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Kommissionens handlingsplan for europaisk selskabsret og corporate
governance

1. Resumé

Kommissionen har den 12. december 2012 fremlagt en handlingsplan for
Kommissionens pataenkte initiativer for at modernisere de retslige rammer for
europzisk selskabsret og corporate governance. Formalet er at fremme gen-
nemsigtighed omkring selskabers ledelse, skabe bedre rammer for aktionaer-
engagement og understatte gode veekst- og konkurrencevilkar for europeisk
erhvervsliv, serligt for sma og mellemstore virksomheder.

Handlingsplanen er resultatet af et leengerevarende arbejde, igangsat i 2010.
Handlingsplanen bygger pa flere offentlige hgringer om corporate governan-
ce, dels specifikt for den finansielle sektor og dels om corporate governance
principper malrettet alle bgrsnoterede selskaber, samt en hgring om behov
for forenkling og modernisering af europaisk selskabsret generelt. Hand-
lingsplanen bygger endvidere pa en gennemgang foretaget af et af Kommissi-
onen nedsat ekspertudvalg med reprasentation fra en raekke medlemsstater,
herunder Danmark.

Handlingsplanen har ikke i sig selv lovgivningsmaessige eller statsfinansielle

konsekvenser.
2. Baggrund

Kommissionen har den 12. december 2012 fremlagt en handlingsplan for
Kommissionens pataenkte initiativer for at modernisere de retslige rammer for
europzeisk selskabsret og corporate governance, KOM (2012) 740. Formalet er
at fremme gennemsigtighed omkring selskabers ledelse, skabe bedre rammer
for aktionzrengagement og understgtte gode vaekst- og konkurrencevilkar for
europaeisk erhvervsliv, serligt for sma og mellemstore virksomheder.

Handlingsplanen er resultatet af et leengerevarende arbejde, igangsat i 2010.
Handlingsplanen bygger pa flere offentlige hgringer om corporate governance,
dels specifikt for den finansielle sektor og dels om corporate governance prin-
cipper malrettet alle barsnoterede selskaber, samt en hgring om behov for for-
enkling og modernisering af europzisk selskabsret generelt. Kommissionens
handlingsplan bygger endvidere pa en gennemgang foretaget af et af Kommis-



sionen nedsat ekspertudvalg med repraesentation fra en reekke medlemsstater,
herunder Danmark.

3. Formal og indhold

Handlingsplanen redeger for Kommissionens pataenkte initiativer, der tilsigter
at modernisere den europaiske selskabsret og rammerne for corporate gover-
nance. Kommissionen har i den forbindelse identificeret tre hovedindsatsom-
rader:

1) Bedre gennemsigtighed: Selskaberne bgr informere bedre om deres
selskabsledelse — corporate governance — over for investorer og sam-
fund. I den forbindelse bgr institutionelle investorer veere mere abne
om deres stemmepolitik for dermed at sikre en konstruktiv dialog om
selskabsledelse.

2) Aktionaerengagement: Aktionzrer bar tilskyndes til at involvere sig i
corporate governance-spargsmal. Iser bar de sikres mulighed for ind-
sigt i aflenningsforhold og dispositioner mellem for selskaberne naert-
staende parter. Der bar hertil sikres muligheder for samarbejde mellem
aktionaerer herom. Der bgr paleegges institutionelle investorer, andre
formueforvaltere og radgivningsvirksomheder visse pligter, der kan
bidrage til at understatte dette indsatsomrade.

3) Understatte selskabers veekst- og konkurrenceevne: Rammerne for eu-
ropzeisk erhvervsdrift pa tveers af greenserne inden for EU bar forenk-
les, seerligt for s vidt angar sméa og mellemstore virksomheder.

