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Abstract

Shareholder engagement has grown to become more relevant than ever. Research has shown that
management’s excessive short-term risk taking may result in inadequate Coporate Governance. Due
to the shareholders lack of interest in engaging with listed companies, management has not been held
responsible for their actions. To strengthen the relationship between management and shareholders
and encourage long-term shareholder engagement, The European Commission proposed amendments
to Directive 2007/36/EC, which was adopted in 2017 as Directive 2017/828 (hereinafter SRD II).
Thus, the EU countries were required to devise their own laws to achieve the goals of SRD II. By
analysing how Denmark, Sweden, and Germany, managed the implementation of SRD II it was found
that the three countries, with a few exceptions, had a similar approach, which was generally lenient

and not supported by direct financial concerns but to attract and retain listed companies.

In the Eurozone financial corporations, which includes institutional investors such as pension funds,
own 64% of the listed companies shares. According to Danica Pension and PFA Pension’s reports on
shareholder engagement these companies’ states that they are engaged shareholders. Examining the
numbers of interactions the pension funds have had with the listed companies in their portfolio and
the number of attended annual general meetings, we see that the highest percentage of interactions in
one year was by Danica Pension with 13,7% and the highest attendance in the annual general meetings
was PFA Pension by 7,3%. According to these numbers the pension funds’ claim of being an engaged
shareholder cannot be verified. However, it is concluded that the SRD II have the potential of
increasing the number of interactions due to more focus on the institutional investors report on
shareholders engagement. By making attending annual general meetings more attractive shareholders
are giving the opportunity to vote on managements remuneration policy (hereinafter say-on-pay).
Using game theory, it is determined that the shareholders opportunity to have say-on-pay does,
however, not change managements existing short-term approach. Furthermore, it is found that only
shareholders who are willing to engage in a long-term ownership are expected to vote at annual
general meetings. Overall, both shareholders and management optimize their expected payoff by
choosing short-term strategies and it is therefore concluded that the opportunity to have say-on-pay

will not reach the goal of long-term shareholder engagement.
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KAPITEL I - INDTRODUKTION

1.1 INDLEDNING

Som felge af den globale finanskrise fra 2007-2009 (herefter Finanskrisen) har der, efter
observationer om overdrevent kortsigtet risiko, veret oget fokus fra EU pa at forbedre
erhvervsklimaet gennem Coporate Governance. Sarligt har det veret problematisk, at aktionarerne
har manglet interesse i at interagere med de bersnoterede selskaber (herefter Udstederne), og ledelsen
er derfor ikke blevet stillet til ansvar for deres handlinger. Arsagen har blandt andet varet at finde i
en tendens til, at aktionzrerne har haft en kortsigtet investeringsstrategi og har varet passive
investorer. 1 For at forbedre forholdet mellem Udstederne og dets aktionarer er et konkret tiltag at
styrke forholdet mellem erhvervslivets parter ved at sikre et internt kontrolhierarki. Med ensket om
at skabe bedre rammer for forholdet mellem Udstederne og dets aktionarer blev Direktiv

2017/828/EU (herefter Andringsdirektivet) vedtaget for netop at opna dette mal.

Det folger af Andringsdirektivet, at medlemsstaterne i hej grad har fiet mulighed for at tilpasse
reglerne til national ret, sé leenge de bidrager til at imedekomme formélet om at skabe incitament til
et langsigtet aktivt ejerskab. P& den baggrund findes det interessant at undersege, hvordan
medlemsstaterne har valgt at udnytte det nationale rdderum og overordnet at vurdere, om reglerne
findes at kunne fore til, at aktionererne patager sig et langsigtet aktivt ejerskab. Det gores ved at
gennemgd de forskelle og ligheder der folger af den danske, svenske og tyske implementering og
herefter, ved brug af spilteori, at udlede aktionarernes forventede valg af engagement, samt leengden
af deres investeringsstrategier - aktionarens ejerandel taget i betragtning. I denne vurdering sattes
der serligt fokus pd Andringsdirektivets bestemmelser om 1) opfordringen til at de institutionelle
investorer indgér 1 et aktivt ejerskab og ii) aktionarernes ret til at stemme om den overste ledelses

vederlagspolitik.

1.2 PROBLEMFORMULERING

1.2.1 Juridisk problemformulering
En analyse af implementeringen af andringsdirektivet 2017/828 af 17. maj 2017 til
aktionarrettighedsdirektivet, herunder en komparativ analyse af den dansk- tysk- og svenske

implementering.

1 Kommissionen, 2012, COM/2012/0740, stk. 1



1.1.1  @konomisk problemformulering
En ekonomisk vurdering af de afledte effekter fra implementeringen af @ndringsdirektivet pd
henholdsvis ledelsen og aktionarerne, samt hvorledes @ndringerne forventes at tilskynde til et

langsigtet aktivt ejerskab.

1.3 STRUKTUR

Afhandlingen er inddelt 1 fire kapitler. Kapitel 1 (Introduktion) introducerer den juridiske- og
okonomiske problemformulering, som danner baggrund for de efterfolgende kapitler. Herefter
gennemgds de anvendte metodiske teorier. Kapitel Il (Juridisk analyse) er inddelt 1 tre faser. Den
forste fase er en beskrivelse af formélet og baggrunden for Direktivet og Andringsdirektivet. Den
anden fase indeholder en komparativ analyse af implementeringen af Endringsdirektivet 1 dansk,
svensk og tysk ret. I den sidste fase behandles s@rligt udvalgte bestemmelser gennem analyse af to
danske pensionskasser og to danske Udstedere. Kapitel III (Integreret og okonomisk analyse)
analyserer de afledte effekter af implementeringen af ZEndringsdirektivet med serligt fokus pa
ledelsen og aktionarerne. I kapitlet undersgges det, hvordan artikel 3g og 9a vil pavirke parternes
vilje til at indgd i et langsigtet- og aktivt ejerskab, og hvilke problematikker parternes forskellige
interesser medferer. Kapitel IV (Konklusion) opsamler hovedpointerne fra de foregdende kapitler og

besvarer problemformuleringerne angivet i afsnit 1.2.

1.4 JURIDISK METODE
1.4.1 Retskildelare

Naervarende speciale anvender national ret savel som europaisk ret, og eftersom danske retssubjekter
er beskyttet og forpligtet af begge regelsat, er det relevant at klargere det indbyrdes forhold mellem
retskilderne og deres indbyrdes hierarkiske placering. Udgangspunktet i forholdet mellem national
ret og EU-ret er, at EU-retten har forrang for nationale bestemmelser. Forrangsprincip folger af
domspraksis fra start 60’erne, hvor EU-domstolen i en raekke sager afgjorde, at nationale regler, som

stred imod den davarende EF-ret, skulle vige.2 3

2 Dom: C-6/64, Costa mod ENEL, faktum: Italiensk nationalisering af visse elvaerker var i strid med TEU, men ikke
efter nyere national ret, udfald: EF-domstolen fastlagde, at EU-retten have forrang for de nationale bestemmelser.

3 Dom: C-26/62, Van Gend & Loss, faktum: Den hollandske virksomhed Van Gend & Loss importerede
urinstofformaldehyd fra Vesttyskland, som herefter blev pélagt toldlignede afgifter. Denne form for afgifter var ulovlige



1.4.1.1 EU-rettens retskilder

Det europiske retskildehierarki er opbygget efter lex-superior-princippet. Det folger heraf, at en
trinvis lavere rangerende retskilde skal have hjemmel i en eller flere hojere rangerende retskilder. 4
Den EU-retlige struktur er sdledes: 1) primerretten, ii) sekundarregulering, iii) retspraksis og iv)

folkeret. 5

Primeerretten er den hejest rangerende retskilde i EU-retten, og omfatter de traktater, som danner
ramme om EU. Siden 2009 har tre tekster haft status som primare 1 EU-retlig forstand. Disse tekster
er TEUF, TEU og Charteret om grundleggende rettigheder. Sarligt relevant for narverende
athandling findes 1 TEUF, mere praecist artikel 50 og 114 om henholdsvis etableringsfrihed og om
harmonisering af medlemsstaternes lovgivning. Disse bestemmelser danner hjemmelsgrundlag for de

centrale direktiver behandlet i athandlingen og anvendes som maélestok for resultaterne i analyserne.

Sekundcerregulering omfatter: 1) forordninger, ii) direktiver, iii) afgerelser, iv) henstillinger og v)
udtalelser. Det bemarkes hertil, at sekundarregulering yderligere opdeles i bindende- og ikke-
bindende sekundarregulering. De bindende retskilder er forordninger, direktivet og afgerelser, men
med modifikationer herimellem, som ikke vil blive yderligere gennemgaet. Relevant for naervaerende
athandling er sarligt direktiver, som bliver tilvejebragt pa baggrund af EU-Kommissionens initiativ
til at meddelle forslag til Rddet og EU-Parlamentet. Direktiver binder medlemsstaterne til at leve op

til dets formél, men stiller ikke krav til hvilken form dette skal gores i. 6

Retspraksis defineres som afsagte domme og afgerelser fra EU-domstolen, som, udover at afgere
juridiske tvister mellem parter, anvendes som prajudikat pa fremtidig tilsvarende tvister. P4 baggrund
af et sn@vert tidsrum fra Direktivets ikrafttreeden til implementeringen i national ret og afhandlingens

tilvejebringelse, anvendes EU-retspraksis ikke yderligere. Dette gaelder ogsa for folkeret.

efter TEU art. 12 (nuveerende TEUF art. 30) Udfald: EU-domstolen afgjorde, at medlemsstaterne var umiddelbart og
direkte beskyttet af TEU.

4 Tvarng og Nielsen, 2017, s. 48

s Tvarng og Nielsen, 2017, s. 98

¢ TEUF, artikel 288



1.4.1.2 Danske retskilder

I modsatning til EU-rettener der polycentri mellem danske retskilder, og der findes derfor ingen
rangorden af selve retskilderne. 7 Dette princip gaelder ikke indenfor hver kategori af retskilder, hvor
lex-superior-princippet anvendes. 8 Princippet er helt grundleeggende for det danske system, og som
anvendt forklarer hvorfor, at det blandt andet ikke er muligt at vedtage en lov, som strider mod
Grundloven. De nationale retskilder deles ind 1 1) regulering, ii) retspraksis, iii) retssedvane og iv)
forholdets natur. 9 Afhandlingen har til formél at undersege den nationale implementering af

Andringsdirektivet og anvender derfor national regulering.

Regulering inddeles i: Den danske forfatning - Grundloven, almindelig lovgivning og administrative
forskrifter. Som udgangspunkt skal EU-direktiver implementeres i de primare retskilder, som her
defineres som regulering. Det er ikke muligt at undlade at implementere et direktiv 1 national
lovgivning, uanset om medlemsstaten begrunder det med, at direktivet finder direkte anvendelse. 10
Dog er det stadig muligt at indarbejde ikke-bindende dele af et direktiv i lovforarbejderne. 11
Andringsdirektivet har medfort en rekke @ndringer i de almindelige nationale love. Disse &ndringer
spiller en central rolle for afhandlingen og vil blive anvendt med udgangspunktet 1, at

implementeringen er lovlig.

1.4.2 Europeisk realistisk retspositivisme

Europisk realistisk retspositivisme er en nyere teoretisk anskuelse af eksisterende teorier udviklet
af Christina Tvarne og Ruth Nielsen. Rammen for syntesen bygger pa retspositivismen udviklet af
Kelsen, Hart og Touri og den nordiske realistiske retsteori (retsrealismen) af Alf Ross.12 Europaisk
realistisk retspositivisme kendetegnes ved dens monistiske syn, som i modseatning til retsrealismen
sammensatter EU-rettens forrang for national ret og national ret til et samlet retssystem.13 Syntesen

monistiske syn pa retssystemet med EU-retten som hgjere ranggerende end national ret er en centralt

7 Tvarng og Nielsen, 2017, s. 34

8 Se afsnit 1.4.1.1

9 Tvarng og Nielsen, 2017, s. 31

10 Dom: 102/79 Kommissionen mod Belgien, faktum: Gennemforelsen af en direktivbestemmelse blev kun etableret i
en enkelt forvaltningspraksis, som herefter kunne &ndre den, udfald: Belgiens implementering var ikke tilstreekkelig

11 Dom: C-478/99 Kommissionen mod Sverige med stette fra blandt andre Danmark, faktum: Et bilag om urimelige
kontraktvilkar efter direktivet 93/13/EQF var kun en del af lovforarbejderne, udfald: Det kunne ikke fastslas, at de trufne
foranstaltninger ikke var tilstrekkelige og Sverige blev frifundet

12 Tvarng og Nielsen, 2017, s. 477

13 Tvarng og Nielsen, 2017, s. 484



forudsaetning for nervaerende opgave.i4 Ud fra dette synspunkt skal national ret udformes ved

integration af EU-retten gennem retsdogmatisk metode og til sammen skabe galdende ret.is

1.4.3 Komparativ juridisk metode

Komparativ juridisk metode eller komparativ ret er et metodistverktej til at sammenligne forskellige
retssystemer. Disse systemer kan bdde vare nationale retssystemer, men ogsd de overordnede
”skoler” som Common Law og Civil Law. Nerverende athandling tager udgangspunkt 1 europaiske
medlemsstater med Civil Law som grundsgjle, og fokus er derfor pd sammenligning af de nationale
retssystemer - mere preacist: forskelle og lighed ved implementeringen af Andringsdirektivet. For at
gore det muligt at undersege om reglerne er implementeret efficient, bliver den juridiske komparative

analyse suppleret af en efficientsanalyse ud fra en gkonomisk vinkel.

1.4.4 Fortolkning

Ved anvendelse af fortolkning af EU-ret og national ret sondres der mellem forskellige
fortolkningsmetoder. 1 dansk ret skelnes der mellem subjektiv og objektiv fortolkning. Ved
anvendelse af subjektiv fortolkning inkluderes lovens lovforarbejder sammen med selve lovteksten i
en samlet fortolkning, hvorimod den objektive fortolkning fokuserer udelukkende pa den endelige

lovtekst. 16 I athandlingen anvendes den subjektive fortolkning.

Ligeledes findes der en reekke fortolkningsmetoder inden for EU-retten, hvor narverende athandling
blandt andet anvender EU-konform fortolkning og den teologiske fortolkning. Den EU-konforme
fortolkning anvendes sarligt ved direktivbestemmelser og forpligter de nationale domstole til at
fortolke national ret efter direktivbestemmelser, uagtet at disse nationale bestemmelser er vedtaget
for eller efter direktivet. 17 Ved teologisk fortolkning er fokus pa bestemmelsens formal, og det svarer
til den danske formalsfortolkning.18 Denne fortolkningsmetode er sarlig anvendelig pa athandlingens
problemstillinger, og kraever blandet andet at et direktivs praeeambelbetragtning og forudgaende

meddelelser fra Kommissionen anvendes.

14 Se afsnit 1.4.1

15 Tvarng og Nielsen, 2017, s, 479

16 Tvarng og Nielsen, 2017, s. 69

17 Dom: C-106/89 Anmodning om prajudiciel afgerelse, faktum: Spergsmaélet vedrerte fortolkning af en bestemmelse i
et direktiv, som modsvarede nationale regler, dom: den nationale domstol skulle fortolke i overensstemmelse med
direktivets formal og ordlyd

18 Tvarng og Nielsen, 2017, s.



1.5 INTEGRERET OG OKONOMISK METODE

1.5.1 Retsgkonomi

I athandlingens Kapitel III anvendes retsekonomiske metoder til at analyserer de afledte ekonomiske
effekter, som de nye retsregler, behandlet 1 Kapitel II, vil give. I retsekonomien anvendes metodiske
analysevarktgjer til at skabe overblik over omfangsrige situationer. 19 Metoden omfatter en rakke
okonomiske teorier, hvor en stor del af dem bygger pd antagelsen om begranset rationalitet, der anses
som et grundleeggende element i de institutionelle skonomiske teorier. Herudover omfattes andre
teorier med forankring i neoklassisk teori, ligesom spilteorien er en del af retsekonomien. 20
Retsgkonomien er udelukkende en ekonomisk teori. Teorien kan anvendes til at analysere juridiske

problemstillinger, men den tager ikke hejde for hvorvidt reglerne er lovlige. 21

I athandlingen anvendes Ronald H. Coases retsekonomiske teori (Coase-teoremet). Teorien beskriver
grundleggende, hvordan man kan undgd at have behov for lovgivning. Det folger af Coase-teoremet,
at hvis transaktionsomkostningerne er lave og ejendomsrettighederne veldefineret, sa vil der ikke
vare behov for lovgivning, eftersom parterne selv vil kunne na frem til en efficient aftale. 22 Coase-
teoremet anvendes ikke direkte, da afhandlingen ikke fokuserer pa paretooptimering23, men som en
forklaringsmodel for, hvordan parter vil forhandle i en situation, hvor lovgivningen ikke er stringent.
I stedet for at fokuserer pa paretooptimering, sa anvendes der i athandlingen det skonomiske begreb
Kaldor-Hicks-efficiens. Kaldor-Hicks-efficiens beskriver den situation, hvor samfundets ressourcer
allokeres pa en sddan méde, at der opnds den sterst mulige totale gevinst. Det folger af teorien, at hvis
man lader parterne forhandle siledes, at det totale overskud er storst, s kan den vindende part
kompensere den tabende. 24 Kaldor-Hicks-efficiens anvendes i athandlingen, da det antages at vare
realistisk, at indferelse af nye retsregler vil medfere tab for visse parter. Dette tab kan vare

nedvendigt, hvis det samlede samfundsekonomiske resultat skal vare positivt.

19 Eide og Stavang, 2013, s. 52

20 Tvarng og Nielsen, 2017, s. 434

21 Tvarng og Nielsen, 2017, s. 431

22 Eide og Stavang, 2013, 154

23 Beskriver den situation hvor ingen af parterne ma stilles ringere
24 Eide og Stavang, 2013, s. 36
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1.5.2  Spilteori

Som et vigtigt element 1 Kapitel III anvendes spilteorien til at pavise de forventede resultater af
implementeringen af ZEndringsdirektivet. Teorien omhandler gensidighed mellem spillets parter.
Spilteorien anvendes til at forudse, hvordan parterne vil agere under visse antagelser og med
udgangspunkt i, at parterne ikke har mulighed for at forhandle. 25 Det valg den ene part treeffer
pavirker den andens valg direkte og traeffes ud fra en formodning om den anden parts vaelg. I
Afhandlingen anvendes spilteorien til at undersege, hvilken strategi ledelsen vil fremsatte pa
generalforsamlingen, hvis de bliver stillet overfor en storaktionzr og en mindretalsaktionzer med
henholdsvis en kortsigtet- og langsigtet investeringsstrateg. Aktionaren har efter implementeringen
af Andringsdirektivet faet mulighed for eget indflydelse pa generalforsamlingen, og de skal pa den
baggrund velge, om de vil udnytte denne mulighed eller ej. Eftersom det endnu er svart at observerer
reglernes effekter, anvendes den deduktive metode. Ved anvendelse af denne metode tages der ikke

direkte stilling til om teorien er sand,2s men effekterne fra de underliggende antagelser observeres.

25 Watson, 2013, s. 3
26 Knudsen, 1994, s. 58
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KAPITEL II - JURIDISK ANALYSE

2.1 INDLEDNING

Nearvarende kapitel behandler implementeringen af Andringsdirektivet bestemmelser 1 national ret.
For at give et bedre indblik 1 hvordan medlemsstaterne griber en sddan opgave an, behandles bade
den danske, tyske og svenske implementering. Disse tre lande betegnes i afhandlingen som
medlemsstater. Indledningsvis gennemgas det oprindelige aktionerrettighedsdirektiv og baggrunden
for behovet for ny regulering. Herefter behandles Andringsdirektivet og de problemstillinger, som
det oprindelige direktiv ikke adresserede. Gennemgangen af AEndringsdirektivets regler fokuserer
udelukkende pa de bestemmelser, hvor medlemsstaterne har mulighed for, eller er forpligtet til, at
treeffe nermere beslutninger for, hvordan de nye bestemmelser skal tilpasses national ret.
Efterfolgende behandles udvalgte institutionelle investorers investeringsportefoljer, med sarligt
fokus pa udevelse af aktivt ejerskab ved afstemning pad generalforsamlingen. Denne behandling
knyttes sammen med Udstederens forpligtigelse til at udforme en vederlagspolitik for aflenning af
ledelsen, og hvordan denne politik pévirker det aktive ejerskab. Afslutningsvis diskuteres serligt
fordele og ulemper ved Andringsdirektivets regler med fokus pa samspillet mellem en gennemsigtig

vederlagspolitik og aktionaerernes lyst til at patage sig et langsigtet aktivt ejerskab.

Kapitlet er inddelt i tre faser. Den forste del er en beskrivelse af formélet og baggrundet for Direktiv
2007/36/EF (herefter Direktivet) og Andringsdirektivet. Den anden del indeholder en komparativ
analyse af implementeringen af Andringsdirektivet for henholdsvis Danmark, Sverige og Tyskland
og 1 den sidste del behandles sarligt udvalgte bestemmelser gennem analyse af to danske

pensionskasser og to danske Udstedere.

2.2DIREKTIV 2007/36 AF 11. JULI 2007
2.2.1 Baggrund og formal for Direktivet

Et oget europaisk fokus pa aktionarernes rettigheder i bersnoterede selskaber (Udstedere) startede i
maj 2003, da Kommissionen i en meddelelse til Europa-Parlamentet og Radet bekendtgjorte, at der
var behov for nye konkrete initiativer til at forbedre aktionezrernes rettigheder. 27 Forslaget tog

udgangspunkt i1 de problemer, som var forbundet med aktionarernes anvendelse af deres

27 Direktivet 2007/36/EF, preampelbetragtning nr. 1
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stemmerettigheder i andre medlemslande. Pa daverende tidspunkt oplevede aktionarer blandt andet
udfordringer ved udevelse af denne ret, som konsekvens af begrensede muligheder for anvendelse

af stedfortreedere og ikke-analog deltagelse ved generalforsamlinger.

