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Réidets direktiv om eendring af direktiv 2007/36/EF, for si vidt angdr tilskyndelse til langsigtet

aktionzrengagement, og af direktiv 2013/34/EU, for sa vidt angar visse aspekter ved redegorelsen for
virksomhedsledelse

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD)

(2014/C 451/14)

Ordforer: Michael SMYTH

Europa-Parlamentet og Rddet besluttede henholdsvis den 16. april 2014 og den 6. maj 2014 under
henvisning til artikel 50 og artikel 114 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde at anmode om
Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalgs udtalelse om:

»Forslag til Europa-Parlamentets og Rddets direktiv om cendring af direktiv 2007 /36 /EF, for sd vidt angir tilskyndelse til
langsigtet aktionerengagement, og af direktiv 2013/34/EU, for sd vidt angdr visse aspekter ved redegorelsen for
virksomhedsledelse«

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD).

Det forberedende arbejde henvistes til Den Faglige Sektion for Det Indre Marked, Produktion og Forbrug, som
vedtog sin udtalelse den 23. juni 2014.

Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg vedtog pd sin 500. plenarforsamling den 9.—10. juli 2014,
medet den 9. juli 2014, folgende udtalelse med 188 stemmer for og 5 hverken for eller imod:

1. Konklusioner og anbefalinger

1.1  Kommissionens forslag om at andre direktivet om aktionarers rettigheder ber betragtes som et skridt pa den lange
vej mod en mere stabil og baeredygtig virksomhedsledelse og et mere stabilt og baredygtigt investeringsmilje i Europa. Som
baggrund for dette forslag ligger synspunktet om, at hvis man kan tilskynde aktionarer til at anlegge et mere langsigtet
perspektiv, kan man skabe bedre driftsbetingelser for bersnoterede selskaber.

1.2 EO@SU stotter bestemmelserne i direktivet om aktionarers rettigheder, navnlig dem, der sigter mod at styrke
forholdet mellem ledelsesmedlemmernes aflenning og virksomhedernes langsigtede resultater.

1.3 E@SU konstaterer, at Kommissionen i sin konsekvensanalyse havder, at dens forslag kun vil forgge de bersnoterede
selskabers administrative byrder ganske lidt. Det vil vare vigtigt at vurdere denne balance under den efterfolgende
evaluering af direktivet.

1.4 E@SU accepterer, at storre gennemsigtighed omkring investeringspolitikkernes konsekvenser vil fa investorerne til at
foretage mere velinformerede beslutninger og sandsynligvis blive mere engagerede i de selskaber, de investerer i. Dette burde
fare til bedre langsigtede resultater hos de barsnoterede selskaber.

1.5  Lige fra begyndelsen af den finansielle krise gik de politiske beslutningstagere i gang med at tackle udfordringen med
at aendre kulturen i de europziske erhvervs- og finanssektorer, s man gar bort fra kortsigtede resultater og i stedet anlaegger
et mere langsigtet investeringsperspektiv. Hvis en sidan kultureendring kan opnds gennem regulering, beveger
Kommissionen sig i den rigtige retning.
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2. Direktivets baggrund

2.1  Kommissionens forslag til direktiv skal ses i sammenhang med andre initiativer til at forbedre den langsigtede
finansiering af den europziske ekonomi. Direktivforslaget bygger pa den erkendelse, at hvis man kan tilskynde aktionerer
til at anleegge et mere langsigtet perspektiv, kan man sikre bedre driftsbetingelser for bersnoterede selskaber. Dette forslag er
et af resultaterne af en omfattende hering af interessenterne om virksomhedsledelse. I 2010 offentliggjorde kommissionen
en grenbog om »Corporate governance i finansielle institutioner og aflenningspolitike ('). Den blev i 2011 efterfulgt af
endnu en grenbog om »En ramme for corporate governance i EU« (%). Disse heringer forte til offentliggerelsen i 2012 af
handlingsplanen "Selskabsret og corporate governance i EU — en tidssvarende lovcamme for mere engagerede aktionerer
og baredygtige virksomheder ().

2.2 Direktivet bygger pd en konsekvensanalyse af mangler i relationerne mellem de vigtigste akterer inden for
virksomhedsledelse — det sdkaldte forhold mellem principal og agent-. Hermed menes forholdet mellem aktorerne
(ledelsesmedlemmer) og investorer (aktionarer sdsom institutionelle investorer, kapitalforvaltere og radgivende
stedfortraedere). Der indkredses folgende fem mangler: 1) utilstrackkeligt engagement blandt institutionelle investorer og
kapitalforvaltere, 2) utilstreekkelig forbindelse mellem ledelsesmedlemmers aflenning og resultater, 3) utilstrackkelig
aktionzrovervagning af transaktioner med nertstdende parter, 4) utilstrakkelig gennemsigtighed i forbindelse med
radgivende stedfortraedere og 5) vanskelig og bekostelig udevelse af investorrettigheder.

