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KOMMISSIONENS HENSTILLING

af 30. april 2009

til supplering af henstilling 2004/913/EF og 2005/162/EF for si vidt angir ordningen for aflenning af
medlemmer af ledelsen i borsnoterede selskaber

(E@S-relevant tekst)

(2009/385/EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE FALLESSKABER,

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

som tager folgende i betragtning:

Den 14. december 2004 vedtog Kommissionen henstil-
ling 2004/913/EF om fremme af en passende ordning for
aflonning af medlemmer af ledelsen i bersnoterede
selskaber ('), og den 15. februar 2005 vedtog Kommis-
sionen henstilling 2005/162/EF om den rolle, der spilles
af menige bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af
tilsynsorganer i bersnoterede selskaber og om udvalg
nedsat i bestyrelsen/ledelsesorganet (?). Hovedformalet
med disse henstillinger er at sikre, at aflonningspraksissen
er gennemsigtig, at aktionarerne har kontrol med aflen-
ningspolitikken og den individuelle aflenning gennem
oplysningspligt, indferelse af en obligatorisk eller vejle-
dende afstemning om lgnerkleringen og aktionzrgod-
kendelse af aktiebaserede lgnordninger, at der af andre
end medlemmer af ledelsen foretages en effektiv og
uathaengig overvdgning, og at len- og vederlagsudvalget
som minimum udgver en rddgivende rolle hvad angér
aflonningspraksis.

Det folger af disse henstillinger, at Kommissionen ber
folge udviklingen, herunder gennemforelsen og anven-
delsen af de principper, der er omhandlet i henstillin-
gerne, og vurdere, om der er behov for yderligere foran-
staltninger. Desuden har erfaringerne i drenes lgb og
senest i tilknytning til den finansielle krise vist, at aflen-
ningsstrukturerne er blevet mere og mere komplekse og
for fokuserede pé kortsigtede resultater, og at de i nogle
tilfelde har fort til overdrevent gunstig aflenning, som
ikke har veret berettiget pd grundlag af de opndede
resultater.

Formen og strukturen af samt niveauet for aflenningen af
ledelsen er sporgsmdl, der fortsat hovedsagelig henhgrer
under selskabernes, deres aktionzrers og eventuelt
medarbejderreprasentanternes kompetence, men
Kommissionen finder, at der er behov for supplerende

() EUT L 385 af 29.12.2004, s. 55.
() EUT L 52 af 25.2.2005, s. 51.

principper for strukturen af ledelsens aflenning som
fastsat i selskabernes aflenningspolitik, for den proces,
hvorved aflenningen fastsettes, og for kontrollen med
processen.

Denne henstilling bergrer ikke de rettigheder, som
arbejdsmarkedets parter har i forbindelse med overens-
komstforhandlinger.

Den galdende ordning for aflenning af ledelsen i bers-
noterede selskaber ber skerpes ved hjelp af principper,
der supplerer dem, der er indeholdt i henstilling
2004/913/EF og 2005/162/EF.

Strukturen af ledelsens aflenning ber fremme selskabets
levedygtighed pd lang sigt og sikre, at aflenningen er
resultatathengig. Variable aflenningskomponenter ber
derfor vare sammenkadet med pé forhind fastsatte og
malelige resultatkriterier, herunder kriterier af ikkeskono-
misk karakter. Der ber fastsattes granser for de variable
aflenningskomponenter. Udbetalingen af variable aflon-
ningskomponenter, der udger en veasentlig del af aflon-
ningen, ber udskydes i en bestemt periode, f.eks. tre til
fem ar, athangigt af resultatkriterierne. Selskaberne ber
endelig kunne krave tilbagebetaling af variable aflon-
ningskomponenter, der er udbetalt p& grundlag af data,
som senere dokumenteres at vare fejlagtige.

