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Handlingsplan: Selskabsret og cor porate governancei EU - en tidssvarende lovramme

for mere engager ede aktionaerer og baeredygtige virksomheder

(EDS-relevant tekst)

INDLEDNING

| Kommissionens meddelelse "Europa 2020"* opfordres der til en forbedring af
erhvervsklimaet i EU. En tidssvarende og effektiv selskabsret og en ramme for
corporate governance for EU-selskaber, investorer og ansatte skal tilpasses behovet |
dagens samfund og en gkonomi i stadig forandring. Den seneste omfattende
gennemgang af dette politikomrade stammer fra handlingsplanen i 2003 om
modernisering af selskabsretten og forbedret corporate governance i Den Europaaske
Union? og den efterfalgende hering om fremtidige prioriterede omréder i denne
handlingsplan, som blev gennemfeart i 2005 og 2006°. En lang rakke initiativer, som
blev bebudet i handlingsplanen fra 2003, er blevet vedtaget. Issa bestemmelser om
corporate governance er blevet indfert i direktivet om &rsregnskaber®, og der er
blevet vedtaget et direktiv om udevelse af aktionagrettigheder® og det tiende
sel skabsretdirektiv om gramseoverskridende fusioner af selskaber®. Endvidere vedtog
Kommissionen to henstillinger om menige uafhaengige bestyrelsesmedlemmers og
mediemmer & tilsynsorganers rolle og aflenning’. Desuden er det andet
selskabsretdirektiv om stiftelse af aktieselskaber samt bevarelse af og aandringer i
deres kapital® og det tredje og Sjette selskabsretdirektiv om fusioner eller spaltninger®
blevet forenklet. Men der er sket en ny udvikling siden da, som efter Kommissionens
opfattelse ger det ngdvendigt med endnu en aktion.

Corporate governance definerer forholdet mellem en virksomheds ledelse, dens
bestyrelse, aktionager og evrige interesserede parter'®. Corporate governance er
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Meddelelse fra Kommissionen: Europa 2020 En strategi for intelligent, baaredygtig og inklusiv veekst,
KOM(2010) 2020 endelig, s. 16-17.

Meddelelse fra Kommissionen til Rédet og Europa-Parlamentet - Om modernisering af selskabsretten
og forbedret virksomhedsledelse i Den Europadske Union - Vgien frem, KOM (2003) 284 endelig.
Dokumentet findes pa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/consultation/consultation_en.pdf.

Direktiv 78/660/EQF.

Direktiv 2007/36/EF.

Direktiv 2005/56/EF.

Kommissionens henstillinger 2005/162/EF og 2004/913/EF.

Jf. direktiv 2006/68/EF om aandring &f direktiv 77/91/EQF.

J. direktiverne 2007/63/EF og direktiv 2009/109/EF om andring af direktiverne 78/855/EQF og
82/891/EQF.

Der henvises til OECD's Principles of Corporate Governance, 2004, s. 11, der findes pa
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. EU-rammen for corporate governance omfatter
lovgivning inden for omréader, sdsom redegerelser for corporate governance, gennemsigtighedskrav for
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afgarende for, hvordan selskaber ledes og kontrolleres. En effektiv ramme for
corporate governance er af afgarende betydning, fordi veldrevne selskaber pa lang
sigt sandsynligvis kan forventes at blive mere konkurrencedygtige og mere
bagredygtige. God corporate governance er farst og fremmest den pégaddende
virksomheds ansvarsomréde, og der er fastlagt bestemmelser pa europadsk og
nationalt niveau for at sikre, at visse standarder overholdes. EU-rammen for
corporate governance er en kombination af lovgivning og soft law, issx nationale
kodekser for corporate governance, anvendt efter princippet om at "falge eler
forklare"™, som giver selskaber og deres aktionagrer en udstrakt grad af fleksibilitet.
Aktionager skal spille en afgerende rolle i indsatsen for at fremme en bedre
corporate governance. Pa denne made handler aktionaarerne bade i selskabets og i
egen interesse.

Inden for de sidste fa ar har der imidlertid vist sig mangler inden for dette omrade.
Den finansielle krise har afslaret, at en markant svaghed i finansielle institutioners
corporate governance spillede en rolle i krisen. For hurtigt at kunne reagere pa
overdreven risikotagning i kreditinstitutioner, hvilket i sidste ende farer til en
ophobning af overdrevne risici i det finansielle system, offentliggjorde
Kommissionen i 2010 en grenbog om corporate governance i finansielle
institutioner™, og i 2011 foresog Kommissionen strengere bestemmelser for
corporate governance i finansielle institutioner inden for rammerne af CRD V-
pakken®. Selv om corporate governance i bgrsnoterede selskaber uden for den
finansielle sektor ikke gav anledning til samme bekymring, har man dog ogsa her
konstateret visse svagheder. Der er isax konstateret en manglende interesse hos
aktionager for at holde ledelsen ansvarlig for afgerelser og aktioner, og dette
forstaakes, fordi mange aktionager kun synes at beholde deres aktier i en kort
periode. Der er ogsd dokumentation for mangler i anvendelsen af kodekser
vedrgrende corporate governance, nar der aflagyges rapport ud fra princippet om at
"falge eller forklare". Pa baggrund heraf vedtog Kommissionen sin grenbog om en
ramme for corporate governance i EU (i det felgende omtalt som "grgnbogen fra
2011")", som satte gang i en debat om, hvorledes effektiviteten i de nuvaaende
bestemmelser kan forbedres. Mens der i svarene var delte meninger med hensyn til
behovet for en yderligere regulering pad EU-niveau, var der en staak opbakning til
EU-foranstaltninger inden for nogle specifikke omréder'®. Europa-Parlamentet gav
ogsa udtryk for sine synspunkter om de spgrgsmal, der blev rejst i grenbogen fra
2011, i en beslutning vedtaget den 29. marts 2012 og understregede betydningen af
corporate governance over for sasmfundet som helhed.
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barsnoterede selskaber, aktionaarettigheder og overtagelsestilbud samt soft law, issa henstillinger
vedrgrende virksomhedslederes rolle og aflgnning.

J. infra, punkt 2.2.

KOM(2010) 284 enddlig.

KOM(2011) 453 endelig og KOM(2011) 452 endédlig.

KOM(2011) 164 endelig, som kan ses p&:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164 da.pdf#page=2.

J. “feedback statement" af 15. november 2011 og modtagne svar; kan ses pa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/corporate-governance-framework_en.htm, i det
falgende omtalt som "feedback statement” i granbogen fra 2011".

