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GRONBOG

Corporate governancei finansielle institutioner og aflgnningspolitik
(EQS-relevant tekst)

1. INDLEDNING

Den omfattende finansielle krise, der udlastes af banken Lehman Brothers' konkurs i efteraret
2008, og som skyldtes en uhensigtsmaessig securitisering af den amerikanske realkreditgadd,
de sdkaldte "subprime-lan", fik de offentlige myndigheder i hele verden til at sate
spergsmalstegn ved, om de finansielle institutioner reelt er solide, og om deres regulerings- og
tilsynssystemer er gearet til finansiel innovation i en globaliseret verden. Der blev tilfert
massive offentlige midler til finanssektoren i USA og Europa — op til 25% af BNP — og
samtidig blev der givet udtryk for en stagk politisk vilje til at drage laare af samtlige aspekter
af den finansielle krise for at undg3, at en lignende situation kan gentage sig.

Europa-Kommissionen anferte i sin meddelelse af 4. marts 2009%, der var et fuldt udbygget
program for reform af lov- og tilsynsrammen for finansmarkederne baseret pa Larosiére-
rapportens konklusioner?, at den i) pd baggrund af den finansielle krise ville tage de
finansielle institutioners, og issar bankernes, corporate governance-regler og -praksis op til
overvejelse og ii) i givet fad ville fremszdte henstillinger og maske endda forsag til
retsforskrifter for at afhjadpe de eventuelle mangler ved corporate governance-systemet i
denne vigtige sektor af gkonomien. Bedre corporate governance er kernen i Kommissionens
program for reform af finansmarkederne og kriseforebyggelse. Baaredygtig vaekst giver ikke
mening uden erkendelse og forsvarlig styring af risicienei virksomhederne.

Som fremheevet | Larosiererapporten ma det konstateres, at bestyrelser og
tilsynsmyndigheder ofte ikke var klar over, hvilke risici de stod over for, og hvor alvorlige
disse var. Aktionazerne har ikke atid udfyldt deres rolle som eere af virksomhederne
korrekt. Selv om corporate governance ikke er direkte skyld i krisen, har fravaaet af effektive
kontrolmekanismer i hgj grad bidraget til de finansielle institutioners overdrevne
risikotagning. Denne generelle konstatering er saadeles foruroligende, i betragtning af at
corporate governance i de seneste & er blevet tillagt en lang rakke dyder som
reguleringsform for erhvervdlivet. Heraf felger, at enten var den eksisterende corporate
governance-ordning i de finansielle institutioner ikke fyldestgerende, eller ogsa har den ikke
vaget anvendt korrekt.

Da mange af aktgrerne har systemisk betydning, skal der i forbindelse med corporate
governance i sektoren for finansielle tjenesteydelser tages beharigt hensyn til andre berarte
parters interesser (indskydere, opsparere, livsforsikringstagere osv.) samt til det finansielle
systems stabilitet. Samtidig ber man undga enhver form for moralsk hasard og derfor ikke
fritage de private akterer for ansvar. Det er bestyrelsens opgave under kontrol af aktionaaerne

! KOM(2009) 114.
J. rapport fra Hgjniveaugruppen vedragrende Finansielt Tilsyn, offentliggjort den 25. februar 2009.
Formand for gruppen var Jacques de Larosiére.
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at vise vej og fastlasgge navnlig institutionens risikostrategi og -profil samt dens villighed til
at patage sig risici.

De skridt, der overveijes i denne grenbog, vil kunne ledsage og supplere de
lovgivningsmaessige bestemmelser, der er truffet, eller som er pataankt med henblik pa at
styrke det finansielle system, saalig i forbindelse med reformen af den europaaske
tilsynsstruktur®, direktivet om “lovpligtig egenkapita", Solvens II-direktivet® for
forsikringsselskaber, reformen af UCITS-ordningen og de forskrifter, der gadder for

forvaltere af aternative fonde (FAIF).

| forbindelse med corporate governance-kravene skal der desuden tages hgjde for, hvilken
type virksomhed der er tale om (detailbank, investeringsbank), og naturligvis for dens
sterrelse. De corporate governance-principper, der fremlaggges til haring i denne grenbog, er
farst og fremmest rettet mod store virksomheder. De vil skulle tilpasses for at kunne anvendes
effektivt i sma virksomheder.

