lyset af selskabets samlede
resultater.

Variable lenordninger, hvor medlemmerne af ledelsen
aflonnes i aktier, aktieoptioner eller eventuelle andre
rettigheder til at erhverve aktier eller til at blive aflennet
pa grundlag af udviklingen i aktiekurser, samt veesentlige
andringer i sddanne ordninger, ber forudsatte forhdnds-
godkendelse pd den darlige generalforsamling. Godken-
delse ber meddeles for lgnordningen og de regler, der
galder for fastsettelsen af individuel aflenning i henhold
til ordningen, men ikke for den individuelle aflenning af
ledelsesmedlemmerne i henhold til ordningen.

[ betragtning af den betydning, der tillegges spergsmaélet
om aflenning af medlemmer af ledelsen, er det hensigts-
massigt at overvige overholdelsen af denne henstilling
og i tilfelde af utilstreekkelig overholdelse at overveje
yderligere foranstaltninger

HENSTILLER:

1.1.

Afsnit I

Anvendelsesomride og
definitioner

Anvendelsesomrdde

Medlemsstaterne ber traffe alle hensigtsmaessige foran-
staltninger for at sikre, at bersnoterede selskaber, som
har hjemsted inden for deres omréide, folger denne
henstilling. De ber imidlertid tage behorigt hensyn til
de sarlige forhold, der galder for de institutter for
kollektiv  investering 1 veerdipapirer oprettet som
selskab, som er omfattet af direktiv 85/611/EQF.
Medlemsstaterne ber ogsd tage hensyn til de swrlige
forhold, der gor sig galdende for de kollektive investe-
ringsinstitutter oprettet som selskab, som ikke er
omfattet af dette direktiv, og hvis eneste formdl er at
investere midler fra investorer i en bred vifte af aktiver,

1.2.

1.3.

2.1.

2.2.

3.1.

3.2.

kontrol over udstederne af de vardipapirer, de investerer
i

Medlemsstaterne ber ogsd traffe alle egnede foranstalt-
ninger til at sikre, at barsnoterede selskaber, som ikke er
registreret i en af medlemsstaterne, men har deres
primare bersnotering pd et reguleret marked inden for
deres omrade, folger bestemmelserne i denne henstilling.

Medlemsstaterne ber sikre, at denne henstilling gealder
for aflenning af de ansvarlige direktorer (chief executive
officers), ndr de ikke er medlem af bestyrelsen, direkti-
onen eller tilsynsorganet i et bersnoteret selskab.

Definitioner i denne henstilling

Ved sledelsesmedlemc« forstds et medlem af bestyrelsen,
direktionen eller tilsynsorganet i et bersnoteret selskab.

Ved »bersnoteret selskab« forstas et selskab, hvis vardi-
papirer er optaget til handel pd et reguleret marked i
betydningen i direktiv 2004/39/EF i en eller flere
medlemsstater.

Afsnit 11
Lenpolitik
Oplysning om lonpolitikken for ledelsesmedlemmer

Ethvert bersnoteret selskab ber afgive en erklering om
selskabets lgnpolitik (rlenerklering«). Den ber vere del af
en uafhengig lenrapport ogfeller indgd i arsregnskabet
og drsrapporten eller i noterne til selskabets arsregn-
skaber. Lenerkleringen ber ogsd offentliggeres pd det
bersnoterede selskabs webside.

Lonerkleringen ber hovedsagelig fokusere pa selskabets
politik for aflenning af ledelsesmedlemmer i det folgende
regnskabsdr og efter forholdene ogsé de efterfolgende ar.
Den ber ogsd indeholde en oversigt over, hvordan lenpo-
litikken er blevet gennemfert i det foregdende regn-
skabsdr. Der bar leegges sarlig vaegt pa eventuelle vesent-
lige endringer i det bersnoterede selskabs lenpolitik
sammenlignet med det foregdende regnskabsr.
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3.3.  Lenerkleringen ber indeholde mindst folgende oplysnin- ansvarlige for fastsattelsen af ledelsesmedlemmernes lon,

3.4.

3.5.