Hovedelementer i handlingsplanen er for sa vidt angar de enkelte indsatsomra-
der:

Ad 1) Et hgjere niveau for gennemsigtighed mellem selskaber og deres aktio-
neerer for at forbedre corporate governance. Dette indebarer bl.a.:

e gget gennemsigtighed i selskaber med hensyn til bestyrelsesdiversitet og
politikker for risikostyring

o forbedring af rapporter om corporate governance
e bedre identifikation af aktionzerer gennem selskaberne

e strengere bestemmelser vedrgrende gennemsigtighed i forbindelse med in-
stitutionelle investorers afstemning og politikker for engagement.

Ad 2) Initiativer, der skal tilskynde til og lette et langsigtet aktionserengage-
ment, sasom:
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Mere gennemsigtighed i forbindelse med aflenningspolitik og direktarer-
nes individuelle aflgnning samt aktionzrers ret til at stemme om aflgn-
ningspolitik og afrapportering herom

bedre tilsyn fra aktionaerernes side med transaktioner mellem nartstaende
parter, dvs. transaktioner mellem selskabet og dets direktarer eller kontrol-
lerende aktionaerer

udarbejdelse af passende operationelle bestemmelser for firmaer, som til-
byder radgivning og andre tjenesteydelser til aktionaerer f.eks. afstem-
ningsradgivning, iseer med hensyn til gennemsigtighed og interessekonflik-
ter

starre klarhed i forbindelse med konceptet "at handle i forstaelse med hin-
anden” for at gere samarbejdet mellem aktionarer om spgrgsmal vedrg-
rende corporate governance lettere

undersggelse af, om man kan fremme medarbejderaktier.

Ad 3) Initiativer inden for omradet selskabsret for at stette EU-selskaber og
fremme deres veekst og konkurrenceevne:

En yderligere undersggelse af muligheden for et initiativ om graenseover-
skridende flytning af selskabers hjemsted

greenseoverskridende fusioner geres lettere

klarere EU-bestemmelser for graeenseoverskridende spaltninger

opfalgning af forslaget til en statut for det europaiske anpartsselskab
(SPE) for at styrke sma og mellemstore virksomheders graenseoverskri-

dende muligheder

en informationskampagne om en statut for det europeeiske selskab (SE)/det
europeeiske andelsselskab (SCE)

malrettede foranstaltninger vedrarende koncernforbundne selskaber, dvs.
anerkendelse af princippet om gruppeinteresse og starre gennemsigtighed
med hensyn til en struktur for koncernforbundne selskaber.

Herudover er der i handlingsplanen planlagt en sammenlagning af alle vigtige
direktiver om selskabsret til et enkelt instrument. Dette vil ggre EU-selskabsret
mere tilgeengelig og forstaelig og mindske risikoen for uoverensstemmelser
fremover.

Initiativerne patenkes igangsat ved brug af forskellige redskaber. Der kan dels
blive tale om &ndringer af gaeldende retsakter, sammenskrivning af geeldende
retsakter for dermed at skabe bedre overblik, reducere gentagelser, imgdega
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utilsigtede modstridende regulering og sikre lettere tilgeengelig regulering. Pa
visse omrader patenkes en dialog med de bergarte parter for at skabe mere vel-
egnede rammer. Der vil endvidere blive iveerksat en serlig informationsind-
sats, der skal @ge kendskabet til de foreliggende muligheder og fungere som
vidensdeling. Endelig er der omrader, som kraever yderligere undersggelser,
for det er muligt at tage stilling til, om der foreligger et reelt behov for indsats
og i bekraeftende fald, hvilken indsats der vil veere bedst egnet.

Kommissionen anfarer, at langt stgrstedelen af arbejdet vil blive pabegyndt el-
ler gennemfart i 2013. Pa nogle fa omrader er tidshorisonten aben henset til, at
der er behov for nermere undersggelser. Initiativet om anerkendelse af kon-
cerninteresser og gget gennemsigtighed om koncernforhold er dog allerede pa
nuveerende tidspunkt fastsat til 2014.

4, Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentet har endnu ikke udtalt sig om handlingsplanen.

5. Narhedsprincippet

Ikke relevant.

6. Geldende dansk ret

Ikke relevant.

7. Lovgivningsmaessige eller statsfinansielle konsekvenser

Handlingsplanen har ikke i sig selv lovgivningsmaessige eller statsfinansielle
konsekvenser.