Problematikkerne ved aktionarernes begraensede muligheder for at udeve deres rettigheder, néar det
kommer til kapitalandele 1 Udstedere pé tvaer af landegraenser, er langt fra nye. Den méade hvorpa
aktier bliver handlet i dag blev grundlagt i 1971, da Nasdaq introducerede verdens forste elektroniske
aktiemarket. 28 Et nyt alternativ til at handle fysiske aktier gjorde det muligt for mange flere kategorier
af kebere at deltage i det internationale aktiemarked, s& som private og mindre juridiske enheder.
Som folge af reglerne om etableringsfrihed 29 for europaiske selskaber, opstod der fordele for visse
selskaber i at etablerer sig i en anden medlemsstat pa baggrund af forskelle i nationale selskabsretlige
love. 30 Ydermere folger det som et af de grundleeggende elementer i EU, at alle medlemsstater har
forbud mod restriktioner af fri bevegelighed af tjenesteydelser, som tilsammen danner rammen for

den europziske graenseoverskridende aktiehandel. 31

P& baggrund af Kommissionen meddelelse vedtog Europa-Parlamentet og Radet Direktivet den 11.
maj 2007. Direktivet blev udformet som et minimums direktiv og bemyndigede séledes
medlemsstaterne til at vedtage nationale bestemmelser af udvidende karakter til at opné Direktivets

forméal — at fremme visse aktionerrettigheder. 32

2.2.2  Direktivet 1 national ret

Qget internationalisering og harmonisering i1 EU-regulering bevirkede, at Okonomi- og
Erhvervsministeren nedsatte et udvalg, hvis opgave var at opdatere de nationale selskabsretlige regler
med det formal, at reglerne skulle veere mere tidssvarende og mindre restriktive. 33 Séledes blev de
danske selskabsretlige regler reformeret og den nye selskabslov blev vedtaget i juni 2009 med

inkorporering af direktivets bestemmelser. 34

28 Nasdaq grundlagde det elektroniske aktiemarkedet i 1971
29 TEUF art. 50, tidligere TEF art. 44

30 Hansen og Krenchel, 2017, s. 18

31 TEUF art. 56, tidligere TEF art. 49

32 Direktivet 2007/36/EF, artikel 3

33 Betenkning 1498/2008, s. 16

34 Lov nr. 470 af 12. juni 2009 (Selskabsloven)
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2.3DIREKTIV 2017/828 AF 17. maj 2017

2.3.1 Baggrund og formél

Det folger af Direktivets regler, at medlemsstaterne blev pdlagt at indfere krav i national lovgivning,
som skulle tage hensyn til visse aktionzrrettigheder. Disse regler blev vedtaget samtidigt med at
Finanskrisen begynde sit internationale indtog, som senere skulle vise, at blandt andet store Udstedere
havde en ikke for set pavirkning pd den globale skonomi. Mellem vedtagelsen i 2007 og indtil
reglerne blev retskraftige 1 2009, @ndrede den finansielle verdens situation sig. Efterfolgende er det
blevet pavist, at ledelsen i1 en raekke store Udstedere patog sig en overdreven kortsigtet risiko stottet
af visse aktionarer. 35 For at @ndre denne adfaerd offentliggjorde Kommissionen i december 2012 en
meddelelse med fokus péd selskabsret og Coporate Governance. I meddelelsen opfordrede
Kommissionen til at forbedre erhvervsklimaet i EU gennem en bedre ramme for Coporate
Governance, som kan defineres som forholdet mellem virksomhedens ledelse, dens bestyrelse,

aktionarer og ovrige interesserede parter. 36

Det forte sdledes til, at Endringsdirektivet blev vedtaget den 17. maj 2017 med titlen “om cendring
af direktiv 2007/36/EF, for sa vidt angar tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab”. Med denne
@ndring blev formalet med Direktivet udvidet til ikke kun at tildele aktionerer visse rettigheder, men
til ogsa at opfordre til langsigtet- og aktivt ejerskab. I kraft af Endringsdirektivets vedtagelse blev
Direktivet herved fundamentalt &ndret 1 bade indhold og formal. Sma @&ndringer 1 Direktivets artikel
1 (genstand og anvendelsesomrade) og 1 artikel 2 (definitioner) blev vedtaget, men de grundleeggende
@ndringer udtrykkes 1 tilfejelsen af to nye kapitler (Kapitel 1a og 1b) og artiklerne 9a, 9b og 9c. Disse

tilfejelser danner grundlag for den juridiske analyse herunder.

2.3.2 Introduktion til national implementering

Andringsdirektivet medferer en raekke forpligtigelser og rettigheder, som blandt andet palegger de
enkelte medlemsstater at traeffe nationale beslutninger for maden, hvorpa direktivets bestemmelser
skal indferes 1 national ret. Denne nationale implementering varierer mellem medlemsstaterne og
pavirker derfor nationale Udstedere forskelligt. 1 folgende afsnit gennemgés disse

implementeringsvalg i henholdsvis dansk, svensk og tysk ret. Sverige og Tyskland er blandt andet

35 Direktiv 2017/828, preeambelbetragtning nr. 2
36 Kommissionen, 2012, COM/2012/0740, stk. 1
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valgt pé baggrund af en stigende tendens til, at danske selskaber lader sig bersnotere i udlandet,

herunder sarligt i Sveriges7, og at begge lande er nabolande.

Andringsdirektivet er udferdiget siledes, at bestemmelserne ikke har retsvirkning fra samme
tidspunkt. Som udgangspunkt havde medlemsstaterne til den 10. juni 2019 til at implementere
tilstreekkelig national lovgivning og nedvendige administrative bestemmelser. Kravet om at efterleve
Andringsdirektivets art. 3a, 3b og 3¢ traeder dog forst i kraft den 3. september 2020.38 Kommissionen
har fundet det nedvendigt at vedtage en forordning, som skal gennemfere minimumskrav for
identifikation af aktionarer, videregivelse af oplysninger og lettelse af wudevelse af
aktionarrettigheder. Denne forordning traeder 1 kraft samtidig med ZAndringsdirektivets artikel 3a, 3b

og 3c og har til formal at supplere disse bestemmelser. 39

Nearvarende analyse tager afsat 1 de nationale retskilder, som er tradt i kraft og anvender ligeledes

allerede vedtaget bestemmelser, som endnu ikke har retskraft.

DANMARK har implementeret ZAndringsdirektivet ved 2018/1 LSF 157, som implementerer

bestemmelserne i syv nationale retskilder.

TYSKLAND har implementeret Zndringsdirektivet ved Gesetz zur Umbesetzung der Zweiten

Aktiondrsrechterichtlinie. Den tyske implementering sker udelukkende i den nationale selskabslov.

SVERIGE har implementeret ndringsdirektivet ved 2018/19:56 og Ds 2019:12, som implementerer

bestemmelserne 1 11 nationale retskilder.

2.3.3 Kapitel 1a — Identifikation af aktionerer, videregivelse af oplysninger og lettelse af udevelse
af aktionarrettigheder

Kapitel la, som er indfert ved ZAndringsdirektivet, har til formdl at fremskynde aktivt ejerskab

indenfor Unionen. Muligheden for at udeve et aktivt ejerskab begrenses ved grenseoverskridende

aktiehandel, da aktionarernes mulighed for at udeve deres stemmerettigheder kompliceres af miden

hvorpa aktier opbevares og styres.

37 Berlingske, 2017, Veekstfonden vil borsnotere virksomheder i Danmark
38 Direktiv 2017/828, artikel 2, stk. 1
39 Forordning 2018/1212, artikel 11
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2.3.3.1 Artikel 3a — identifikation af aktioncerer

Det folger af Andringsdirektivet at alle Udstedere med hjemsted 1 en medlemsstat, omfattet af
direktivet, har ret til at kunne identificere sine aktionarer. Ydereliger bemyndiges medlemsstaterne
retten til at indfere nationale bestemmelser for en minimumsgranse, som giver mulighed for, at
Udstederen kan identificere sine aktionzren. Gransen méd dog ikke overstige 0,5%. 40 Denne
mulighed er ikke benyttet 1 den danske implementering, som suppleres af de danske bemerkninger
til lovforslaget med erhvervsministeriets overvejelser, hvoraf det folger, at ejerstrukturen i de danske
berorte Udstedere er af sé stor variation, at en sadan granse ikke vil vere relevant. 41 Ligeledes har
hverken Tyskland eller Sverige valgt at benytte sig af denne mulighed, da begge medlemsstater

mener, at et sddanne krav ikke vil have den enskede effekt. 42 43

Aktionzrernes brug af formidlere forhindrer eller besverligger Udstedernes mulighed for at
kommunikerer med sine aktionarer. P4 den baggrund medferer Kapitel 1a en reekke bestemmelser,
som skal geore det nemmere for Udstederne at komme i kontakt med sine aktionarer, uagtet at
aktionererne anvender formidlere. En formidler er et investeringsselskab, et kreditinstitut eller en
vardipapircentral, som leverer tjenesteydelser i form af opbevaring, forvaltning og/eller forer
vaerdipapirkonto for aktionarer. 44 Det folger direkte af Andringsdirektivets regler, at Udstederne
skal kunne anmode en formidler, som faciliteter services for en af selskabets aktionarer, om
oplysninger om aktionzrens identitet. 45 Denne bestemmelse er umiddelbart ligetil og ber ikke kraeve
det store af formidleren. Dog er realiteten ofte, at en aktioner ikke kun anvender en enkelt formidler,

som har direkte kontakt til Udstederen.

Aktier 1 Udstedere administreres almindeligvis gennem en kade af formidlere, som hver star for visse
opgaver. Serlig ved grenseoverskridende ejerskab spiller formidlere i en sammensat ordning en stor
rolle. Derfor har medlemsstaterne mulighed for at fastlegge narmere regler, som skal sikre, at
Udstedere kan identificere sine aktion@rer ved at henvende sig til én formidler. Hvis denne formidler

ikke besidder de relevante oplysninger, skal de meddele Udstederen eller dets reprasentant

40 Direktiv 2017/828, artikel 2, stk. 1

41 2018/1 LSF 157, punkt 2.1.3

42 Ds 2019:12, s. 40

43 RegE ARUG I, s. 62-63

44 Direktiv 2017/828, artikel, 1, stk. 2, litra b
45 Direktiv 2017/828, artikel 3a, stk. 1
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kontaktoplysninger pa den naste formidler i raekken. 46 Slutteligt folger det af bestemmelsen, at
medlemsstaterne kan fastsatte naermere regler for muligheden for at viderebehandle de indsamlede

personoplysninger, end til det indsamlede formal. 47

Muligheden for at palegge en formidler at videregive kontaktoplysninger pa den naste formidler i
kaeden er inkorporeret i den danske implementering. Udstederen af aktien kan henvende sig til
formidleren og bede om oplysninger om aktionarens identitet eller kontaktoplysninger pd den naste
formidler 1 kaeden, men kan ogsa anmode om, at formidleren skal indsamle oplysninger direkte hos
den formidler, som besidder oplysningerne. 48 Muligheden for at indfere ved lov, at
personoplysningerne om aktiongren kan viderebehandles ud over det indsamlede formal, er ikke
udnyttet. Fravalget stemmer overens med den generelle tilgang til behandling af personoplysninger,
som folger af Persondataforordningen og som generelt ma anses som modstridende EU's holdning til

behandling af persondata.49

I den svenske og tyske implementering er der ligeledes valgt at benytte muligheden for at fastsatte
naermere nationale regler for, at en formidler skal fremsende kontaktoplysninger pa den neeste
formidler i kaeden.so 51 I alle tre implementeringer folger det, at denne proces skal ske sd hurtigt som
muligt. Viderebehandling af personoplysninger om aktionzren kan ikke ske efter den svenske
implementering, hvilket ogsa er udgangspunktet for den tyske implementering, som dog har valgt at

tilfeje, at Udstederen har mulighed for at gemme oplysninger, hvis de skal bruges til en retssag. 52

Minimumskravet til formatet for anmodning hos en formidler om identitetsoplysninger pé aktionaren
eller kontaktoplysninger pa den neeste formidler i reekken er fastsat i Gennemforelsesforordningen og
suppleres med forpligtigelser om et minimumssikkerhedskrav til beskyttelse af de omfattede

oplysninger. 53

46 Direktiv 2017/828, artikel 3a, stk. 3

47 Direktiv 2017/828, artikel 3a, stk. 4

48 Kapitalmarkedsloven §§ 210c

49 Forordning 2016/679, artikel 5, stk. 1, litra b

so AktG-E, § 67d

s1 Forslag till lag om éndring i lagen (1998:1479), kapitel 3a, § 3
52 AktG-E, § 67e, stk. 2

53 Forordning 2018/1212, artikel 10 og tabel 1
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2.3.3.2 Artikel 3¢ — Lettelse af udovelsen af aktioncerrettigheder

For at opnd ensket om oget aktivt ejerskab indeholder Andringsdirektivet regler for, hvordan
aktionaren lettere skal kunne udeve sine aktionarrettigheder. Det er den politiske tilgang, at hvis en
aktioneer vealger at anvende en formidler, sa palegges denne visse forpligtigelser for, at aktionaeren
har mulighed for at udeve sine rettigheder. Det folger derfor af Andringsdirektivet, at formidleren
skal ivaerksatte tilstreekkelige tiltag til, at aktioneren selv kan udeve sine rettigheder, og/ellerat
formidleren skal gore det pa vegne af aktionaren. s4 For at sikre at Udstederen har behandlet
aktionerens stemme pa den rette made, kan aktionaren anmode om at modtage en bekreftelse fra
Udstederen, hvis en sddanne bekreftelse ikke allerede er modtaget. P& den baggrund er
medlemsstaterne blevet bemyndiget til at fastsatte en frist for, hvor lenge aktionaren kan anmode
om beskaftigelsen. De nationale regler méd ikke overskride den maksimale grense efter

Andringsdirektivet pd tre méneder. 55

I den danske implementering af reglerne har man valgt, at fristen for hvor leenge en aktionar skal
kunne anmode om bekreftelse pd gyldigheden af aktionarens afgivne stemmer, skal vare fire uger.
s6 Saledes har man fra myndighedernes side vurderet, at fristen skal reduceres med to tredjedele.
Begrundelse for dette er, at det menes, at 4 uger er tilstraekkeligt for aktionaren til at reagere, og at
en laengere frist vil medfere forogede administrative omkostninger for Udstederen. 57 Denne regel
synes 1 noget omfang at vere unedvendig, eftersom Udstederen allerede er underlagt strenge regler
om offentliggerelse af afstemningsresultaterne og generalforsamlingsprotokollen. s8 Yderligere
findes det usandsynligt, at hvis en aktionar anvender sin stemmerettighed ved brug af elektronisk
afstemning, at IT-systemet ikke har indbygget en funktion, som tilkendegiver at stemmen er
modtaget. Hvorledes Udstederen vil blive pifert ogede omkostninger i tilfelde af, at perioden blev
udvidet fra fire uger til den maksimale graense pd tre maneder, virker besynderlig, og kan

karakteriseres som en bestemmelse, der beskytter Udstederen og ikke aktionarens rettigheder.

s4 Endringsdirektivet, artikel 3c, stk. 1

55 Andringsdirektivet, artikel 3c, stk. 2

se LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 104, stk. 5

57 2018/1 LSF 157, bemarkninger til lovforslagets § 1, til nr. 3
ss LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 101
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I den tyske og svenske implementering af bestemmelsen er det ligeledes fastsat, at greensen for
anmodning om bekreftelse pa stemmeafgivelse, skal ske indenfor 4 uger efter generalforsamlingen.

59 60

2.3.3.3 Artikel 3d — Ikkeforskelsbehandling proportionalitet, og gennemsigtighed i forbindelse med
omkostninger
Udstederens mulighed for at kunne identificere sine aktionarer er en central del af
Andringsdirektivets nye bestemmelser, da information fra Udstederen til aktioneren og vice versa
gor det muligt for aktioneren at udeve sine rettigheder. I kraft af formidlerens nye rolle og de
dertilherende pligter vil det uundgaeligt medfere ogede omkostninger. For at sikre at omkostninger
forbundet med muligheden for at udeve sine rettigheder som aktionzr ikke bliver for store, folger det
af Andringsdirektivet, at hvis der paleegges gebyrer for den serviceydelse, formidleren bliver palagt,

sa skal disse vare lige for alle parter, proportionelle og gennemsigtige. 61

Medlemsstaterne har fiet mulighed for at forbyde formidleren at opkrave gebyrer for de tjenester,
som de vil blive palagt. 62 I den danske implementering har man valgt at se bort fra denne mulighed
og vedtaget nermere bestemmelser for regulering af de gebyrer formidleren er berettiget til at afkraeve
den part, som tjenesteydelsen er udfert for. 63 64 65 Denne tilgang er ligeledes optaget i den svenske
implementering. 66 I den tyske implementering har tilgangen veret stort set den samme med visse
tilfejelser. Det folger af den tyske selskabslov at, ikke nok med at formidleren ikke ma opkraeve et
hojere gebyr, end hvad er proportionelt med de faktiske omkostninger som galder direkte efter
Andringsdirektivet, formidleren selv skal bare de ekstra omkostninger, der kunne opsta hvis de
anvender en foraldet teknologi.e7 Det virker usandsynligt, at hvis en formidler pétvinges

arbejdsopgaver efter Andringsdirektivets implementering, at dette ikke vil medfere omkostninger.

so AktG-E, § 129

60 Ds 2019:12, § 70

61 Direktiv 2017/828, artikel 3d

62 Direktiv 2017/828, artikel 3d, stk. 3

63 Lov nr. 931 af 6. september 2019, § 2010f
64 LBK nr. 937 af 6. september 2019, § 101h
6s LBK nr. 1047 af 14. oktober 2019, § 66h
66 Ds 2019:12, s. 87, Avgifter, § 14

67 AktG-E, § 67f
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2.3.4 Kapitel 1b — Institutionelle investorers, kapitalforvalteres og radgiveres stedfortraederes
gennemsigtighed
Som titlen pad den nye kapitel 1b antyder, er der ved Andringsdirektivet indfert en rakke
bestemmelser for institutionelle investorer, kapitalforvaltere og radgivende stedfortraedere.
Overordnet anses en institutionel investor som en livsforsikringsvirksomhed eller en
arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse. 68 En kapitalforvalter anses, med visse modifikationer, som
et investeringsselskab, der yder portefeljepleje eller forvaltning af alternative investeringsfonde
(FAIF). 60 En radgivende stedfortreeder er en juridisk person, som radgiver investorer i forbindelse
med stemmeafgivelse. 70 Formalet med dette kapitel er at palaegge disse parter visse forpligtigelser,
som skal hjelpe til at skabe en ramme for langsigtet aktivt ejerskab. Med implementeringen af
Andringsdirektivets nye bestemmelser folger en rekke nye regler for et omrade, som hidtil ikke har
vaeret reguleret 1 dansk ret. Det galder bade for anvendelsen af de nye kategorier af parter, som
Andringsdirektivet medferer og reglerne om aktivt ejerskab. Ligeledes findes reglerne ikke at vare

til stede 1 svensk- 71 eller tysk 72 ret inden implementeringen.

2.3.4.1 Artikel 3g, 3h og 3i

Som folge af kapitel 1b palegges institutionelle investorer og kapitalforvaltere et ’folg eller forklar”
princip, som herved skal sikre, at parterne sa hvidt muligt medvirker til skabe rum for et aktivt
ejerskab. Hvis de omfattede parter veelger at folge Andringsdirektivets opfordring, sé skal de udforme
en politik for aktivt ejerskab, som blandt andet beskriver, hvordan denne politik integreres i deres
investeringsstrategi. 73 P4 den méde ber der skabes storre gennemsigtighed for investorerne, som ogsa
har mulighed for at planleegge deres investeringsstrategi pa laengere sigt. Herudover skal de arligt
offentliggare, hvordan de har gennemfort deres politik for aktivt ejerskab. 74 Uanset om parterne
veelger at folge eller forklare hvorfor de ikke vil folge opfordringen, sd skal oplysningerne
offentliggares pa deres hjemmeside og vere frit tilgaengelig for alle som maétte have interesse heri.
Yderligere har medlemsstaterne fidet bemyndigelse til at fastsatte narmere regler for, at

oplysningerne beskrevet ovenfor skal vare tilgengelige andre steder end pa parternes hjemmeside.

68 Direktiv 2017/828, artikel 1, stk. 2, litra b (e)
60 Direktiv 2017/828, artikel 1, stk. 2, litra f

70 Direktiv 2017/828, artikel 1, stk. 2, litra g

71 2018/19:56, s. 52

72 RegE ARUG, s. 88-89

73 Direktiv 2017/828, artikel 3g, stk. 1, litra a
74 Direktiv 2017/828, artikel 3g, stk. 1, litra b
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75 Andringsdirektivet omfatter desuden den ofte anvendte ordning, hvor institutionelle investorer
anvender selvstendige kapitalforvaltere. Regler herfor folger i store trek de samme principper som

beskrevet ovenfor.76

I den danske implementering er der truffet en beslutning om, at offentliggerelse pa den relevante parts
hjemmeside er tilstraekkeligt, men mindre parten har anvendt en kapitalforvalter. I det tilfelde, vil en
henvisning til kapitalforvalterens hjemmeside vaere fyldestgerende.77 78 79 I den tyske implementering
har man valgt den samme tilgang som i den danske dog med en enkelt tilfgjelse. 1 stedet for at
offentliggore informationerne pa egen hjemmeside, kan det officielle publikationsregistrer
Bundensanzeiger ligeledes anvendes.so Den svenske tilgang er, at man er forpligtet til at offentliggere
oplysningerne pa egen hjemme og altsa ikke tilstreekkeligt kun at refererer til en kapitalforvalters
hjemmeside.s1 Den svenske implementering fraviger derfor for den danske og tyske med hvad méa

anses som en strengere implementering af Andringsdirektivets regler.

2.3.5 Sammenspillet mellem ledelsens forpligtigelser og aktionarernes rettigheder

I de forrige afsnit er Andringsdirektivets nye bestemmelser, for Udstederens ret til at kunne
identificere sine aktion@rer og aktionerernes pligt til at tilkendegive deres identitet, behandlet. I de
folgende afsnit behandles det modsatte forhold, hvor Udstederen bliver pdlagt visse forpligtigelser og
aktionzrerne far en raekke rettigheder. Hvis det skal vare muligt at opnd formalet med
Andringsdirektivet, er det nedvendigt, at aktionererne far udvidet deres mulighed for indflydelse pé
Udstederen gennem deres stemmerettigheder. For at opnd sterre tillid mellem parterne og for at
forhindre at ende 1 samme situation som under og efter Finanskrisen, er der vedtaget en raekke nye

tiltag, som pavirker ledelsens fremtidige aflenning. Disse nye bestemmelser behandles herunder.

2.3.5.1 Artikel 9a — ret til at stemme om aflonningspolitikken
Det folger af Andringsdirektivet, at aktionzrerne fremadrettet far ret til at stemme om den

vederlagspolitik, ledelsens medlemmer aflennes efter. Vederlagspolitikken anses som et redskab, der

75 Direktiv 2017/828, artikel 3g, stk. 2

76 Direktiv 2017/828, artikel 3h og 3i

77 Lov nr. 1703 af 27. december 2018, § 57a, stk. 7
7s LBK nr. 1109 af 9. oktober 2014, § 6e, stk. 7

79 LBK nr. 1110 af 10. oktober 2014, § 26d, stk. 7
80 AktG-E, § 134c, stk. 3

81 2018/19:56, s. 52
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skal sikre, at ledelsen aflennes pa en ansvarlig made, hvilket vurderes ud fra en langsigtet betragtning.
P& den baggrund er der fastsat krav til, at vederlagspolitikken skal tage en raekke hensyn til sine
ansatte. En afledt effekt af dette vil vere, at ikke kun aktionarer, men ogsa Udstederens ansatte og
potentielle nye ansatte far en indsigt i ledelsens overvejelser og valg. Denne gennemsigtighed kan
desuden havde positive konsekvenser pd Udstederen, hvis ledelsens formindsker deres

risikovillighed.