Gregnbogen ber laesses sammen med arbegdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene
(SEK(2010) 669) "Corporate Governance in Financia Institutions: Lessons to be drawn from

the current financial crisis, best practices'. | dette dokument geres der status over situationen.

Det bar herudover understreges, at G20-landene siden mgdet i Washington den 15. november
2008 har bestrasbt sig pa at forbedre bl.a. risikostyringen og afl@nningsordningerne i de
finansielle institutioner®.

Endelig ansker Kommissionen allerede nu at meddele, at den inden laenge vil indlede et mere
omfattende refleksionsarbejde vedrgrende corporate governance i barsnoterede selskaber i
amindelighed og i saadeleshed vedragrende aktionagernes plads og rolle, fordelingen af
opgaver mellem aktionawer og bestyrelser for sa vidt angdr kontrol med direktionen,
sammensagningen af bestyrelser samt virksomhedernes sociale ansvar.

2. CORPORATE GOVERNANCE-BEGREBET OG DE FINANSIELLE INSTITUTIONER

| den traditionelle definition er corporate governance forholdet mellem en virksomheds
direktion, bestyrelse, aktionsger og andre interesseparter som f.eks. de ansatte og deres
reprassentanter. Det handler ogsd om, pa hvilken made en virksomheds malsagninger
fastlaggges, samt hvilke midler der anvendes til at forfglge dem og til at sikre kontrol med
resultaterne’.

Jf. Kommissionens forslag om oprettelse af tre europadske tilsynsmyndigheder og et europadsk réd for
systemiskerisici.

4 Europa-Parlamentets og Ra&dets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning), EUT L 177 af 30.6.2006, og Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2006/49/EF af 14. juni 2006 om kravene til investeringsselskabers og kreditingtitutters
kapitalgrundlag (omarbejdning), EUT L 177 af 30.6.2006.

> Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse
af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens 11) (omarbejdning), EUT L 335 af 17.12.2009.
6 P& topmedet i Pittsburgh den 24. og 25. september 2009 blev det bekradtet, at aflenningsordningerne

skal andres af hensyn til den finansielle stabilitet.

J. f.eks. OECD's publikation "Principles of Corporate Governance', 2004, s. 11. | denne grgnbog
fokuseres der pa denne snaarre definition af corporate governance. Visse, meget vigtige aspekter af
debatten om corporate governance er ikke omhandlet i dette dokument; det gadder isaa adskillelsen
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En finansiel institution, og specielt en bank, der gar konkurs, kan ved en dominoeffekt trakke
andre finansielle institutioner med sig, hvilket skyldes selve karakteren af disse institutioners
aktiviteter og deres indbyrdes afhaangighed i det finansielle system. Dette kan fere til en
gjeblikkelig kreditstramning, og mangelen pa finansieringsmidler kan udlgse en gkonomisk
krise, som det var tilfaddet i forbindelse med den nylige finanskrise. Det var denne systemiske
risiko, der fik regeringerne til at komme finanssektoren til undssgning med offentlige midler.
Skatteyderne er saledes uvaggerligt interesseparter i de finansielle institutioners virkeméade,
idet de gnsker vedvarende finansiel stabilitet og skonomisk vakst.

Herudover er de interesser, de finansielle institutioners kreditorer (indskydere,
forsikringstagere eller pensionsmodtagere og i et vist omfang ansatte) har, potentielt i
modstrid med aktionagernes. Aktionaarer har fordel af stigende aktiekurser og gnsker en
maksimering af fortjenesten pa kort sigt; de vil normalt ikke vaae interesseret i et for lavt
risikoniveau. Indskydere og andre kreditorer fokuserer derimod pa den finansielle ingtitutions
evne til at tilbagebetale deres indskud og andre forfaldne tilgodehavender og dermed pa dens
levedygtighed pa laengere sigt. Indskydere har derfor tendens til at foretraskke et meget lavt
risikonivea®.