Europa-Parlamentets beslutning af 29. marts 2012 om en corporate governance-ramme for europadske
virksomheder, jf. pkt. 41, P7_TA(2012)0118: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
HEPITEXT+TA+P7-TA-2012-0118+0+DOC+XML +V0//EN& language=DA.
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EU-selskabsretten udgar en hjgrnesten i det indre marked'’. Den letter selskabers
etableringsfrihed og styrker samtidig gennemsigtighed, retssikkerhed og kontrol med
selskabernes transaktioner. | den seneste tid er det imidlertid blevet vanskeligere at
na en aftale pd EU-niveau om vedtagelse af initiativer vedrarende selskabsret. Disse
vanskeligheder kan f.eks. ses i de manglende fremskridt vedrgrende nogle
forenklingsinitiativer’® og den foresldede statut for det europadske private selskab.
Ikke desto mindre er den gramseoverskridende dimension i erhvervsivet vokset
meget stagkt, bade i forbindelse med selskaberne og forbrugerne. Kommissionens
tjenestegrene har derfor startet en tankeproces om fremtiden for den europadaske
selskabsret, der starter med offentliggerel se af en rapport, som er udarbejdet af en ad
hoc-refleksionsgruppe®, og en offentlig konference, som blev afholdt den 16. og 17.
maj 2011 i Bruxelles®. For at samle synspunkter fra et bredt spektrum af
interesserede parter blev der lanceret en onlineharing den 20. februar 2012 (i det
falgende anfert som "offentlig hering i 2012")*. Europa-Parlamentet gav ogsi
udtryk for sit synspunkt om vejen frem for EU-selskabsret i en beslutning, som blev
vedtaget den 14. juni 2012%. Et flertal af besvarelsernei den offentlige hering i 2012
gik ind for nye foranstaltninger for at modernisere den eksisterende ramme for
sel skabsret™,

| nagvagrende handlingsplan fremlagyges de initiativer, som Kommissionen agter at
tage for at modernisere selskabsretten og rammen for corporate governance. |
handlingsplanen peges pa tre hovedomrader for aktioner:

o @get gennemsigtighed — selskaberne skal give deres investorer og samfundet
som helhed bedre information om sel skabernes corporate governance. Samtidig
bar selskaberne have mulighed for at erfare, hvem deres aktionager er, og
ingtitutionelle investorer ber veae mere dbne om deres afstemningspolitik,
sdledes at der kan komme en mere frugtbar dialog om spargsmd vedrgrende
corporate governance.

o Inddragelse af aktionaarer - aktionaarer ber tilskyndes til at engagere sig mere i
corporate governance. De begr have mulighed for at kontrollere
aflanningspolitikken og transaktioner med tilknyttede partnere, og i den
forbindelse bar et samarbejde mellem aktionaarer gares lettere. Herudover vil
det blive ngdvendigt med et begramset antal forpligtelser, som palaggges
ingtitutionelle investorer, formueforvaltere og radgivende stedfortraedere, for at
sikre et effektivt engagement.
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EU-selskabsrettens omrade dackker beskyttelse af aktionagrers og andres interesser, sammensagning og
bevarelse af aktieselskabers kapital, filialoplysninger, fusioner og spaltninger, minimumsbestemmel ser
for enkeltmandssel skaber, aktionaarettigheder samt selskabsformer, sdsom det europad ske aktiesel skab,
europad ske gkonomiske firmagrupper og det europad ske andel ssel skab.

F.eks. jf. KOM(2008) 194 af 17 april 2008.

Kan ses pa http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup _report_en.pdf.
Jf. http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#conference.

Heringsdokumentet kan ses pa:

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/company law_en.htm.

Europa-Parlamentets beslutning af 14. juni 2012 om fremtiden for europadsk selskabsret,
P7_TA(2012)0259: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-
2012-0259+0+DOC+XML +V0//EN& language=DA.

Jf. "feedback statement" af 17. juli 2012 og de modtagne svar:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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2.1

o Stette til selskabernes vakst og konkurrenceevne - der er brug for at forenkle
gramnseoverskridende transaktioner i europadske virksomheder, issx |
forbindel se med sma og mellemstore virksomheder.

Ud over stette til disse tre hovedmadl vil Kommissionen starte en generel kodificering
for at gere lovrammen mere brugervenlig.

Denne handlingsplan er resultatet af den offentlige hering i 2012, forskellige
draftel ser med mange interesserede parter og Kommissionens egen anayse. | planen
fastlagges de initiativer, som Kommissionen agter at gennemfere inden for
omraderne selskabsret og corporate governance. De forskellige foranstaltninger i
handlingsplanen vil ikke ale have samme dagkningsomrade. EU-bestemmel serne om
corporate governance finder kun anvendelse pa barsnoterede selskaber. Pa den anden
side finder EU-selskabsret i princippet anvendelse pa alle aktieselskaber i EU.
Kommissionen vil sikre, at initiativerne ikke skaber ungdvendige byrder for
selskaberne, og vil isa tage hensyn til sma og mellemstore virksomheders saalige
situation.

Alle disse initiativer vil blive underkastet forudgdende konsekvensanalyser.
Handlingsplanen kan ikke foregribe resultaterne af disse konsekvensanalyser. Derfor
kan Kommissionen blive ngadt til at andre sin planlaggning med hensyn til enten
planens indhold eller tidsplan, hvis dette skulle blive ngdvendigt. Nye spergsmal kan
efterfelgende opstd, og de skal gennemferes sammen med de initiativer, der alerede
er fastlagt i denne handlingsplan. Nye elementer kan fremkomme som felge af
svarene fra den planlagte haring om den langsigtede finansiering af den europaaske
gkonomi. Den bebudede grenbog om dette spergsmdl vil starte en bred debat om,
hvorledes man kan styrke kapaciteten i den finansielle sektor i EU for at sikre
langsigtet finansiering til produktive investeringer, som er ngdvendige for at fa gang
i bagredygtig vaekst. Planen vil tage spergsmal op, sdsom behovet for at sikre, at der
er adgang til forskellige finansieringskilder, betydningen af at undgd, at der kun
fokuseres pa kortsigtede perspektiver, samt nadvendigheden af at styrke kapaciteten
og udvikle nye produkter, der bidrager til langsigtet finansiering. Granbogens
daekningsomrade er derfor mere omfattende end kun spargsmal vedragrende corporate
governance, men den kan ogsa give et yderligere input til, hvorledes man kan
tilskynde til et langsigtet engagement hos aktionager, og hvorledes passende
ordninger for corporate governance kan stette en langsigtet finansiering.

@DGET GENNEMSIGTIGHED

Fremlaggning af en politik for bestyrelsesdiversitet og styring af ikke-finansielle
risici

| Europa eksisterer der forskellige strukturer for bestyrelser side om side. Afhaangigt
af landet kan barsnoterede selskaber enten etablere et system med én bestyrelse (ogsa
kaldet et "monistisk” eller "enstrenget" styringssystem), eller et dualt system eller en
eller anden form for et blandet system. Kommissionen anerkender eksistensen side
om side af disse bestyrelsesstrukturer, som ofte rakker langt tilbage i landenes
generelle gkonomiske styringssystem, og Kommissionen har ikke til hensigt at
udfordre eller aandre denne ordning.
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2.2.