8. Samfundsgkonomiske konsekvenser

Handlingsplanen har ikke i sig selv samfundsmaessige konsekvenser.

9. Administrative konsekvenser for erhvervslivet

Handlingsplanen har ikke i sig selv administrative konsekvenser for erhvervs-
livet.

10. Hgring

Kommissionens handlingsplan er den 17. december 2012 sendt i hgring til
EU-Specialudvalget for Konkurrenceevne, Vakst- og Forbrugerspgrgsmal
med frist for bemaerkninger den 2. januar 2013.



Der er ved hgringsfristens udlgb modtaget svar fra Danske Advokater, Con-
cord Danmark, Forsikring & Pension, Dansk Aktionerforening, Finansradet,
DI, Danmarks Rederiforening og FSR-Danske Revisorer.

Concord Danmark, Dansk Aktionarforening og Danske Advokater udtrykker
en generel positiv holdning til handlingsplanen.

Concord Danmark anfgrer herudover, at Europa-Kommissionen i sin hand-
lingsplan leegger op til at sikre bedre gennemsigtighed om europziske virk-
somheders selskabsledelse. Det er bl.a. positivt, at Kommissionen vil arbejde
for at gge virksomhedsledelsers fokus pa ikke-finansiel risikostyring gennem
ggede krav til virksomheders rapportering pa omradet. Concord Danmark ef-
terlyser en starre fokus pa sammenhang mellem selskabsret, selskabsledelse
0g CSR og en gget inddragelse af andre stakeholder-interesser.

Forsikring & Pension kan generelt stgtte op om dbenhed og gennemsigtighed
i alle selskaber, idet det giver bedre betingelser for at investere i selskaber-
ne. Det er imidlertid afgerende, at eventuelle konkrete endringsforslag fra
EU ses i sammenhang med den eksisterende selskabslovgivning, anbefalin-
gerne for god selskabsledelse, samt den eksisterende governance regulering
af det finansielle omrade. Det er endelig vigtigt at sikre, at der ikke sker
ungdig dobbelt regulering, der vil medfere ggede administrative byrder for
selskaberne.

Dansk Aktionarforening anfarer, at det bar veere en pligt for de institutionel-
le aktionarer at bruge deres stemmer og forklare offentligt, hvordan de vil
bruge eller har brugt deres stemmer og herved udvise stgrre aktivt ejerskab.
Endvidere bgr der indfgres en nomineringskomite (kandidatudvalg) med re-
praesentation af bade aktionzrer og bestyrelse, der over for generalforsam-
lingen skal fremszette forslag til kandidater til bestyrelsesvalg. Dette kan bi-
drage til at fremme diversitet i bestyrelserne.

Dansk Aktionarforening stetter administrative og gkonomiske konsekvens-
vurderinger herunder, at alle interessenter inddrages i dette arbejde. Aktio-
neaerforeningen finder imidlertid, at forbruger- og aktionaerorganisationer ber
kompenseres gkonomisk for dette arbejde.

Dansk Aktionzrforening finder det vigtigt at fremme en gget diversitet i be-
styrelsen. Dansk Aktionarforening finder endvidere, at der bar leegges star-
re fokus pa ikke-finansielle risici i ledelsen.

Der er behov for at skabe bedre rammebetingelser til fremme af aktioneer-
indflydelse, ogsa graenseoverskridende. Endelig stetter Dansk Aktionaerfor-
ening, at aktionaererne i videre omfang inddrages i spgrgsmal om aflgn-
ningsforhold for selskabers ledelsesmedlemmer, stgrre indsigt og kontrol
med transaktioner mellem nzartstaende parter og sterre gennemsigtighed for
radgivningsvirksomheder.
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Finansradet statter diversitet i bestyrelserne, men det skal ikke vere et krav
for virksomhederne at offentliggere en politik herfor. Finansradet finder, at
ikke-finansielle risici bar veere en del af virksomhedernes politik om social
ansvarlighed og saledes ikke indga som en del af corporate governance.