Forudgiende for implementeringen af Andringsdirektivets regler om vederlagspolitikken, var der 1
dansk ret indfert regler for, at Udstederen skulle fastsatte overordnede retningslinjer for, hvordan
Udstederen anvendte incitamentsaflenning af ledelsen. 82 Disse regler er blevet erstattet saledes, at
Udstederen ikke blot skal udforme retningslinjer for incitamentsaflenning af ledelsen, men i stedet
for skal udferdige en decideret vederlagspolitik for bdde den faste og variable aflenning. Med
hjemmel 1 Endringsdirektivet er medlemsstaterne bemyndiget til at treeffe to valg ved den nationale
implementering af artikel 9a. For det forste skal medlemsstaterne valge, om afstemningen om
vederlagspolitikken pa generalforsamlingen udelukkende skal vaere vejledende eller om den skal
vere bindende. Hvis medlemsstaten valger, en vejledende afstemning, vil det herefter betyde, at
Udstederen stadigvaek kun kan aflonne efter en vederlagspolitik, som har veret fremsat pa
generalforsamlingen.ss For det andet kan medlemsstaten velge, at Udstederen kan fravige

vederlagspolitikken under s@rlige omstendigheder.ss

I den danske implementering er det bestemt, at muligheden for at gere afstemningen om
vederlagspolitikken vejledende, ikke skal anvendes.ss Retningslinjerne for ledelsens aflenning vil
derfor fremadrettet vere reguleret direkte ved lov og ikke i form af retningslinjer som hidtidigt. Ved
implementeringen er der truffet et valg om at give Udstederen mulighed for at fravige
vederlagspolitikken midlertidigt, hvis vederlagspolitikken omfatter en procedure herfor og yderligere
har specificeret konkrete krav til, hvorndr denne mulighed kan anvendes. 8 Den tyske

implementering er i overensstemmelse med den danske saledes, at der pa generalforsamlingen skal

s2 Lov nr. 470 af 12. juni 2009, § 139

83 Direktiv 2017/828, artikel 9a, stk. 3

s4 Direktiv 2017/828, artikel 9a, stk. 4

ss LBK nr. 763 af 23. juli 2019 § 139, stk. 2
s6 LBK nr. 763 af 23. juli 2019 § 1394, stk. 5
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fortages en bindende afstemning. 87 Det folger ligeledes at de tyske regler, at der er mulighed for at

afvige vederlagspolitikken, hvis betingelserne herfor er opfyldt. ss

Ved implementeringen af Andringsdirektivet i svensk ret, har regeringen valgt at anvende en anden
tilgang til méden hvorpé de nationale regler skal opfylde de nye EU-bestemmelser. Det folger af et
princip 1 den svenske selskabslov, at der kun skal stemmes om spergsméil pd generalforsamlingen,
som en aktionar har anmodet om.89 Derfor har man valgt, at der ikke skal indferes i national ret, at
ledelsen er forpligtet til at fremsatte en vederlagspolitik til afstemning. Det @ndrer dog stadig ikke
p4, at ledelsen skal udforme en sddan vederlagspolitik uagtet at den ikke nedvendigvis vil blive stemt
om.90 De svenske Udstedere vil formentlig ikke opna en fordel overfor andre medlemsstater, da det
findes sandsynligt, at mindst en aktioner ensker at fi muligheden for at stemme om
vederlagspolitikken. Det folger af den svenske lovgivning, at afstemninger pa generalforsamlingen
er bindende og man har pd den baggrund valgt, at hvis en aktionar ensker at vederlagspolitikken skal
stemmes om, sa vil afstemningen ogsd vere bindende. Denne beslutning omfattes af allerede
eksisterende lovgivning. 91 De svenske Udstedere har ligesom de danske og tyske mulighed for at

fravige vederlagspolitikken. 92

2.3.5.2 Artikel 9b — oplysninger, som skal fremleegges, og retten til at stemme om aflonningsrapporten
Som direkte effekt af Zndringsdirektivet regler om krav til udformning og afstemning om
vederlagspolitikken, suppleres artikel 9a med et krav om, at Udstederen skal udferdige en
aflenningsrapport. Aflenningsrapporten har til forméal at give et overblik over den aflenning, som
ledelsen har modtaget 1 det seneste regnskabsdr. Aflenningsrapporten skal fremsattes pa
generalforsamlingen, hvor aktion@rerne har ret til at atholde en vejledende afstemning. Udover de
direkte geldende krav efter bestemmelsen, er medlemsstaterne bemyndiget til at treeffe nermere
beslutninger for, om de persondata der behandles, som en nedvendighed for at leve op til
Andringsdirektivets regler, ogsa skal kunne behandles til andre formél. Herudover har
medlemsstaterne ogsa mulighed for at give sma- og mellemstore Udstedere valget mellem at atholde

en vejledende afstemning eller at drofte aflonningsrapporten pa generalforsamlingen.

87 AktG-E, § 120a

ss AktG-E, § 87a, stk. 2

89 2005:551, kapitel 7, § 37

90 Direktiv 2017/828, artikel 9a, stk. 1
91 2018/19:56, s. 71

92 2005:551, kapitel 8, § 53
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Det folger af de behandlede nationale implementeringer, at ingen af medlemsstaterne har valgt at
indfere en mulighed for, at ledelsens personoplysninger kan behandles til andre formal end det
indsamlede. Disse beslutninger flugter fuldt ud med de grundleggende principper i

Persondataforordningen.

Som tidligere angivet er det ikke muligt efter svensk ret at atholde vejledende afstemninger pa
generalforsamlingen. P4 den baggrund har man i1 den svenske implementering valgt, at
aflenningsrapporten skal forelaegges til godkendelse. 93 Anvendelse af begreber godkendelse ma
anses som en lovteknisk tilgang, eftersom resultatet af afstemningen ikke har betydning for hvorvidt
ledelsen har ret til sin aflenning. Hvis aflenningsrapporten bliver afvist, skal bestyrelsen blot pa
efterfolgende generalforsamling i en ny rapport angive, hvordan de har taget hensyn til kommentarer

fremsat pa generalforsamlingen. 94 Regler gaelder tilsvarende for smé- og mellemstore Udstedere.

Det folger bade af den danske 95 og tyske 96 implementering, at smd- og mellemstore Udstedere ikke

skal stemme om aflenningsrapporten, men blot drefte den.

2.3.5.3 Artikel 9c — gennemsigtighed og godkendelse af transaktioner med ncertstaende parter

Med hjemmel i artikel 9¢ 1 Andringsdirektivet er medlemsstaterne blevet bemyndiget til at traeffe en
lang rakke nationale beslutninger ved implementeringen af denne artikel. Formalet med
bestemmelsen er at skabe gennemsigtighed ved transaktioner mellem Udstederen og dennes
nartstdende parter. Med oget fokus pd gennemsigtighed og specifikke regler for godkendelsen af de
omfattede transaktioner vil aktionarerne fi mulighed for at danne sig et bedre overblik over, den
situation Udstederen befinder sig i, og miden selskabet drives pa. Indledningsvis skal
medlemsstaterne definere, hvad der skal afgere om en transaktion er foretaget med en nartstdende
part, eller en almindelig tredjepart. Naertstiende parter er blandt andet defineret i den internationale
regnskabsstandart IAS 24. Pa den baggrund fokuserer nervaerende behandling kun pa de nationale
regler, som specifik folger af Endringsdirektivet og som ikke definerer selve subjektet, men kun de

supplerende krav.

93 2005:551, kapitel 7, § 62

94 2018/19:56, s. 122

9s LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 139D, stk. 5
96 AktG-E, § 120a, stk. 5
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Tabel 1: Nationale regler for hvornar en transaktion med en neertstiende part som skal godkendes*:

Danmarko? Tysklandos Sverigego

Dagsveardien af transaktioner udger | Transaktionerne udger mindst 1,5 % | Transaktionerne udger mindst
1.000.000 SEK og svarer til

mindst 10% af de samlede aktiver | af de samlede anlegsaktiver og mindst 1% af Udstederens veerdi
(V]

eller, omsatningsaktiver

at transaktionerne udger mindst
25% af det samlede resultat af
primer drift i henhold til det seneste

offentliggjorte koncernregnskab

* Beleobsgraenserne er alle summerede verdier af de samlede transaktioner med den samme part i ét regnskabsar.

Det fremgér af Tabel 1, at de behandlede lande har valgt meget forskellige regler for, hvornar en
transaktion med en nartstdende part skal godkendes. For at eksemplificerer reglerne fremgar tre
danske Udstedere 1 Tabel 2 som sammenligningsgrundlag. Denne tabel angiver hvilke terskelvardier
de enkelte landes nationale regler gaelder for. Ved beregningerne af hvilke belgb der falder ind under
den danske terskelvaerdi, er den regel som giver den laveste vaerdi anvendt. Det betyder, at for Maersk
og Carlsberg at udregningerne er gjort ud fra reglen om, at transaktionen skal udgere mindst 25% af
det samlede resultat af primer drift og for Novo Nordisk er reglen om transaktionernes verdi skal
udgere mindst 10% af de samlede aktiver anvendt. Under den tyske regel er den samme tilgang
anvendt og for Marsk og Carlsberg er deres anlaegsaktiver anvendt, hvor det for Novo Nordisk
galder, at deres omsatningsaktiver danner grundlag for beregning af taerskelverdien. De tre danske
Udstedere er valgt, da de opererer pa forskellige markeder. Den grenne farve angiver det hojeste
beleb for, hvorndr den behandlede Udsteder skal have godkendt en transaktion med en nertstdende
part. Den gule viser det nast hgjeste og den rede viser det laveste beleb. Ud fra tabel 2 ses det hermed,
at de danske regler er mest lempelige set fra Udstederne synspunkt. Lempeligheden angiver i denne
sammenheng, grensen for hvornar Udstederen kan handle med en nartstdende part uden at skulle

have transaktionerne godkendt. For A.P Meller — M@rsk A/S (herefter Mersk) gaelder det, at de skal

97 LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 139d, stk. 2
98 AktG-E, § 111b, stk. 1
99 2005:551, kapitel 16a, § 2
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have godkendt en transaktion med en nertstdende part ved den laveste terskelvaerdi under de svenske
regler, hvor det for Carlsberg Group (herefter Carlsberg) og Novo Nordisk A/S (herefter Novo
Nordisk) galder, at de skal have godkendt en transaktion med den laveste terskelvaerdi under de
tyske regler. Derfor viser dette eksempel, at de danske regler er mest lempelige. Reglerne athaenger
dog 1 hej grad af, hvordan virksomheden er sammensat, og hvordan deres seneste regnskab har varet.
Rangeringen af hvornar et lands regler ville veare at foretraekke for Udstederen kan pa den baggrund

@&ndres lobende.

Tabel 2: Belobsgreenser for transaktioner med ncertstaende parter omfattet af de nationale regler med udgangspunkt i

Udstedernes regnskab for 2019 (belob i MDKK)

Carlsberg!® Novo Nordisk®
Aktiver i alt 377.267 123.120 125.612
Resultat af primaer drift 11.747 10.228 52.483
Anlaegsaktiver i alt 187.384 27.886 50.551
Omsaetningsaktiver i alt 79.677 17.948 62.456
Udstederens vaerdi 128.700 122.800 831.400

Land Belgbsgraense ‘ Belpbsgraense Belpbsgraense

Danmark
Tyskland
Sverige

2.811 |

Det andet valg medlemsstaterne skal traeffe, relateres til det tilfeelde, hvor Udstederen har vesentlige
transaktioner med en nertstdende part. Forst og fremmes skal det meddeles offentligt at transaktionen
er gennemfort. Medlemsstaterne kan herefter vaelge at fastsaette naermere regler for, at meddelelsen
skal suppleres af en rapport, som beskriver transaktionen naermere. Der er dog ingen af de behandlede
medlemsstater, som har valgt at palegge de nationale Udstedere, at supplere meddelelsen med en
rapport. Fravalget af rapporten forhindrer en asymmetri, som ville palegge visse Udstedere hgjere

omkostninger end andre. Afslutningsvis angives det Tabellerne 3,4,5 og 6 hvilke wvalg

100 A.P Mpller — Marks A/S, 2020, Annual Report 2019, s. 68-69
101 Carlsberg Group, 2020, Annual Report 2019, s. 55-56
102 Novo Nordisk, 2020, Annual Report 2019, s. 42-44
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medlemsstaterne har truffet i forbindelse med godkendelsesprocessen og i forhold til eventuelle

undtagelser eller tilfojelser.

Ved implementeringen af reglerne for transaktioner med nertstdende parter adskiller de svenske
regler sig fra de danske og tyske ved, at generalforsamlingen er bemyndiget kompetence til at
godkende tranaktionerne. Denne implementering er strengere i den forstand, at proceduren krever
mere af Udstederen og giver aktionzrerne mere direkte indflydelse. Herudover felger det af
eksemplet 1 Tabel 2, at de danske regler er at fortreekke for Udstederne og karakteriseres derfor som

mere lempelige.

Tabel 3: Godkendelse af transaktioner med ncertstiende parter

Danmarki1o3 Tyskland 104 Sverige10s

Godkendes af: Qverste ledelsesorgan | Godkendes af: Bestyrelsen Godkendes af: Generalforsamlingen

Tabel 4: Aktioncerernes ret til at stemme om godkendte transaktioner pd generalforsamlingen

Danmark Tyskland Sverige

Ikke tilladt Ikke tilladt N/A

Tabel 5: Den ncertstiende parts mulighed for deltagelse i afStemningen, hvis denne er aktioncer

Danmarkioe Tysklandio7 Sverigeios

Ikke tilladt Ikke tilladt Ikke tilladt

Tabel 6: Undtagelser og tilfojelser af omfattede transaktioner

Danmarkio9 Tysklandi1o Sverigeii1

Undtaget transaktioner efter | Undtaget transaktioner efter | Undtaget transaktioner efter
Andringsdirektivets artikel 9¢, | Andringsdirektivets artikel 9c, | Andringsdirektivets artikel 9c,
stk. 6 stk. 6 stk. 6

103 LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 139d, stk. 1

104 AktG-E, § 111b, stk. 1

105 2005:551, kapitel 16a, § 7

106 LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 139d, stk. 1, § 131
107 AktG-E, § 111b, stk. 2

108 2005:551, kapitel 16a, § 8

109 LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 139d, stk. 5

110 AktG-E, § 111a, stk. 3

111 2005:551, kapitel 16a, § 4
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2.3.5.4 Sanktioner

Overtredelse af de implementerede regler sanktioneres efter nationale bestemmelse. 112 I de danske
regler har man valgt at gere det muligt, at straffe overtredelse at reglerne med hjemmel 1
Andringsdirektivets artikel 3a, 9a, 9b og 9c med bede. 113 I de svenske kommentarer til
implementeringen af sanktioner, folger det, at de nationale love ogsd omfatter tilstreekkelige
muligheder for at sanktionere overtradelser. 114 I den tyske implementering har man valgt, at en raekke

at de nye bestemmelser skal omfattes af administrative lovovertredelser, som kan udlese beder op til

500.000 euro. 115

2.3.6 Afsluttende kommentarer pd den komparative analyse af de nationale implementeringer

Andringsdirektivet er et minimumsdirektiv, og medlemsstaterne har sdledes ret til at indfere mere
specifikke regler for tilskyndelse af langsigtet aktivt ejerskab. For at opfordre medlemsstaterne til at
udvide deres nationale regler udover minimumskravene er der i Andringsdirektivets givet 20
konkrete eksempler pd, hvordan medlemsstaterne kan gere dette. Eksempelvis opfordres
medlemsstaterne til at indfere strengere krav i forbindelse med implementering, sdsom at give
mulighed til at Udstederen skal udforme en rapport, som ledsager meddelelsen om en transaktion
med en nertstdende part. Dog bemarkes det, at medlemsstaterne generelt har valgt at implementere
supplerende regler, som relateres til de eksempler i Andringsdirektivet, der giver bedre rettigheder
til Udstederne og ikke aktionzrerne. Det fremgar blandt andet ved en veasentlig kortere periode for,
hvor lenge aktionererne kan anmode om svar pa, om Udstederen har modtaget aktionarens stemme.

Denne tilgang virker gennemgéende i de nationale implementeringer.

Fravalget af en strengere implementering af Andringsdirektivet, end hvad der palegges
medlemsstaten, stemmer helt overens med den svenske udmelding om, at regler skal implementeres

sd lempeligt som muligt, sa de nationale Udstedere ikke far storre administrative omkostninger en

112 Direktiv 2017/828, artikel 14b

113 LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 367, stk. 1
114 2018/19:56, afsnit 6.4, 8,3 0g 9,2

115 Aktg-E, § 405
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hejst nedvendigt. 116 Denne anbefaling er ligeledes givet af det danske Implementeringsrad.i17 Dette
rad bestér af en rekke parter fra erhvervslivet, hvis opgave er at vejlede regeringen i implementering
af EU-lovgivning, sd de danske regler ikke medferer hgjere omkostninger for erhvervslivet end i
andre medlemsstater. Uagtet af de behandlede medlemsstaters implementering er meget ens og
generelt lempelige, kan det udledes, at den svenske implementering af Andringsdirektivets regler er
strengere end den danske og tyske. Strengere anvendes i denne forbindelse som et udtryk for egede
forpligtigelser for Udstederen og mellemmand og udvidede muligheder for aktionzrerne. Det
fremgar blandt andet ved, at de krav der palegges institutionelle investorer og kapitalforvaltere at
offentliggore, kun kan ske pé den relevante parts egen hjemmeside. Herudover er alle afstemninger
pa generalforsamlingen som folge af implementeringen bindende, hvilket for sma- og mellemstore
Udstedere ogsd kun gelder efter svensk ret. Den storste forskel er, at det efter den svenske
implementering er generalforsamlingen og ikke det overste ledelsesorgan, som skal godkende
transaktioner med nertstdende parter. Slutteligt bemaerkes det, at de danske regler er fundet at vaere
mest lempelige i forhold til den teerskelvaerdi der afger hvornéar en Udsteder skal have godkendt en

eller flere transaktioner med en nertstdende part.

2.4 ENDRINGSDIREKTIVETS PAVIRKNING PA INSTITUTIONELLE
INVESTRORER OG UDSTEDERE

Nearverende afsnit behandler den juridiske tilgang til effekten af indferelsen af Endringsdirektivets
nye regler, se@rligt med fokus pa hvordan reglerne forventes at pavirke danske pensionskasser og den
del af det udstedende selskabs ledelse, som er omfattet af reglerne. Reglerne er som tidligere naevnt
vedtaget pa baggrund af et enske om at reducere den kortsigtede overdrevne risiko, som tidligere har
varet medarsag til den globale finansielle krise. Hvis det skal vaere muligt at formindske risikoen for
at ende i en lignende situation, er det vurderet fra lovgivers side, at et gget langsigtet aktivt ejerskab
vil forbedre ledelsens tilgang til risiko. For at kunne vurdere om reglerne kan forventes at gere en
forskel pd lengere sigt, gennemgas indledningsvis konceptet aktivt ejerskab og hvordan to udvalgte
pensionskasser, som begge anser sig selv som investorer med aktivt ejerskab for gje, har udevet deres
ejerskab. Efterfolgende behandles de nye regler angdende aflonning af ledelsen og de problematikker,

som forventes at opstd. Afslutningsvis gennemgés to vederlagspolitikker, som har veret fremsat pa

116 2018/19:56, s. 46
117 Beskeaftigelsesministeriet, 2017, s. 1
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generalforsamlingen efter implementeringen af ZAndringsdirektivet med fokus pa de valgt, som

Udstederne har truffet.

2.4.1 Aktivt ejerskab

For at opna en fzlles forstaelse for hvad der omfattes af begrebet aktivt ejerskab, udferdigede
Komiteen for god selskabsledelse 1 2016 en rapport med anbefalinger for aktivt ejerskab. Rapporten
er afledt af Kommissionens forslag om @ndring af Direktivet tilbage 1 2014 og indeholder syv
anbefalinger for, hvordan man som investor kan pétage sig ansvaret for at investere med aktivt
ejerskab for gje. Det anbefales at 1) offentliggare en politik for aktivt ejerskab, ii) overvage og have
dialog med Udstederen, iii) udforme en plan for eskalering, iv) samarbejde med andre investorer, v)
vedtage en stemmepolitik og offentligger hvad de har stemt, vi) offentliggere hvordan
interessekonflikter hindteres og vii) offentliggere en rapport om udforelse af aktivt ejerskab for det
seneste ar. 118 Anbefalingerne er af natur soft-law og er dermed kun en opfordring. De er med
implementeringen af Andringsdirektivet indfert i national ret med undtagelse af punkt iii) udforme
en plan for eskalering. Saledes har anbefalingerne faet karakter af hard-law. Det bemarkes hertil, at

parterne stadig har mulighed for at afvige, hvis de offentliggere en begrundelse herfor.

Med udgangspunkt i de 19 lande som er en del af Eurozonen, er den samlede vardi af Udstedere
steget med 104% fra 2011Q3 —2019Q3 til en samlet verdi pa 8.753.423 MEURO. Aret 2011 er valgt,
da det reprasenterer det ar, hvor gkonomien var hardest ramt efter Finanskrisen. Til sammenligning
er niveauet for 2019Q3 tilsvarende 45% hgjere end i 2006Q3, som er aret Finanskrisens start. 119
Stigningen er blot et udtryk for, at vaerdien af Udstedere er sd markant en del af den globale gkonomi,
at store tab uundgéeligt vil have betydning for alle dele af samfundet. Opfordringen til et aktivt
ejerskab 1 de europaiske Udstedere, og mere pracis et langsigtet aktivt ejerskab, er ifelge
kommissionen en central del af losningen pa opna en bedre ledelsesstruktur og dermed et mere stabilt
aktiemarked. For at kunne vurdere om det er muligt, at aktionererne vil indga i et langsigtet aktivt
ejerskab, sa skal fordelingen af kategorierne af aktionzrerne som angivet i tabel 7 tages med i

betragtningen.

118 Corporate Governance, Komiteen for god selskabsledelse, 2016, Anbefalinger for aktivt ejerskab
119 Se Bilag 1
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Et aktivt ejerskab er en opfordring til aktionarerne, men ikke en pligt. Hvis det skal vaere aktuelt for
en aktioner at pdtage sig langsigtet aktivt ejerskab, skal det som udgangspunkt vaere gkonomisk
fordelagtigt. Den store udfordring i at foretage en sddan vurdering er, at aktionarerne kan inddeles i
en raekke kategorier, som er vidt forskellige. I denne behandling inddeles aktionarerne som angivet

i Tabel 7 nedenfor.

Tabel 7: Kategorisk inddeling og procentvise ejerandel af Udstederne i Eurozonen 120

Kategorier af aktionarer ‘ Andel af ejerskab i 2019Q3
Ikke finansielle juridiske enheder 20%
Finansielle juridiske enheder 64%
Statslige enheder 4%

Husholdninger og non-profit institutiotioner som

12%

servicerer husholdninger (husholdninger)

Bemearkelsesvaerdigt er det, at kun 12% af alle aktier 1 de udstedende selskaber 1 Eurozonen er ejet af
husholdninger. Sammenlangt stir de juridiske enheder for 84% af ejerskabet og med et udgangspunkt
i, at stemmerne folger 1:1 med ejerandelene, ogsé for sterstedelen af den bestemmende magt pa
generalforsamlingen. For at s@tte fordelingen 1 yderligere perspektiv, sé er de danske institutionelle
investorer forerende pa verdensplan, nar det kommer til andel af ejerskab i Udstedere i forhold til

landets BNP med 208,4%.121

2.4.1.1 Gennemgang af udvalgte rapporter om aktivt ejerskab

P& bagrund af ovenstaende kan det udledes, at hvis reglerne for tilskyndelse at et aktivt ejerskab skal
opnd den enskede effekt, s& skal de vere gunstige for de juridiske investorer og serligt for de
institutionelle investorer som ejer hele 64% af det samlede antal aktier 1 Udstederne 1 Eurozonen. |
vurderingen af om parterne finder reglerne passende og dermed vil udnytte de udvidet
aktionerrettigheder, anvendes to danske Pensionskasser som eksempler. Den forste pensionskasse er
Danica Pension, som ifelge deres aktiebog fra 2019 var investeret i ca. 1.500 Udstedere. Herudover
investerer de ogsd i en raekke investeringsforeninger, unoterede kapitalandele, ejendomme mv.