2.3 For hver af disse mangler foreslar Kommissionen ud fra overvejelser over de relevante losningsmuligheder folgende
fem tiltag:

1) krav til institutionelle investorer og kapitalforvaltere om gennemsigtighed i forbindelse med deres stemmeafgivelser og
engagement og visse aspekter ved kapitalforvaltningsaftaler;

2) meddelelse om aflenningspolitikken og den individuelle aflonning kombineret med en afstemning blandt aktionarerne;

3) yderligere gennemsigtighed og en uathangig udtalelse om vigtige transaktioner med neartstdende parter samt
forelaeggelse af de mest betydningsfulde transaktioner for aktionarerne til godkendelse,

4) bindende krav om meddelelse vedrerende radgivende stedfortraderes metodologier og interessekonflikter,

5) rammer, som gor det muligt for barsnoterede selskaber at identificere deres aktionaerer, og krav om, at formidlere
hurtigt videregiver oplysninger vedrerende aktionarer og fremmer udevelse af aktionerrettigheder.

3. Direktivets foranstaltninger

3.1 Hvad angdr aktionargennemsigtigheden palegges institutionelle investorer at offentliggere, hvordan deres
aktieinvesteringsstrategi er afstemt efter forpligtelsernes profil og varighed, og hvordan strategien bidrager til aktivernes
resultater pd langere sigt. Hvis de anvender en kapitalforvalter, skal den institutionelle investor offentliggore de vigtigste
aspekter ved aftalen med kapitalforvalteren for sd vidt angdr en rakke vigtige aspekter sdsom afstemning af
kapitalforvalterens og den institutionelle investors investeringsstrategi, strategiens tidshorisont, evaluering af kapitalfor-
valterens resultater, den tilsigtede portefeljeomsatning osv. Kapitalforvaltere skal ligeledes hvert halve ar meddele den
institutionelle investor, hvordan deres investeringsstrategi og gennemferelsen heraf er i overensstemmelse med aftalen.

3.2 Med hensyn til forbindelsen mellem ledelsesmedlemmers aflenning og resultater pdpeger Kommissionen, at
manglen pa et reelt overblik over ledelsesmedlemmernes aflenning kan g ud over selskabets langsigtede resultater.
Bestyrelserne eller de tilsynsferende organer fastleegger aflonningspolitikken. Borsnoterede selskaber vil vare forpligtede til
at offentliggere detaljerede oplysninger om aflgnningspolitikken og aflenningen af individuelle ledelsesmedlemmer.
Aktionrerne far ret til at afgere, om de vil godkende aflonningspolitikken og den made, hvorpa den er fort ud i livet i det
foregdende regnskabsar. Direktivforslaget overlader det til selskabet og dets aktionarer at fastleegge lonniveauet og
betingelserne for aflenningen.

()  COM(2010) 284 final.
()  COM(2011) 164 final.
() COM(2012) 740 final.
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3.3 Nar det gaelder transaktioner med nertstdende parter, afspejler direktivet den holdning, at aktionarerne ikke har
adgang til tilstrakkelige oplysninger om foresldede transaktioner og ikke har passende midler til at modsette sig
(uberettigede) transaktioner. Borsnoterede selskaber skal derfor indhente aktionarernes godkendelse af transaktioner med
nartstdende parter, ndr de udger mere end 5 % af selskabets aktiver. De skal ogsa offentliggere sddanne transaktioner, hvis
de svarer til mere end 1% af deres aktiver, og transaktionen skal vurderes af en uathengig tredjepart. Der vil vere
undtagelser for transaktioner mellem selskabet og medlemmer af koncernen, som ejes fuldt ud af det bersnoterede selskab.

3.4  Radgivende stedfortraeedere giver investorerne anbefalinger vedrerende stemmeafgivelse pa generalforsamlinger i
bersnoterede selskaber. Det er ofte nedvendigt at benytte rddgivende stedfortreedere pd grund af de mange
grenseoverskridende aktiebesiddelser og kompleksiteten i de forhold, der skal tages hensyn til. Rddgivende stedfortradere
giver anbefalinger til investorer med meget globaliserede og diversificerede portefoljer og har stor indflydelse pé
investorernes stemmeadfard og dermed pé virksomhedsledelsen. I konsekvensanalysen er Kommissionen stadt pé forhold,
som skaber tvivl om kvaliteten og pélideligheden af den radgivning, som ydes af rddgivende stedfortradere, og om deres
handtering af interessekonflikter. Der findes ingen EU-regulering af disse rddgivende stedfortraedere, men nogle
medlemsstater har ikke-bindende adfaerdskodekser. Rddgivende stedfortraedere skal traeffe foranstaltninger til at sikre, at
deres anbefalinger vedrerende stemmeafgivelse er pracise og pélidelige, baseret pd en grundig analyse af alle relevante
oplysninger, og ikke er pavirket af eksisterende eller potentielle interessekonflikter. Det antages, at de ridgivende
stedfortraeedere nu anmoder om ESMA'’s godkendelse af en frivillig adfaerdskodeks, og det hilses velkommen.