4.1.

ger:

a) en redegorelse for den relative betydning af de
variable og ikke-variable elementer i ledelsesmedlem-
mernes lgnninger

b) fyldestgorende oplysninger om, hvilke kriterier for
prastation eventuelle rettigheder til aktieoptioner,
aktier eller variable lgnelementer er baseret pa

¢) fyldestgorende oplysninger om forholdet mellem lon
0g preastation

d) de vigtigste parametre og begrundelser for drlige
bonusordninger og andre ikke-pekuniare fordele

e) en beskrivelse af de vigtigste karakteristika ved tillaegs-
eller fertidspensionsordninger for ledelsesmedlemmer.

Oplysningerne i lenerkleringen ber dog ikke omfatte
oplysninger af fortrolig handelsmeessig art.

Lonerkleringen ber ogsd opridse og forklare det bersno-
terede selskabs politik med hensyn til kontraktvilkdrene
for bestyrelsesmedlemmer med ledelsesansvar. Dette ber
bl.a. omfatte oplysninger om varigheden af kontrakterne
med de bestyrelsesmedlemmer med ledelsesansvar, opsi-
gelsesfrister og en detaljeret redegorelse for bestemmel-
serne om fratredelsesgodtgerelse og andre godtgerelser i
forbindelse med opsigelse af kontrakter med bestyrelses-
medlemmer med ledelsesansvar.

Der ber ogsd gives oplysninger om forberedelses- og
beslutningsprocessen forud for fastleggelsen af det bars-
noterede selskabs lgnpolitik for ledelsesmedlemmer.
Sddanne oplysninger ber omfatte et eventuelt lon- og
vederlagsudvalgs mandat og sammensetning, navnene
pa eksterne konsulenter, der har medvirket ved fastleg-
gelsen af lonpolitikken og den drlige generalforsamlings
rolle.

Aktionerafstemning

Lanpolitikken eller enhver betydelig endring af lenpoli-
tikken ber veare et serskilt punkt pd dagsordenen for den
arlige generalforsamling, uden at dette dog mé fa indfly-
delse pd tilretteleeggelsen i de relevante organer, der er

4.2

4.3.

5.1.

5.2.

og den rolle, disse organer spiller.

Lonerkleringen ber forelegges til afstemning pd den
arlige generalforsamling, dog uden at dette ma fa indfly-
delse pd tilretteleeggelsen i de relevante organer, der er
ansvarlige for fastsettelsen af ledelsesmedlemmernes lon,
og den rolle, disse organer spiller. Afstemningen kan
vare bindende eller radgivende.

Medlemsstaterne kan imidlertid bestemme, at der kun
afholdes en sddan afstemning, hvis aktionrer, der
tegner sig for mindst 25 % af det samlede antal
stemmer hos de aktionzrer, der er tilstede eller repre-
senteret ved den drlige generalforsamling, anmoder
herom. Dette bergrer dog ikke aktionwrernes ret til at
f4 optaget et beslutningsforslag pd dagsordenen i over-
ensstemmelse med nationale bestemmelser.

Det bersnoterede selskab ber informere de aktionarer,
der er berettigede til at fi meddelelse om generalforsam-
lingen, om, at det har til hensigt at foreleegge et forslag til
beslutning om godkendelse af lgnerkleeringen pd general-
forsamlingen.

Afsnit I11

De enkelte ledelsesmedlemmers
aflenning

Oplysning om de enkelte ledelsesmedlemmers aflonning

Der ber gives detaljeret oplysning om den samlede lon
og andre fordele, der ydes til de enkelte ledelsesmed-
lemmer i lgbet af det relevante regnskabsar, i drsregn-
skabet, i noterne til drsregnskabet eller efter omstendig-
hederne i lgnrapporten.