Investeringerne fordeler sig sdledes, at pensionskassen har investeret i 39 danske Udstedere og resten

120 Se Bilag 1
121 OECD, De La Cruz, A., A. Medina and Y. Tang (2019), “Owners of the World’s Listed Companies”, s. 20
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i udenlandske Udstedere.122 I de udenlandske Udstedere har Danica Pension kun investeret mere end
1% af den samlede pulje for investeringer i udenlandske selskaber 1 5 Udstedere, svarende til ca. 0,3%
123 af investeringerne. Det viser med alt tydelighed, at selskabet har en meget stor spredning af risiko
1 deres udenlandske investeringer. I 2019 afgav Danica Pension stemmer pa generalforsamlinger i 37
ud af de samlede 39 danske selskaber i deres aktiebog og deltog dermed i neasten alle de danske
generalforsamlinger de havde mulighed for. Ved gennemgang af Danica Pensions rapport om aktivt
ejerskab for 2019 fremgar det, at de ikke deltog pé én eneste generalforsamling udenfor de danske
granser, trods at markedsvardien af deres udenlandske investeringer er mere en 11 gange sd meget
vaerd som 1 de danske Udstedere.124 Det betyder, at Danica Pension samlet kun afgav stemmer pa ca.
2,5% af generalforsamlingerne 1 det samlede antal Udstedere 1 deres aktieportefolje. 125 Det findes
usandsynligt, at Danica Pension har varet forhindret i at udeve sine aktionarrettigheder i udenlandske
Udstedere og det kan derfor udledes, at selskaber har valgt ikke at udeve et aktivt ejerskab udenfor
landets greenser. Arsagen til at Danica Pension har valg ikke at stemme pa generalforsamlinger for de
udenlandske selskaber, som de ejer kapitalandele 1, er ikke offentliggjort. Det folger dog af deres
rapport for aktivt ejerskab, at de anser sig selv som en aktiv ejer.126 Det fremgar ikke, om de har
anvendt radgivende stedfortreedere (herefter Proxy Advisors) ved stemmeafgivelse pad de danske

generalforsamlinger.

Den anden pensionskasse er PFA Pension, som ligeledes har udmeldt, at de er en aktiv investor.
Selskabet laegger veegt pa, at stemmeafgivelse pa generalforsamlinger er grundlaeggende for et aktivt
ejerskab. 127 Det folger af PFA Pensions aktiebog fra 2019, at selskaber ejer aktier i ca. 1350
udstedere. 128 I den rapporterede periode afgav selskabet stemmer pé& 62 udenlandske
generalforsamlinger og pd 36 danske generalforsamlinger.i29 Antallet af stemmeafgivelser pa det
danske marked er tilsvarende Danica Pensions. I modsa&tning til Danica Pension har PFA Pension
valgt at bruge deres mulighed for at stemme péa udenlandske generalforsamlinger 62 gange. Det svarer

til, at selskabet samlet har stemt pa ca. 7,3% af generalforsamlingerne for de Udstedere, som de er

122 Danica Pension, 2019, Aktiebog, s. 1 ff.
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125 Danica Pension, 2020, Rapport om aktivt ejerskab:2019, s. 25
126 Danica Pension, 2020, Rapport om aktivt ejerskab:2019, s. 2
127 PFA Pension, 2019, Arsrapport, s. 24

128 PFA Pension, 2019, Borsnoterede aktier

129 PFA Pension, 2019, ffrsrapport, s. 25

124 Danica Pension, 2020, Aktiebog,
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aktionarer i. [folge PFA Pensions politik for ansvarlige investeringer star de selv for stemmeafgivelse
pa det danske marked og anvender Proxy Advisors ved afstemning pa udenlandske

generalforsamlinger.

Afgivelse af stemmer pd generalforsamlinger anses for en relativ billig méde at udeve et aktivt
ejerskab. I modsatning hertil kan aktionererne valge at ga i dialog med Udstederen, hvilket kan
medfere betydelige omkostninger. Et eksempel herpd er en dialog mellem en Udsteder og en
aktioneer, ivaerksat af en aktioneer, som mener at Udstederen ikke lever op til deres politik om
ansvarlig investering. Denne form for dialog har stor betydning for institutionelle investorer, som har
udformet en politik for aktivt ejerskab og dermed forpligtet sig til at overholde egne politikker.
Herudover kan aktion@ren ogsé give Udstederen rad om strategi og vaekst muligheder, som potentielt
kan skabe stor verdi for Udstederen og dermed aktionarerne. Hvis aktionaren valger at vare aktiv
og dermed skabe verdi for Udstederen, kan der vaere visse udfordringer forbundet med Free-riding

fra andre aktionarer, hvilket gennemgas yderligere i afsnit 3.7.

I Danica Pensions rapport om aktivt ejerskab fremgar det, at selvom selskabet har valgt ikke at
anvende deres stemmerettigheder 1 sterstedelen af deres investeringer og udelukkende i Danmark, sa
har de valgt at indga i dialog med 205 Udstedere i 26 lande. Det svarer til at de har varet i dialog med
ca. 13,7% af Udstederne 1 deres aktieportefolje. 130 Det fremgér ikke af rapporten, om selskabet har
valgt selv at veere 1 dialog med Udstederne eller gennem en mellemmand. Ligeledes har PFA Pension
varet 1 dialog med en reekke Udstedere. I 2019 indgik selskabet 1 dialog med 55 Udstedere svarende
til ca. 4,1% af deres aktieportefolje. Selskabets har blandt andet brugt deres investorsamarbejde
Nordic Engagement Cooperation (NEC) til at fore dialogen med Udstederne. 131 Det bemarkes, at
Danica Pension har valgt at indga i dialog med en betydelig storre andel af Udstedere, end de har
valgt at afgive stemmer i. Modsatningsvis har PFA Pension valgt at indga i1 dialog med feerre
Udstedere, end det antal generalforsamlinger de har deltaget pa. Arsagen til at pensionskasserne har
valgt at indgé 1 dialog med Udstederne, kan inddeles 1 to. For det forste kan der vere ikke-finansielle
hensyn, som folge af selskabets egen investeringspolitik. Hvis pensionskassen har forpligtet sig til,
over for sine kunder, at investerer 1 et minimum af “grenne selskaber”, kan pensionskassen vare

nedsaget til at indga 1 dialog, hvis et sdkaldte gront selskab viser sig ikke at vaere det. 132 Herudover

130 Danica Pension, 2020, Rapport om aktivt ejerskab:2019, s 5
131 PFA Pension, 2019, Arsrapport, s.25
132 PFA Pension, Retningslinjer: Retningslinjer for stemmeafgivelse pd selskabers generalforsamlinger
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kan der vaere mere direkte skonomiske hensyn. Gennem dialog er det muligt som investor at fa en
bedre forstaelse for hvilke risici og muligheder Udstederen star overfor og dermed mulighed for hele
tiden at kunne vurdere, om investeringen er verd at holde pa. Ikke-finansielle hensyn er en central
del af Andringsdirektivets regler for et aktivt ejerskab og det forventes derfor, at de institutionelle

investorer 1 hgjere grad vil indgd i dialog med Udstederne i fremtiden.

Behandlingen af Danica Pensions og PFA Pensions investeringer og udevelse af deres
aktioneerrettigheder ovenfor er med udgangspunkt i reglerne, inden implementeringen af
Andringsdirektivets regler er trddt i kraft. Hvis det skal kunne forventes, at de institutionelle
investorer vil @&ndre deres strategi for aktivt ejerskab og dermed 1 hegjere grad udeve deres
stemmerettigheder pa generalforsamlingerne, skal de have interesse i ledelsens aflenning. Det
fremgér af Danica Pensions rapport om aktivt ejerskab fra 2019, at tre ud af de seks emner, hvor
selskabet stemte imod, omhandlede aflenning af den everste ledelse. 133 Herudover er der ogsd
tilfelde, hvor pensionskasser har spurgt direkte ind til ledelsens aflenning pé generalforsamlingen.
134 P4 den baggrund forudses AZndringsdirektivets mulighed for at stemme om ledelsens
vederlagspolitik at have en positiv effekt og dermed potentialet til at @ndre de institutionelle

investorers tilgang til at udeve et langsigtet aktivt ejerskab.

2.4.2  Vederlagspolitikken

Vederlagspolitikken, som gennemgdet 1 afsnit 2.3.5.1, har som udgangspunkt til formal at skabe storre
gennemsigtighed for at give aktionarerne mulighed for at vurdere ledelsens ansvarlighed. Ledelsen
er forpligtet til at handle 1 Udstederens interesse og dermed ikke patage sig overdreven risiko for at
opna hgjere personlig aflonning. Det kan dog, som aktioner, vaere svart at gennemskue, om ledelsen
handler 1 Udstederens interesse og med respekt for Udstederens langsigtede virke. De hidtidige regler
begrensede aktionzrernes mulighed for at fa indsigt i ledelsens aflenning, idet reglerne kun
forpligtede Udstederen til at offentliggere ledelsens samlede aflenning. Som felge af
Andringsdirektivet far aktioneren mulighed for at fa et overblik over selve fordelingen, hvilke mél
der skal opnas for at modtage den specifikke aflenning og forholdet mellem fast og variabel
aflenning. Med denne viden bliver det nemmere for aktionarerne at vurdere, om ledelsens aflenning

er rimelige i1 forhold til deres performance. Efter vedtagelsen af en vederlagspolitik offentliggeres

133 Danica Pension, 2020, Rapport om aktivt ejerskab:2019, s. 33
134 Barsen, 2019, Nu skal topchefens lon frem i lyset: Ambus er dusk — Mcersk og Vestas stritter imod
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den og giver dermed andre end ledelsen og aktionarerne mulighed for at fa indsigt i den aftalte politik.
Det giver eksempelvis nye potentielle medlemmer af ledelsen et klart indblik 1 Udstederens
aflenningsstrategi inden eventuelle forhandlinger. Hermed eges gennemsigtigheden, og et potentielle
nyt ledelsesmedlem vil 1 hgjere grad kunne forberede sig pa hvad der kan forventes af aflenning. P4
den anden side har Udstederen klare regler for det niveau, som aktion@rerne vil acceptere og fuldt
overblik over forhandlingszoneniss. For at opsummere de potentielle fordele ved at forpligte
Udstederen til at udforme en vederlagspolitik og give aktionarerne mulighed for at stemme om denne
sd har lovgiver fundet det hensigtsmassigt, at ledelsens aflenning skal vaere mere gennemsigtig for
aktonzrerne. Rationalet bag reglerne bygger pd en overbevisning om, at mere ansvarlig
selskabsledelse skaber stor vardi pa lengere sigt, som derved kommer bade Udstederen og

aktionzrerne til gode. 136

Med udgangspunkt i en dansk Udsteder folger det sedvanligvis, at bestyrelsen har kompetencen til
at overvage direktionen i dens arbejde og afskedige medlemmer heri. Med mulighed for at
aktionzrerne kan stemme om den vederlagspolitik, som ledelsen skal aflennes efter, far aktionarerne
mere direkte indflydelse pa ledelsens afloenning. Som angivet i Tabel 7 bestar aktionarerne af en
rekke kategorier af bide fysiske- og juridiske enheder. Det er ikke muligt at vide hvilke kompetencer
de enkelte aktionarer har for at kunne sammensatte en strategiske aflenning af ledelsen, som kan
fore til de bedste ekonomiske resultater. Visse private aktionerer besidder med altovervejende
sandsynlighed gode faglige kompetencer for fastsettelse af en efficient ledelsesaflonning. Det findes
dog usandsynligt, at dette er tilfeeldet for flertallet. Herimod antages det, at de professionelle
investorer besidder til en vis grad kompetence til at afgere hvilken strategisk aflenningsmodel, som

vil veere mest fordelagtig for Udstederen og dermed aktionzrerne.

Afstemning om vederlagspolitikken vil for forste gang vere en del af generalforsamlingerne 1 2020,
og det ma derfor forventes, at der gar en arrekke, for effekten vil kunne bestemmes. Det skyldes
blandt andet, at hvis en vederlagspolitik bliver nedstem, sa kan ledelsen fortsaette med at blive
aflennet som hidtidigt. Herudover er reglerne for aflonning af ledelsen i henhold til

vederlagspolitikken kun geldende for nye ansattelseskontrakter og ved forlengelser af nuvaerende

135 Forhandlingszonen er forskelen pa den laveste aflenning arbejdstagers vil acceptere og den hgjeste aflonning
arbejdsgiver kan tilbyde
136 Direktiv 2017/828, preeambelbetragtning nr. 14
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kontrakter. 137 Det er vigtigt at have Udstederens mulighed for at tiltreekke nye ledelsesmedlemmer
og beholde de nuvarende, som skaber profit, in mente. Der er dog intet der afskerer ledelsen fra
frivilligt at tilpasse deres kontrakter til en vedtaget vederlagspolitik. Nér det er sagt, er det fra et
juridisk synspunkt, sekundert at vederlagspolitikken bliver vedtaget, og primeart at aktionarerne er
aktive ved stemmeafgivelse. En udfordring ved aktion@rernes lyst til at stemme pa
generalforsamlingen kan findes i fordelingen af stemmer blandt aktionarerne. P4 verdensplan felger
det, at mere end 50% af alle Udstedere har tre hovedaktionzrer, som tilsammen ejer 50%. 138 Hvis
Udstederen er dansk, skal vederlagspolitikken stemmes igennem ved simpelt flertal, 139 og det kraever
derfor kun enighed mellem meget fa parter at f4 stemt en vederlagspolitik igennem. Det kan derfor

potentielt skabe manglende incitament til at stemme for mindretalsaktiongrerne.

2.4.2.1 Gennemgang af udvalgte vederlagspolitikker

Offentliggerelse af den everste ledelses aflonning har laenge veret et debatteret emne med parter i
begge ender.140 Der har derfor endnu ikke veret en ensartet praksis for, detaljegraden af hvordan
informationen er offentliggjort. I dette afsnit behandles Marsk og Carlsbergs vederlagspolitikker,
som er udformet efter selskabslovens nye §§ 139 og 139a, indfert i dansk ret ved implementeringen
af Andringsdirektivet. Udstederne er valgt ud fra at de for implementeringen af Andringsdirektivets
regler havde, en forskellig holdning til hvordan individuelle ledelsesmedlemmers aflenning skulle
offentliggares. Carlsberg har i en lang arreekke i deres arsregnskab offentliggjort aflonningen for de
enkelte medlemmer af bestyrelsen og direktionen.i41 Modsatningsvis har Mersk kun valgt at
offentligere det samlede belab for den gverste ledelse og er grundleeggende helt imod at offentliggere
disse oplysninger. Pa generalforsamlingen 1 2019 enskede MP Pension, som pé dagvarende tidspunkt
ejere aktier 1 Marsk for mere end 250 MDKK, oplysninger om de enkelte ledelsesmedlemmers
aflenning, hvilket blev afvist. Begrundelse herfor var ifelge bestyrelsesformand Jim Hagemann
Snabe, at ”Det ager bare lonpresset. De fleste ledere er tilfredse med egen lon, indtil de ser de andres

i3

lon”. 142

137 LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 139, stk. 3

138 OECD, De La Cruz, A., A. Medina and Y. Tang (2019), “Owners of the World’s Listed Companies”, s. 5
139 LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 105

140 Barsen, 2019, Nu skal topchefens lon frem i lyset: Ambus er dusk — Mcersk og Vestas stritter imod

141 Fremgar som minimum af Carlsbergs arsregnskaber fra 2010-2019

142 Borsen, 2019, Nu skal topchefens lon frem i lyset: Ambus er dusk — Mcersk og Vestas stritter imod
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Carlsberg og Maersk afholdt generalforsamlingsmede i marts 2020, hvor begge Udstedere for forste
gang havde deres respektive vederlagspolitikker til afstemning. Begge vederlagspolitikker blev
vedtaget. 143 144 Som angivet i Tabel 8 er strukturen af aflenning for direktionen meget forskellig.
Begge Udstedere aflenner dog deres bestyrelse udelukkende med fast aflonning. Det folger af
Carlsbergs vederlagspolitik, at direktionens faste aflenning potentielt udger en femtedel af den
samlede drlige aflenning. Tilsvarende udger den faste aflonning 1 Mersk potentielt en tredjedel af
den samlede arlige aflenning. Det kan herudfra udledes, at man i Carlsberg har vurderet, at
direktionens aflonning i hegjere grad blandt andet skal athenge af, hvordan Udstederens kurs udvikler
sig og hvordan direktionsmedlemmet performer. I Marsk er den potentielle arlige
incitamentsaflonning vasentlig lavere, dog udger denne variable aflenning stadig den sterste andel.
Ud over de fastsatte rammer for aflenning, har begge Udstedere valgt at benytte sig af muligheden
for at indfere betingelser for afvigelse af vederlagspolitikken. Begge Udstedere har kun kort

tilkendegivet, at afvigelser kan finde sted, og at det potentielt kan vere 1 form af et engangsvederlag.

Tabel 8: Komponenter af direktionens aflonning angivet i Udstedernes vedtaget vederlagspolitikker™®

Mecersk 146

Carlsberg 145

Fast aflonning

100% - 100%

Kortsigtet incitamentsaflonning **
(Afheengig af finansielle resultater)

0-100% (80-100%) - 0-100% (100%)

Langsigtet incitamentsaflonning ***
bestaende af aktietildeling og - 0-300% - 0-100%
optionsprogrammer

* Andelen i procent opgeres efter den faste aflenning
** Kortsigtet (ar) = [0: 1]
*** Langsigtet (ar) = ]3: oo[

143 A.P Mgller — Marsk A/S, 2020, Referat 2020

144 Carlsberg Group, 2020, Protokollat

145 Carlsberg Group, 2020, Remunerations Policy

146 A.P Moller — Marsk A/S, 2020, Apendix 1, Remuneration Policy
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En vederlagspolitik beskriver udelukkende rammen for aflenning, da den potentielt skal kunne
anvendes 1 op til fire ar.147 Selve rapporteringen, om den aflenning ledelsen har modtaget i det
forgange regnskabsér, fremgar af arsrapporten. For regnskabséret 2019 har Carlsberg valgt at angive
pa individniveau, hvilken aflenning ledelsesmedlemmerne har modtaget. Opgerelsen angiver bide
den faste og variable andel som det faktisk opgjorte belab. For tilsvarende periode har Mersk i deres
rapportering angivet ledelsens aflenning som et samlet belgb for henholdsvis den faste og variable
aflenning inddelt i kategorierne bestyrelse og direktion. Det vil ferst vare muligt pa
generalforsamlingerne 1 2021 at vurdere, om aktionarernes mulighed for at stemme om Udstedernes
vederlagspolitikker, udformet efter ndringsdirektivets regler, far betydning for, hvordan ledelsens
aflenning rapporteres. Med udgangspunkt i de vederlagspolitikker Carlberg og Marsk har udformet
efter implementeringen af ZAndringsdirektivet, er det ikke muligt som aktionar at vurdere hvilke
aflenning direktionen forventes at modtage, eftersom den variable aflenning kan udgere op til 80%

af den samlede aflenning.

2.5 Andringsdirektivets potentiale

I dette afsnit underseges det, pa baggrund af analysen ovenfor, hvorvidt Andringsdirektivets regler
har potentiale til at tilskynde til et langsigtet aktivt ejerskab. Hermed er det veesentligt at vurdere, om
Andringsdirektivets regler har potentiale til at @ndre ledelsens og aktion@rernes adferd pd en sddan
made, at det er muligt at mindske ledelsens vilje til at pitage sig uhensigtsmaessigt kortsigtet risiko
og at opfordre aktionarerne til at investere langsigtet og aktivt. Dette gores ved at gennemgé de
fordele og ulemper, der knytter sit til reglerne om identifikation af aktionzrerne, udformning og
godkendelse af vederlagspolitikken og de institutionelle investorers politik for aktivt ejerskab.
Vurderingen har til formal at danne grundlag for de forudsigelser, som reglernes pavirkning forventes

at fa, og som behandles videre 1 Kapitel 111 (integreret og okonomisk analyse).

Identifikation af aktionarerne er en ret og ikke en pligt og det er derfor usikkert, om Udstederne vil
udnytte denne ret. Ifolge Kommissionen er det en forudsetning at Udstederne og aktionzrerne kan
komme i kontakt med hinanden, hvis aktionarerne 1 hejere grad skal patage sig et langsigtet aktivt
ejerskab. 148 Som folge af Andringsdirektivet bliver det fremadrettet nemmere for Udstederne at

kunne identificere sine aktionarer. Serligt de udenlandske investorer anvender formidlere og har

147 LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 139, stk. 2
148 Direktiv 2017/828, preeambelbetragtning nr. 4
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derfor ikke selv direkte kontakt til Udstederen. Hvis Udstederen ensker at kende sine aktionarer, vil
de skulle betale formidlerne for denne service. De nye regler er kun relevante for aktionarer, som
ejer under 5%, da aktionerer med en storre ejerandel allerede er forpligtet til at meddelle dette til
Udstederen. 149 Ifolge Kommissionen er aktionarens aktive ejerskab til fordel for bade Udstederen
og aktioneren, 150 og Udstederen har derfor interesse i at identificere mindretalsaktionarer.
Udstederens interesse findes blandt andet 1 identifikation af sine aktionerer for at sikre at parter, uden
ejerskab 1 Udstederen, ikke kan deltage pa generalforsamlingen og dermed fi indflydelse.
Beslutningen om at identificerer aktionarerne traeffes af ledelsen, hvis individuelle interesse ikke er

den samme som Udstederens, og som umiddelbart ikke ensker mere kontrol.

De institutionelle investorers adfaerd forventes at @ndre sig som folge af en overgang fra soft-law til
hard-law, hvad angér deres pligt til at meddele, hvordan de patager sig et aktivt ejerskab eller aktivt
vaelger ikke at gore dette. Med implementeringen af ZAndringsdirektivet indferes en raekke ikke-
finansielle hensyn, s& som social og miljemassig indvirkning, god selskabsledelse og dialog,151 som
kan fa stor betydning for de institutionelle investorer evne til at tiltrekke nye kunder, som vagter
ikke-finansielle hensyn hgjt. Inkorporering af disse hensyn forventes at medfere hgjere omkostninger
til dialog, da de institutionelle investorer skal sikre at de Udstedere de investerer 1, ogsa overholder
deres politik for aktivt ejerskab. Reglerne giver mulighed for sterre indsigt i de institutionelle
investorers investeringsstrategier, hvilket er fordelagtigt for alle kunder og hjelper til at opna
Andringsdirektivets formél. Set fra de institutionelle investorers synspunkt kan reglerne vare til
ulempe, da de mister den fleksibilitet, der har veeret med de tidligere anbefalinger. Andringsdirektivet
indeholder ingen minimumskrav for hvor stor en andel af de Udstedere, de institutionelle investerer
er aktionzrer i, som de skal vare i1 dialog med eller afgive stemmer i. Der folger kun af
Andringsdirektivet en ramme for hvilke elemeter, som skal vare en del af politikken for aktivt
ejerskab men igen narmere specifikationer. Det kan derfor vere svert at gennemskue, om en
institutionel investor er aktiv. Danica Pension mener selv, at de er en aktiv investor, selvom de 12019
kun stemte pé ca. 2,5% af generalforsamlingerne i de Udstedere de ejede aktier i. Det ma derfor vaere
op til den enkelte kunde at tage stilling til, om de mener, at den institutionelle investor er tilstreekkelig

aktiv. For at have mulighed for at vurdere dette pa et oplyst grundlag sa kraever det, at kunderne skal

149 Direktiv 2004/109/EF, artikel 9, stk. 1
150 Kommissionen, 2012, COM/2012/0740, afsnit 1
151 Direktiv 2017/828, artikel 3g, stk. 1, litra a
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gennemga arsregnskaber, virksomhedspolitikker, aktiebeger og gerne for flere forskellige selskaber,

hvis det skal veere muligt at sammenligne resultaterne.