Uanset hvilken bestyrelsesstruktur man har, spiller ssmmensagningen af bestyrelsen
en afgarende rolle for et selskabs succes. Et effektivt tilsyn med de administrative
direkterer eller styrelsesr&det gennem bestyrelsesmedlemmer og tilsynsréd® ferer til
en virksomhedsledelse med succes. | den forbindelse har diversitet med hensyn til
kompetencer og synspunkter blandt bestyrelsesmedlemmer en meget stor betydning.
Diversiteten ger det lettere at forsta selskabets organisation og drift, og giver sdledes
bestyrelsen mulighed for at tage ledelsens afgarelser op objektivt og konstruktivt.
Derimod kan en utilstrakkelig diversitet fere til en sdkaldt proces med
gruppetamkning, der ferer til mindre debat, feare idéer og udfordringer i
bestyrelseslokalet og potentielt til et mindre effektivt tilsyn med styrelsesrédet eller
de administrative direkterer. Kommissionen mener, tilskyndet af resultaterne i
grenbogsheringen fra 2011, at en @get gennemsigtighed med hensyn til
bestyrelsesdiversitetpolitikken kunne fa selskaberne til at tamke mere over
spergsmalet og tage mere hensyn til behovet for sterre diversitet i deres bestyrelser.
Dette initiativ vil ogsa supplere det specifikke forslag til en forbedring af balancen
mellem maand og kvinder blandt de eksterne bestyrelsesmedlemmer i bersnoterede
selskaber®,

Kommissionen tror ogsd, at tilsynsrad i hgjere grad vil tage hensyn til den samlede
rakke af risici, som deres selskab konfronteres med. En udvidelse af kravene om
indberetning med hensyn til ikke-finansielle parametre ville medvirke til at etablere
en mere omfattende risikoprofil for selskabet og give mulighed for en mere effektiv
udarbejdelse af strategier, der kan tage disse risici op. Dette ekstrafokus pa
ikke-finansielle aspekter vil tilskynde selskaberne til at vedtage en bazredygtig og
langsigtet strategisk plan for deres selskaber.

For at tilskynde selskaberne til at styrke bestyrel sesdiversiteten og tage starre hensyn
til ikke-finansielle risici vil Kommissionen i 2013 fremsedte et forslag, der styrker
kravene om offentliggerelse af selskabernes politik for bestyrelsesdiversitet og
risikostyring gennem en andring af direktivet om &rsregnskaber®’.

Forbedring af indber etning om cor por ate gover nance

Der har vaget kritik af kvaliteten af rapporter om corporate governance, som
barsnoterede selskaber har udarbejdet. Kodekser vedrgrende corporate governance i
EU anvendes pa grundlag af princippet om at "felge eler forklare'. Denne
fremgangsmade giver selskaberne mulighed for at fravige specielle henstillinger i
den kodeks, der anvendes, forudsat at de ger rede for grunden til at handle sdledes.
Men de redegarel ser, som selskaberne giver, er ofte utilstrakkelige. Enten bemaarker
de blot, at de har fraveget en henstilling uden anden forklaring, eller giver kun en
generel eller begramset redegerelse®®. Da disse redegerelser anvendes af investorer
for kunne tage beslutning om deres investeringer og vurdere vaadien af et selskab,
begramser sddanne mangler systemets nytte og levedygtighed. Et stort flertal af
besvarelserne i forbindelse med granbogen af 2011 gik ind for, at man kraevede af
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Som anvendes afhangigt af bestyrelsens struktur (enstrenget, blandet eller tostrenget).

J. "feedback statement” i grenbogen fra 2011.

J. XXXX.

Direktiv 78/660/EQF.

Jf. undersggelsen "Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the
Member States', der kan ses pa http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.
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2.3.

selskaberne, at de giver bedre redegerelser for fravigelser fra henstillinger i
"kodekser".

Som opfalgning pa grenbogen fra 2011 har nogle medlemsstater taget initiativ til
dreftelser af de udsendte retningslinjer for kvaliteten af de redegerelser, som
selskaberne har givet. | Finland har Securities Markets Association
(vaardipapirmarkedsforeningen) f.eks. offentliggjort retningdinjer den 20. januar
2012 om de redegarelser, selskaberne bar fremlaggge. Det belgiske udvalg for
corporate governance gav en uafhamgig undersggelse i opdrag om kvaliteten af
redegarelser, og pa grundlag af denne undersggel ses resultater offentliggjorde man
en rakke praktiske henstillinger i 2012. | Det Forenede Kongerige startede
"Financial Reporting Council" (radet for finansielle indberetninger) i december 2011
en drgftelse mellem selskaber og investorer om, hvad en passende redegerelse
omfatter, og fremlagde efterfalgende retningslinjer om princippet "at falge eller
forklare" i kodeksen for corporate governance. Kommissionen hilser disse initiativer
velkommen. Den agter ligeledes at tilskynde til et styrket samarbejde mellem de
nationale organer, der har ansvaret for overvagning af anvendelsen af kodekser for
corporate governance, issa gennem udveksling af de eksempler pa bedste praksis,
der er udviklet i forskellige medlemsstater.

Kommissionen vil i 2013 tage et initiativ, eventuelt i form af en henstilling, for at
forbedre kvaliteten af rapporter om corporate governance, issg vedragrende kvaliteten
af de redegarelser, selskaberne skal give, hvis de afviger fra kodekserne vedrgrende
corporate governance.

Identifikation af aktionaer er

| granbogen fra 2011 blev der spurgt, om de interesserede parter mente, at der var
behov for en europadsk mekanisme, der kunne hjadpe emittenter til at identificere
deres aktionager for at fremme dialogen om spargsmd vedrgrende corporate
governance. Endvidere spurgte man i granbogen, om denne oplysning ogsa skulle
stilles til radighed for andre investorer. Et klart flertal af svarene gik ind for en sadan
mekanisme®. Bade selskaber og investorer gik saaligt stag'kt ind for mekanismen.

Der var dog markant staxkt delte meninger om, hvad der ville vaae den bedste
fremgangsmade fremover. Nogle svarpersoner falte, at et krav til emittenter om at
tilbyde et forum for aktionaaer pa deres firmawebsteder var tilstraskkeligt. Andre gik
derimod ind for en fuldt udviklet EU-mekanisme vedragrende aktionaarers identitet.
En hel del svarpersoner foreslog, at tearsklerne for anmeldelser af store besiddelser i
stedet samkes i direktivet om gennemsigtighed. Endelig fastholdt en stor gruppe, at
man skulle kreeve af medlemsstaterne, at de gensidigt anerkendte eksisterende
national e identifikationsmekanismer, og om nadvendigt palasgge dem at gennemfare
et nationalt gennemsigtighedsredskab med overholdel se af visse minimumskrav.