Finansradet stgtter, at der arbejdes for at forbedre bade rapporteringer og
forklaringer vedrerende corporate governance.

Finansradet ser ikke behov for yderligere initiativer til at kunne identificere
aktionzrerne eller for institutionelle investorers afstemnings- og investe-
ringspolitikker. Finansradet finder heller ikke, at selskaberne skal facilitere
kommunikation mellem aktionzrerne.

Finansradet papeger, at reguleringen af aflgnningsforhold pa det finansielle
omrade allerede er meget detaljeret hvad angar abenhed og aktionarindfly-
delse, og det samme geelder transaktioner mellem nartstaende parter.

Inden Kommissionen beslutter sig for eventuelle initiativer for virksomhe-
der, som tilbyder afstemningsradgivning og andre tjenesteydelser til aktionze-
rer, opfordrer Finansradet til at overveje de gkonomiske konsekvenser, det
kan have for investorerne.

Finansradet frarader et andet corporate governance-regime for sma og mel-
lemstore virksomheder. De gealdende rammer bgr derimod indrettes med
fleksibilitet i forhold til selskabernes stgrrelse og kompleksitet. Dette vil sik-
re gget gennemsigtighed pa omradet.

Finansradet ser det ikke som et mal for EU at opfordre til gget brug af med-
arbejderaktier.

DI bemerker, at det primare formal med et corporate governance-regelszt
er at opfylde selskabernes behov og at skabe veerdi for selskaberne og deres
interessenter. Eventuelle EU-initiativer i relation til corporate governance er
alene relevante, hvis der kan pavises problemer, som krever handling af
hensyn til selskaberne og deres interessenter. DI statter informativ rapporte-
ring vedrgrende corporate governance.

DI bakker op om diversitet i betydningen alsidige kompetencer. DI finder, at
regulering pa nationalt niveau eventuelt i form af soft law er den mest hen-
sigtsmaessige tilgang pa dette omrade. DI advarer i gvrigt mod for vidtgaen-
de rapporteringskrav i forbindelse med CSR-rapporteringen.

D1 ser ikke noget behov for at &ndre pa reglerne for starre abenhed om ak-
tionaerkredsen. Et initiativ pa dette omrade ma ikke pafare selskaberne yder-
ligere byrder og omkostninger.

Hvad angar initiativer vedrgrende aktivt ejerskab og vederlagspolitik finder
DI, at meget af det, som Kommissionen pataenker ifglge handlingsplanen,
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allerede er indfart i dansk selskabsret og anbefalinger for god selskabsledel-
se. Reguleringen pa nationalt niveau eventuelt i form af soft law er den mest
hensigtsmassige tilgang pa dette omrade.

DI stiller sig positiv overfor de skitserede initiativer vedrgrende transaktio-
ner mellem nertstaende parter, rammebetingelser for serlig radgivnings-
virksomhed, bl.a. vedrgrende afstemningsforhold og for bedre rammer for
selskabers greenseoverskridende mobilitet og virksomhed.

DI ser ikke noget behov for de patenkte initiativer for medarbejderaktier og
for regulering af koncernforhold.

Danmarks Rederiforening statter dbenhed om diversitet, og at der sker rap-
portering herom i corporate governance-redegerelsen. Danmarks Rederifor-
ening statter initiativer, der skal bidrage til at hgjne kvaliteten af corporate
governance-redeggrelsen, men eventuel regulering bgr ske gennem en EU
henstilling for at sikre den forngdne fleksibilitet. Danmarks Rederiforening
stgtter krav til starre gennemsigtighed i forbindelse med institutionelle inve-
storers afstemning og politikker for engagement, men alene gennem soft law
anbefalinger.

Danmarks Rederiforening statter ikke gget offentlighed om risk manage-
ment tiltag. Den problemstilling bgr handteres internt i ledelsen. Offentlig-
hed vil kunne medfare utilsigtet sarbarhed for selskabet. Danmarks Rederi-
forening ser endvidere ikke behov for gget abenhed om aktionzrforhold.