Navnlig pa grund af disse saalige forhold, der skyldes karakteren af deres aktiviteter, er de
fleste finansielle institutioner underlagt strenge regler, og der fares strengt tilsyn med dem. Af
samme grund kan den interne styring af finansielle institutioner ikke reduceres til et simpelt
spergsmd om interessekonflikter mellem aktionagrer og direktion. Corporate governance-
reglerne for finansielle institutioner skal derfor tage hensyn til disse virksomheders saalige
karakter. Navnlig tilsynsmyndighederne, hvis opgave bestdr i at opretholde finansiel stabilitet,
og som derfor ligesom indskydere og andre kreditorer gnsker at begraanse finanssektorens
risikotagning, har en vigtig rolle at spille i forbindelse med indfarelsen af god ledelsespraksis
| finansielle institutioner.

| en rakke lovgivningsmasssige forskrifter og henstillinger pa internationalt og europadsk
plan, som finder anvendelse pa finansielle institutioner og isaa pa banker, er der allerede taget
hgijde for de ssalige forhold, der kendetegner finansielle ingtitutioner, og for
tilsynsmyndighedernes roll€”.

De eksisterende regler og hendtillinger udspringer imidlertid ferst og fremmest af
tilsynshensyn og fokuserer pd, om der internt i de finansielle ingtitutioner findes passende
ordninger for egenkontrol, risikostyring, revision og regelefterlevelse. Som den nylige
finanskrise har vist, har de dog ikke forhindret institutionerne i at tage overdrevnerisici.

mellem de forskellige funktioner i de finansielle ingtitutioner, den interne kontrolfunktion og
regnskabsfunktionens uafhaangighed.

Jf. Peter O. Mlbert, "Corporate Governance of Banks' i European Business Organisation Law Review,
12. august 2008, s. 427.

Baselkomitéen for Banktilsyn, "Enhancing corporate governance for banking organisations', september
1999, andret i februar 2006; OECD, "Guidelines for insurers governance”, 2005; OECD, "Revised
guidelines for pension fund governance', juli 2002; Europa-Parlamentets og Ré&dets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om andring af Radets direktiv
85/611/E@F og 93/6/E@F samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophaevelse
af Radets direktiv 93/22/E@F, EUT L 145 af 30.4.2004; Solvens |1-direktivet; direktivet om "lovpligtig
egenkapital"; Committee of European Banking Supervisors (CEBS — det europadske banktilsyn),
"Guidelines on the Application of the Supervisory Review Process under Pillar 2 (CPO3 revised)", 25.
januar 2006, http://www.c-ebs.org/getdoc/00ec6db3-bb41-467c-ach9-8e271f617675/GL 03.aspx; CEBS
"High Level Principles for Risk Management", 16. februar 2010, http://www.c-
ebs.org/Publications/Standards-Guidelines/ CEBS-High-L evel - Princi ples-for-Risk-M anagement.aspx.
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3. MANGLER OG SVAGHEDER | CORPORATE GOVERNANCE | DE FINANSIELLE
INSTITUTIONER

Kommissionen finder, at et effektivt corporate governance-system bgr fere til gget
ansvarliggerelse af de finansielle institutioners vigtigste interesseparter (bestyrelser,
aktionager, direktion osv.) ved hjadp af kontrolmekanismer og modvaggte. Den ma desvaare
konstatere, at den finansielle krise og dennes avorlige gkonomiske og sociale falger
tvaatimod har givet tilliden til de finansielle institutioner et alvorligt knak, issx pa de
omrader og for de aktarer, der omhandlesi det falgende.

3.1 Sper gsmalet om inter essekonflikter

De overvejelser, der er forbundet med spargsmalet om interessekonflikter og handteringen af
disse, er ikke nye. De opstar nemlig i enhver organisation eller virksomhed. De er dog saalig
relevante i forbindelse med finansielle ingtitutioner pa grund af den systemiske risiko, det
store transaktionsvolumen, de mange forskellige finansielle tjenesteydel ser, der leveres, og de
store finanskoncerners komplekse struktur. Risikoen for interessekonflikter kan opsta i
forskellige situationer (udevelsen af uforenelige hverv eller aktiviteter, f.eks.
investeringsradgivning og forvaltning af investeringsfonde eller forvaltning for egen regning,
uforenelighed i forbindelse med udevelsen af fuldmagter for forskellige kunder/finansielle
ingtitutioner). Denne problematik kan ogsa gere sig gaddende i forholdet mellem den
finansielle institution og dens aktionager/investorer, issa i tilfadde af krydsejerskab eller
forretningsforbindelser mellem en institutionel investor (f.eks. via dennes moderselskab) og
den finansielle institution, den pagaddende investerer i.