Europa-Parlamentet tildlutter sig synspunktet om, at selskaber, der udsteder
navneaktier, bar have ret til a kende identiteten af deres gere, men at egere af
ihaandehaveraktier bar have ret til ikke at fa deres identitet oplyst. Dette afspejler den
bekymring, der tidligere er kommet til udtryk, med hensyn til privatlivets fred for
private investorer.
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J. "feedback statement” i grenbogen fra 2011.
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2.4.

Kommissionen mener, at yderligere oplysninger om, hvem der eger aktier i et
barsnoteret selskab, kan forbedre dialogen om corporate governance mellem
selskabet og dets aktionazrer. De eksisterende redskaber er enten ikke detaljerede nok
eller mangler det ngdvendige tvaanational e element.

Kommissionen vil i 2013 fremsadte fordag til et initiativ, der forbedrer
gennemsigtigheden i forbindelse med aktiebeholdninger i Europa som led i
K ommissionens lovgivningsprogram inden for omradet vaadipapirer.

Styrkelse af bestemmelser vedregrende gennemsigtighed for institutionelle
investorer

Undersggelser, der er gennemfart til forberedelse af Kommissionens granbgger fra
2010 og 2011 og svarene i forbindelse hermed, viste, at der er behov for mere
gennemsigtighed i de afstemningspolitikker, institutionelle investorer, herunder
portefeljeforvaltere, har vedtaget, og ved gennemferelsen af disse politikker™.
Aktuelt  anbefaler UK  Stewardship Code®  (adfaadskodeksen  for
formueforvaltninger) i Det Forenede Kongerige, det nederlandske Eumedions bedste
praksis for engagerede aktiegjere* Code for external governance (kodeksen for
ekstern styring) fra European Fund and Asset Management Association® samt de
globale principper om corporate governance fra International Corporate Governance
Network® allerede, at institutionelle investorer sikrer gennemsigtighed med hensyn
til, hvordan de udever deres ger-/fforvaltningsansvar, hvilket issa indebager
information omkring stemmepolitik og engagement.

Fremlaggning af sadanne informationer kunne fa en positiv virkning pa investorers
informationsniveau, give kommende investorer mulighed for at optimere deres
investeringsbeslutninger, lette dialogen mellem investorer og selskaber, fremme
aktionsgrernes engagement og styrke selskabernes ansvarlighed over for
civilsamfundet. Endvidere kunne denne information vaae nyttig for investorer, inden
de underskriver en kontrakt om formueforvaltning, eller for modtagere af midler fra
ingtitutionelle investorer, der agerer pa vegne af eller til fordel for andre. | lyset af
Kommissionens overordnede ma om aktionaarengagement mener denne, at dette er
det rette tiltag fremad.
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| de aktuelle bestemmelser om visse ingtitutter for kollektiv investering i vaadipapirer og andre
alternative investeringsfonde (AIFM) kraeves kun, at investorer skal have oplysning om investeringsmal
og -politikker, herunder saglig risikoprofil, tidligere og forventede resultater og forskellige
omkostninger, jf. direktiverne 2009/65/EF og 2011/61/EU.

J.  http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4ede-bdc7-d540923533a6/UK - Stewardshi p-
Code-September-2012.aspx, isaa princip 1 og 6.

Jf.  http://www.eumedion.nl/en/public/knowl edgenetwork/best-practices/best_practices-engaged-share-
ownership.pdf, isea bedste praksis 6.

J. http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate Governance/11-
4035%20EFAMA%20ECG _final 6%20A pril%202011%20v2.pdf, isax principperne 1, 5 og 6.
N https://www.icgn.org/images/| CGN/Best%20Practi ce%20Guidance%20PDFS/short_version -

icgn_global _corporate_governance principles- revised 2009.pdf, issx pkt. 95. Ogsd |f.
https.//www.icgn.org/files/icgn_main/pdfs/best practice/inst_share responsibilities/2007 principles on
institutional _shareholder responsibilities.pdf, isea s. 12.
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Kommissionen vil i 2013 fremlaggge et initiativ, eventuelt gennem aandring af
direktivet om aktionaarettigheder™, om offentliggerelse af afstemnings- og
engagementpolitikker samt af tidligere af stemninger blandt institutionelle investorer.

AKTIONZARERSENGAGEMENT

Et effektivt, bagredygtigt engagement blandt aktionaaer udger en af grundpillerne i
barsnoterede sel skabers model for corporate governance, men dette afhaanger bl.a. af
kontrolforanstaltninger mellem de forskellige organer og forskellige interesserede
parter. Hvis flertallet af aktionaaer f.eks. forbliver passive, ikke sgger en interaktion
med selskabet og ikke stemmer, fungerer det nuvagende system for corporate
governance mindre effektivt. Under sddanne omstaandigheder kan man ikke forvente
korrigerende foranstaltninger fra aktionaarernes side, og overvagningen af ledelsen
kommer kun til at ligge hos bestyrelsen (styrel sesradet).

Forbedring af aktionaererstilsyn med aflgnningspolitikken

Aflgnningen af selskabernes ledelse har vaget genstand for mange diskussioner
inden for de seneste &°. Kommissionen mener, at en aflenningspolitik, som
stimulerer skabelse af vaadier pa lang sigt og virkelig relaterer aflanning med
resultater kunne gavne selskaber. Ddérlige aflanningspolitikker og/eller
uhensigtsmaessige incitamentsordninger kan medfere uberettigede vaadioverfarsier
fra selskaberne og deres aktionager og andre interesserede parter til selskabernes
ledelse. Derfor, og under hensyntagen til eksisterende tilsynsmuligheder, isaa i
selskaber med en tostrenget ledelsesstruktur, ber aktionaarer have mulighed for en
bedre overvagning af aflenningspolitikkerne for lederne i bersnoterede selskaber og
gennemfearelsen af disse politikker.

| overensstemmelse hermed og dokumenteret gennem resultaterne af hearingen i
forbindelse med grenbogen fra 2011 har aktionazrerne brug for klare, omfattende
og sammenlignelige oplysninger om aflanningspolitikker og om direkterernes
individuelle aflenning. Dette kan opnads gennem en grundlasggende harmonisering af
kravene til offentliggerelser. Endvidere ber aktionsarerne vage i stand til at give
udtryk for deres synspunkter gennem en obligatorisk aktionagafstemning om
selskabets aflanningspolitik og lenrapporten med et overblik over, hvorledes
aflenningspolitikken er blevet gennemfert. | gjeblikket er det ikke alle
medlemsstater, der giver aktionagerne ret til at stemme om aflanningspolitikken
og/eller lanrapporten, og informationer oplyst af selskaberne i forskellige
medlemsstater er svaae at sammenligne™®.

Kommissionen vil i 2013 foresla et initiativ, eventuelt gennem en amndring af
direktivet om aktionaarettigheder, for at @ge gennemsigtigheden omkring
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Direktiv 2007/36/EF.