Danmarks Rederiforening stgtter en anbefaling om information om aflgn-
ningsforhold svarende til den danske anbefaling pa omradet. Den ledelse,
som aktionzrerne har valgt, bgr veere kompetent til at tage stilling til selska-
bets aflenningspolitik og udmgntningen heraf. Danmarks Rederiforening
finder, at der ikke skal oplyses om enkeltpersoners Ignforhold; her vejer
hensynet til den enkelte tungere end offentlighedens interesse.

Danmarks Rederiforening ser ikke behov for yderligere aktionaerindflydelse
pa transaktioner mellem nartstaende.

Danmarks Rederiforening vurderer, at begrebet “acting in concert” er sa
komplekst, sa det ikke vil veere muligt at regulere daekkende. Imidlertid kan
vejledning pa omradet bidrage til sterre juridisk afklaring.

Danmarks Rederiforening stgtter initiativer, der skal bidrage til fleksible og
enkle regler for graenseoverskridende virksomhed og starre mobilitet inden
for EU. Danmarks Rederiforening stgtter endvidere enkle og mindre admi-
nistrativt belastende betingelser for sma og mellemstore virksomheder.

Danmarks Rederiforening ser ikke noget behov for yderligere initiativer
hvad angar koncernregler.
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FSR-Danske Revisorer stgtter initiativer, der skal fremme stgrre gennemsig-
tighed omkring selskabers forhold. Gode regnskabskrav er et helt centralt
element i virksomhedernes corporate governance. Det galder ogsa fokus pa
risikostyring. FSR betvivler, at der er behov for yderligere initiativer pa det-
te omrade.

FSR finder, at yderligere tiltag pa corporate governance-omradet mest hen-
sigtsmaessigt kan forega nationalt.

FSR betvivler nytten af yderligere initiativer hvad angar ledelsesaflgnning.

FSR statter det annoncerede initiativ vedrgrende transaktioner mellem naert-
staende parter.

FSR understreger, at det er vigtigt, at regeleendringer sker afbalanceret, sa
mindre virksomheder ikke paleegges for store administrative byrder. Det
fremgar ikke klart af handlingsplanen, i hvilket omfang patenkte initiativer
vil omfatte bgrsnoterede selskaber/starre selskaber eller ogsa omfatte sma
og mellemstore selskaber.

FSR hilser det velkommen, at Kommissionen vil fremme tiltag, der skal let-
te greenseoverskridende virksomhed og mobilitet.

Endelig har FSR med tilfredshed noteret sig, at Kommissionen vil igangseet-
te et arbejde til sammenskrivning af centrale selskabsretslige retsakter. FSR
henstiller, at det bliver tydeliggjort, at rammerne for den selskabsretslige re-
gulering i EU ogsa fremover bliver i form af direktiver frem for forordnin-
ger. Herved sikres rammer, der ger det muligt at foretage hensigtsmassige
nationale tilpasninger.

11. Generelle forventninger til andre landes holdninger

De gvrige medlemsstaters holdning til handlingsplanen kendes endnu ikke.

12. Regeringens forelgbige generelle holdning

Regeringen statter overordnet en modernisering af europzisk selskabsret og
corporate governance som skitseret i Kommissionens handlingsplan. Mulig-
hederne for graenseoverskridende samarbejde, handel og mobilitet bar styr-
kes uden at give keb pa ansvarlighed og beskyttelse af relevante interesser,
saledes at rammebetingelserne bidrager til gode veekst- og konkurrencevil-
kar for europzisk erhvervsliv. Regeringen statter desuden, at rammerne for
gennemsigtighed omkring selskabsledelse og aktionaerengagement under-
stattes. Regeringen laegger desuden vagt pa, at der foreligger grundige kon-
sekvensanalyser, inden konkrete EU-initiativer igangsattes.
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13. Tidligere forelaeqgelse for Folketingets Europaudvalg

Handlingsplanen har ikke tidligere veeret forelagt for Folketingets Europaud-
valg.



