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MEDDELELSE FRA KOMMISSIONEN

L edsagedokument til
Kommissionens henstilling til supplering af henstilling 2004/913/EF og 2005/162/EF for
savidt angar ordningen for aflenning af medlemmer af ledelsen i bar snoterede
selskaber og Kommissionens henstilling om aflanningspolitik i finanssektoren

[. Indledning

Finanskrisen har vist, at den made, hvorpa finansmarkederne reguleres og overvages, lider af
alvorlige svagheder. Kommissionen er primus motor i en omfattende reform, hvor
erfaringerne fra krisen udnyttes, og som skal bane ve for ansvarlige og pélidelige
finansmarkeder i fremtiden. Saalig aflanningen af medlemmerne af ledelsen i selskaber har
vaget i fokus i offentligheden, i medierne, i forskerkredse og blandt politikerne i forbindelse
med Kkrisen.

Der er bred enighed om, at aflenningsordninger baseret pa kortsigtede resultater uden
forngden hensyntagen til de dermed forbundne risici har vaaet medvirkende til, at de
finansielle institutioner har engageret sig i overdrevent risikofyldte forretningspraksisser. Der
har ogsd lydt kritik af de store stigninger i aflenningsniveauet for medlemmerne af
selskabernes ledelse og af den konstant voksende betydning af variable lgnkomponenter i
sammensagningen af |edelsesmedlemmers aflgnning i alle gkonomiske sektorer.

De to henstillinger, der indgér i denne meddelelse, er farste skridt i Kommissionens strategi
over for dette vigtige problem. Som Kommissionen anfarte i sin meddelelse "Fremdrift i den
europad ske genopretning"?, er mélet at forbedre risikostyringen i finansielle virksomheder og
bringe | anincitamenterne pa linje med holdbare praestationer generelt.

| denne farste fase fremsadter Kommissionen henstillinger om en ragkke principper og bedste
praksis, som medlemsstaterne ber sikre, at selskaberne anvender ved udformningen og
anvendelsen af aflgnningspolitikker, som bel gnner langsigtede og holdbare resultater. Hvis en
reform pa dette omrade skal lykkes, ma der ske en reel kulturaandring i de bergrte selskaber.
Ved at fremsadte sine henstillinger nu gnsker Kommissionen at tilskynde selskaberne til at
gennemfare principperne for en holdbar aflanningspolitik ved forhandlingerne om
personal ekontrakter for 2010.

Kommissionen vil falge op pa hengtillingerne med fordag til retsakter om at lade
aflanningsordninger falde inden for rammerne af forsigtighedstilsyn. | juni forelaegyger
Kommissionen forslag til revision af kapitalkravsdirektivet for at sikre, at selskabernes
lovfastsatte kapitalgrundlag i tilstraekkelig grad dakker de iboende risici i bankers
handel sbeholdninger, securitisationspositioner og aflanningspolitikker. Kommissionen satser
pa lovgivningstiltag i bank- og investeringsbanksektoren, fordi de negative konsekvenser af
uheldige incitamenter har vist sig at vege sterst her. Pa langere sigt vil Kommissionen
overveje yderligere foranstaltninger i forbindelse andre dele af finanssektoren end banker.

1. Kommissionens henstilling til supplering af henstilling 2004/913/EF oqg 2005/162/EF
for sd vidt angdr ordningen for aflgnning af medlemmer af ledelsen i bersnoterede
selskaber

1 K OM(2009) 114 endelig af 4. marts 2009.
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Kommissionens gaddende henstillinger om aflenningen af medlemmer af ledelsen |
barsnoterede selskaber (2004/913/EF) og om den rolle, der spilles af menige
bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af tilsynsorganer i bgrsnoterede selskaber, og om
udvalg nedsat i bestyrelsen/ledelsesorganet (2005/162/EF) dakker ikke alle de relevante
spargsmal, der er dukket op i de seneste maneder. Saalig kraeves det ikke i henstillingerne, at
aflgnningen af medlemmer af ledelsen ska bringes pa linje med selskabernes langsigtede
Interesser.

Pa baggrund af flere opsigtsvackkende sager, der har vagret i den seneste tid, og voksende
erkendelse af, at afl gnningsstrukturerne for medlemmer af ledelsen ma forbedres, indehol der
Kommissionens nye henstilling om strukturen af ledelsesmedlemmers aflgnning og om
udformningen og anvendelsen af aflenningspolitikken for medlemmer af ledelsen i
barsnoterede selskaber en raskke nye principper, der supplerer de gaddende henstillinger.
Dette er i overensstemmelse med konklusionerne fra Radet (gkonomi og finans) af 2.
december 2008, hvori Kommissionen anmodes om at "ajourfare sin henstilling for at fremme
en mere effektiv aktionaarkontrol og tilskynde til en starkere sammenkassdning mellem
aflanning og praestationer, herunder med hensyn til fratreadelsesgodtgerelser ("gyldne
faldskearme")".