P4 fadlesskabsplan er MiFID-direktivet™ et fremskridt i retning af gennemsigtighed, idet det
indeholder en saalig afdeling om visse aspekter af denne problematik. Men pa grund af
informationsasymmetrien mellem investorer og aktionager pa den ene side og den
pagad dende finansielle ingtitution pa den anden side (en skeevhed, der ages af de stadig mere
komplekse og diversificerede tjenesteydelser, der leveres af de finansielle institutioner) kan
man sadte spergsmalstegn ved, hvor effektivt markederne kan afdakke og overvage de
forskellige situationer, hvor der kan opsta interessekonflikter i relation til finansielle
institutioner. Man kan desuden ligesom CEBS-, CEIOPS- og CESR-udvalgene i deres fadles
rapport om intern styring'* p&pege den manglende sammenhaang i det generelle indhold af og
enkelthederne i de regler vedragrende interessekonflikter, som de forskellige finansielle
ingtitutioner er underlagt, alt efter om de skal anvende bestemmelserne i MiFID-direktivet,
direktivet om "lovpligtig egenkapital", UCI TS-direktivet'? eller Solvens I1-direktivet.

3.2. Hvorvidt de finansielle institutioner kan gennemfare corporate governance-
principper ne effektivt

Der er generel enighed™ om, at de eksisterende corporate governance-principper — det vage
sig OECD's principper, Baselkomitéens anbefalinger for banksektoren éeller

10 Direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter, EUT L 145 af 30.4.2004.

1 "Cross-sectoral stock-take and analysis of internal governance requirements’, CESR, CEBS og
CEIOPS, oktober 2009.

12 Direktiv 2009/65/EF.

B Jf. OECD's offentlige haring "Corporate governance and the financia crisis', 18. marts 2009, saalig
afsnittet "Implementation gap".
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fadlesskabslovgivningen® — alerede dakker en del af det problemkompleks, som den
finansielle krise har tydeliggjort. Ikke desto mindre har den finansielle krise afderet, at
corporate governance-principperne reelt er ineffektive i sektoren for finansielle
tjenesteydelser, saalig for bankers vedkommende. Flere &rsager har vaget naevnt som
forklaring:

— de eksisterende principper dakker méske for bredt og er ikke tilstraskkelig prascise. De kan
derfor have givet de finansielle institutioner for brede fortolkningsrammer. De kan desuden
have vaget for vanskelige at omsadte til praksis, siledes at der ofte har vaget tale om en
rent formel anvendelse (f.eks. afkrydsning af en rubrik) uden nogen egentlig kvalitativ
vurdering

— der har ikke vemet nogen klar opgave- og ansvarsfordeling i forbindelse med
gennemfarelsen af principperne, hverken internt i de finansielle institutioner eller i forhold
til tilsynsmyndigheden

— corporate governance-princippernes juridiske status: Spgrgsmalet om, hvorvidt der blot er
tale om internationale organisationers anbefalinger eller corporate governance-kodekser,
hvis overholdelse ikke er obligatorisk; tilsynsmyndighedernes manglende interesse for
corporate governance-problematikken; den lemfaddige kontrol pa omradet samt mangelen
pa afskrakkende sanktioner er alt sammen medvirkende arsager til, de finansielle
institutioner ikke har anvendt corporate governance-principperne effektivt.

33. Bestyrelser™

Med finanskrisen er det blevet dbenlyst, at de finansielle institutioners bestyrelser ikke har
udfyldt deres vigtige rolle som forum eller hovedsaede for magten. De har som falge heraf
ikke vaget | stand til at fere effektiv kontrol med direktionen eller til at foretage en
kontradiktorisk analyse af de foranstaltninger eller strategiske retningslinjer, der er blevet dem
forelagt til godkendel se.