Arsregnskabet, noterne til drsregnskabet eller efter
omstendigheder lonrapporten ber mindst indeholde de
oplysninger, der er opfert under punkt 5.3 til 5.6, for
hver person, der har varet medlem af ledelsen i det
bersnoterede selskab pd noget tidspunkt i lobet af det
relevante regnskabsar.
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5.3. Med hensyn til len ogfeller vederlag ber der gives d) enhver andring i vilkdr og betingelser for eksisterende

5.4.

folgende oplysninger:

a) den samlede lgnsum, som er udbetalt til eller skal
udbetales til ledelsesmedlemmet for arbejde udfert i
lobet af det relevante regnskabsar, herunder eventuelt
medehonorarer fastsat pd den érlige generalforsamling

b) len og fordele modtaget fra alle virksomheder, der
tilherer samme koncern

o) lon udbetalt i form af overskudsdeling og/eller bonus-
betalinger og begrundelsen for, at der er indremmet
sddanne bonusbetalinger ogfeller overskudsdeling

d) enhver storre ekstraaflonning af ledelsesmedlemmer
for sarlige tjenester uden for rammerne af ledelses-
medlemmers sadvanlige funktioner, hvis sidanne
betalinger er tilladt i henhold til lovgivningen

¢) kompensation, der udbetales eller skal udbetales til
hvert tidligere bestyrelsesmedlem med ledelsesansvar
i forbindelse med opheret af dennes aktiviteter i
lgbet af regnskabsaret

f) et overslag over den samlede veerdi af ikke-pekuniwere
fordele, der betragtes som len, bortset fra dem, der er
omfattet af punkt a) til e).

Med hensyn til aktier ogfeller rettigheder til at erhverve
aktieoptioner ogfeller alle andre aktierelaterede incita-
mentsordninger ber der gives felgende oplysninger:

a) antallet af aktieoptioner eller aktier, som selskabet har
tilbudt eller tildelt i lobet af det relevante regnskabsér,
og de narmere betingelser for anvendelse heraf

b) antallet af aktieoptioner, der er gjort brug af i det
pagzldende regnskabsér, og for hver af dem antallet
af aktier og indlgsningskursen eller vaerdien af andelen
i aktieincitamentsordningen ved udgangen af regn-
skabsaret

¢) antallet af aktieoptioner, der ikke er gjort brug af ved
udgangen af regnskabsdret, indlesningskursen, dato
for indlgsning og hovedbetingelserne for udevelsen
af rettighederne

5.5.

5.6.

6.1.

6.2.

aktieoptioner, som foretages i lobet af regnskabsdret.

Med hensyn til tillegspensionsordninger ber der gives
felgende oplysninger:

a) ndr pensionsordningen er en ydelsesdefineret ordning,
endringer i ledelsesmedlemmets opsparede ydelser i
henhold til ordningen i lgbet af det relevante regn-
skabsér

b) nér pensionsordningen er en bidragsdefineret ordning,
narmere oplysninger om de bidrag, der er indbetalt
eller skal indbetales af det barsnoterede selskab for det
pageldende ledelsesmedlem i lobet af det relevante
regnskabsdr.

Hvis det er tilladt efter national ret eller i henhold til det
bersnoterede selskabs vedtagter at foretage sddanne beta-
linger, skal de belgb vises, som selskabet, et datterselskab
eller et selskab, der er omfattet af selskabets koncernregn-
skab, har betalt i form af ldn, forskudsbetalinger og
garantier til hver person, der har arbejdet som ledelses-
medlem pé et hvilket som helst tidspunkt i lgbet af det
relevante regnskabsdr, herunder udestdende belgb og
rentesats.

Afsnit IV
Aktiebaseret aflenning
Aktioncerernes godkendelse

Ordninger, hvor ledelsesmedlemmer aflennes i form af
aktier, aktieoptioner eller andre rettigheder til at erhverve
aktier eller til at blive aflonnet pd grundlag af aktiekurs-
bevagelser, ber forinden godkendes af aktionzrerne ved
en beslutning pd generalforsamlingen forud for vedta-
gelsen. Der bor ske godkendelse af selve ordningen og
ikke af tildelingen til de enkelte ledelsesmedlemmer af
sddanne aktiebaserede fordele i henhold til ordningen.

Der ber péd generalforsamlingen opnds godkendelse for
folgende:

a) indremmelse af aktiebaserede ordninger, herunder
aktieoptioner, til fordel for ledelsesmedlemmer
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6.3.