Der er dlerede blevet vedtaget specifikke regler vedragrende aflgnningen i finansielle institutioner inden
for rammerne af CRD Il1-pakken, og disse har vemet i kraft siden januar 2011. Eftersom en uheldig
risikostyring og overdrevent kortsigtede dispositioner i finansielle institutioner kan skabe systemrisici
og pavirke gkonomien som helhed, er det vigtigt at have en solid afl gnningspolitik, som ikke tilskynder
til eller belgnner overdrevne risikotagninger.

J. "feedback statement” i grenbogen fra 2011.

J. Kommissionens rapport KOM(2010) 285 endeligy, s 5 og 8 Kan ses p&
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2 en.pdf.
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aflanningspolitikker og direkterers individuelle aflanning og for at give aktionaaer
ret til at stemme om aflgnningspolitik og afl anningsrapport.

Forbedring af aktionaererstilsyn med transaktioner med tilknyttede partnere

Transaktioner med tilknyttede partnere, dvs. aftaler hvor selskabet indgar kontrakt
med sine direktarer eller de kontrollerende aktionager, kan skade selskabet og dets
mindretal saktionagrer, da disse transaktioner giver den tilknyttede partner mulighed
for at laagge beslag pa vaadier, som tilharer selskabet. Det er derfor af stor betydning
med passende garantier til beskyttelse af aktionagrernes interesser.

De aktuelle EU-bestemmelser kreever, at selskaberne i deres arsregnskaber har et
notat om transaktioner, der er indgaet med tilknyttede partnere, med angivelse af
transaktionernes belgb og art samt andre ngdvendige oplysninger®™. Da det synes,
som om dette krav anses for at vage utilstraskkeligt, offentliggjorde Det Europadske
Forum for Virksomhedsledelse en erklaaing om transaktioner med tilknyttede
partnere, hvor man anbefalede indferelse af fadles principper i hele Europa®.
Forummet foreslog farst og fremmest, at transaktioner over en bestemt taarskel skal
underkastes en evaluering af en uafhaangig rédgiver, og at de mest omfattende
transaktioner skal godkendes af aktionaarer. Spargsmalet om fastlaaggel se af en bedre
sikring mod transaktioner med tilknyttede partnere er blevet rejst i grenbogen fra
2011. En meget stor del af de svarende efterlyste starre sikkerhed. Under
hensyntagen til dette svar og de retningslinjer, der er anfart i erklaaingen fra Det
Europaaske Forum for Virksomhedsledelse, mener Kommissionen, at aktionazers
kontrol med transaktioner med tilknyttede partnere skal styrkes.

Kommissionen vil i 2013 fremlagyge fordlag til et initiativ, der skal forbedre
aktionagrers kontrol med transaktioner med tilknyttede partnere, eventuelt gennem en
aandring af direktivet om aktionaarettigheder.

Fastlaeggelse af bestemmelser om stedfortraedende radgivere

Intitutionelle investorer med meget forskelligartede aktieportefaljer konfronteres
med praktiske vanskeligheder, nar de skal vurdere praecist, hvordan de ska stemme
om punkter, som de selskaber, der investeres i, har pa dagsordenen pa deres
generalforsamling. Derfor ger de flittigt brug af stedfortrasdende radgiveres tjenester,
f.eks. om radgivning, afstemning ved fuldmagt og vurdering af ratinger vedrgrende
corporate governance. Som falge heraf har stedfortraedende rédgivere en betydelig
indflydelse pa afstemninger. Det er ogsa blevet naevnt, at institutionelle investorer er
mere afhaangige af afstemningsradgivning i forbindelse med deres investeringer i
udenlandske selskaber end ved investeringer pa deres hjemmemarked.
Stedfortrasdende radgiveres indflydelse vil sdledes vaae starre pa markeder med en
hgj andel af internationale investorer. Aktuelt findes der imidlertid ikke nogen
bestemmel ser om stedfortraadende radgivere pa EU-niveau.

De stedfortrasdende rédgiveres indflydelse giver anledning til en vis bekymring.
Under udarbejdelsen af granbogen fra 2011 gav investorer og investeringssel skaber

39

J. artikel 43, stk. 1, punkt 7b) i direktiv 78/660/EQF og artikel 34, punkt 7b), i direktiv 83/349/EQF.
Erklazing fra Det Europad ske Forum for Virksomheds edel se om transaktioner med tilknyttede partnere
i bersnoterede selskaber af 10. marts 2011, der kan ses p&
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf related party transactions en.pdf.
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udtryk for deres bekymring over den manglende gennemsigtighed i de metoder, som
anvendes af stedfortrasdende radgivere, nar de udarbejder deres radgivning. Mere
specifikt blev det haevdet, at den analytiske metode, som stedfortraadende radgivere
anvender, ikke er i stand til at tage hensyn til selskabsspecifikke kendetegn og/eller
elementer i den nationale lovgivning og praksis for corporate governance. Et andet
problem er, at stedfortreadende rédgivere stér i en interessekonflikt, n&r de ogsa
fungerer som konsulenter vedrgrende corporate governance over for
investeringsselskaber. Der kan ogsa opsta interessekonflikter, nar en stedfortrasdende
radgiver vejleder investorer om en aktionaarbesl utning, som en af radgiverens kunder
har foresldet. Endelig medfarer den manglende konkurrence inden for sektoren
usikkerhed om radgivningens kvalitet og om, hvorvidt den opfylder investorernes
behov.

| 2012 udsendte ESMA et diskussionsoplagg om stedfortrasdende radgivere, hvor man
efterlyste synspunkter om eventuelle lovoptioner vedrgrende stedfortrasdende
radgivere, lige fra ingen aktioner og frivillige foranstaltninger til nassten bindende
eller helt bindende EU-instrumenter*'. Kommissionen kunne gare brug af debattens
resultater for at sikre en sammenhamngende og effektiv operationel ramme for
stedfortraadende rédgivere.

Kommissionen vil overvele et initiativ i 2013, evt. i forbindelse med en revision af
direktivet om aktionaarettigheder for at skabe gget gennemsigtighed og rammer for
interessekonflikter i forbindelse med stedfortrasdende radgivere.

Sterre klarhed i forbindelse med forholdet mellem investorers samarbejde om
spergsmal om cor porate governance og konceptet " at handle i forstaelse med
hinanden”

Et stort antal besvarelser i granbogen fra 2011 efterlyste starre klarhed om konceptet
"at handle i forstéelse med hinanden". Mangelen pa retssikkerhed i de aktuelle
bestemmelser, som er fastlagt i direktivet om overtagelsestilbud og direktivet om
gennemsigtighed og deres gennemfarelse i national lovgivning, ses som en hindring
for et effektivt aktionaarsamarbejde. Aktionagrer har brug for at vide, hvornar de kan
udveksle oplysninger og samarbejde med hinanden uden at risikere, at deres aktioner
kan fa uforudsete juridiske falger.