Det er Kommissionens opfattelse, at deres manglende evne til at forudse, forsta og i sidste
ende kontrollere de risici, de finansielle institutioner stod over for, var en central arsag til
finanskrisen. Flere faktorer har vaaret medvirkende til dette svigt:

— bestyrelsesmedlemmerne, issa de menige, har ikke afsat de ngdvendige ressourcer eller
den forngdne tid til udferelsen af deres opgaver. Det fremgar desuden klart af en raskke
undersggelser, at de menige bestyrelsesmedlemmer ikke har vaget i stand til at anfeegte
eller blot sate spargsmal stegn ved de foresldede retningdlinjer eller konklusioner, fordi de
ikke har haft den fornadne tekniske ekspertise og/eller selvsikkerhed i konfrontationen
med en ofte allestedsnaavaarende og undertiden autoritaa” administrerende direktar

— sammensadningen af bestyrelserne har ikke vaget tilstraskkelig diversificeret. Ligesom en
rakke nationale myndigheder konstaterer Kommissionen, at bestyrelser er kendetegnet ved

14 | henhold til direktiv 2006/46/EF skal finansielle ingtitutioner, der er noteret pa et reguleret marked,
henvise til en kodeks for virksomhedsledelse, som de er omfattet af, samt angive, hvilke dele af denne
de fraviger, og grundene hertil.

| denne grenbog forstas ved "bestyrelse" hovedsagelig det organ, der har til opgave at fare tilsyn med et
selskabs ledel sesorgan, hvilket i en todelt struktur almindeligvis er tilsynsradets opgave. Denne grenbog
forholder sig ikke til opgavefordelingen mellem de forskellige selskabsorganer i de nationale
retssystemer.

15
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manglende spredning og blanding for sa vidt angar ligevasgt mellem maend og kvinder,
social og kulturel baggrund og uddannelse

bestyrelserne, isaa deres formamnd, har ikke foretaget en serigs evaluering af de enkelte
bestyrel sesmedlemmers praestationer eller af bestyrelsen som helhed

bestyrelserne har ikke kunnet eller villet sgrge for ordentlige rammer for risikostyring og
en hensigtsmaessig risikovillighed i deres finansielle institutioner

bestyrelserne har ikke formaet at gennemskue visse risicis systemiske karakter og falgelig
underrette tilsynsmyndighederne i et tilstragkkeligt tidligt led. Selv i de tilfadde, hvor
dialogen var effektiv, var corporate governance-spargsmal sjaddent pa dagsordenen.

Kommissionen finder, at disse avorlige mangler og uregelmasssigheder rejser vigtige
spargsmal med hensyn til kvaliteten af udnaevnelsesprocedurerne. En bestyrelses fremmeste
kvalitet beror pa dens sammensagning.

3.4. Risikostyring

Risikostyring er et af nggleedlementerne i corporate governance, saalig for finansielle
institutioner. Flere store finansielle institutioner er sdledes bukket under, fordi de ikke
efterlevede grundlasggende regler for kontrol og risikostyring. De finansielle institutioner har
heller ikke forméet at anlasgge et helhedssyn parisikostyring. De vigtigste svigt eller mangler
kan opsummeres som falger:

manglende forstaelse af risiciene blandt aktererne i risikostyringskasden og manglende
uddannel se hos de ansatte, der havde til opgave at sadge hgjrisikoprodukter™

manglende gennemslagskraft hos risikostyringsfunktionen. De finansielle institutioner har
ikke altid givet deres risikostyringsfunktion den nadvendige myndighed og magt til at
sadte en bremse pa risikotagernes/sad gernes aktiviteter

manglende ekspertviden eller ikke tilstraekkelig diversificeret viden om risikostyring. Den
ekspertviden, der kom i betragtning i forbindelse med risikostyring, var i for mange
tilfadde begramset til bestemte kategorier af risici, som man prioriterede, og dakkede
derfor ikke hele det spektrum af risici, som skulle overvages

mangel pa realtidsoplysninger om risici. For at de bergrte aktarer kan opbyde et
mindstemdl af reaktivitet, skal der pa ale niveauer af den finansielle institution kunne
udbredes klare, korrekte og hurtige oplysninger om risici. De procedurer, ved hjadp af
hvilke oplysningerne skulle na det relevante niveau, har desvaare ikke altid fungeret. Hertil
kommer, at edb-vaaktgjerne til risikostyring ngdvendigvis ma opdateres, ogsa i de mest
veludviklede finansielle institutioner, for informationssystemerne er fortsat for
forskelligartede til, at der hurtigt kan foretages en konsolidering af risiciene, og dataene er
for usammenhamngende til, a man kan felge udviklingen i koncernens forpligtelser
effektivt og i realtid. Dette gadder ikke kun for de mere komplekse finansielle produkter,
men alle former for risici.