Anvendelsesomrédet for den nye henstilling vil veae det samme som for de gaddende
henstillinger, dvs. at den finder anvendelse pa medlemmer af ledelsen i alle bgrsnoterede
sel skaber.

En hensigtsmaessig aflanningspolitik giver sikkerhed for, at aflenningen er afstemt efter
resultaterne, og ansporer ledelsesmedlemmerne til at sikre selskabets levedygtighed pa
mellemlang og lang sigt. Den gaddende henstilling fra 2004 er baseret pa idéen om
resultatafhaangig aflanning gennem oplysning om aflgnningspolitikken, men den nye
henstilling vil give yderligere vejledning i, hvordan dette mal kan nas, med udgangspunkt i
bedste praksis for udformning af en hensigtsmaessig afl gnningspolitik Den fokuserer pa visse
aspekter af strukturen af aflanningen af medlemmer af ledelsen og god selskabsledelse i
forbindel se med denne afl anning, herunder aktionaartilsyn.

Med hensyn til strukturen af afl@nningspolitikken indfarer den nye henstilling et princip om
aflenningsmaessig proportionalitet inden for selskabet, naarmere bestemt intern benchmarking
af ledelsesmedlemmers aflanning i forhold til andre ledelsesmedlemmer og ledende
medarbejdere i selskabet. Der bar vaare faste gramnser for fratraedel sesgodtgerelser (gyldne
handtryk), og de bar ikke udbetales, hvis resultaterne ikke har vaget tilfredsstillende. For at
skabe bedre sammenhaang mellem aflanning og resultater kreeves det ifglge den nye
henstilling desuden, at der skal vaae en balance mellem den faste og den variable
afl gnningskomponent, ligesom tildelingen af variable lgnkomponenter knyttes til pa forhand
fastsatte og malelige resultatkriterier.

For at fremme levedygtigheden af selskabet pa lang sigt skal der ifglge henstillingen vaare en
balance mellem langsigtede og kortsigtede resultatkriterier. Det skal ogsa vaae muligt at
udskyde de variable lgnkomponenter, og der skal vaae en minimumsbindingsperiode for
aktieoptioner og aktier, ligesom en bestemt minimumsdel af aktierne skal beholdes, indtil
ansadtelsesforholdet ophgrer. Selskaberne begr som sidste udve kraeve tilbagebetaling af
variable aflanningskomponenter, der er udbetalt pa grundlag af data, som senere
dokumenteres at vaae fejlagtige.

Med hensyn til god selskabsledelse i forbindelse med aflanningspolitikken for
ledel sesmedlemmer indbefatter den nye henstilling principper, der har til formd at forbedre
aktionagernes kontrol med aflgnningspolitikken. Det er saardeles vigtigt, at aktionagerne og
saalig ingtitutionelle investorer ger brug af deres stemmeret vedregrende aflgnningen af
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ledelsesmedlemmer. For at forebygge interessekonflikter ber ansatte, der ikke er
ledel sesmedlemmer, ikke tildeles aktieoptioner som en del af deres aflanning.

Leon- og vederlagsudvalg spiller en vigtig rolle i forbindelse med en ansvarlig
aflgnningspolitik. Med henblik pa at styrke lgn- og vederlagsudvalgets rolle og ansvarlighed
bar mindst et medlem af udvalget ifglge de nye principper have tilstragkkelig sagkundskab i
aflgnningsspargsmd. De nye principper indeholder derudover en forpligtelse for
medlemmerne af lan- og vederlagsudvalget til at deltage i generalforsamlingen, hvor
|enerklaaingen dreftes, for at kunne afgive forklaring over for aktionaaerne. For at forebygge
interessekonflikter hos aflgnningskonsulenter begr sddanne konsulenter, der rédgiver lgn- og
vederlagsudvalget, ikke samtidig radgive andre af selskabets organer. Den nye henstilling
preeciserer sammensagningen af len- og vederlagsudvalg og deres virke med henblik pa at
gere dem mere effektive, men inden for de rammer med hensyn til rolle og opgaver, som
allerede er fastsat i henstillingen fra 2005. Magtbalancen og forbindelserne med bestyrelsen
(eller i givet fald tilsynsorganet) forbliver sdledes uamndret. Ethvert organ bestdende
udelukkende af personer, der ikke er ledelsesmedlemmer, i et barsnoteret selskab, og som
tredffer beslutninger om aflgnningen af |edelsesmedlemmer, kan ogsa anses for at svare til et
lan- og vederlagsudvalg.