Hvis der ikke sikres en sadan klarhed, kan aktionagrer ga af vejen for samarbejde,
hvilket igen kunne underminere mulighederne for langsigtet engagerede
aktieportefaljer, hvor aktionazerne effektivt holder bestyrelsen ansvarlig for deres
handlinger. Kommissionen anerkender behovet for vejledning for klart at fastlasgge
begrebsgramser og for at skabe starre retssikkerhed om dette spargsmal, saledes at
aktionagrernes samarbejde gares | ettere.

| 2013 vil Kommissionen arbgde tsd sammen med de ansvarlige nationale
myndigheder og ESMA med henblik pa at udarbejde en vejledning for at skabe starre
retssikkerhed i forbindelse med forholdet mellem investorers samarbede om
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Ji.: http://www.esma.europa.eu/content/Discussi on-Paper-Overview-Proxy-Advisory-1ndustry-
Considerations-Possible-Policy-Options. Et sammendrag af svarene og ESMA's holdning vil blive

offentliggjort om kort tid.
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spargsmal  vedrarende corporate governance og bestemmelserne for, nar
aktionagrerne handler i forstaelse med hinanden.

M edar bej der aktier

Kommissionen mener, at de ansattes interesse i deres selskabs bagredygtighed udger
et element, som man ber tage i betragtning ved udformningen af enhver
velfungerende ledelsesramme. En inddragelse af de ansatte i et selskabs drift kan
tage form af forskellige former for finansielle arrangementer, isaa for medarbejdere,
der bliver aktionager.

Mange medlemsstater har allerede en tradition med gode resultater for ordninger med
medarbejderaktier. Forskning gennemfert i forbindelse med udarbedelsen af
granbogen fra 2011 og svarene i denne viser, at ordninger med medarbejderaktier
kunne spille en vigtig rolle for at @ge andelen af aktionaaer, der taanker langsigtet.
Da dette spergsmal omfatter mange aspekter (f.eks. beskatning, social sikkerhed og
arbgdsmarkedslovgivning), mener Kommissionen, at det er vigtigt at analysere dette
emne mere detaljeret, isaar med hensyn til aspektet det indre marked. Pa baggrund af
denne analyse vil Kommissionen udpege de initiativer, der kan vage
hensigtsmaessige for at fremme en udvikling af graanseoverskridende ordninger for
medarbejderaktier i Europa.

Kommissionen vil udpege og undersgge potentielle hindringer for
graanseoverskridende ordninger for medarbeideraktier og vil efterfelgende
gennemfgre passende aktioner for at tilskynde til medarbejderaktier i hele Europa.

EN BEDRE RAMME FOR EU-SEL SKABERS GRANSEOVERSK RIDENDE OPERATIONER

Den europaaske selskabsret udger en integreret del af det indre marked. Den letter
selskabernes frie etableringsret og styrker samtidig retssikkerheden for deres drift.
Derved kan lovgivningen stette sel skabernes vakst og konkurrenceevne.

Flytning af hjemsted

Bortset fra de bestemmel ser, der er anfert i statutten for det europadske selskab (SE),
det europaaske andelsselskab (SCE) og den europadske gkonomiske firmagruppe
(EEIG), findes der ingen EU-bestemmel ser, der giver selskaber mulighed for at flytte
deres vedtasgtsmaessige hjemsted pa tvaas af gramser pa en méade, som fastholder
selskabets status som juridisk person. | gjeblikket tillader kun fa medlemsstater en
flytning af hjemsted uden afvikling og efterf@lgende genstiftelse. Selskaber kan ogsa
anvende direktivet om gramseoverskridende fusioner eller det europadske selskab
som et redskab til at andre deres hjemstat. Svarene i den offentlige hering fra 2012
viste stor interesse for EU-bestemmelser om gramseoverskridende flytning af
hjemsted®. Kommissionen anerkender betydningen af dette spergsmal. Men man
mener, at ethvert fremtidigt initiativ vedrerende dette spergsmal skal underbygges
med solide gkonomiske data og en grundig evaluering af det praktiske og faktiske
behov herfor og af anvendelsen af EU-bestemmelser om flytning af hjemsted. Dette
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373 ud af i at 496 svar (337 gik ind for et direktiv, 36 gik ind for andre foranstaltninger), jf. "feedback
statement” af 17. juli 2012 og svar modtaget p&:
http://ec.europa.eu/internalmarket/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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skal 0gsd ses i lyset af EU-Domstolens™ seneste retspraksis og udviklingen i
medlemsstaternes retlige rammer. Med henblik herpa vil Kommissionen gennemfgre
offentlige og malrettede haringer og aflaagge rapport om resultatet heraf .

| hele 2013 vil Kommissionen gennemfare offentlige og malrettede heringer for at
gourfare sin konsekvensanalyse af et eventuelt initiativ om graaseoverskridende
flytning af et vedtagtsmaessigt hjemsted. Efterfalgende vil Kommissionen overvele,
om det er hensigtsmaessigt at fremlasgge et lovinitiativ.

Bedre mekanismer for graenseover skridende fusioner

Direktiv 2005/56/EF om gramseoverskridende fusioner af selskaber med begramnset
ansvar udgjorde et stort skridt fremad for selskabers graanseoverskridende mobilitet i
EU. Denne ramme bgr nu tilpasses for at imadekomme de aandrede behov i det indre
marked. Kommissionen vil analysere konklusionerne i en forestaende undersggelse
om anvendelsen af direktivet, som vil foreligge i anden halvdel af 2013, og hvor der
bade tages hensyn til de indhgstede erfaringer og de kommende behov inden for dette
omrade. Et saaligt spergsmd synes at vaage en styrkelse af procedurereglerne, da en
raskke spergsma er udpeget som mulig kilde til usikkerhed og kompleksitet, isoer
manglende harmonisering af metoder til veardifastsadtelse af aktiver, varigheden af
beskyttelsesperioden for kreditorers rettigheder og gennemferte fusioners
konsekvenser for kreditorernes rettigheder. Den offentlige hering i 2012 viser, at der
er staxk opbakning til en forbedring af rammen for gramseoverskridende fusioner®.
Undersggelsen, som er ved at blive gennemfert, vil hjadpe Kommissionen med at
forberede de ngdvendige opfalgende tiltag.

| 2013 agter Kommissionen at aflaegge rapport om resultatet af denne undersagel se,
og efterfalgende vil Kommissionen overveje, om det er hensigtsmaessigt at aendre
direktivet om graanseoverskridende fusioner.