Selve vederlagspolitikken er ikke pakravet at indeholde et faste belgb for hvert ledelsesmedlem
inddelt i henholdsvis fast- og variabel aflonning. Det giver rum for at fastsette en ramme for
aflonning, som kan have et stort spaend. Des storre spandet for aflenning er, des mindre
gennemsigtige ma vederlagspolitikken anses for at vere. Det gelder serligt, hvis den variable
aflenning udger en meget stor andel af den samlede aflenning. Ledelsen ber derfor veere opmarksom
p4, hvis der anvendes en ramme for aflenning, at denne ikke er for stor. Herudover er der intet, som
forhindrer ledelsen 1 at fastsatte specifikke krav for aflenning ved ansattelse, afskedigelse eller
krisetid, som herved potentielt kan skabe mere usikkerhed. Afslutningsvis papeges det, at det efter
behandling af medlemsstaternes nationale regler er muligt at afvige vederlagspolitikken, hvis den blot
indeholder en proces herfor. Fordelen ved at vaelge en ikke-gennemsigtig vederlagspolitik er, at der
er meget fa begrensninger for, hvilken sammensatning af aflenning Udstederen kan tilbyde et
ledelsesmedlem. Pa den baggrund kan det forhindres, at Udstederen ikke havner i en situation, hvor
den ikke kan tiltreekke de rigtige ledelsesmedlemmer, fordi deres vederlagspolitik begrenser den
kontrakt, som de kan tilbyde. Ulempen ved at anvende en ikke-gennemsigtig vederlagspolitik er, at
aktionarerne ikke kan vide, hvordan den faktiske aflenning vil blive. Dog far aktioneererne mulighed
for at stemme om godkendelsen af vederlagsrapporten pé efterfolgende generalforsamling. Problemet
med vederlagsrapporten er dog, at hvis Udstederen har valgt, som i tilfeeldet hos Mersk, udelukkende
at offentligere et samlet beleb for ledelsesmedlemmerne, sa vil aktionarerne kunne have svert ved
at vurdere om de finder aflonning passende. Hvis aktionarerne ikke finder det sandsynligt, at deres
stemme far betydning for hvordan ledelsen faktisk aflennes, kan det pdvirke interessen til at udnytte
deres aktionarrettigheder. Der ma forventes at vare en positiv korrelation mellem
vederlagspolitikkens gennemsigtighed og aktionarernes enske om at udeve sine stemmerettigheder.
P& den baggrund udledes det, at Udstederen kan styrke aktionernes interesse i at have et aktivt

ejerskab, hvis vederlagspolitikken er gennemsigtig.
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2.6 JURIDISK DELKONKLUSION

I den komparative analyse af hvordan henholdsvis Danmark, Tyskland og Sverige har valgt at
implementere ZAndringsdirektivet i national ret, er det fundet, at medlemsstaterne har anvendt en
ensartet tilgang. Selvom medlemsstaterne har haft mulighed for at tilfeje strengere regler, er dette
fravalgt, og 1 stedet er der valgt en generelt lempelig implementering til fordel for Udstederen. Dette
er bemarkelsesverdigt, da en strengere implementering vil kunne forbedre aktionarernes rettigheder
og interesse 1 at indgd i et langsigtet aktivt ejerskab. De storste forskelle pd de nationale
implementeringer vedrerer reglerne om godkendelse af transaktioner med nartstdende parter. I
Sverige har man, som det eneste af de tre lande, valgt at bemyndige generalforsamlingen kompetence
til at godkende transaktioner med neartstdende parter. Desuden er det med udgangspunkt i
arsregnskaberne for Marsk, Carlsberg og Novo Nordisk fundet, at de danske regler, for hvilken
teerskelveerdi Udstederne skal have godkendt en transaktion med en nertstiende part, er mest

lempelige set fra Udstederens synspunkt.

De finansielle juridiske enheder besidder den sterste andel af ejerskabet 1 Udstederne i Eurozonen.
Denne kategori af aktionerer, som blandt andet omfatter pensionskasserne, ejer 64%. En
undersogelse af to danske pensionskassers aktive ejerskab, udformet efter de davarende anbefalinger,
viser, at begge selskaber i deres rapport for aktivt ejerskab har tilkendegivet at de har fokus pé aktivt
ejerskab. Trods dette har Danica Pension 1 2019 kun afgivet stemmer pad 2,5% af
generalforsamlingerne for de Udstedere, som de var aktionzrer i, og PFA Pension péd 7,3%. Danica
Pension var vaesentlig mere aktiv, nar det kommer til dialog med Udstederne. De var i1 dialog med
13,7% af deres aktieportefolje, og PFA Pensions var i dialog med 4,1%. Med udgangspunkt i de
beregnede tal ovenfor, kan det dermed ikke udledes, at selskaberne har haft et aktivt ejerskab 1 2019.
Med Zndringsdirektivet bliver de institutionelle investorer pdlagt at have storre fokus pa ikke-
finansielle hensyn 1 deres politik for aktivt ejerskab, og det forventes derfor, at de 1 hgjere grad vil
indga 1 dialog med et storre antal af Udstedere end hidtil. Ved gennemgangen af pensionskassernes
rapporter om aktivt ejerskab stod det dog klart, at ingen af de behandlede pensionskasser opgav
information om andelen af Udstedere, de var aktive i, eller sammenlignede deres egne tal med andre
selskaber. Hvis denne tilgang fortsetter under de nye regler, vil det derfor stadig vere svert for
kunderne at vurdere om deres pensionskasse er en aktiv ejer, da det uden denne viden ikke er muligt

at holde selskabet til ansvar og presse pa for et mere aktivt ejerskab.
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Offentliggerelse af vederlagspolitikken, og serlig muligheden for at stemme om den, har potentiale
til at eendre den indflydelse, som aktionarerne har pa Udstederen. Aktionarernes incitament til at
stemme om ledelsens vederlagspolitik vil athenge af, hvordan Udstederen valger at udforme den og
hvor gennemsigtigt ledelsens aflenning rapporteres. Ved sammenligning af Carlsbergs og Mersks
tidligere rapportering om ledelsens aflonning, viser det sig, at detaljegraden af, hvordan Udstederne
har valgt at offentliggere information om den faktisk udbetalte aflonning og fordelingen mellem
ledelsens medlemmer, er forskelligartet. I de vederlagspolitikker Carlsberg og Mersk har udformet
efter implementeringen af Andringsdirektivet i dansk ret, fremgér det, at direktionens variable
aflenning udger den sterste andel af den samlede aflenning. I Carlsberg kan den variable afloenning
udgare helt op til 80% af den samlede aflenning. Desuden har direktionen mulighed for at modtage
ekstraordinere engangsvederlag ved at opna ikke narmere bestemte mal. Det kan derfor ikke
konkluderes ud fra de behandlede vederlagspolitikker, at aktionarernes interesse i at stemme pa

generalforsamlingen vil stige som folge af implementeringen af Andringsdirektivet.
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Kapitel III — Integreret og okonomisk analyse

3.1 INDLEDNING

Nearvarende kapitel indeholder bade en integreret- og en gkonomisk analyse. Analyserne bygger pé
de konklusioner, som er udledt i Kapitel II ovenfor. Formalet med at anvende en gkonomisk vinkle
péd de juridiske konklusioner er, at give et mere udbydende og virkelighedsnart billede af, hvilke
effekter implementeringen af Zndringsdirektivets regler har for ledelsen, aktionzrerne og de
institutionelle investorer. Gennem analysen anvendes der blandt andet spilteori til at fastlegge
leengden af valg af strategi for ledelsen og aktionarerne. Disse valg udledt ved spilteori bruges til at
vurdere, 1 hej hvor grad det vil vaere muligt at realisere ndringsdirektivets formal. Forst gennemgas
et screeninggame med en storaktionzr og herefter med en mindretalsaktionaer. P4 baggrund af
analysen foretages en vurdering af hvorvidt implementeringen af Andringsdirektivet kan tenkes at
pavirke parternes vilje, til at indga i et langsigtet aktivt ejerskab og hvilke problematikker der kan

forventes at opsta pa baggrund af parternes forskellige interesser.

3.2 INTRODUKTION TIL SPILLET

Til at belyse de strategiske overvejelser som Ledelsen og Aktionzrerne forventes at geore sig pa
baggrund af implementeringen af ndringsdirektivets regler, anvendes et spil. Spillet er et Sequential

Game med Imperfect Information 152 og fremgar af Figur 1 nedenfor.

Figur 1: Screening game mellem Ledelsen og én Aktioncer (uden payoffs)

Nature

152 Watson, 2013, s. 178: I et spil med Imperfect Information vil mindst én spiller foretage et traek uden at vide hvor i
spillet de er
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Denne spiltype er valgt, da den beskriver situationen hvor Ledelsen skal vealge en strategi, som
herefter skal fremsattes pd generalforsamlingen. Ledelsen har derfor forste traek. Det folger af
reglerne gennemgéet i Kapitel II, at Aktionzren, som folge af Andringsdirektivets regler, fér
mulighed for at stemme om den fremsatte strategi, og Aktionaren har derfor traek nummer to. Inden
Ledelsen fastleegger sig pa en strategi, afgeres det om Aktiongren har en langsigtet- eller en kortsigtet
investeringsstrategi. Aktionarens investeringsstrategi afgeres tilfaldig og angives gverst i spillet med
notationen “Nature”. Med sandsynlighed (p) har Aktionzren en kortsigtet investeringsstrategi og
med sandsynligheden (/-p) har Aktionaren en langsigtet investeringsstrategi. Aktionaeren observerer
hvilken type af investeringsstrategi den har, hvilket Ledelsen ikke har mulighed for. Ledelsens
uvidenhed om Aktionzrens type angives med en vandret stiplet linje. Aktionarens
investeringsstrategi kan hverken observeres eller verificeres, og det er derfor op til Ledelsen af
gennemskue hvilken type aktionar, de star overfor, ved at analysere spillets payoffs. I begge spil er
det spilleren uden information, som har det ferste traek og spillet kategoriseres derfor som et

Screening Game. 153

3.2.1 Spillernes strategier

Hver spillet har et st strategier, som sammensattes af spillerens valg og viden. Ledelsen kan velge
mellem en kortsigtet ledelsesstrategi (Sk), som angiver den strategiform der giver Ledelsen mulighed
for at opna kortsigtede incitamentsaflenning, eller en langsigtet ledelsesstrategi (S ), som betyder, at
Ledelsen har mulighed for at opna variabel aflenning 1 form af langsigtet incitamentsaflenning.

Aktionzren kan veelge mellem at vaere passiv pa generalforsamlingen (PA) eller at vere aktiv (AK).

Ledelsens strategier: 154
S1,:8k
S$2,:5;

S1,: AK hvis Sx 0og AK hvis S,
S$2,:AK hvis Sg og PA hvis S},
S§3,4:AK hvis S; og PA hvis Sy

153 Baird, G. Douglas. Gertner, H. Robert & Picker, C. Randal, 1998, s. 153
154 §1; = angiver strategi nummer 1 for Ledelsen
155 §1, = angiver strategi nummer 1 for Aktioneren
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S4,:PA hvis Sy og PA hvis S;

3.2.2 Grundleggende antagelser for begge spil

Antagelserne 1 nervarende afsnit udtrykker spillernes simplificerede praeferencer ved gennemforelse
af spillet. Disse valg af preferencer uddybes i1 afsnit 3.6. Fremadrettet benyttes notationen for
sammens&tningen af spillernes strategier ved forst at angive Natures valg, herefter Ledelsens valg
og til sidst Aktionzrens valg - adskilt af komma. Eksempelvis indikerer “Ag,S;,AK” en
sammensa&tning af strategier hvor Aktionaren har en kortsigtet investeringsstrategi, at Ledelsen har

valgt at fremsatte en langsigtet ledelsesstrategi og at Aktionaren har valgt at vaere aktiv.

Selvom Ledelsen ikke direkte kan observere Aktionzrens type, har de en formodning om
sandsynlighedsfordelingen af henholdsvis en Kkortsigtet- og langsigtede investeringsstrategi.
Aktionzren ved, at Ledelsen har denne formodning, og Ledelsen ved, at Aktionaren ved, at Ledelsen
har en fodmodning om sandsynlighedsfordelingen. Dette er blandt andet en af de grundlaeggende
antagelser 1 spillet. Herudover antages det, at spillerne er rationelle. 156 Rationalitet er et udtryk for,
at spillerne vil vaelge strategi ud fra, hvad de selv foretraekker, og den viden de har. Det behaver
nodvendigvis ikke at vare optimering af personlig ekonomisk gevinst, men kan ogsd vare blade
vaerdier som eksempelvis frygt. Spillets payoffs medregner bade de harde og blade praferencer. Det
betyder, at ingen af spillerne vil treeffe et valg, som giver dem et dérligere payoff end alternativet.
Som beskrevet i introduktionen til spillet, s& er det Nature der velger hvilken investeringsstrategi
Aktionaeren har. Spillet spilles kun én gang, og Aktionarens type kan derfor ikke @ndres, hvilket
galder for alle valg i spillet.

Ledelsen deekker bade bestyrelses- og direktionsmedlemmer, og der tages derfor ikke hejde for, hvem
der har kompetencen til at udforme strategien. Strategien er et udtryk for den
incitamentsaflenningsstrategi som, fremgér af vederlagspolitikken. Vederlagspolitikken indeholder
en fast aflonning og en variabel aflenning. Den variable aflonning vil enten vaere en kortsigtet- eller
en langsigtet incitamentsaflonning, men ikke en kombination heraf. I spillet antaget det, at Ledelsen
foretrekker den kortsigtede incitamentsaflonning, hvilket er et udtryk for, at Ledelsen har mulighed

for at opnd en kortsigtet aflonning, som overstiger den langsigtede aflenning. Den strategi som

156 Watson, 2013, 43
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Ledelsen velger at fremsatte pd generalforsamlingen, antages at blive vedtaget, uanset om den

kommer Ledelsen eller Aktionaererne til gode.

Set fra Aktionarens synspunkt er det bedre at vaere en aktionaer med en langsigtet investeringsstrategi
under en langsigtet ledelsesstrategi end at have en kortsigtet investeringsstrategi under en kortsigtet
ledelsesstrategi. Altsa:

A, S, > Ak, Ak

Slutteligt antages det at:
Kortsigtet (ar) = [0: 3]
Langsigtet (&r) = ]3: o[

3.2  STORAKTIONZER

3.2.1 Spillets antagelser

Aktionren 1 dette spil er en storaktioner, hvilket betyder, at denne besidder mindst fem procent af
Udstederens kapitalandele. Hvis Aktionaren vealger at vaere aktiv pa generalforsamlingen, har det en
omkostning svarende til et payoff pa (-0,1). Omkostningen er et udtryk for den tid, Aktionaren skal
bruge pa at satte sig ind i den fremsatte strategi og afgive sin stemme, eller de omkostninger
Aktionaren vil have ved at anvende en Proxy Advisor. Hvis Aktionaren er aktiv og bliver stillet
overfor en ledelsesstrategi, som tidsmassigt ikke stemmer overens med Aktiongren
investeringsstrategi, er der mulighed for at straffe Ledelsen pa kort sigt. Straf er et udtryk for, at
Aktionaren potentielt kan afskedige/afsette Ledelsen. Det antages yderligere, at det er bedre for

Aktion@ren at vere aktiv end passiv, hvis den potentielt kan straffe Ledelsen.

3.2.1 Gennemgang af spillet
For spillet spilles og resultaterne analyseres, gennemgas Ledelsens og Aktionarens payoft. I Figur 2

fremgar de otte mulige udfald, som behandles nermere i afsnit 3.2.1.3 og afsnit 3.2.1.4.
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Figur 2: Screening Game mellem en Storaktioncer og Ledelsen

Nature

(1,1) (1,0,9) (-0,5,-1) (-0,7,-0,9) (1,-2) (0,8,-1,4) (0,5,1,5) (0,5,1,4)

3.2.1.2 Prceferencer
(Ag): Ak, Sk, PA > Ak, Sk, AK > A, S, AK > Ay, S;, PA

(A,):A,,S,, PA> A,,S,, AK > A,,Sx, AK > A,, Sy, PA

(Ak og AL): A,,S,, PA> A,,S,, AK > Ag, S, PA > Ay, Sk, AK > Ay, S,, AK > Ay, S,, PA >
A, Sk, AK > Ay, S, PA

(Ledelsen): AK’ SK’ PA = AK,SK,AK = AL’SK’ PA > AL,SK,AK > AL’SL' PA = AL,SL,AK >
Ay, S, PA> Ay, S, AK

3.2.1.3 Ledelsens payoff

Ledelsens payoff angives som et samlet payoff for badde bestyrelsen og direktionen. I spillet leegges
der sarligt veegt pa den variable aflenning, som ifelge de behandlede vederlagspolitikker i afsnit
2.4.2.1, kun omfatter direktionens aflenning. Den variable aflenning er opdelt i1 kortsigtet- og
langsigtet incitamentsaflonning. Medregnet i aflenning er et usikkerhedselement, som tager hgjde
for, at Ledelsen skal opfylde forudsatte kriterier for at opnd den variable aflonning. Den kortsigtede
aflenning er et udtryk for, at Ledelsen har mulighed for at treeffe beslutninger, som pavirker
aktiekursen pa kort sigt. Et eksempel herpd er, at Ledelsen kan foretage opkeb af et andet selskab.

Hvis Ledelsen formér at kebe hele eller dele af et andet selskab, antages det, at de vil modtage
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kortsigtet incitamentsaflenning og eventuel et ekstraordinzrt engangsvederlag. I andre tilfelde
tildeles Ledelsens aktieoptionsprogrammer som led i deres incitamentsaflonning. Problemet med et
aktieoptionsprogram set fra aktionerernes synspunkt er, at der er stor usikkerhed forbundet med
denne type af bonus, da grundlaget for sterrelsen ikke er til at forudse. Et eksempel herpa er, at
administrerende direktor 1 den danske Udsteder Ambu i 2018 stod til at tjene 525 MDKK som led i
sit aktieoptionsprogram. 157 I lgbet af 2018 var der en forskel pa vardien af en aktie i selskabet pa

250% fra den laveste aktiekurs til den hgjeste aktiekurs.1ss

Det er en forudsatning i spiller, at en aktionar med en langsigtet investeringsstrategi ikke ensker, at
Ledelsen veelger en kortsigtet ledelsesstrategi. Hvis Ledelsen star overfor en storaktionar med en

langsigtet investeringsstrategi, er der risiko for at Ledelsen kan blive straffet pa kort sigt.

Elementer i Ledelsens payoff:

Aflgnnet efter Sy = 1
Aflgnnet efter S, = 0,5
Fravalg af bedre alternativ aflgnning = —1

Risiko for straf af aktiv aktioner = —0,2

2.6.1.1.1 Ledelsens otte mulige payoff

Ay, Sk, PA: Hvis Ledelsen stir over for en aktioner med en kortsigtet investeringsstrategi og
fremsaetter en kortsigtet ledelsesstrategi og aktionaren er passiv, s modtager Ledelsen et payoff pa
en (1).

Aflgnnet efter Sk

Det forudsattes at den bonus som kortsigtet incitamentsaflenning potentielt kan generere for
Ledelsen, er af sa merkant sterrelse, at den overstiger det beleb, som Ledelsen kan modtage ved at
opnéd sine langsigtede mal. Aktionzrens passivitet betyder, at Ledelsen ikke kan straffes og

sammens&tningen af spillernes valg angiver derfor det hgjest mulige payoft for Ledelsen.

157 Borsen, Ritzau, 2018, Kritik af dansk topchefs trecifrede millionbonus
158 Nordnet, Ambu A/S, https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099978-ambu
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Ay, Sk, AK: Hvis Ledelsen star over for en aktionzr med en kortsigtet investeringsstrategi og
fremseetter en kortsigtet ledelsesstrategi og Aktionaeren er aktiv, s& modtager Ledelsen et payoff pa
en (1).

Aflgnnet efter Sk

Ledelsen blive aflennet efter den strategi, som de finder optimal, og eftersom Aktionaren i dette
tilfelde ogsa foretreekker den kortsigtede ledelsesstrategi, sa er det uden betydning for Ledelsens

payoff, at Aktionaren valger at vere aktiv.

Ak, S;, PA: Hvis Ledelsen fremsatter en langsigtet ledelsesstrategi, men star overfor en aktionaer med

en kortsigtet investeringsstrategi og Aktionaren er passiv, modtager Ledelsen et payoff pa (-0,5).

Aflgnning efter S; + fravalg af bedre alternativ aflgnning

I dette tilfeelde valger Ledelsen en strategi, som hverken er til fordel for dem selv eller for
Aktion@ren, og modtager et negativt payoff. Det negative payoff har til formal at angive det tab som
Ledelsen har ved at blive aflonnet efter en langsigtet ledelsesstrategi, nidr denne aflonning
sammenholdes med deres alternative aflenning, som i dette tilfzelde vil vaere at blive aflonnet efter en

kortsigtet ledelsesstrategi uden risiko for straf.

Ag,S;, AK: Hvis Ledelsen fremsetter en langsigtet ledelsesstrategi overfor en aktionar med en

kortsigtet investeringsprofil og Aktionaren er aktiv, s modtager Ledelsen et payoff pé (-0,7).

Aflgnnet efter S; + fravalg af bedre alternativ aflgnning

+ risiko for straf af aktiv aktionaer

Hvis Ledelsen fremsatter en strategi, som de ikke selv ensker overfor en aktionar, som heller ikke
fortraekker denne strategi og som herefter vaelger at vaere aktiv, sa risikere Ledelsen af blive straffet.
Ud over straf mister Ledelsen ogséd det payoff de ville kunne have opnaet ved at veelge en strategi,
som tilgodesa bade Ledelsen og Aktioneren. P4 den baggrund opnar Ledelsen det laveste mulige

payoff.
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A;, Sk, PA: Hvis Ledelsen fremsetter en kortsigtet ledelsesstrategi overfor en aktioner med en
langsigtet investeringsstrategi og Aktionaren herefter er passiv, s& modtager Ledelsen et payoff pa
en (1).

Aflgnnet efter Sk

Ledelsens payoff svarer til det samme, som de vil kunne opnd ved at fremsatte en kortsigtet
ledelsesstrategi overfor en aktionzr med en kortsigtet investeringsstrategi. Arsagen findes i, at
Aktion@ren er passiv. I denne situation kunne Ledelsen risikerer at blive straffe, eftersom de
fremsaetter en ledelsesstrategi aktionaer ikke foretraekker. Aktionaren velger alligevel at vere passiv,

og Ledelsens payoff pavirkes derfor ikke.