3.5  Det kan veere vanskeligt for investorer, iser for investorer med granseoverskridende aktiebesiddelser, at udeve deres
rettigheder. Disse vanskeligheder skyldes hovedsageligt manglende identifikation af investorer, manglende rettidig
videregivelse af oplysninger fra selskaberne til aktionzrerne og prismessig forskelsbehandling af granseoverskridende
besiddelser. Medlemsstaterne skal sikre, at formidlere giver bersnoterede selskaber mulighed for at fd identificeret deres
aktionarer. Borsnoterede selskaber, som velger ikke at kommunikere direkte med aktionererne, skal tilvejebringe og
videregive oplysningerne vedrerende udgvelsen af aktionerrettigheder til formidleren rettidigt og pd en standardiseret
mdde. Formidlerne skal pa deres side fremme udevelsen af aktionarrettigheder, herunder retten til stemmeafgivelse af eller
pa vegne af aktionerer, og til at informere aktionarerne herom.

4. Bemerkninger til direktivet

4.1  Kommissionen havder, at foranstaltningerne i direktivforslaget formentlig kun vil forage de bersnoterede selskabers
administrative byrder ganske lidt. For sd vidt som de forpligter selskaberne til rettidigt at videregive relevante oplysninger til
aktionarerne, er foranstaltningerne udtryk for god praksis og ber derfor ses i dette lys. E@SU frygter, at mindre
bersnoterede selskaber kan blive tillagt yderligere administrative byrder. Selv om Kommissionen forpligter sig til at foretage
en evaluering af direktivet fem ar efter dets ikrafttreeden, mener E@SU, at en siddan evaluering bor forega tidligere, idet
forslagene sandsynligvis tidligst vil blive iveerksat 18 médneder senere.

4.2 Med hensyn til aflenningspolitikken og forbindelsen mellem ledelsesmedlemmers aflenning og resultater stotter
E@SU Kommissionens forslag om at forbedre aktionarernes tilsyn med ledelsesmedlemmers aflenning (*). Aflennings-
niveauet vil stadig blive fastlagt af bestyrelsen, men kravet om en afstemning blandt aktionaererne burde skabe tettere
forbindelse mellem bestyrelse og aktionarer.

43  Det er logisk at forvente, at storre gennemsigtighed omkring investeringspolitikkernes konsekvenser vil fa
investorerne til at foretage mere velinformerede beslutninger og sandsynligvis blive mere engagerede i de selskaber, de
investerer i. Hvis det med disse foranstaltninger lykkes at skabe et mere langsigtet aktionarengagement, skulle det kunne
bidrage til at forbedre selskabernes effektivitet og resultater.

(  EUT C 271 af 19.9.2013, s. 70.
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4.4  Disse forslag er i trdid med de elementer i kapitalkravsdirektivet (°) og kapitalkravsforordningen (CRD IV) (%), der
omhandler aflonning og supplerer gaeldende bestemmelser om institutionelle investorer og kapitalforvaltere i henhold til
direktivet om investeringsinstitutter (UCITS), direktivet om markeder for finansielle instrumenter (MIFID) og direktivet om
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF). Direktivet ber vurderes inden for disse meget bredere reviderede
lovgivningsmaessige rammer.

4.5 Desuden passer disse forslag godt ind i den overordnede EU-ramme for virksomhedsledelse, som giver
medlemsstaterne mulighed for at operere med regler, som er bedre afstemt med deres nationale saeedvaner og praksis.
Det udtrykkelige graeenseoverskridende fokus i nogle af forslagene i direktivet understreger behovet for et st EU-regler om
gennemsigtighed og engagement.

4.6 EQSU accepterer, at de fleste forslag til aendring af direktivet om aktionzrrettigheder sigter mod at skabe et bedre
langsigtet aktionaerengagement, men mener, at et sddant ber inddrage alle aktionarer, herunder ansatte, og foresldr, at
Kommissionen ger sig overvejelser om, hvordan man mere hensigtsmaessigt kan inddrage ansatte i opbygningen af
langsigtet veerdi (*).

4.7 Isit forslag erklaerer Kommissionen, at det overordnede formal med dette forslag vedrerende aendring af direktivet
om aktionzrrettigheder derfor er at bidrage til langsigtet baredygtighed i selskaber i EU, at skabe et attraktivt miljo for
aktionarer og at forbedre granscoverskridende stemmeafgivelse ved at gere aktieinvesteringskaeden mere effektiv for pa
den mdde at bidrage til vakst, jobskabelse og EU’s konkurrenceevne samtidig med den igangvarende reform af den
finansielle sektor. Det fokus, der er pa at andre kulturen i de europziske erhvervs- og finanssektorer ved at ga bort fra
kortsigtede resultater og i stedet anlagge et mere langsigtet investeringsperspektiv, indebarer radikale @ndringer. Det vil
ikke vaere nogen let opgave. Hvis en sddan kulturendring kan opnds gennem regulering, bevager Kommissionen sig i den
rigtige retning.

Bruxelles, den 9. juli 2014

Henri MALOSSE
Formand
for Det Europeeiske Pkonomiske og Sociale Udvalg
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