Mulighed for graenseover skridende spaltninger

Spaltninger pa nationat niveau har i nogle & veaet harmoniseret ved direktiv
82/891V/EQDF. Dette har imidlertid ikke givet sig udtryk i EU-lovgivningen om
graanseoverskridende transaktioner, hvor kun gramnseoverskridende fusioner eksplicit
har vaget en mulighed. | gjeblikket skal selskaber, der gnsker at gennemfare en
gramseoverskridende spaltning, gennemfere en ragkke operationer, sdsom oprettelse
af et datterselskab og en efterfalgende overfarsel af formuegenstande eller en
indenlandsk spaltning efterfulgt af en flytning af hjemsted. En klar lovramme, der
fastsadter vilkarene for gennemfarelse af gramseoverskridende spaltninger direkte,
ville endvidere medvirke til at nedsasdte omkostningerne markant. Der er faktisk en
stor efterspargsel efter en klar lovramme for graanseoverskridende spaltninger, som
det fremgik af resultaterne af en offentlig haring i 2012

| 2013 vil Kommissionen pa grundlag af resultaterne af undersegelsen af
anvendelsen af direktivet om gramnseoverskridende fusioner overveje et initiativ til en
ramme for graanseoverskridende spaltninger, eventuelt gennem en andring af
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Sag C-378/10,Vale, praamis 34.

331 ud &f i alt 496 svar.
318 ud &f i alt 496 svar.
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direktivet om gramseoverskridende fusioner, da sidstnsevnte er velkendt blandt
interesserede parter, og direktivet giver en afprevet ramme for graanseoverskridende
omstruktureringer,

Intelligente selskabsformer for sma og mellemstor e eur opadske virksomheder

Sma og mellemstore virksomheder i Europa spiller en vigtig rolle i styrkelsen af EU-
gkonomien, isa i lyset af den gkonomiske krise. Der er allerede blevet gjort et stort
arbejde for at lette livet for sma og mellemstore virksomheder inden for en rakke
omrader, hvor de synes at have problemer, herunder aktioner som opfelgning af
revisionen i 2011 af small business act*®. Med hensyn til selskabsret specielt mener
Kommissionen, at sma og mellemstore virksomheder har brug for enklere og mindre
byrdefulde vilkar for forretningsdrift i EU, og dette vil fortsat vaare et klart prioriteret
omrade for Kommissionen, der vil gennemfagre konkrete foranstaltninger i den
forbindelse.

| betragtning af de manglende fremskridt i forhandlingerne om forslaget til en statut
for det europadske private selskab viste den offentlige hering i 2012, at de
interesserede parter var tavende med hensyn til en viderefarelse af forhandlingerne
om dette fordlag. Samtidigt var de interesserede parter ivrige efter at undersgge
muligheden for alternative foranstaltninger*’. Kommissionen vil fortsat se pd midler
til at forbedre den administrative og lovgivningsmaessige ramme, inden for hvilken
sma og mellemstore virksomheder arbejder, for at lette deres gramseoverskridende
aktiviteter, give dem enkle og fleksible regler, der er bekendt i hele EU, og mindske
de omkostninger, dei gjeblikket star over for.

Kommissionen vil fortsat arbejde pa en opfeigning af forslaget om en statut for et
europadsk privat selskab for styrke sma og mellemstore virksomheders muligheder
patvaas af gramserne

Fremme og forbedring af kendskabet til statutten for det europaaske selskab og
statutten for det europaaske andelsselskab

Statutten for det europadske selskab gav selskaber med en europadsk dimension en
raekke fordele, og med 1426 europadske selskaber registreret pr. oktober 2012* er
der fortsat en stigende interesse for denne selskabsform. If@lge rapporten fra 2010
om anvendelsen af statutten*® har selskaberne valgt denne selskabsform pa grund af
dens europad ske image og pa grund af muligheden for at flytte det vedtasgtsmasssige
hjemsted og omstrukturere mere effektivt pa et tveanationalt grundlag. Samtidig
klager de interesserede parter over omfattende oprettel sesomkostninger, komplekse
procedurer og usikkerhed med hensyn til retssikkerhed, som ofte hidrerer fra de
mange referencer til nationa lovgivning, mangelen pa tilstrakkeligt kendskab og
praktiske erfaringer med statutten og omtale af nogle strikse krav i statutten, som
skal opfyldes for at oprette et europadsk selskab. Pa samme made konstaterer
Kommissionen med hensyn til det europadske andelsselskab, at efter en udvidet
hering™ ses kompleksiteten i forordningen som en faktor, der ligger til grund for den

47

KOM(2011) 78 af 23.2.2011.

251 ud af i at 496 svar.

J. http://ecdb.worker-participation.eu/.

Kan ses p& http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/L exUri Serv.do?uri=COM :2010:0676:FIN:EN:PDF.
Jf. http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/public-consultati on/past-consul tations/index_en.htm.
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4.6.

ringe udnyttelse af dette instrument (indtil juli 2012 blev der kun oprettet 25
europadske andelsselskaber), og den anden faktor er mangelen pa kendskab til
eksistensen af dette instrument og sma og mellemstore virksomheders manglende
forstéelse af fordelene herved.

Besvarelserne i haringen fra 2012 gik ind for en revision af EU's selskabsformer
generelt™’. Men da de forventede fordele ved en revision i form af forenkling og
forbedring af de to statutter ikke ville opvee de potentielle udfordringer, der ligger i
en gendbning af dreftelserne, planlaagger Kommissionen ikke at revidere disse pa
kort sigt. | stedet vil Kommissionen fokusere pa en forbedring af kendskabet il
statutterne om det europad ske selskab og det europad ske andel ssel skab hos sel skaber
og deres juridiske radgivere (herunder aspekter vedrgrende inddragelse af ansatte)
for at tilskynde dem til oftere at vadge disse sel skabsformer.

Kommissionen vil i 2013 lancere en informationskampagne for at gge kendskabet til
statutten for det europadske selskab gennem et omfattende websted, der samler
praktisk rédgivning og relevante dokumenter om statutten, og vil undersegge,
hvorledes en tilsvarende aktion kan gennemfares for at fremme kendskabet til
statutten for det europad ske andel ssel skab.

K oncer nforbundne selskaber

Den offentlige hering i 2012 viste, at offentligheden gar ind for malrettede EU-
initiativer vedrgrende koncernforbundne selskaber®. Isse to punkter er tidligere
blevet udpeget pa grundlag af refleksionsgruppens rapport™ og anden dokumentation
fremsendt til Kommissionen inden eller under hgringen. En forenklet meddelelse til
investorer om koncernforbundne selskabers struktur og et EU-dakkende tiltag
vedrgrende anerkendelse af konceptet "gruppeinteresse’ ses positivt af de
interesserede parter. P& den anden side sa man tanken om en omfattende juridisk EU-
ramme, som daskker koncernforbundne sel skaber, med skepsis.

Kommissionen vil i 2014 komme med et initiativ, der bade skal forbedre den
information, der findes om koncernforbundne sel skaber, og en bedre anerkendel se af
konceptet "gruppeinteresser”.

K ODIFIKATION AF EU'S SELSKABSRET

Bestemmelserne i EU's lovgivning om selskabsret er spredt over mange forskellige
retsakter. Derfor er det vanskeligt for brugerne at fa et klart overblik over gaddende
lovgivning inden for dette politikomrade. Det store antal direktiver, der omhandler
selskabsret, indebaer ogsa risiko for utilsigtede huller eller overlapninger. Den
offentlige haring i 2012 viser, at der er staak opbakning til tanken om en samling af
eksisterende direktiver om selskabsret™. Mere end 75% af besvarelserne™ efterlyste

51
52

53

61% (307 ud af 496) var positivt indstillet.