Det er nedvendigt at sikre, at fratreedelsesgodtgerelser, de
sdkaldte gyldne héndtryk, ikke fungerer som en belon-
ning for manglende resultater, og at det primeere formaél
med fratredelsesgodtgorelser som et sikkerhedsnet i
tilfelde af opsigelse af kontrakten respekteres. Med
henblik herpd ber fratraedelsesgodtgerelser pa forhind
begraenses til et bestemt belgb eller tidsbegranses og
nermere bestemt ikke udgere mere end to ars drlig
aflenning (pd grundlag af den ikkevariable komponent
af den drlige aflonning) og ikke udbetales, hvis fratree-
delsen skyldes utilstreekkelige resultater, eller hvis et
medlem af ledelsen fratreeder af egen fri vilje. Dette
udelukker ikke betaling af fratreedelsesgodtgerelse, hvis
kontrakten opsiges som felge af @ndringer i selskabets
strategi eller i forbindelse med fusion eller overtagelse.
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Ordninger, hvor medlemmer af ledelsen aflennes i form
af aktier, aktieoptioner eller andre rettigheder til at
erhverve aktier eller til at blive aflennet pd grundlag af
aktiekursbevagelser, ber i hejere grad vaere athengige af
resultater og langsigtet verdiskabelse for selskabet. Der
ber derfor for aktier galde en rimelig bindingsperiode,
som er knyttet til bestemte resultatkriterier. Aktieoptioner
og andre rettigheder til at erhverve aktier eller til at blive
aflonnet pd grundlag af aktickursbevagelser bor forst
kunne udnyttes efter udlebet af en rimelig frist, og
retten til at udnytte dem ber vare afhengig af resultat-
kriterier. For at forhindre interessekonflikter hos
medlemmer af ledelsen, der ejer aktier i selskabet, ber
disse vare forpligtet til at beholde en del af deres
aktier, indtil deres mandat udleber.

For at gore det lettere for aktionarerne at vurdere selska-
bets tilgang til aflenning og skaerpe selskabets pligt til at
std til regnskab over for dets aktionzrer ber lenerklee-
ringen vere klar og let forstdelig. Desuden er det nedven-
digt med en udvidet oplysningspligt vedrerende struk-
turen af aflenningen.

For at gge ansvarligheden ber aktionarerne tilskyndes til
at deltage i generalforsamlinger og gere fornuftig brug af
deres stemmeret. Sarlig ber institutionelle aktionerer
indtage en forende rolle i forbindelse med sikring af, at
selskabernes ledende organer i hejere grad tager ansvar i
aflenningsspergsmal.

Lon- og vederlagsudvalg, jf. henstilling 2005/162/EF,
spiller en vigtig rolle ved udformningen af et selskabs
aflenningspolitik, ved forebyggelse af interessekonflikter
og ved overvdgning af bestyrelsens adferd i aflennings-
sporgsmal. For at styrke disse udvalgs rolle ber mindst et
medlem deraf have sagkundskab inden for aflenning.

Aflgnningskonsulenter kan vare i en interessekonflikt,
f.eks. ndr de radgiver lon- og vederlagsudvalget om aflgn-
ningspraksis og -ordninger og samtidig rddgiver selskabet
eller ledende bestyrelsesmedlemmer/direktarer. Lon- og
vederlagsudvalg ber udvise forsigtighed, nar de ansetter
aflenningskonsulenter, og sikre, at det ikke er de samme
aflenningskonsulenter, der rddgiver afdelingen for
menneskelige ressourcer i selskabet og ledende bestyrel-
sesmedlemmer/direktorer samtidig.

P baggrund af betydningen af spergsmalet om aflenning
af medlemmer af ledelsen og for at gore anvendelsen af
Feellesskabets bestemmelser om aflonning af medlemmer
af ledelsen mere effektiv har Kommissionen til hensigt i
hejere grad at gere brug af forskellige overvigningsme-
kanismer, f.eks. arlige resultattavler og gensidig evaluering
foretaget af medlemsstaterne. Desuden har Kommissi-
onen til hensigt at undersege mulighederne for at stan-

dardisere oplysningerne om aflenningspolitikken for
medlemmer af ledelsen.

(14)  Medlemsstaterne ber ved meddelelsen af foranstaltninger
i henhold til denne henstilling klart angive, hvilken frist
selskaberne har til at indfere en aflonningspolitik, der er i
overensstemmelse med principperne i denne henstilling,

HENSTILLER:

AFSNIT 1
Anvendelsesomride og definitioner
1. Anvendelsesomrade
1.1. Anvendelsesomradet for afsnit II i denne henstilling svarer

1.2.

2.1.

2.2.

3.1.

til anvendelsesomrddet for henstilling 2004/913/EF.