Det skal bemagkes, at henstillingen ikke pa nogen méde berarer arbejdsmarkedets parters
uafhaangighed i forbindel se med overenskomstforhandlinger.

I11. Kommissionens henstilling om aflgnningspolitik i finanssektor en

Kommissionen forelaggger desuden en ny henstilling om afl@nning i finanssektoren for at tage
fat pd problemerne med uhensigtsmasssige incitamenter og overdreven risikotagning i
selskaber i denne sektor. Med denne henstilling tager EU teten med hensyn til at opfylde de
forpligtelser, der blev indgaet pa G20-topmadet i London den 2. april 2009. G20 enedes om at
godkende og gennemfgre de nye strenge principper fra Forummet for Finansiel Stabilitet
(FSF) for aflanning og godtgerelser og at stette holdbare afl@nningsordninger og
virksomhedernes sociale ansvar. Den nye henstilling om aflgnning i finanssektoren er i
overensstemmel se med og supplerer FSF-principperne.

Den omfatter alle dele af finanssektoren, uanset sterrelsen af den finansielle institution, og
uanset om der er tale om et barsnoteret selskab eller gj. Dermed undgas eventuelle smuthuller,
og man forebygger konkurrenceforvridning mellem de forskellige sektorer og finansielle
ingtitutioner. Principperne finder anvendelse pa alle kategorier af medarbejdere, hvis arbejde
har indflydelse pa den finansielle institutions risikoprofil.

Den nye henstilling indeholder principper for strukturen af afl@nningen, for processen med at
udforme og gennemfare afl anningspolitikken, for oplysning om aflgnningspolitikken til de
berarte parter og for tilsyn. Denne balance mellem struktur, god selskabsledelse, information
og tilsyn forventes at fremme forsvarlige aflgnningspolitikker i de finansielle institutioner og
saalig at skre, a disse politikker lever op til effektiv risikostyring og langsigtet
levedygtighed.

Aflanningspolitikkerne i finanssektoren bgr vege i overensstemmelse med og fremme
forsvarlig og effektiv risikostyring. Med henblik herpa ber de finansielle institutioner finde en
passende balance mellem faste og variabl e afl gnningskomponenter.

Den faste komponent bar vage tilstraskkelig stor til, at medarbejderne ikke udelukkende er
afhaangige af bonusbetalinger. Den variable komponent bar vage resultatafhaangig og for en
betydelig dels vedkommende udskydes for at tage hensyn til riskohorisonten i forbindelse
med de til grund liggende resultater. Variable aflagnningskomponenter begr vaare underlagt
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resultatmalingskriterier, der ber veae sagligt indrettet efter langsigtede resultater og tage
hgjde for risiko, kapitalomkostninger og likviditet. Desuden ber finansielle institutioner kraave
tilbagebetaling af variable aflanningskomponenter, der er udbetalt pa grundlag af data, som
senere viser sig at vaare dokumenteret fejlagtige.

Med den nye henstilling indfares der ogsa vigtige, nye principper for god selskabsledelse i
forbindelse med beslutningsprocessen ved fastlagggelsen af afl anningspolitikken i finansielle
institutioner. Aflanningspolitikken ber veae gennemsigtig indadtil, klar, hensigtsmaessigt
dokumenteret og indeholde foranstaltninger til imgdegdelse af interessekonflikter. Det
indebager ogsa, at bestyrel sen/ledel sesorganet bar have ansvar for tilsynet med anvendelsen
af aflenningspolitikken for den finansielle ingtitution som helhed, og at interne
kontrolfunktioner, afdelinger for menneskelige ressourcer, eksperter og aktionsger ber
inddrages i tilstreekkeligt omfang. Medlemmer af bestyrelsen/ledelsesorganet og andre
ansatte, der er involveret i udformning og anvendelse af aflgnningspolitikker, ber vezre
uafhangige. For at sikre, at aflanningspolitikken opfylder sine mal, begr den Igbende
gourfares for at afspejle de finansielle institutioners skiftende situation, og de ansatte ber
have forhandskendskab til, hvilke kriterier der vil blive lagt til grund for fastlasggelsen af
deres aflgnning og anvendt i evalueringen af deres praestation.

At der gives oplysning om aflgnningspolitikkerne i finansielle institutioner, er en
grundliasggende forudsatning for effektivt tilsyn. Der begr sdledes gives tilstrakkelig
information om afl gnningspolitikken til de bergrte parter i klar og let forstaelig form.

Den nye hengtilling indeholder ogsa nye principper for tilsyn med aflanningspolitikken i
finansielleinstitutioner. De tilsynsfarende skal under anvendelse af de tilsynsvaaktgjer, de har
til radighed, sikre, at de finansielle ingtitutioner anvender principperne om forsvarlig
aflenningspolitik i videst muligt omfang og har en aflenningspolitik, der er i
overensstemmel se med effektiv risikostyring.