16

J. f.eks. Renate Bohm og Hilla Lindhiber, "Verkaufen, Druck und Provisionen - Probleme von
Beschéftigten im Finanzdienstleistungsbereich Versicherungen; Ergebnisse einer Arbeitsklima-Index-
Befragung”, Salzburg 2008.
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Kommissionen finder ovennaevnte mangler og svagheder meget foruroligende. De synes at
vise, at der ikke har vaaet nogen forsvarlig risikostyringskultur, hvilket endog for nogle
finansielle ingtitutioners vedkommende gadder pa ale niveauer. | den forbindelse bager
lederne af de finansielle institutioner et ssaligt ansvar, da det er atafgerende, at de selv
optraeder eksemplarisk for at kunne tilskynde til en forsvarlig risikostyringskultur pa ale
niveauer.

3.5. Aktionaxernesrolle

Det mad med finanskrisen konstateres, at idealet om aktionagen, der ejer en del af
virksomheden og er med til at sikre dens levedygtighed pa lang sigt, mildest talt har lidt et
alvorligt knak. "Finansialiseringen” af gkonomien, der navnlig skyldes de stadig flere kilder
til finansiering/kapitaltilfersel, har skabt nye kategorier af aktionager. Disse er efter alt at
demme ofte ikke saalig interesserede i de langsigtede malsaaninger for styringen af de
virksomheder/finansielle institutioner, de investerer i, og kan selv fordrsage overdreven
riskotagning pa grund af deres forholdsvis korte, €eller endda meget Korte,
investeringshorisont (et kvartal eller et halvt &)'. At man i den forbindelse har segt at
afstemme ledernes interesser efter disse nye kategorier af aktionagrer, har gget risikotagningen
og har i mange tilfedde fart til overdrevne cheflgnninger, fordi virksomhedens/den finansielle
institutions aktiekurs p& kort sigt har vemet det eneste kriterium for dens resultater’®,
Aktionagernes manglende interesse i eller passivitet over for de finansielle institutioner kan
forklares pa flere mader:

— visse rentabilitetsmodeller, der tager udgangspunkt i portefaljer indeholdende forskellige
vaadipapirer, medfarer, at det gerforhold, der normalt er forbundet med besiddelsen af
vaadipapirer, distanceres eller ligefrem brydes

— de omkostninger, der for ingtitutionelle investorer er forbundet med at engagere sig aktivt i
styringen af den finansielle ingtitution, kan veae en medvirkende arsag til, at de afstar
herfra, saarlig hvis de kun ligger inde med en lille kapitalandel

— interessekonflikter (se ovenfor)

— det forhold, at de ikke har nogen egentlig ret til at udeve kontrol (f.eks. stemmeret med
hensyn til cheflgnninger i visse retsomrader), at der fortsat bestar visse hindringer for at
kunne stemme pa tvaa's af gramserne, at der hersker uklarhed om visse juridiske begreber
(f.eks. i fransk ret "action de concert” — koordineret handling), og at de oplysninger, der
udsendes af de finansielle ingtitutioner, er for komplekse og vanskelige at laese for
aktionagrerne, saalig hvad angér risici, kan ogsa i forskelligt omfang afholde investorer fra
at spille en aktiv rollei definansielle institutioner, de investerer i.

Kommissionen er klar over, at disse problemer ikke kun vedrgrer finansielle institutioner. De
rejser i bredere forstand spergsmdlet om, hvorvidt corporate governance-regler, der
forudsadter, at aktionaaerne reelt farer kontrol med virksomheden, er effektive. Pa baggrund
heraf agter Kommissionen at indlede et mere omfattende refleksionsarbejde vedregrende
bearsnoterede sel skaber generelt.

v Jf. Rakesh Khurana og Andy Zelleke, artikel i Washington Post, 8. februar 2009.
18 Jf. Gaspar, Massa, Matos (2005) "Shareholder Investment Horizon and the Market for Corporate
control", Journal of Financial economics, vol 76.
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3.6. Tilsynsmyndighedernesrolle

Den nylige finanskrise har generelt afslaret manglerne i det eksisterende tilsynssystem: Ikke
ale tilsynsmyndigheder — det vaare sig de nationale eller de europadske — har vaget i stand til
at udeve et effektivt tilsyn i en situation med finansiel innovation og hurtig udvikling i de
finansielle institutioners forretningsmodel*®, selv om de réder over visse redskaber, der giver
dem mulighed for at gribeind i de finansielle institutioners interne styring®.