Anvendelsesomrddet for afsnit III i denne henstilling svarer
til anvendelsesomréddet for henstilling 2005/162/EF.

Medlemsstaterne bor traffe alle egnede foranstaltninger til
at sikre, at barsnoterede selskaber, som henstilling
2004/913/EF og 2005/162[EF finder anvendelse p3,
folger denne henstilling.

Definitioner ud over definitionerne i henstilling 2004/913/EF
og 2005/162/EF:

Ved »variable aflonningskomponenter« forstds kompo-
nenter af ledelsesmedlemmers aflgnningsrettigheder, som
tildeles pd grundlag af resultatkriterier, herunder bonusser.

Ved »fratredelsesgodtgarelser« forstds udbetalinger i
tilknytning til opsigelse af kontrakter til ledende bestyrel-
sesmedlemmer/direktorer, herunder udbetalinger i forbin-
delse med kontraktligt fastsatte opsigelsesperioder eller
konkurrenceklausuler.

AFSNIT 1II
Aflenningspolitik
(Afsnit II i henstilling 2004/913/EF)
Strukturen af aflenningspolitikken for ledelsesmedlemmer

Hvis aflonningspolitikken indbefatter variable aflennings-
komponenter, ber selskaberne fastswtte greenser for den
eller de variable komponenter. Den ikkevariable kompo-
nent af aflenningen bor veere tilstraekkelig til, at selskabet
kan tilbageholde variable aflenningskomponenter, ndr
resultatkriterierne ikke opfyldes.
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3.2. Tildeling af variable aflenningskomponenter ber vere 4.4. Aflonning af menige bestyrelsesmedlemmer  og

3.3.

3.4.

3.5.

4.2.

4.3.

atheengig af pd forhind fastsatte og malelige resultatkrite-
rier.

Resultatkriterierne ber fremme selskabets levedygtighed pa
lang sigt og indbefatte ikkegkonomiske kriterier, som er
relevante for selskabets langsigtede vardiskabelse, f.eks.
overholdelse af galdende regler og procedurer.

Hvis der tildeles en variabel aflenningskomponent, ber en
vasentlig del af denne variable komponent udskydes i en
minimumsperiode. Hvor stor en del af den variable
komponent der skal udskydes, bor fastsattes i forhold til
den relative vagt af den variable komponent i sammen-
ligning med den ikkevariable aflenningskomponent.

I kontrakten med ledende bestyrelsesmedlemmer/direktorer
ber indgd bestemmelser om, at selskabet kan kraeve tilba-
gebetaling af variable aflonningskomponenter, der er udbe-
talt pd grundlag af data, som senere dokumenteres at vare
fejlagtige.

Fratredelsesgodtgarelser ber ikke overstige et bestemt
belob eller et bestemt antal &rs aflonning og normalt
ikke udgere mere end to ars aflonning pa grundlag af
den ikkevariable komponent, eller hvad der svarer hertil.

Der ber ikke udbetales fratradelsesgodtgerelse, hvis opsi-
gelsen skyldes utilstrckkelige resultater.

Aktiebaseret aflonning

. Bindingsperioden for aktier ber vare mindst tre ar efter

tildelingen af dem.

Aktieoptioner eller andre rettigheder til at erhverve aktier
eller til at blive aflennet pa grundlag af aktiekursbeveegelser
ber tidligst kunne udnyttes tre ar efter tildelingen af dem.

Retten til at disponere over tildelte aktier og retten til at
udnytte aktieoptioner eller andre rettigheder til at erhverve
aktier eller til at blive aflonnet pd grundlag af aktiekurs-
bevagelser ber vare underlagt pd forhdnd fastsatte og
mélelige resultatkriterier.

Medlemmer af ledelsen ber indtil udlgbet af deres mandat
beholde et antal aktier ogsd efter udlebet af bindingspe-
rioden, idet der dog tages hensyn til et eventuelt behov for
at finansiere omkostninger i tilknytning til erhvervelsen af
aktierne. Det bor fastsattes, hvor stort et antal aktier der
skal beholdes, f.eks. to gange vardien af den arlige aflon-
ning (de ikkevariable plus de variable komponenter).

5.1.

5.2.

6.1.

medlemmer af tilsynsorganer ber ikke omfatte akticopti-
oner.