Af hensyn til proportionalitetsprincippet ber de tilsynsfarende tage hensyn til arten og
starrelsen af den finansielle institution og til, hvor komplekse dens aktiviteter er, nar de
vurderer, om den overholder principperne for forsvarlig afl anningspolitik.

Nogle af de generelle principper for forsvarlig aflgnningspraksis kan imidlertid vaae mere
relevante for nogle kategorier af finansielle institutioner end andre. For at undga ungdige
omkostninger og af hensyn til proportionalitetsprincippet kan medlemsstaterne derfor ifaglge
henstillingen, nér de gennemfarer de generelle principper, tilpasse og supplere dem afhaangigt
af forholdene i de pagad dende finansielle ingtitutioner.

V. Det videreforlgb

Disse henstillinger er farste fase i en raskke forslag, der skal bringe aflgnningsincitamenterne
pa linje med holdbare langsigtede resultater i selskaberne. | naeste fase vil Kommissionen
forelagyge forslag til lovgivning, som vil give de nationale tilsynsferende bemyndigelse til at
pdlagge finansielle ingtitutioner a gennemfere aflgnningspolitikker, der er i
overensstemmel se med effektiv risikostyring.

| juni vil Kommissionen tage fat pa aflgnningspolitikken i banker og investeringssel skaber
(hvor de avorligste markedssvigt ifglge de foreliggende oplysninger har vaget at finde) i
pakken med aandringer til kapitalkravsdirektivet. De andringer, der foredas, kommer til at
indebage, at aflanningspolitikkerne og deres sammenhaang med risikostyring klart bliver
omfattet af forsigtighedstilsyn under de tilsynsordninger, som er omhandlet i direktivet.
Kreditinstitutioner og investeringsselskaber vil blive palagt en retlig forpligtelse til at have
aflenningspolitikker, der er i overensstemmelse med effektiv risikostyring, og de
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tilsynsfarende vil kunne tradfe foranstaltninger, i tilfadde af at kreditinstitutioner eller
investeringssel skaber ikke opfylder denne forpligtel se.

Principperne i Kommissionens nye henstilling om aflanningspolitikker i finanssektoren vil
vage saadeles relevante i forbindelse med opfyldelsen af denne forpligtelse. De vil fungere
som vejledning i, hvordan denne bindende forpligtelse kan opfyldes, og som ramme for
myndighederne, nar de skal vurdere virksomhedernes aflgnningsstruktur som led i
tilsynsrevisionsprocessen under sgjle 2.

De kommende aandringer til kapitalkravsdirektivet vil ikke traede i stedet for henstillingen,
men supplere bestemmelserne i den. Henstillingerne har en klar mervaardi, bade fordi de
sender et klart signal til markederne om, hvilken bedste praksis Kommissionen finder mest
hensigtsmaessig, indtil de lovbestemte krav er vedtaget, og fordi et lovgivningsinitiativ ma
fokusere pa principper og ikke vil vaare det egnede middel til at fastlasgge bedste praksisi sa
detaljeret form, som det er muligt i henstillingerne.

Det vil eventuelt vaae nadvendigt at overveje lignende lovgivningsinitiativer i andre dele af
finanssektoren (f.eks. inden for forsikring). Indtil da kan henstillingen om
aflenningspolitikken i finanssektoren veare retningsgivende for, hvilke principper der skal
anvendes ogsa i disse sektorer, og et udgangspunkt for dialog mellem finansielle institutioner
og de relevante tilsynsfgrende ogsai disse sektorer.

Evalueringsrapporterne fra 2007 om de tidligere henstillinger viste, at der bade er staake og
svage punkter i disse. Kommissionen har til hensigt at skaape overvagningsmekanismerne for
at gare anvendelsen af begge henstillinger mere effektiv. Efter et & vil Kommissionen tage
begge hengtillinger op til fornyet overvejelsei lyset af de indhestede erfaringer og resultatet af
ovennaavnte overvagning og forelagge en evaueringsrapport om medlemsstaternes
anvendelse af de to henstillinger.

Endelig skal det ogsa bemegkes, at henstillingerne ikke bergrer saalige nationale
bestemmelser om aflanning som led i nationale redningspakker for finanssektoren.
Kommissionen har sat pris pa disse nationale bestemmelser i forbindelse med sine
beslutninger om statsstette. Men sadanne foranstaltninger er ekstraordinaare og har til forma
at kompensere for den konkurrenceforvridende effekt af statslig indgriben. De kan ikke traade
i stedet for generelle retningslinjer, der skal anvendes af ale finansielle institutioner bade
under normale og ekstraordinaere markedsforhol d.
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