J. "feedback  statement" af 17.  juli 2012 og svar modtaget  p&
http://ec.europa.eu/internamarket/company/modern/index_en.htm#consul tation2012.

@nskes yderligere oplysninger, henvises der til refleksionsgruppens rapport, s 59-75,
http://ec.europa.eu/internamarket/company/docs/modern/reflectiongroup _report_en.pdf.

J. "feedback  statement" of 7. juli 2012 og  svar modtaget  p&
http://ec.europa.eu/internalmarket/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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enten udarbejdelse af en enkelt EU-retsakt om selskabsret, hvor alle eksisterende
direktiver indgér, eller flere fusioner af grupper af direktiver med et ensartet
daskningsomréde. Ogsa Europa-Parlamentet statter denne fremgangsmade™.

Kommissionen mener, at det er vigtigt, a¢ EU-lovgivningen om selskabsret geres
mere laeservenlig og at mindske risikoen for manglende sammenhaang. Den vil derfor
forberede en kodifikation af vigtige direktiver vedrgrende selskabsret og samle disse
I en enkelt retsakt. Dette vil omfatte direktiver, der dakker fusioner og spaltninger,
stiftelse  af aktieselskaber og amndring og bevarelse af deres kapita,
enkeltmandsselskaber med begraaset ansvar, udenlandske datterselskaber og en
raekke bestemmelser om offentlighed, retmaessighed og ugy!dighed®’. K ommissionen
vil ogsd medtage de amndringer, der blev indfart med det seneste direktiv om
sammenkobling af selskabsregistre®. Fremskridt i dette arbejde vil i et vist omfang
afhange af faadiggerelsen af parallelt Igbende initiativer, sdsom rammen for
krisestyring, som omfatter mindre aendringer af eksisterende direktiver om
selskabsret.

Kommissionen har planer om i 2013 at vedtage et forslag om kodifikation og fusion
af vigtige direktiver vedrarende sel skabsret.

K ONKLUSION

Kommissionen har i naavaaende handlingsplan udpeget en raskke konkrete tiltag
inden for omrédet selskabsret og corporate governance for at sikre yderligere
forbedringer inden for disse omréder. Disse forbedringer omfatter isaar initiativer, der
skal @ge niveauet for gennemsigtighed mellem selskaber og deres aktionazer,
initiativer, der sigter pa at tilskynde til og fremme et langsigtet aktionarengagement,
samt initiativer inden for omradet selskabsret for at stette europadske selskaber og
deres vaskst og konkurrenceevne. Initiativer inden for omradet corporate governance
sigter ikke pa at amdre den nuvagende fremgangsmade, men skal sikre en
tilskyndelse til et passende samspil mellem selskaber, deres aktionsgrer og andre
interesserede parter, for at denne fremgangsmade kan blive mere effektiv. Med
hensyn til selskabsret fokuserer de foreslaede initiativer isea pa at give selskaberne
sterre retssikkerhed, isse med hensyn til gramseoverskridende operationer.
Kommissionen vil fortsat sammen med interesserede parter undersgge muligheden af
yderligere aktioner for at sikre, at EU-rammen for selskabsret og corporate
governance bidrager til malsagningen om intelligent, bagredygtig og inklusiv vakst.

| bilaget gives der en oversigt over disse initiativer. Interesserede parter, som er
interesseret i at falge udviklingen neamere, henvises til Kommissionens websted:

http://ec.europa.eu/internal market/company/index en.htm

55
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58

376 ud af i alt 496 svar.

Europa-Parlamentets beslutning af 14. juni af 2012 om fremtiden for europadsk selskabsret, jf. punkt 10
i P7_TA(2012)0259: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-
TA-2012-0259+0+DOC+XML+VO//DA.

Direktiv 1977/91/E@F, 1982/891/EQF, 1989/666/E@F, 2005/56/EF, 2009/101/EF, 2009/102/EF og
2011/35/EU.

Direktiv 2012/17/EU.

16

DA


http://ec.europa.eu/internal_market/company/index_en.htm
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//DA
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//DA

DA

BILAG : Oversigt over devigtigsteinitiativer i naar vaerende handlingsplan

Initiativ

I nstrument og for ventet
tidsramme

Offentliggerelse af politik for
ordninger for risikostyring

bestyrelsesdiversitet og af

AEndring af direktivet om
arsregnskaber, 2013

Bedre oversigt over aktiegierei barsnoterede selskaber i Europa

Lovgivning om
vaadipapirer, 2013

Forbedring af kvaliteten i rapporter om corporate governance og
issg af kvaliteten i de redegerelser, som barsnoterede selskaber
ber afgive, hvis de afviger fra bestemmelserne i kodeksen om
corporate governance

Eventuelt ikke-
lovgivningsmaessigt
initiativ, 2013

Offentliggerelse af afstemnings- og engagementspolitikker samt
af stemningsresultater blandt institutionelle investorer

Bedre gennemsigtighed om aflenningspolitik og om direkterers
individuelle aflanning, og aktionagers ret til at stemme om
aflgnningspolitik

Bedre aktionagkontrol
partnere

med transaktioner med tilknyttede

Starre gennemsigtighed og bedre rammer med hensyn til
interessekonflikter blandt stedfortrasdende rédgivere

Eventuelt direktiv om
aktionagrettigheder, 2013

Tad samarbejde med kompetente nationale myndigheder og
ESMA for at udarbgde en veledning, der ager retssikkerheden
med hensyn til forholdet mellem investorers samarbejde om
spargsmal vedrarende corporate governance og bestemmelserne
for at handlei forstaelse med hinanden

Vegledning, 2013

Bedre kendskab til statutten for det europad ske selskab (herunder
inddragelse af ansatte) og eventuelt til statutten for det
europada ske andel ssel skab

Oplysningskampagne,
2013

Kommissionen vil fortsat arbejde pa en opfalgning af fordaget
om det europadske private selskab for at styrke sma og
mellemstore virksomheders graanseoverskridende muligheder

Y derligere undersggel se

Udpegning af hindringer for medarbejderaktier i medlemsstaterne

|gangvaaende analyse

Bestemmelser ~om  gramseoverskridende
vedtaggtsmaessigt hjemsted

flytning  af

Y derligere undersagel se
og eventuelt et initiativ,
2013

Revision af bestemmel serne om gramseoverskridende fusioner

Undersagel se, 2013 og
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Bestemmelser om graaseoverskridende spaltninger

eventuelt andring af
direktivet om
granseoverskridende
fusioner

Kodifikation af vigtige direktiver om selskabsret

Forslag til et kodificeret
direktiv om selskabsret,
2013

Bedre information om koncernforbundne selskaber og
anerkendelse af konceptet "gruppeinteresse”

Initiativ skal fastlaggges,
2014
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