Tilsynsmyndighederne har heller ikke formaet at indfere god corporate governance-praksis i
de finansielle ingtitutioner. 1 mange tilfadde har de ikke serget for, at de finansielle
institutioners risikostyringssystemer og interne organisation var gearet til forandringerne i
institutionernes forretningsmodel og den finansielle innovation. Tilsynsmyndighederne har i
nogle tilfaedde ogsa undladt at handhaeve strenge kriterier for de finansielle institutioners
bestyrel sesmedlemmers valgbarhed (“egnethedstesten”)?*.

Generelt har man aldrig reelt dreftet de problemer, der er forbundet med ledelsen af
tilsynsmyndighederne som sadan, navnlig hvordan man undgér risikoen for "regulatory
capture" eller mangelen pa ressourcer. Det bliver desuden stadigt mere dbenlyst, at
tilsynsmyndighedernes territoriale og materielle kompetencer ikke laangere modsvarer den
geografiske og sektorielle udstrakning af de finansielle institutioners aktiviteter. Herved
vanskeliggeres institutionernes risikostyring og overholdelse af forskriftsmaessige standarder,
og tilsynsmyndighederne konfronteres med et reelt problem vedrarende deres organisation og
indbyrdes samarbejde.

3.7. Revisorernesrolle

Revisorerne spiller en vigtig rolle i de finansielle institutioners corporate governance-system,
da de giver markedet sikkerhed for, at de pagaddende institutioners arsregnskaber er
palidelige. Der kan dog forekomme situationer med interessekonflikter, da revisionsfirmaerne
hverves og betales af de virksomheder, hvis regnskaber de skal kontrollere.

Endvidere foreligger der ikke pa nuvagrende tidspunkt oplysninger, som ger det muligt at
verificere, at revisorernes forpligtelse i henhold til direktiv 2006/48/EF til at underrette de
kompetente myndigheder, hvis de bliver bekendt med forhold vedrgrende en finansiel
ingtitution, som efter al sandsynlighed vil fa alvorlige felger for dens finansielle situation, er
blevet overholdt i praksis.

4, DE FORSTE REAKTIONER

Kommissionen har som led i sin meddelelse af 4. marts 2009 og foranstaltningerne til
genopretning af den europadske gkonomi forpligtet sig til at behandle lanspergsmalet. Den
har igangsat den internationale debat om urimelig afl@nningspraksis og er gaet foran med
gennemfarelsen i EU af de af Radet for Finansiel Stabilitet og G20-landene fremsatte
principper for aflgnningspolitik. Uden at tage stilling til, om visse lgnniveauer er passende
eller g, tog Kommissionen udgangspunkt i to konstateringer:

19 J. Larosiére-rapporten, fodnote 1, vedrarende til synsmyndighedernes svigt generelt.

20 F.eks. Basdl I-aftalen.
2 Jf. f.eks. OECD's publikation "Corporate Governance and the Financial Crisis, Recommendations”,
november 20009, s. 27.
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— dsiden dlutningen af 80'erne har den vessentlige foregelse af den variable del &f
cheflanningerne i bersnoterede selskaber givet anledning til spgrgsmal vedrerende den
made, hvorpa man evaluerer virksomhedslederes resultater, og indholdet af en sadan
evaluering. Kommissionen gav mod slutningen af 2004 et farste svar pa disse spargsmal,
idet den vedtog en henstilling om styrkelse af forpligtelserne til abenhed om politikken for
fastlaeggel se af cheflenninger og individuelle lgnninger og opfordrede medlemsstaterne til
at indfgre afstemning (obligatorisk eller frivillig) om de pageddende cheflanninger. Af
forskellige arsager, bl.a. aktionagrernes passive holdning til disse spergsmal, den eksplosive
vakst i den variable del af cheflgnningerne og | saadeleshed de stadig flere
overskudsdelingsordninger i form af tildeling af aktier eller aktieoptioner, fandt
Kommissionen det ngdvendigt at vedtage en ny henstilling den 30. april 2009%. Heri
tilsigtes en bedre styring af cheflgnningerne, og der anbefales en rakke principper
vedrgrende sammensagningen af cheflgnningerne, som skal skabe bedre sammenhaang
mellem lgn og langsigtede resultater

— aflanningspolitikken i finanssektoren, der er baseret pa kortsigtede afkast uagtet risiciene,
har bidraget til finanskrisen. Hvad dette angér vedtog K ommissionen den 30. april 2009 en
anden henstilling om aflenningspolitik i finanssektoren?®. Formé&let var a bringe
aflenningspolitikken i finanssektoren i overensstemmelse med en forsvarlig risikostyring
og de finansielle institutioners levedygtighed palaangere sigt.