A;, Sk, AK: Hvis Ledelsen fremsatter en kortsigtet ledelsesstrategi overfor en aktionzer med en

langsigtet investeringsstrategi og Aktionaren valger at vare aktiv, s modtager Ledelsen et payoff

pa (0,8).
Aflgnnet efter Sk + risiko for straf af aktiv aktionaer

Ledelsen star nu i en situation hvor den strategi de har fremsat, ikke er at foretraekke for Aktionaren
og at Aktionaren velger at vere aktiv. Aktionaren har nu mulighed for at straffe Ledelsen og den
risiko skal derfor medregnes i det samlede payoff. Verdien af straffen er et udtryk for, at Ledelsen
anser risikoen for straf for mindre byrdefuldt end at skulle aflennes efter en langsigtet strategi. Det
stemmer overens med antagelsen om, at den bonus Ledelsen potentielt kan opna pa kort sigt,
overstiger den langsigtede incitamentsaflenning de vil opnd, hvis de valger en langsigtet

ledelsesstrategi.

A;,S,,PAogA,;,S;,AK: Hvis Ledelsen vaelger at fremsatte en langsigtet ledelsesstrategi overfor en

aktionar med en langsigtet investeringsstrategi, sa vil Ledelsen modtage et payoff pa (0,5).

Aflgnnet efter S;
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I begge tilfzelde valger Ledelsen at fremsaette en strategi som aktionaren foretraekker. Det er derfor
uden betydning for Ledelsens payoff, om Aktioneren vealger at vere aktiv eller passiv, eftersom

Aktionaren ikke har incitament til at straffe Ledelsen.

3.2.1.4  Storaktioncerens payoff

Som aktionzr er der to muligheder for at opna et positivt afkast af en aktie. Den forste mulighed er,
at kursen pé aktien stiger. Det betyder at Aktionaren kan salge sin aktie pa det sekundare marked
159 til en hegjere pris end kebsprisen. Hertil skal der fratreekkes eventuel kurtage, valutakursaendringer
og inflation. For det andet kan Aktionaren modtage udbytte, hvis Ledelsen mener dette er ansvarligt.
Aktionzren har derfor ingen direkte pavirkning pa den gevinst, som de har mulighed for at opné via
deres ejerskab. P& den baggrund udledes det i spillet, hvilke potentielle afkast Aktionaeren kan opna

ved indirekte at pdvirke Ledelsen og hermed aktiens verdi.

Ay stillet overfor Sy =1

A, stillet overfor S; = 1,5

Ay stillet overfor S, = —1

A, stillet overfor Sy = —1,5

Omkostning ved AK = — 0,1

Mulighed for at straffe = 0,2

Omkostning ved ikke at udnytte straf = —0,5

2.6.1.1.2 Aktionzerens otte mulige payoff
Ay, Sk, PA: Hvis en aktionar med en kortsigtet investeringsstrategi bliver stillet overfor en kortsigtet

ledelsesstrategi, og vaelger at vaere passiv, sa modtager Aktionaren et payoff pa en (1).

Ak stillet overfor Sk

159 Det sekundare marked omfatter keb og salg af kapitalandele udenom Udstederen
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Aktionzren er tilfreds med Ledelses valg af strategi og har ingen omkostninger forbundet med at
vere passiv. Under denne sammensatning af spillernes valg, optimerer aktionaren med en kortsigtet

investeringsstrategis sit payoff.

Ay, Sk, AK: Hvis en aktionzr med en kortsigtet investeringsstrategi bliver stillet overfor en korsigtet

ledelsesstrategi, og valger at veere aktiv, s modtager Aktioneren et payoff pa en (0,9).

Ak stillet overfor Sg + omkostning ved AK

Aktionaren bliver stillet overfor, hvad den mener, er den optimale ledelsesstrategi, men velger
alligevel at vere aktiv. Eftersom Aktion@ren er tilfreds med Ledelsens valg af strategi, har den intet

onske om at straffe Ledelsen, men skal stadig atholde omkostningerne forbundet med at vare aktiv.

Ag,S;, PA: Hvis Aktioneren er kortsigtet 1 sin investeringsstrategi, og bliver stillet overfor en

langsigtet ledelsesstrategi, og vaelger at vare passiv, sa modtager Aktionaren et payoff pa (-1).

Ay stillet overfor S,

Aktion@ren har en kortsigtet investeringsstrategi og har derfor kun en kort periode, hvor de har
mulighed for at opnd et positivt afkast. Hvis Ledelsen da valger at fremsatte en langsigtet
ledelsesstrategi, vil Aktion@ren ikke na at fa del af verdiskabelsen. Aktioneren modtager derfor et
lavere afkast fra sin investering, end den potentielt kunne have faet ved at investerer i en anden
Udsteder, som havde fremsat en kortsigtet ledelsesstrategi. Tabet af muligheden for at opna bedre

afkast ved en alternativ investering udtrykkes ved det samlede negative payoff.

Ak, S, AK: Hvis Aktioneren er kortsigtet 1 sin investeringsstrategi, og bliver stillet overfor en

langsigtet ledelsesstrategi, og velger at vere aktiv, sd modtager Aktionzren et payoff pa (-0,9).

Ay stillet overfor S; + mulighed for at straf fe + omkostninger ved AK

Den strategi Ledelsen har fremsat stemmer ikke overens med Aktionerens praeferencer og

Aktionaeren har derfor, 1 kraft af sin aktive handling, mulighed for at straffe Ledelsen. Aktionaren
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fér et positivt payoff ved at have mulighed for at straffe Ledelsen, som overstiger omkostningen ved

at vaere aktiv.

A;, Sk, PA: Hvis Aktionaren valger en langsigtet investeringsstrategi, og bliver stillet overfor en

kortsigtet ledelsesstrategi, og vaelger at vaere passiv, s& modtager Aktionaren et payoff pa (-2).

A, stillet overfor Sy + omkostning ved ikke at udnytte straf

Hvis Aktionaren har valgt en langsigtet investeringsstrategi, kun den kun opna et positivt afkast, hvis
Ledelsen ogsa vealger en langsigtet ledelsesstrategi. Aktionaren fravaelger i kraft af sin passivitet at

udnytte sin mulighed for at straffe Ledelsen og opnar derfor det laveste payoff i spillet.

A;, Sk, AK: Hvis Aktioneren valger en langsigtet investeringsstrategi, og bliver stillet overfor en

langsigtet ledelsesstrategi, og veelger at vare aktiv, sa modtager Aktionaren et payoff pa (-1,4).

A stillet overfor Sg + mulighed for at straf fe + omkostning ved Ak

Aktionaeren bliver stillet overfor en ikke-optimal ledelsesstrategi og opnar derfor et forholdsmeessigt
ringere payoff, end hvis lengde pé strategierne havde stemt overens. I spillet er Aktionzren en
storaktionar, hvilket betyder, at hvis Ledelsen ikke fremsatter den strategi, som Aktionaren ensker,
sa kan Aktionaren potentielt straffe Ledelsen. Det antages, at straffen kun er potentiel, eftersom det
ikke er Aktionzren selv der kan straffe, men udelukkende pavirke beslutninger, som kan resultere 1
straf. Denne mulighed giver et positivt payoff for Aktionaren, som overstiger den omkostninger de
har ved at vere aktive. For at have mulighed for at straffe Ledelsen, er det en forudsatning, at

Aktionzren skal vaere aktiv, hvilket de er i dette tilfeelde.

A;,S;, PA: Hvis Aktion®ren har en langsigtet investeringsstrategi, og bliver stillet overfor en

langsigtet ledelsesstrategi, og vaelger at vare passiv, s modtager Aktionaren et payoff pa (1,5)

A, Stillet overfor S,
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I denne situation vil Ledelsen arbejde efter en langsigtet strategi, som ifelge en af hovedantagelserne,
giver Aktionaren det hejeste payoff. Aktionzren befinder sig i den optimale situation og modtager
det hegjst mulige payoff. Dette skyldes, at Aktionaren velger, ikke behgver at vere aktiv, eftersom

deres payoff ikke kan blive hgjere.

A;,S;,AK: Hvis Aktionzren har en langsigtet investeringsstrategi, og bliver stillet overfor en

langsigtet ledelsesstrategi, og vaelger at vare aktiv, sd modtager Aktionaeren et payoff pa (1,4)

A, stillet overfor S, + omkostninger ved AK

Aktionzren befinder sig i den optimale situation hvor leengden pé deres investeringsstrategi stemmer
overens med lengden pd Ledelsens strategi. Aktionaren vealger at vare aktiv, hvilket har en

omkostning, men ensker ikke at straffe Ledelsen.

3.2.2 Spillets udfald
I nervaerende afsnit gennemgés spillets mulige ligevaegt og herefter udledes sandsynlighedsfordeling

af aktionarens investeringsstrategi for et forventet positivt payoff.

I et Sequential Game med Imperfect Information anvendes konceptet Perfekt Bayesian Nash
Equalibrium (PBE). Konceptet dekker over et sat af strategier, som 1 dette tilfelde vil vere
Ledelsens- og Aktionarens strategier, og spillernes Beliefs. Spillerne opdaterer deres strategi og
Belief, hvis det er muligt. 160 I et Screening Game, hvor Ledelsen ikke ved hvilken del af spillet de
befinder sig i inden de treffer et valg, et det sarlig vigtigt at vaere opmarksom pé, at Ledelsen hele

tiden medregner deres Beliefs om Aktionarens adferd i deres valg af strategi.

For at lase spillet, anvendes Backward Induction til at fastleegge hvilket valg Aktioneren vil trefte,
givet de allerede ved hvad Ledelsen har valgt. Dette gores ved at sammenligne aktiongrens payoff
startende fra venstre side af spiltraeet 1 Figur 2. Hvis Aktioneren har en kortsigtet investeringsstrategi
og Ledelsen valger S, sé vil Aktionzren valge PA, eftersom 1 > 0,9. Hvis Ledelsen derimod

veelger S}, sa vil Aktionaren i stedet for veelge AK, da —0,9 > —1. Hvis Aktionaren har en langsigtet

160 Watson, 2013, s. 378
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investeringsstrategi og Ledelsen vaelger Sk, sd vil Aktionaren vaelge AK, da —1,4 > —2, og hvis

Ledelsen veelger S;, sé vil Aktioneren velge PA, da 1,5 > 1,4.

P& baggrund af Backward Induction kan det udledes, at fire af spiltraeets mulige udfald er non-
credible. Ledelsen ved nu hvilket valg, Aktionaren vil velge under de fire tilbagevaerende payoffs,
men da Aktionarens valg athaenger af dennes investeringsstrategi, har Ledelsen stadig ikke mulighed
for at vide, hvilken investeringsstrategi aktionaren har. Spillets tilbagevarende udfald fremgar af

Figur 3.

Figur 3: Simplificeret spil mellem Ledelsen og en Storaktion ved brug af Backward Induction

Nature

(1’1) ('0171'0r9) (0!8!-1!4) {0:5:1:5)

For at Ledelsen kan treeffe valget mellem at vaelge Sk eller S; beregnes det forventede payoft (E) for

hver strategi nedenfor.

ESk)=p*1+(1-p)=*08
E(Sy) = 0,2p+ 0,8

ES,)=p*-07+(1-p)*0,5
E(S,)=-12p+0,5
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Ved brug af beregningerne for Ledelsens forventede payoff ved at vaelge S eller S, , er det muligt at
udlede p. p-vaerdien er et udtryk for sandsynlighedsfordelingen af aktionerens investeringsstrategi.

For at undersgge for hvilken p-veerdi Ledelsen vil fortraeekke at vaelge Si, seettes E(Sg) > E(S)).

0,2p+0,8>—12p+05
p>—0,21

Beregningerne viser, at Ledelsen vil velge Sk, hvis p > —0,21. p-verdien kan ikke vare mindre end
0, hvilket betyder, at Ledelsen vil veelge Si uanset hvilken vardi p har. Resultatet giver god mening,
eftersom det maksimale payoff Ledelsen kan opnd ved at vaelge S; er (0,5), hvilket er lavere end det
laveste payoff Ledelsen kan opna ved at vaelge Sk, som er (0,8), eftersom 0,5 < 0,8. Herudover kan
det ogsa udledes, at Ledelsens strategi altid vil medfoere et positivt payoff. Hvis Ledelsen altid vaelger

Ay, s findes losningen pa spillet i:

PBE = (Ag, Sk, PA), (A,, Sk, AK)

Aktionarens samlede forventede payoff (E) beregnet pd baggrund af spillets PBE ovenfor er:

E(Ag, A))=p*x1+(1—-p)*x—14
E(AKFAL) = 2,4‘p —_— 1,4‘

For at undersegge for hvilken p-veerdi Aktionaren kan forvente et positivt payoff, settes det samlede
forventede payoff > 0:

E(Ag,AL) >0

24p—-14>0

p > 0,58

Hvis p > 0,58 kan Aktionaren forvente et positivt payoff. Med andre ord skal Nature vaelge med
mindst 58% sandsynlighed, at Aktion@ren har en kortsigtet investeringsstrategi for at give et forventet

positivt payoft.
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3.3 MINDRETALSAKTIONZAR

3.3.1 Spillets antagelser

I dette afsnit gennemgés spillet fremsat 1 afsnit 3.2 med den forskel, at Aktioneren nu er en
mindretalsaktionzer. De grundleggende antagelserne om spillernes rationalitet gaelder stadig.
Ligeledes anvendes den samme spilform og rekkefolge pa spillernes treek. Gennemgangen af spillet
fokuserer pa forskellene mellem en storaktiongr og en mindretalsaktioner, hvilken medferer, at de

payoffs som ikke bliver pavirket af Aktionarens ejerandel, ikke behandles 1 afsnit 3.3.2.4.

Det antages 1 spillet, at Aktionarens payoff ved at vaere aktiv pa generalforsamlingen er (-0,2). Til
forskel for en storaktionzer har mindretalsaktionaren ikke mulighed for at straffe Ledelsen direkte,
selvom Ledelsen fremsetter en strategi, som ikke stemmer tidmessige overens med Aktionarens
investeringsstrategi. En mindretalsaktionaer har mulighed for at pavirke Ledelsen indirekte ved at
skabe negativ opmerksomhed om Ledelsens beslutninger. Mindretalsaktionaren har relativ storre
omkostninger ved at vere aktiv, da det formodes, at de omkostninger der er forbundet med at vaere
aktiv, er ens uanset ejerandel, og derfor udger en sterre andel af mindretalsaktion@rens investerede
kapital. Det antages at koste mere for mindretalsaktionaren, hvis denne er aktiv og forseger at skabe
negativ opmarksomhed, end hvis den blot er aktive pd en generalforsamling, hvor Ledelsen har
fremsat en ledelsesstrategi, som de er tilfredse med. Denne ekstra omkostning udlignes af det positive
payoff mindretalsaktionaren opnér ved at have muligheden for at skabe negativ opmarksomhed og
aktonaren vil derfor altid have den samme omkostning ved at vare aktiv med et payoff pa (-0,2).
Ved gennemgangen af Aktionzrens payoff anvendes ordet straf” for den potentielle mulighed
Aktion@ren har for at skabe negativ opmarksomhed. Aktionzren opnér et storre payoff ved at vere

aktiv, hvis denne har mulighed for at straffe Ledelsen end ved at vere passiv.

Hvis Ledelsen risikerer negativ opmarksomhed, modtager de et payoff pa (-0,1).
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3.3.2 Gennemgang af spillet

Figur 4: Screening game med Mindretalsaktioncer og Ledelsen

Nature

(1;1) (11038) ('0151'1) ('016r'112) (1;'1;8) (019;'117) (0,5,1,5) (0)5l1i3)

3.3.2.2 Preeferencer

(Ag): Ak, Sk, PA > Ay, Sk, AK > Ay, Sk, PA > Ay, Sk, AK

(A,):A,,S,, PA> A,,S,, AK > A,, Sk, PA > A;, Sx, AK

(AK og AL): 4,,S,,PA > A,,S,, AK > Ag, S, PA > Ax, Sk, AK > Ay, S, PA > Ay, S, AK
> A,, S, PA > A, Sk, AK

(Ledelsen): AK' SK' PA = AK,SK, PA = AL’SK’ PA > AL,SK,AK > AL,SL, PA = AL,SL,AK >
Ag, S, PA> Ay, Sy, AK

3.3.2.3 Ledelsens payoff
Hvis Ledelsens payoff ikke bliver pévirket af, at Aktionaren besidder en mindre andel af Udstederens
kapital, s fremgér de ikke af nervarende afsnit. Se gennemgangen af de resterende payoffs i afsnit

3.2.1.3.

Elementer i Ledelsens payoff:
Aflgnnet efter Sy =1
Aflgnnet efter S, = 0,5
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Fravalg af bedre alternativ aflgnnen = —1

Risiko for negativ opmeaerksomhed = —0,1

Ak, S, AK: Hvis Ledelsens fremsatter en kortsigtet ledelsesstrategi overfor en aktionzer med en
kortsigtet investeringsstrategi og Aktionaren velger at vaere aktiv, sd modtager Ledelsen et payoff

pa (-0,6)

Aflgnnet S, + fravlg af bedre alternativ aflgnning

+ risiko for negativ opmaerksomhed

Hvis Ledelsen valger at fremsatte en strategi, som ikke stemmer overens med Aktionarens
investeringsstrategi, er der risiko for, at de vil opleve negativ opmarksomhed. I denne situation vil
Ledelsen kunne have valgt at forbedre bade Aktionerens og deres ejet payoff ved at valge en
kortsigtet strategi. Sammensatningen af den ringeste ledelsesstrategi set fra Ledelsens synspunkt,
sammenholdt med fravalget af en bedre alternativ aflenning, som ogsa resulterer i, at Aktiongren har

mulighed for at skabe negativ omtale, giver Ledelsen det laveste mulige payoft.

A;, Sk, AK: Hvis Ledelsen fremsetter en kortsigtet strategi overfor en aktionar med en langsigtet

investeringsstrategi og Aktionaren vaelger at vere aktiv, s modtager Ledelsen et payoff pa (0,9).

Aflgnnet efter Sy + risiko for negativ opmeerksomhed

Hvis Ledelsen fremsatter en kortsigtet ledelsesstrategi for potentielt at kunne opna det hojeste payoff,
men star overfor en aktionaer med en langsigtet investeringsstrategi, sa vil Aktionaren have mulighed
for at skabe negativ opmerksomhed. Ledelsens omkostning ved at risikere negativ opmarksomhed
overstiger ikke forskellen mellem deres optimale og ikke-optimale aflenning, og opnér derfor det

andet hgjeste payoff.

3.3.2.4  Mindretalsaktioncerens payoff
Ligeledes behandles udelukkende de payoff, som pavirkes af Aktionerens reducerede ejerandel i

dette afsnit.

l . mindretalsakti -
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Ay stillet overfor Sy =1

A; optimal payoff = 1,5

Ay aflgnnet efter ikke optimal strategi = —1

A, aflgnnet efter ikke optimal strategi = —1,5
Omkostning ved AK = — 0,2

Omkostning ved ikke at udnytte straf = —0,3

Ay, S, AK: Hvis Aktionzren har en kortsigtet investeringsstrategi og bliver stillet overfor en

langsigtet ledelsesstrategi og valger at veere aktiv, s modtager Aktionaren et payoff pa (-1,2).

Ag stillet overfor S, + omkostninger ved AK

I denne situation bliver Aktionaren stillet overfor en ledelsesstrategi, som ikke stemmer tidsmaessigt
overens med Aktionzrens engagement. Ledelsen har fremsat en langsigtet ledelsesstrategi, hvilket
kommer Udstederen til gode og Aktionzren har derfor ikke mulighed for at straffe. Hvorvidt
Aktioneren har mulighed for at straffe Ledelsen, har ingen betydning for den omkostning,
Aktionaren har 1 forbindelse med at vere aktiv. I denne situation modtager Aktionaren med en

kortsigtet investeringsstrategi det lavest mulige payoff.

A;, Sk, PA: Hvis Aktionaren har en langsigtet investeringsprofil og bliver stillet overfor en kortsigtet

ledelsesstrategi og vaelger at vaere passiv, sd modtager Aktionaeren et payoff pa (-1,8).

Ay stillet overfor Sy + omkostning ved ikke at udnytte straf

Hvis en aktioner med en langsigtet investeringsstrategi bliver stillet overfor en ikke-optimal
ledelsesstrategi, s& har denne mulighed for at skabe potentiel negativ opmaerksomhed. Eftersom
Aktionzeren velger at vare passiv og dermed mister changen for at straffe Ledelsen, opnér

Aktionzren det lavest mulige payoff i spillet.
A;, Sk, AK: Hvis Aktionzren har en langsigtet investeringsstrategi og bliver stillet overfor en

kortsigtet ledelsesstrategi og vaelger at vaere aktiv, s modtager Aktionaren et payoff pa (-1,7)

A, stillet overfor Sk + omkostning ved AK
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Eftersom Ledelsen har valgt en strategi, som ikke stemmer overens med Aktionarens kortsigtede
investeringsstrategi, sa kan Aktionaren ved at vare aktiv potentielt skabe negativ opmaerksomhed.

Aktionaren modtager derfor et bedre payoff, end hvis denne havde valgt at vare passiv.

3.33 Spillets udfald
I situationen hvor Ledelsen star overfor en mindretalsaktioner gelder det ligeledes, at Natures valg
af Aktionzrens investeringsstrategi kun kan observeres af mindretalsaktioneren. For at udlede

spillets PBE anvendes Backward Induction.

Aktionzrens payoffs sammenlignes fra venstre mod hejre 1 spiltreet angivet 1 Figur 4. Hvis
Aktionzren har en kortsigtet investeringsstrategi, og Ledelsen velger at fremsatte en kortsigtet
ledelsesstrategi, sa vil Aktionaren velge at vere passiv, da 1 > 0,8. Hvis Ledelsen i stedet for valger
en langsigtet ledelsesstrategi, sa optimere Aktionaren stadig sit payoff ved at vere aktiv, da —0,5 >
—0,6. Hvis Aktionaren har en langsigtet investeringsstrategi, og Ledelsen valger at fremsette en
kortsigtet ledelsesstrategi, sa vil Aktionaeren valge at vere aktiv, da —1,7 > —1,8. Hvis Ledelsen
@ndre sin strategi til en langsigtet, sa vil Aktiongren vare passiv, eftersom 1,5 > 1,3.1 Figur 5

fremgar de tilbageverende payoffs udledt pd bagrund af Backward Induction.

Figur 5: Simplificeret spil mellem en Mindretalsaktioncer og Ledelsen ved brug af Backward Induction

Nature
Ag_~ .. AL
11 1
SK h ™, Sl_ SK S|_
2 2 2¢ 52
(1,1) (-0,5,-1) (0,9,-1,7) (0,5,1,5)

Ledelsen kender nu til aktionerens valg, men kan stadig ikke observerer aktionzrens

investeringsstrategi. Ledelsens valg af strategi findes ved at beregne deres forventede payoff (E) ved
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valg af henholdsvis en kortsigtet- og langsigtet strategi. Forst udledes ledelsens forventede payoff for
en kortsigtet ledelsesstrategi E (Sk) og herefter for en langsigtet ledelsesstrategi E (S,).