6.4.

6.5.

6.6.

7.1.

b) fastleggelse af det maksimale antal og hovedbetingel-
serne for indremmelsen

c) fristen for optionernes udevelse

d) betingelserne for en eventuel senere @ndring i opti-
onskursen, hvis forholdene og lovgivningen tillader

det

e) eventuelle andre langfristede incitamentsordninger,
som ledelsesmedlemmerne kan opnd ret til, og som
ikke tilbydes pa tilsvarende betingelser til alle andre
ansatte.

Den drlige generalforsamling ber ogsd fastsatte fristen
for, hvorndr det organ, der er ansvarlig for ledelsesmed-
lemmernes lgnninger, kan tildele de enkelte ledelsesmed-
lemmer disse former for kompensation.

Enhver vaesentlig @ndring i ordningernes vilkdr og betin-
gelser ber ogséd vere genstand for aktionzrernes godken-
delse i form af en beslutning pd generalforsamlingen
forud for vedtagelsen. I disse tilfelde ber aktionarerne
informeres om samtlige vilkar i de foresldede sendringer
og om virkningen af de foresldede @ndringer.

Hvis en sddan ordning er tilladt efter national ret eller i
henhold til det bersnoterede selskabs vedtagter, ber
enhver optionsordning, hvor der indremmes rettigheder
til at tegne aktier til en kurs, der er lavere end aktiens
markedsveerdi pd den dato, hvor kursen fastsattes, eller
den gennemsnitlige markedsverdi over en rekke dage
forud for den dato, hvor indlesningskursen fastlaegges,
ogsd godkendes af aktionarerne.

Punkt 6.1. til 6.4 ber ikke anvendes pd ordninger, som
tilbydes pa tilsvarende vilkér til ansatte i det bersnoterede
selskab eller et datterselskab heraf, hvis ansatte er beret-
tigede til at deltage i ordningen, og som er blevet
godkendt péd generalforsamlingen.

Afsnit V

Orientering og afsluttende
bestemmelser

Orientering

For den drlige generalforsamling, hvor der foreleegges et
udkast til beslutning i overensstemmelse med punkt 6.1.
og i overensstemmelse med national ret ogfeller det bars-

7.2.

7.3.

7.4.

8.1.

8.2.

noterede selskabs vedtagter, ber aktionzrerne orienteres
om beslutningen i form af en informationsnote.

Denne ber mindst indeholde den fulde ordlyd af de aktie-
baserede lgnordninger eller en beskrivelse af de vigtigste
betingelser og vilkir samt navnene pd deltagerne i
ordningerne. Informationsnoten ber belyse forholdet
mellem ordningerne og den overordnede lgnpolitik for
ledelsesmedlemmerne.

Beslutningsudkastet ber indeholde en klar henvisning til
enten selve ordningen eller resuméet af de vigtigste betin-
gelser og vilkdr heri.

Aktionarerne ber ogsd have oplysning om, hvordan
selskabet agter at tilvejebringe de aktier, der er nedven-
dige for at opfylde selskabets forpligtelser i forbindelse
med incitamentsordninger. Iser ber det klart anferes, om
selskabet agter at kebe de nedvendige aktier pa
markedet, om det har dem i portefolje, eller om det vil
udstede nye aktier.

Disse oplysninger ber ogsé give et overblik over omkost-
ningerne ved ordningen i forbindelse med den planlagte
anvendelse af ordningen.

Sddanne oplysninger ber offentliggores pd det bersnote-
rede selskabs webside.

Afsluttende bestemmelser

Medlemsstaterne opfordres til at treffe de nedvendige
foranstaltninger til at fremme anvendelsen af denne
henstilling senest den 30. juni 2006 og opfordres til at
underrette Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der
er truffet i overensstemmelse med denne henstilling, s&
Kommissionen kan felge situationen ngje og pa dette
grundlag vurdere behovet for yderligere foranstaltninger.

Denne henstilling er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den 14. december 2004.

Pi Kommissionens vegne
Charlie MCCREEVY
Medlem af Kommissionen