Oplysning om aflenningspolitikken for ledelsesmedlemmer

Lonerkleringen, jf. punkt 3.1 i henstilling 2004/913/EF,
ber vere klar og let forstelig.

Ud over de oplysninger, der er naevnt i punkt 3.3 i henstil-
ling 2004/913/EF ber lenerkleringen indeholde folgende:

a) en redegorelse for, hvordan valget af resultatkriterier
gavner selskabets langsigtede interesser, jf. denne
henstillings punkt 3.2

b) en redegorelse for, hvilke metoder der anvendes for at
fastsla, om resultatkriterierne er blevet opfyldt

¢) tilstreekkelig oplysning om udskydelsesperioder for
variable aflenningskomponenter, jf. denne henstillings
punkt 3.3

d) tilstreekkelig oplysning om politikken for fratreedelses-
godtgoarelser, jf. denne henstillings punkt 3.4

e) tilstreekkelig oplysning om bindingsperioder i forbin-
delse med aktiebaseret aflonning, jf. denne henstillings
punkt 4.1

f) tilstreekkelig oplysning om politikken for, hvor lenge
aktier skal beholdes ogsa efter udlgbet af bindingspe-
rioden, jf. denne henstillings punkt 4.3

g) tilstrekkelig oplysning om sammensatningen af peer-
grupper af selskaber, hvis aflenningspolitik er blevet
undersegt i forbindelse med fastleeggelsen af aflennings-

politikken for det pagaldende selskab.

Aktiongrafstemning

Aktionarerne, sarlig institutionelle aktionarer, ber
tilskyndes til at deltage i generalforsamlinger, nir det er
hensigtsmazssigt, og gore fornuftig brug af deres stemmeret
vedrorende aflonning af medlemmer af ledelsen under
hensyntagen til principperne i denne henstilling og henstil-
ling 2004/913/EF og 2005/162/EF.
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7.1.

8.1.

9.1.

9.2.

9.3.

AFSNIT III
Lon- og vederlagsudvalget
(punkt 3 i bilag I til henstilling 2005/162/EF)
Nedseettelse 0og sammenscetning

Mindst et af medlemmerne af lon- og vederlagsudvalget
ber have viden om og erfaringer pé aflenningspolitikom-
radet.

Funktion

Lon- og vederlagsudvalget ber jevnligt tage aflonningspo-
litikken for ledende Dbestyrelsesmedlemmer/direktarer,
herunder politikken for aktiebaseret aflenning, og gennem-
forelsen heraf op til revision.

Udvalgets virke

Lon- og vederlagsudvalget ber i sit virke udvise uathangig
demmekraft og integritet.

Lon- og vederlagsudvalget bor ved anvendelsen af en
konsulent ved indhentning af oplysninger om markeds-
standarder for aflonningssystemer sikre, at den pageldende
konsulent ikke samtidig radgiver afdelingen for menneske-
lige ressourcer eller ledende bestyrelsesmedlemmer/direk-
torer i det pagaldende selskab.

Lon- og vederlagsudvalget ber i sit virke sikre, at aflon-
ningen af de enkelte ledende bestyrelsesmedlemmer/direk-

9.4.

10.

11.

torer star i forhold til aflenningen af andre ledende besty-
relsesmedlemmer/direktorer og andre ansatte i selskabet.

Lon- og vederlagsudvalget ber aflegge beretning om sit
vitke over for aktionarerne og med henblik herpd vere
til stede ved de drlige generalforsamlinger.

AFSNIT IV
Afsluttende bestemmelser

Medlemsstaterne opfordres til at treffe de nedvendige
foranstaltninger for at fremme anvendelsen af denne
henstilling senest den 31. december 2009.

I den forbindelse opfordres medlemsstaterne til at foran-
stalte nationale heringer af de bergrte parter vedrerende
denne henstilling og til at underrette Kommissionen om,
hvilke foranstaltninger der er truffet i overensstemmelse
med denne henstilling, sa Kommissionen kan felge situa-
tionen neje og pd dette grundlag vurdere behovet for
yderligere foranstaltninger.

Denne henstilling er rettet til medlemsstaterne.

Udferdiget i Bruxelles, den 30. april 2009.

Pd Kommissionens vegne
Siim KALLAS
Neestformand