E(Sx)=px1+(1—-p)=09
E(Sg) = 0,1p + 0,9

E(S)=p=*—-05+1—p)=*0,5
ES,) =—-1p+0,5

For at udlede for hvilken veerdi af p Ledelsen vil foretraekke Sy frem for S, sé saette E(Sx) > E(S,):

01p+09>—1p+0,5
p>—0,36

Hvis p > —0,36 vil Ledelsen foretrekke en kortsigtet ledelsesstrategi. Eftersom p-vardien skal vaere
positiv for at kunne angive sandsynlighedsfordelingen af aktion@rens investeringsstrategi, betyder
det, at Ledelsen altid vil vealge en kortsigtet strategi uanset laengden af Aktionerens
investeringsstrategi. Ved n@rmere undersogelse af Ledelsens payoff star det klart, at den maksimale
payoff Ledelsen vil kunne opna ved en langsigtet strategi ikke overstiger det laveste payoff ved at

valge en kortsigtet strategi. Losningen pa spillet findes i:

PBE = (AK’SKFPA)F (ALFAKFAK)

Aktionzrens samlede forventede payoff (E) beregnet ud fra spillets ligeveegt angivet ovenfor:

E(Ag,A))=p*x1+(1—-p)*—-1,7
E(AK’AL) = 2,7p - 1,7

For at undersoge hvad p-vardien skal vare, for at Aktionaren kan forvente et positivt payoff sattes
det samlede forventede payoff > 0:

E(Ag,A) >0

2,7p—17>0
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p > 0,63

Ved en p-vardi som overtiger 0,63 kan Aktionaren forvente et samlet positivt payoff. Det betyder,
at Nature med mere end 63% sandsynlighed skal valger, at Aktioneren har en kortsigtet

investeringsstrategi, for at Aktiongren opndr et forvente positivt payoff.

3.4 SAMFUNDSEFFICIENS

Det folger af de to spil ovenfor, at Ledelsen optimerer sit payoff ved at fremseatte en kortsigtet
ledelsesstrategi, uanset aktionaren investeringsstrategi og ejerandel. Ligeledes vil Aktionaren vaelge
den strategi, som giver dem det hgjeste personlige payoff. For Aktionaren har det betydning om de
har en kortsigtet- eller en langsigtet investeringsstrategi, i valget om at vere aktiv eller passiv. Hvis
man i stedet for at se spillets udfald fra spillernes synvinkel, ser det fra en samfundsekonomiske
vinkel, kan der vere forskel pa hvad spillerne velger for at optimere deres eget payoff, og pa hvad
der vil give det storste samlede payoff. Til at undersoge dette anvendes teorien Kaldor-Hicks-
Efficiens (herefter KHE). For at opnd KHE skal det samlede payoff vare storst muligt. Det er uden
betydning, at der er forskel pa, hvordan spillerne stilles, og om den ene spiller modtaget et negativt
payoff. I Figur 6 fremgar det samlede payoff for begge spillere 1 spillet med en Storaktionzr, hvilket

for mindretalsaktionaren fremgér af Figur 7. KHE under spillets antagelser angives med gron.

3.4.1 Kaldor-Hicks-Efficient i spillet med en Storaktioner

Spillet er udformet sdledes, at der kun er en aktioner, og KHE kan derfor kun udledes ud fra
Ledelsens valg af strategi. Det fremgar i den del af spiltraeet angivet i Figur 6, som reprasenterer en
aktionzer med en kortsigtet investeringsstrategi, at det storste samlede payoff er (2) og opnds ved
Ak, Sk, PA. 1 den anden del af spiltraeet opnas det hgjeste payoff ved A4;, S;, PA, som ligeledes giver
(2). En sammensatning af disse udfald er ikke muligt, da det athaenger af, at Ledelsen kan tilpasse
deres strategi til Aktionarens type, som de ikke kender. For at finde KHE indenfor spillets antagelser,
skal det maksimale samlede payoff for strategier indeholdende Sy sammenlignes med strategier der

indeholder S; .
Saml Ksimal f oivet S

AK,SK, PA = 2
AL,SK,AK = _0,6
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AK,SK,PA +AL,SK,AK = 1,4‘

Sarml ksimal F givet S,

AK,SL,PA = _1,5
AL,SL,PA =2
AK,SL,PA +AL,SL,PA = 0,5

P4 baggrund af ovenstaende findes det, at det maksimale samlede payoff, i spillet med en

storaktionaer, opnas ved at Ledelsen vealger en kortsigtet ledelsesstrategi, da 1,4 > 0,5. Herudover

bemarkes det at KHE under spillets antagelser, findes i den samme ligevaegt, der blev udledt i

afsnit 3.2.2.

Figur 6: Kaldor-Hicks-Efficiens 1 spillet mellem Ledelsen og en Storaktionar

PA

@ |

34.2

Nature

AK AL

2
»2 Va

N\ AK A/ AK PA/ L AK

(1,9) (1,5) (-1,6) (1)

Kaldor-Hicks-Efficient i spillet med en Mindretalsaktionar

PA/  AK

@) (19)

Som det var tilfeldet i spillet med en Storaktionzr, sa fremgar af Figur 7, at de hgjeste samlede payoff

findes ved: Ag,Sk,PAog A;,S;, PA. Denne sammensatning kraver, at Ledelsen kan endre sin

strategi, og vaelge at tilpasse den efter hvilken investeringsstrategi Nature har valgt, at Aktioneren

har. Ledelsen kan stadig ikke observere Natures valg, og en credible KHE indenfor spillets antagelser

skal derfor ligeledes findes ved at sammenligne strategier der indeholder Sk eller S; .
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AK,SK,PA == 2
AL,SK,PA = AL,SK,AK = _0,8
AK,SK,PA +AL,SK,PA = AK,SK,PA +AL,SK,AK = 1,2

AK,SL,PA = _1,5
AL,SL,PAZZ
AK,SL,PA +AL,SL,PA = 0,5

Det samlede maksimale payoff for begge spillerne opnas ved, at Ledelsen vealger en kortsigtet
ledelsesstrategi, da 1,2 > 0,5. Spillet indeholder to credible KHE, hvoraf den ene er den samme

sammens&tning a spillernes valg, som 1 spillets lasning udledt 1 afsnit 3.3.3.

Figur 7: Kaldor-Hicks-Efficiens i spillet mellem Ledelsen og en mindretalsaktioncer

Nature
P 1-P
AK Al.
Lo ol
SK Sl_ SK SL
2 AZ Va 2
PA/ \ AK PA/ \ AK PA AK PA/  AK
(18) (-1,5) (18) 08 | (08) 2 (18)
343 Opsummering af samfundsefficiens

Som folge af gennemgangen af begge spil er det fundet, at det ogsa under hensyntagen til samfundets
efficients bedst kan betale sig, at Ledelsen valger en kortsigtet ledelsesstrategi. For at opna et hojere

samlet payoff, da ville Ledelsen skulle tilpasse laengden af deres ledelsesstrategi til lengden af
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Aktion@rens investeringsstrategi. Aktiongrens strategi kan hverken observeres eller verificeres, og

det vil derfor ikke vaere muligt.

3.5 SAMMENFATNING AF SPILLENE MED EN STORAKTIONAR OG EN
MINDRETALSAKTIONAR

Ved gennemgang af spillet med en storaktionar og spillet med en mindretalsaktionaer star det klart,
at trods forskelle 1 spillenes antagelser, sé er resultaterne ensartede. Antagelserne afspejler hvad der
ma kunne forventes af de enkelte spillere under visse begrensninger. I begge spil har Ledelsen de
samme praeferencer for valg af strategi og fortraekker en kortsigtet ledelsesstrategi. Forskellen for
Ledelsen 1 de to spil er, at den aktionar de stir overfor, har forskellige muligheder for at pavirke
Ledelsens payoff negativt. Ingen af aktionarerne har kompetence til direkte at straffe ledelsen, men

risikoen for at blive straffet af en storaktioneer medferer det storste negative payoff.

Aktion@rernes payoff er mere komplekse end Ledelsens, eftersom aktionarens payoff bade athenger
af Ledelsens valg og lengden pa aktionzrens investeringsstrategi. Begge aktionerer har de samme
preeferencer for hvilken ledelsesstrategi de fortraekker givet deres investeringsstrategi, og forskellen
ligger derfor i, hvordan aktionzren kan straffe ledelsen. Storaktionaren opnar et storre payoff i
forbindelse med straf end Mindretalsaktionaren. Storaktiongren har risiko for at modtage et negativt
payoff ved ikke at udnytte sin mulighed for straf, som mindretalsaktionaren ikke har. Det skyldes, at
Mindretalsaktionaren kun kan straffe ledelsen, ved at skabe potentiel darlig omtale, hvis deres valg

afviger fra den langsigtede strategi der efter Andringsdirektivet kommer Udstederen til gode.

Til trods for forskelle 1 de elementer der udger spillernes payoff, er det udledt i spillene, at losningen

bestéar af den samme sammensatning af spillernes strategier:

PBE = (AK,SK,PA), (AL,SK,AK)

I begge spil er det konkluderet, at Ledelsen altid vil veelge at fremsatte en kortsigtet ledelsesstrategi.
Aktionarens valg athenger af lengden pa deres investeringsstrategi saledes, at aktionaeren vil vaelge
at vere passiv, hvis de har en kortsigtet investeringsstrategi og vaere aktive, hvis deres
investeringsstrategi er langsigtet. Aktionarens valg er ikke athaengig af sterrelsen pa deres ejerandel.

Herimod er der forskel p4, for hvilken p-verdi aktioneren kan forvente et positivt payoff. Hvis p-
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vaerdien overstiger 0,58 kan en storaktioner forvente et positivt payoff og hvis p-verdien overstiger
0,63, sd kan mindretalsaktioneren forvente et positivt payoff. Det betyder at begge aktionarer
optimerer deres mulighed for et positivt payoff, hvis de har en kortsigtet investeringsstrategi, og at
sandsynlighedsfordelingen af aktion®rens investeringsstrategi har steorst betydning for
mindretalsaktionarens mulighed for at opna et forventet positivt payoff. Spillene viser, at der er en
forventet sammenhang mellem et aktivt ejerskab og en langsigtet investeringsstrategi, men at bade
en storaktionar og en mindretalsaktionar begge optimerer deres forventede payoff ved at vaelge en
kortsigtet investeringsstrategi. Afslutningsvis udledes det af spillene, at begge losninger medferer

KHE under spillets antagelser.

3.6 GENNEMGANG AF SPILLENES ANTAGELSER UDEN HENSYNTAGEN TIL
SPILLENES BEGRANSNINGER

3.6.1 Introduktion

I nerveaerende afsnit beskrives antagelserne til spillene ud fra en mere realistisk tilgang. Antagelserne
er ngdvendige for at kunne udforme spillene og udlede spillernes strategier og dertilherende payoffs.
Sa hvidt muligt er antagelserne i spillene udformet ud fra de bagvedliggende regler og hvad der ma
kunne forventes af parternes egne interesser. Det er dog vigtigt at vaere opmaerksom p4, at parternes
binere valg sammenholdt med at spillene kun spilles én gang, medferer en raekke simplificeringer,
som kan vare med til at forme tvivlsomme ligevagt. For at give et mere diversificeret syn pa
parternes interesser og valg, gennemgds antagelserne nedenfor uden at tage hensyn til spillenes

begransningerne.

3.6.2 Uddybning af spillets antagelser

3.6.2.2 Aktionceren har enten en kortsigtet- eller en langsigtet investeringsstrategi

I spillene antages det, at Aktioneren har to typer af investeringsstrategier. Ud fra kriterierne om at
typerne er inddelt efter lengden pa deres ejerskab i Udstederen, giver det god mening at inddele
typerne i to. Det er dog vigtigt at vaere opmerksom p4, at ikke alle aktionarer beslutter sig for, om
de gér ind i en investering med et langsigtet ejerskab for gje eller ej, inden de foretager investeringen.
Selvom Aktioneren planlegger sin investeringsstrategi inden selve erhvervelsen, kan Aktionaren af
utallige arsager vaelge at @ndre sin strategi lobende. Andre aktionzrer velger ikke at beslutter sig for
leengden af deres ejerskab inden investeringen, men keber blot en aktie, og ser pd hvordan kursen

udvikler sig. Nér der er tale om langsigtede investeringer, som lgber over en arrekke, kan det vere
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teet pa umuligt at forudse, om de forudsatninger der var for Aktionarens investering, forbliver de
samme, eller om Aktionzren bliver nodsaget til at selge ud lebende for at fa likviditet til andre
formél. Disse overvejelser statter op om valget af spiltype, der forudseatter, at Aktionearens type

hverken kan observeres eller verificeres.

3.6.2.3 Aktioncerer med en langsigtet investeringsstrategi kan opnd det storste payoff
Overordnet gaelder det for Aktionzrens payoff, at Aktionaren optimerer sit mulige payoff ved at
blive stillet over for en ledelsesstrategi med samme tidshorisont, som Aktionarens investering. Af
spillene fremgér det, at en aktionaer med en langsigtet investeringsstrategi kan opné et hejere payoff
end en aktioner med en kortsigtet investeringsstrategi. Baggrunden for denne antagelse er, at
Aktionzren har omkostningerne ved at undersege markedet for mulige investeringer, omkostninger
ved selve investeringen og salget. Omkostningerne forbundet med keb og salg af kapitalandele udger
en lille andel af Aktionarens omkostninger. I spillet hvor Aktionaren er en storaktionzr antages det,
at der er blevet anvendt vaesentlig tid og/eller penge pa due diligence, som en mindretalsaktioneer ikke
vil gare. Selvom det forventede payoff for en aktionzr med en kortsigtet investeringsstrategi antages

at veere lavere 1 spillene, kan de 1 realiteten vise sig at vaere omvendt.

3.6.2.4 Ledelsen bliver aflonnet efter en kortsigtet- eller en langsigtet ledelsesstrategi

Som det fremgik af gennemgangen af vederlagspolitikkerne for Mersk og Carlsberg i Kapitel II, s&
bestod Ledelsens aflonning af tre elementer: 1) en fast aflenning, ii) kortsigtet incitamentsaflenning
og iii) langsigtet incitamentsaflenning. Ud over de faste variabler af den samlede aflenning, s& kan
Ledelsen ogsd modtage ekstraordinare engangsvederlag, hvis de opfylder visse krav. Der kan vare
problemer ved en simplificerede opfattelse af Ledelsens strategiske leengde. En langsigtet strategi kan
opnds pa kort sigt og en kortsigtet strategi kan vise sig ikke at vaere opnéelig indenfor en kortsigtet

periode.

3.6.2.5 Ledelsen bestar af bestyrelsen og direktionen

I spillene er det antaget, at Ledelsen bade af bestyrelsen og direktionen. Denne antagelse er grov, da
bestyrelsens opgave er at sikre at direktionen udferer sine opgaver forsvareligt og hele tiden varetager
Udstederens interesser. Udstederens interesse og direktionen interesse vil i mange tilfelde vaere
modsatrettede og bestyrelsen har derfor til opgave at sikre, at Udstederens interesse ikke

nedprioriteres til fordel for direktionens personlige aflonning. Bestyrelsen aflennes som kutyme med
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et fast vederlag 161 og har derfor ikke et incitament til at treeffe kortsigtede beslutninger, som resulterer
1 udbetaling af variabel aflenning til direktionen. Dette er selvfelgelig kun tilfeldet, hvis den

kortsigtede performance ikke ogséd kommer Udstederen til gavn pé lang sigt.

3.6.2.6 Ledelsen foretreekker en kortsigtet ledelsesstrategi

I visse tilfzelde vil den langsigtede incitamentsaflonning overstige den kortsigtede, og Ledelsens kan
derfor foretrekke en langsigtet ledelsesstrategi frem for en kortsigtet. Ledelsens kortsigtede
incitamentsaflenning vil i hej grad vere bestemt af finansielle mal, som kan blive pavirket af
eksogene variabler og dermed ikke vere lig Ledelsens performance. Det kan bade vare til fordel og
ulempe for Ledelsen. Sammensatningen af Ledelsens variable aflenning varierer fra Udsteder til
Udsteder. Eksempelvis fremgéar det af Carlsbergs vederlagspolitik, at direktionen kan opna en bonus
1 form af langsigtet incitamentsaflenning pd op til 300% af den faste aflenning. Denne variable
aflenning udger “kun” 100% i Mersk. Ud over den variable aflenning der direkte fremgér af
vederlagspolitikken, er der yderligere mulighed for at opné engangsvederlag i ekstraordinaere
situationer. Om Ledelsen foretraekker en kortsigtet strategi og 1 hvor hej grad de fortreekker den,
athanger af det enkelte ledelsesmedlem. Det enkelte ledelsesmedlems risikoaversionsniveau har stor
betydning for hvordan de opfatter chancen for at modtage variabel aflenning kontra risiko for at blive
straffet. Et medlem af direktionen er bekend med den risiko, der er ved at blive afskediget for tid. Det
forventes dog, at medlemmer af direktionen have forskellige niveauer af risikoaversion. Det kan
derfor udledes, at hvorvidt Ledelsen foretreekker en kortsigtet strategi, bade athanger af

vederlagspolitikkens indhold og Ledelsens egen risikoaversionsniveau.

3.6.2.7 Den fremsatte vederlagspolitik godkendes

Det folger af spillet, at Ledelsen velger hvilken ledelsesstrategi, som skal fremsattes pa
generalforsamlingen og at den vil blive vedtaget uanset Aktionzrens valg. En kortsigtet
ledelsesstrategi betyder, at vederlagspolitikken vegter kortsigtet incitamentsaflenning hejest, og at
en langsigtet ledelsesstrategi vagter langsigtet incitamentsaflenning hejest. Ledelsen udformer
vederlagspolitikken, og generalforsamlingen har kompetencen til at stemme om godkendelsen.
Realiteten er, at der er to udfald af en fremsat vederlagspolitik. Enten bliver den vedtaget og ellers

bliver den ikke. Hvis den ikke bliver vedtaget pa generalforsamlingen, da vil Ledelsen skulle forsatte

161 Erhvervsstyrelsen, 2019, s. 9
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med at blive aflennet som hidtidigt. Det betyder, at aktionarerne ikke stemmer om, hvorvidt de vil
have den fremsatte vederlagspolitik eller ej, men om de vil have den fremsatte frem for den
eksisterende. Problematikken er derfor, at hvis Ledelsen er tilfreds med den aflenningspolitik, som
anvendes, kan de have incitament til at fremsaette en politik, som de med overvejende sandsynlighed
ikke tror, vil blive vedtaget. De nye regler for afstemning om vederlagspolitikken handterer séledes

kun situationen, hvor Ledelsens gerne vil have en ny vederlagspolitik.

3.6.2.8 Aktiv = stemmeafgivelse

Et aktivt ejerskab er ikke kun athangig af stemmeafgivelse. Om en aktionzr har stemt pa
generalforsamlingen, er let observerbart, men hvorvidt det betyder, at Aktion@ren er en aktiv ejer og
om det kommer Udstederen til gode, er ikke lige til. Lobende dialog mellem aktionzrerne og
Udstederen kan medfere nye initiativer eller forbedringer af eksisterende, som herved kommer begge
parter til gode. Spillene tager kun udgangspunkt i, at Aktioneren kan vere aktiv ved at stemme péa
generalforsamlingen. Hvis der derimod havde varet fokuseret pd andre former for aktivt ejerskab, vil
spillenes payoff kunne vaere udformet anderledes. I spillet antages det ikke kun, at aktiv er et udtryk
for stemmeafgivelsen, men ogsa at stemmeafgivelsen relaterer sig til vederlagspolitikken. I Sverige
har generalforsamlingen ligeledes bemyndigelse til at stemme om godkendelse af transaktioner med
nartstaende parter, som yderligere kunne leegge pres pa Ledelsen. Aktionarernes mulighed for aktivt

ejerskab udover stemmeafgivelse behandles i afsnit 3.7.

3.6.2.9 Kun en storaktioncer har mulighed for at straffe Ledelsen direkte

Antagelsen om at det kun en storaktionar, som har mulighed for at straffe Ledelsen direkte, er en
sandhed med modifikationer. En mindretalsaktionar kan ikke straffe Ledelsen selv, men det kan en
storaktioner ogsé kun i det tilfelde, at denne besidder sa stor en andel af kapitalandelene, at de kan
treeffe egenrddige beslutninger, der kommer Ledelsens til ulempe. I langt de fleste tilfaelde, vil
beslutninger pa generalforsamlingen krave at flere aktionaerer er enige, hvilket bade kan vere i form
af flere storaktionarer, mange mindretalsaktionerer eller en blanding heraf. Muligheden for at straffe
athanger i spillene af, at Aktionaeren skal vare aktiv. Selvom Aktionaren er aktiv og utilfreds med
Ledelsen, kan der vaere flere drsager til, at Aktionaren alligevel ikke ensker at forsege at straffe
Ledelsen. Hvis Aktionaren herimod ensker at straffe Ledelsen, vil Aktioneren have mulighed for at

gore dette flere gange 1 lobet af dens investeringsperiode og chancen for at straffe er derfor ogsa
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athengig af lengden pa ejerskabet. Da spillene kun spilles en gang, tages der ikke hgjde for denne

mulighed, som potentielt vil kunne @&ndre spillenes ligevagt.

3.7 FREE-RIDING
Tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab, som er hele formalet med Andringsdirektivet, medferer en
reekke problemstillinger. 1 dette afsnit behandles de problemstillinger som kan opstd mellem

aktionzrerne, hvis kun nogle udever et aktivt ejerskab.

Ved stemmeafgivelse pa generalforsamlingen far Aktionaren indflydelse efter stemmeandele, som
typisk er sammenh@ngende med ejerandel. Denne type af aktivt ejerskab medferer ingen betydelige
omkostninger. Hvis Aktionzren valger et udvidet aktivt ejerskab i form af lebende dialog med
Udstederen, eksempelvis ved at fremsatte forslag til vekstmuligheder, vil det medfere vasentlig
storre omkostninger end ved aktiv deltagelse pd generalforsamlingen. De omkostninger, der er
forbundet med et aktive ejerskab, ma ikke overstige den gevinst den aktive aktioner forventer at
modtage. Hvis en aktiv aktionar kun ejer en lille andel af selskabet, vil aktionaren ogsa kun opna
en lille andel af den verdiskabelse, som den har varet med til at skabe. Alle andre aktionarer vil
ligeledes opnd en positiv effekt. Det skaber et Free-riding problem, som beskriver den situation, hvor
en part kan opna positivt afkast ved at vere passiv, fordi andre aktionarer er aktive.162 Det kan derfor
medfere, at den aktionar som ellers ville have vere aktiv, og dermed potentielt havde skabt vardi
for Udstederen og aktion@rerne, vaelger at vare passiv, fordi det ikke kan betale sig, eller fordi
Aktionaren haber pa, at en anden aktionaer vil gere det i stedet for. Herudover kan der eksempelvis
vaere en omkostning ved at blive Free-rided. Hvis en aktioner velger at vare passiv, uanset ejerandel,
da kan aktionerforholdet i hegj grad sammenlignes med et laneforhold. Denne problematik er
behandlet i litteraturen, som 1 visse tilfaelde argumenterer for, at aktionererne kan sammenlignes med
langivere. 163 Hvis aktion@rerne patager sig en langiver rolle, s& er det ikke muligt at opna
Andringsdirektivets formal. Hvordan Free-riding problematikken péavirker en aktioner varierer med
storrelsen pa aktionarernes ejerandel. Hvis en aktioner ejer en stor andel af Udstederen, sé vil det
formentlig godt kunne betale sig at vare aktiv, selvom alle andre aktionzrer Free-rider, da
storaktioneren modtager en stor del af verdiskabelsen. Hvis Aktionaren derimod er en

mindretalsaktioneer, sa vil det formentlig ikke kunne betale sig at vare aktiv, da de omkostninger

162 Baird, G. Douglas. Gertner, H. Robert & Picker, C. Randal, 1998, s. 189
163 Hansen, L. Jesper, 2003, s. 32
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Aktionzren har herved, plus de omkostninger de kan have ved at blive Free-rided, udger en for stor
andel af verdiskabelsen for denne aktioner. Denne pastand stemmer overens med de udmeldinger
Danica Pension og PFA Pension har givet i forbindelse med deres strategi for stemmeafgivelse. Ifolge

selskaberne ath@nger deres deltagelse pa generalforsamlingen af sterrelsen pa deres ejerandel. 164 165

Ikke al dialog mellem en aktionar og Udstederen skaber direkte vaerdi, men det er ikke ensbetydende
med, at denne aktivitet ikke kan Free-rides. De institutionelle investorer, med en politik for aktivt
ejerskab, har forpligtet sig til at foretage investeringer under hensyntagen til blandt andet social og
miljomessig indvirkning. Hvis en aktionzr oplever at Ledelsen treffer valg, som strider imod
aktionzrens egen investeringspolitik, kan de potentielt gennem dialog fa @ndret Ledelsens retning.
Denne aktivitet kan ogsd Free-rides, da andre institutionelle investorer ellers ville varet nadsaget til

at have den samme potentielt kostelige dialog.

For at undga Free-riding kunne den veardiskabelse, som aktionazren skaber gennem sit aktive
ejerskab, fordeles pa en sddan made, at aktionaren modtager en betydelig del af vaerdien uagtet
aktionzrens ejerandel. Ud fra en mere teoretisk tankegang inspireret af Coase-teoremet vil parterne
kunne forhandle sig frem til en legsning, hvor den aktionar som bevislig har hjulpet Udstederen, og
derefter har ledt til en kursstigning, ville modtage en form for vederlag. P4 den made vil alle
aktionarer potentielt modtage et positivt payoff ved aktivt ejerskab og den part som har veret aktiv,
vil modtage forholdsmeessigt mere. Problemet ved denne losning er dog, at dette ikke er muligt efter
selskabslovens regler, da det bryder med ligebehandlingsprincippetiss og herudover ogsé i praksis er
usandsynligt, at en eventuel vardiskabelse vil kunne kobles direkte til aktioneerens handling og

verdiansattes.

Free-riding problematikken associeres normalt med almentilgaengelige goder eksempelvis forurening
af miljeet. En losning pa dette kan vare at gore visse udledninger ulovlige, tilfgje skatter og afgifter,
tildele kvoter mv. For at sammenligne det med Free-riding problemet i forbindelse med aktivt
ejerskab, kan en lignende losning vare at indfere en omkostning ved ikke at deltage pé
generalforsamlingen. Denne losning vil dog medfere en reekke andre problemer og er ej heller en del

af ZAndringsdirektivet. Free-riding bliver ikke behandlet direkte 1 Andringsdirektivet, som ellers

164Danica Pension, Pdvirker selskaber i en positiv retning
16s PFA Pension, Politik for ansvarlige investeringer og aktivt ejerskab, s. 3
166 LBK nr. 763 af 23. juli 2019, § 127
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adresserer en rekke mekanismer, som indirekte kan pavirke problematikken. Det folger af
Andringsdirektivet, at et effektivt beeredygtigt aktivt ejerskab er athengig af kontrolforanstaltninger

mellem de forskellige organer. 167

Det interne kontrolhierarki i en Udsteder omfatter en generalforsamlingen, der er den everste
myndighed, og som kontrollerer bestyrelsen, og en bestyrelse, som kontrollerer direktionen.
Andringsdirektivet tildeler ikke bestyrelsen udvidet kompetence, men fokuserer pd, at udvide
aktionererne magt bade direkte og indirekte. Direkte fa aktionarerne udvidet mulighed for at stemme
pé generalforsamlingen og indirekte tvinges de institutionelle investorer til at tilkendegive hvordan
de udegver et aktivt ejerskab. Serligt de ogede forpligtigelser for de institutionelle investorer kan have
betydning for, hvordan Free-riding problematikken kan mindskes. Pensionskasserne lever af deres
kunders langsigtede investeringer i form af pensionsopsparinger. Disse selskaber er omfattet af
prudent person-princippet 168, som skal sikre, at pensionskassernes investeringsstrategi afspejler hvad
kunderne er blevet stillet i udsigt. Som folge heraf skal selskaberne fokusere pa sikkerhed, kvalitet,
likviditet og rentabilitet. Det betyder dog ikke, at selskabets investeringsstrategi ikke kan indeholde
blode verdier, som reducerer potentiel verdiskabelse. 169 Med Andringsdirektivet opfordres
pensionskasserne 1 fremtiden til at vaere mere aktive og til at tage hejde for de blede vardier, som
kan betyde, at de som aktionzarer forpligtiger sig til at vaere aktive gennem dialog, selv hvis det ikke
er okonomisk fordelagtigt. ndringsdirektivets regler for de institutionelle investorer politik for

aktivt ejerskab forventes pa den baggrund at reducere Free-riding problematikken.

3.8 MEDLEMSSTATERNES STRATEGISKE IMPLEMENTERING

Som folge af analysen i Kapitel II omhandlende den komparative analyse af den danske, tyske og
svenske implementering af Zndringsdirektivet, blev det udledt, at medlemsstaternes nationale
implementeringer var ensartede. I nervaerende afsnit behandles arsagen hertil med bade en juridisk
og en gkonomisk tilgang. Indledningsvis papeges det, at implementering af lovgivning er en juridisk
disciplin. Det er dog ikke helt sa simpelt. AEndringsdirektivets regler medferer visse rettigheder for
bade private- og juridiske personer, og visse forpligtigelser for de juridiske personer. Regeringerne i
medlemsstaterne har stor interesse 1 at have et godt forhold til landets Udstedere, da de beskaftiger

dele af den nationale befolkning og betaler skatter og afgifter. Derfor er det vigtigt at medregne de

167 Direktiv 2017/828, preeambelbetragtning nr. 14
168 LBK nr. 937 af 6. september 2019, § 158, stk. 1
169 Erhvervsministeriet, 2018, s. 1-2
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gkonomiske implikationer, som reglerne vil f4 pd Udstederne og andre nationale juridiske enheder.
Hvis en medlemsstat laver en mere lempelig implementering, end et andet land, da kan de nationale

Udstedere umiddelbart opné en konkurrencefordel.

Implementering af lovgivning tager tid og medferer derfor omkostninger for medlemsstaten. Nér det
sé er sagt, ma det formodes, at omkostninger forbundet med implementeringen ikke er hgjere ved en
streng implementering end ved en lempelig implementering. Hvis det antages, at det koster
medlemsstaten det samme, s& kan svaret pa, hvorfor de lempelige implementeringer er valgt, méaske
findes i de forventede omkostninger for erhvervslivet og aktionarerne. Med udgangspunkt i den
danske implementering fremgér det af Implementeringsradets anbefalinger til Andringsdirektivet, at
de forventer, at reglerne vil medfere administrative byrder for Udstederne pa over 10.000 timer arligt.
Antallet af timer er beregnet ud fra en antagelse om, at hver Udsteder anvender 50 timer arligt. 170 [
betenkningerne til lovforslaget om implementeringen af ZAndringsdirektivet fremgar det, at der
forventes udgifter for erhvervslivet pd 5 MDKK érligt, 171 som effekt af ZAEndringsdirektivet.
Udgifterne er fordel séledes, at formidlerne forventes at atholde 2 MDKK 1 forbindelse med deres
pligt til at formidle oplysninger mellem aktionarerne og Udstederne. Udstederne forventes at atholde
1 MDKK for udarbejdelse af vederlagspolitikken og vederlagsrapporten, og de institutionelle
investorer forventes at skulle atholde 2 MDKK for udarbejdelse og offentliggerelse af deres politik
for aktivt ejerskab. 172 Formidlerens omkostninger bliver dekket af Udstederen jf. afsnit 2.3.3.3.
Udstederens omkostninger barer de umiddelbart selv, hvilket betyder, at aktionrerne indirekte
afholder omkostningerne og de institutionelle investorer omkostninger berers af deres kunder.
Uanset at der ingen sammenheng er mellem de forventede 10.000 timer i &rligt administrativt arbejde
for Udstederne og de forventede 1 MDKK som det skulle koste, sa er der tale om ubetydelige
omkostninger, taget de ca. 200 Udstedere 173 som skal bare byrden i betragtning.

Det forventes ikke, at de direkte omkostningerne forbundet med implementeringen af
Andringsdirektivet athaenger af en streng eller lempelig implementering. De forventede
omkostninger for erhvervslivet er beregnet ud fra, hvad der méd kategoriseres som en lempelig

implementering jf. Kapitel II. Hvis lovgiver i stedet for havde valgt en streng implementering, ville

170 Implementeringsradet, 2017, 1. Implementeringsplan: Aktioncerrettighedsdirektivet, s. 14
171 2018/1 LSF 157, punk 10. Sammenfattende skema

172 2018/1 LSF 157, punkt 5. Okonomiske administrative konsekvenser for erhvervslivet mv.
173 Implementeringsradet, 2017, 1. Implementeringsplan: Aktioncerrettighedsdirektivet, s. 2
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det oge de omkostninger erhvervslivet har i forbindelse med at sikre sig, at de overholder reglerne.
Eksempler pa en streng implementering er at bemyndige generalforsamlingen kompetence til
godkendelse af transaktioner med nertstiende parter, som det folger af den svenske
implementering.174 Herudover kan teerskelvardien senkes for hvornér transaktioner med neertstaende
parter, skal godkendes. Godkendelsen skal foretages pa generalforsamlingen, som alligevel skulle
atholdes og medferer derfor ikke ogede omkostninger. En streng implementering kan ogsa vare at
udvide de krav, der er til de institutionelle investorers begrundelse for ikke at vaelge at udforme en
politik for aktivt ejerskab. Omkostningerne herved ma forventes er vare begraensede. Afslutningsvis
kan et andet eksempel vare at forbyde formidlerne at modtage betaling for indsamling og
videregivelse af oplysninger 1 forbindelse med identifikation af aktionzrerne. Resultatet af et sédan

valg ville ikke @ndre pa de samlede omkostningerne men kun allokeringen heraf.

Hvis begrundelse for en lempelig implementering ikke beror pa lavere forventede omkostninger, sé
ma den findes i parternes interesser. Det officielle formal med implementeringsradet er at sikre de
lavest mulige omkostninger for erhvervslivet som folge af implementeringen af EU-lovgivning. Pa
den baggrund udledes det af ridets anbefalinger, at de mé anses at opfordre til en lempelig
implementering. Det bemarkes at forbrugerradet TANK, som de eneste af de 11 medlemmer af
implementeringsradet, har valgt ikke at stette op om anbefalingerne.17s Med udgangspunkt i
eksemplerne pd en streng implementering, som angivet ovenfor, er det gennemgdende, at
bestemmelserne vil medfere mere direkte kontrol for aktionzrerne. Baggrunden for hvordan
Andringsdirektivet er implementeres bygger derfor ikke pa en betragtning af omkostningerne, men
om hvor meget kontrol, aktionarerne skulle tildeles. Hvis aktionaren far mere direkte kontrol over

Udstederen og herunder ledelsen, sa er det ensbetydende med, at ledelsens kontrol mindskes.

Lovgiver har interesse 1 at gore det nationale markedet attraktivt for Udstederene, da det hjelper til
at sikre, at Udstederne ikke har incitament i at flytte sine aktiviteter udenfor landets granser.
Herudover kan lempelige regler ogsé vare med til at tiltreekke etablering af nye Udstedere. Pa den
baggrund ma det udledes, at medlemsstaterne konkurrerer pd at have de mest attraktive regler for de
nationale Udstedere, hvilket kan vaere en érsag til, at de tre behandlede lande har valgt en ensartet og

lempelig implementering.

174 Se Tabel 3
175 Implementeringsradet, 2017, 1. Implementeringsplan: Aktioncerrettighedsdirektivet, s. 2
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3.9 INTEGRERET OG OKONOMISK DELKONKLUSION

Pé baggrund af den juridiske analyse i1 Kapitel II, hvor implementeringen af ZAndringsdirektivets
regler i national ret blev behandlet, er der i nervaerende kapitel undersegt de ekonomiske
implikationer. Spilteorien er anvendt som den gennemgiende ekonomiske teori, hvor to spil er
benyttet til at forudse, hvilke valg henholdsvis Ledelsen og Aktionarerne vil kunne forventes at
treeffe. [ begge spil er det konkluderet, at ledelsen vil vaelge at fremsatte en kortsigtet ledelsesstrategi,
uathaengig af aktionerens investeringsstrategi, ejerandel og valg mellem et aktivt eller passivt
ejerskab, og at denne strategi medforer KHE under spillets antagelser. Desuden er denne strategi at
fortreekke for Ledelsen, bidde for og efter at Aktionarens strategi blev taget i betragtning.
Storaktionaren og mindretalsaktionarens strategier athanger af, om aktionaren har en langsigtet-
eller en kortsigtet investeringsstrategi. Hvis aktionarens investeringsstrategi er kortsigtet, vil den
vaelge at vaere passiv, og hvis den er langsigtet, sd vil den velge at vare aktiv. Losningen for begge
spil findes i ligevagten:

PBE = (Ag, Sk, PA), (A,, Sk, AK)

Ved beregning af aktionarernes forventede payoff er det konkluderet, at sandsynlighedsfordelingen
af aktionzrernes investeringsstrategi har sterst betydning for mindretalsaktioneren. For béde
storaktionaren og mindretalsaktionaren galder det, at de modtager et forventet positivt payoff, hvis
sandsynlighed for, at aktionaren har en kortsigtet investeringsstrategi, er storst. Grenserne for et
forventet positivt payoff er for storaktioneren ved p > 0,58 og for mindretalsaktionaren ved p >
0,63. Det er umiddelbart positivt, taget Andringsdirektivets formal i1 betragtning, at det folger af
spillenes ligeveagt, at en aktiv ejer ogsa forventes at have en langsigtet investeringsstrategi. Pa den
anden side viser beregningerne af aktionzrernes p-verdier, at aktionarerne optimerer deres
forventede payoff ved en kortsigtet investeringsstrategi. Det konkluderes derfor, at muligheden for at

stemme om ledelsens vederlagspolitik ikke forventes at tilskynde til et langsigtet aktivt ejerskab.

Der er i athandlingen argumenteret for, at aktionarens ejerandel pavirker dens incitaments til et aktivt
ejerskab. Mindretalsaktionaren har mindre incitament til at indgé 1 dialog med Udstederen, da denne
form for aktivt ejerskab er omkostningsfyldt og udger en sterre andel af den investerede kapital. En
institutionel investor kan vare nedsaget til at indgd 1 dialog med Udstederen, hvis den institutionelle

investorers politik for aktivt ejerskab kraenkes. Hvis den institutionelle investor besidder en
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mindretalsaktionaer post, si kan der opsta en situation, hvor omkostningerne ved det aktive ejerskab
overstiger den eokonomiske gevinst. AZndringsdirektivet behandler indirekte Free-riding
problematikken ved at styrke det interne kontrolhierarki. Gennem analyse blev det fastsliet i Kapitel
II, at bade Danmark, Sverige og Tysklad havde wvalgt en lempelig implementering af
Andringsdirektivet. Dette valg medforer ikke direkte ekonomiske fordele for det nationale
erhvervsliv, men styrker landets evne til at tiltrekke og fastholde Udstedere i medlemsstaten.
Begrundelse findes ikke at vere af direkte skonomiske hensyn, men af hensyn til parternes interesse,

herunder sarligt erhvervslivets interesser og dermed indirekte skonomiske hensyn.
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Kapitel IV — Konklusion

Som folge af Andringsdirektivet er medlemsstaterne blevet tildelt kompetence til at traeffe en lang
rekke valg ved implementeringen 1 national ret. Ved undersogelse af den danske, svenske og tyske
implementering er det fundet, at disse lande har valgt en, med fa undtagelser, ensartet tilgang.
Overordnet findes de nationale implementeringer at vaere lempelige i den forstand, at der ikke er valgt
at tilleegge strengere krav til Udstederne end Andringsdirektivets minimumskrav. De storste forskelle
i de behandlede implementeringer findes i reglerne vedrerende transaktioner med nertstdende parter.
Sverige har som det eneste af de tre lande valgt at bemyndige generalforsamlingen kompetence til at
godkende transaktioner med neartstdende parter, hvis de overstiger den nationale terskelverdi.
Desuden er det fundet, at terskelvaerdierne under de danske regler, for de tre behandlede Udstedere,
er de mest fordelagtige. Som felge af de forventede meromkostninger, der relateres til
Andringsdirektivet, er der ikke fundet et direkte skonomisk incitament for medlemsstaternes valg af
en lempelig implementering. De ensartede implementeringer kan forklares ved medlemsstaternes

interesse 1 at tiltreekke og fastholde nationale Udstedere og derved opna indirekte ekonomisk gevinst.

I Eurozonen ejer de finansielle juridiske enheder, herunder blandt andre pensionskasserne, 64% af de
samlede kapitalandelene i1 Udstederne og er dermed langt den storste kategori af aktionarer. I 2019
havde Danica Pension aktier i ca. 1.500 Udstedere, hvoraf de afgav stemmer pa 2,5% af
generalforsamlingerne, som udelukkende var danske. Herudover indgik selskabet i dialog med 13,7%
af Udstederne. Tilsvarende havde PFA Pension 1 2019 aktier i ca. 1.350 Udstedere, hvoraf de afgav
stemmer pa 7,3% af generalforsamlingerne og indgik i dialog med 4,1%. Bade Danica Pension og
PFA Pension anser sig selv som aktive investorer, hvilket ikke underbygges af ovenstdende beregnede
tal. Et aktivt ejerskab gennem dialog er vasentlig mere omkostningsfuldt end gennem
stemmeafgivelse, og kan potentielt skabe stor vaerdi. Ved begge typer aktivt ejerskab eksisterer et
Free-riding problem, som forventes reduceret i kraft af ZAndringsdirektivets implementering i
national ret, da reglerne er med til at styrke det interne kontrolhierarki, og dermed ger det aktive

ejerskab mere attraktivt.

Med fokus pa ZAndringsdirektivets artikel 9a, som giver aktionarerne mulighed for at stemme om
ledelsens vederlagspolitik, er det ved brug at spilteori undersegt, hvilke valg ledelsen og aktionarerne
forventes at treeffe. I de to anvendte spil, hvor ledelsen star overfor henholdsvis en storaktionar og

en mindretalsaktionar, er det konkluderet, at ledelsen vil valge at fremsatte en kortsigtet
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ledelsesstrategi. Denne strategi er at foretreekke for ledelsen uanset aktionaerens strategi eller type.
Bade storaktionaren og mindretalsaktionaren vil treffe de samme valg givet lengden af deres
investeringsstrategi. Hvis aktionarerne har en kortsigtet investeringsstrategi, vil de ifelge spillenes
resultater vaelge at vaere passive, og hvis de har en langsigtet investeringsstrategi, sa vil de valge at
vare aktive. Sammensatningen af spillernes optimale valg indenfor hvert spil medferer Kaldor-

Hicks-Efficiens under spillenes antagelser, og spillenes lasning findes i:

PBE = (Ag, Sk, PA), (AL, Sk, AK)

p-verdien, som angiver sandsynligheden for at en aktionar har en kortsigtet investeringsstrategi,
varierer i henhold til aktionarens ejerandel. For at opni et forventet positivt payoff skal p > 0,58 for
en storaktionzr og p > 0,63 for en mindretalsaktionar. Begge aktionrer skal derfor med storst
sandsynlighed have en kortsigtet investeringsstrategi for at opna et forventet positivt payoff. Hverken
ledelsen eller aktionarerne optimerer deres forventede payoff gennem en langsigtet strategi, og det
kan pé den baggrund konkluderes ud fra spillene, at aktionarens mulighed for at stemme om ledelsens
vederlagspolitik ikke forventes at fa den enskede effekt om et langsigtet aktivt ejerskab som felger
af Endringsdirektivet. I modsatning til manglende ekonomisk incitament til at indgé i et langsigtet
aktivt ejerskab, sa kan udformning af en politik for aktivt ejerskab, som tager ikke-finansielle hensyn,
vaere med til at sikre, at de institutionelle investorer fremadrettet er i dialog med Udstederne, selvom

de besidder en minoritetsandel.
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Bilag 1

Tabellen er udformet gennem Eurostat ved brug af en filter funktion. Herefter er tallene under £ndring fra 2011-2019 og Andel af total

economy 201903 beregnet pa baggrund af dataene fra tabellen.

Eurostat, Financial Balance Sheets:

https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do

SECTOR GEO/TIME 2006Q3 2007Q3 2008Q3 2009Q3 2010Q3 2011Q3 2012Q3 2013Q3 2014Q3

Total economy Euro area - 19 countries 6.037.811,0/ 6.694.432,0) 4.801.520,0] 4.512.880,0] 4.837.361,0] 4.296.920,5| 4.749.938,0| 5.607.013,5 6.351.707,5
Non-financial corporations Euro area - 19 countries 1.170.546,0| 1.379.409,3| 1.056.070,3 962.047,2 909.514,2 841.791,0 909.472,3| 1.122.872,8 1.205.802,3
Financial corporations Euro area - 19 countries 3.605.358,3| 3.913.110,5| 2.748.329,8| 2.598.621,3| 2.942.533,5| 2.638.687,0 2.971.532,0] 3.438.6158 3.963.617.,8
General government Euro area - 19 countries 370.547,6 442.099,6 328.652,5 301.144,3 285.273,0 217.110,9 211.950,9 286.267,6 316.073,5
Households; non-profit institutions serving households Euro area - 19 countries 891.359,1 959.812,9 668.467,3 651.067,1 700.040,3 599.331,5 656.982,1 759.257.6 866.214,0
SECTOR GEO/TIME 201503 201603 201703 201803 2019Q3 #Andring fra 2011-2019 Andel af total economy 2019Q3
Total economy Euro area - 19 countries 6.600.815,0 7.018.073,0| 8.188.682,5| 8.543.960,0| 8.753.423,0 103,7% 100%
Non-financial corporations Euro area - 19 countries 1.180.524,0| 1.322.247.8| 1.598.214,5| 1.717.291,3| 1.759.480,3 109,0% 20%

Financial corporations Euro area - 19 countries 4.277.968,0 4.516.426,0 5.220.508,0 5.435.721,5 5.578.986,0 111,4% 64%

General government Euro area - 19 countries 287.804,1 289.999,2 332.201 1 354.830,2 360.248,7 65,9% 4%

Households; non-profit institutions serving households Euro area - 19 countries 854.518,8 889.400,3| 1.037.758,6/ 1.036.115,8| 1.054.707,9 76,0% 12%
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