Et & efter vedtagelsen af ovennaavnte to henstillinger ma Kommissionen konstatere, at der —
selv om der var stemning for en resolut indsats fra medlemsstaternes side — generelt tegner sig
et blandet billede af situationen i medlemsstaterne®.

Kommissionen erkender, a en rakke medlemsstater har ivegksat effektive
lovgivningsmaessige initiativer med henblik pd sterre dbenhed om cheflgnningerne i
bersnoterede selskaber og styrkelse af aktionagernes rettigheder pa omradet, men papeger
ikke desto mindre, at kun 10 medlemsstater har gennemfart stersteparten af Kommissionens
anbefalinger. Et stort antal medlemsstater har endnu ikke har truffet nogen foranstaltninger.
Selv i de tilfadde, hvor hengtillingen har affedt foranstaltninger pa nationalt plan, noterer
Kommissionen sig, at der er stor forskel i karakteren af reglerne og de krav, der stilles, saalig
med hensyn til felsomme spgrgsma som |Ignsammensagning og fratrasdel sesgodtgerel ser.
Kommissionen er ogsa fortsat betamkelig ved afl@nningspolitikken i sektoren for finansielle
tjenesteydelser. Kun 16 medlemsstater har gennemfert hele eller en del af Kommissionens
henstilling, og 5 er i gang hermed. Seks medlemsstater har indtil videre ikke truffet nogen
foranstaltninger pa dette omréde og har heller ikke til hensigt at gere det. Det er for mange.
Herudover er de trufne foranstaltninger ikke lige energiske (ssalig kravene vedrgrende
|lgnsammensaaning) og dakker ikke de samme omrader fra den ene medlemsstat til den
anden. F.eks. har kun syv af medlemsstaterne ladet gennemferelsen af principperne i
henstillingen omfatte hele finanssektoren, hvilket ellers var hvad Kommissionen lagde op til.

22 Henstilling 2009/385/EF.

= Henstilling 2009/384/EF.

24 En detajeret gennemgang af medlemsstaternes foranstaltninger findes i de to rapporter fra
Kommissionens tjenestegrene om gennemfarelsen i medlemsstaterne af henstilling 2009/384/EF og
2009/385/EF-.
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5. VEJEN FREM

Kommissionen finder, at de i afsnit 3 naavnte mangler kraever konkrete lgsninger til
forbedring af corporate governance-praksisi de finansielle institutioner, samtidig med at man
ma tage hensyn til ngdvendigheden af at opretholde den europadske finanssektors
konkurrenceevne. | dette afsnit skitseres en rakke forslag til afhjadpning af disse svigt, og
behovet for at forbedre de finansielle institutioners corporate governance-praksis sgges af vejet
I forhold til nedvendigheden af at give dem mulighed for at bidrage til den gkonomiske
genopretning ved at yde lan til virksomheder og husstande. Kommissionen opfordrer alle
bergrte parter til at tilkendegive deres syn pa nedenstéende overvejelser. De omhandlede
fordag kan hver issa fere til udarbejdelse af corporate governance-foranstaltninger for
finansielle ingtitutioner. Gevinsten ved de pagaddende foranstaltninger vil imidlertid skulle
evalueres via konsekvensanalyser, som ska gennemferes i overensstemmelse med
K ommissionens retningslinjer for sddanne analyser®.

Pa det mere detaljerede plan er Kommissionen i faad med at afsgge forskellige muligheder
for at forbedre den méade, hvorpd bestyrelser fungerer, deres sammensatning og deres
kompetencer, styrke risikostyringsfunktionerne, udbygge den eksterne revisors rolle og styrke
tilsynsmyndighedernes rolle i forbindelse med styringen af de finansielle institutioner.
Aktionagrernes plads og rolle er ligeledes genstand for overvejelser.

| forbindelse med alle foranstaltninger, der har til formal at forbedre corporate governance-
praksis, er det en reel udfordring at eendre de forskellige akterers adfaad. Dette kan kun ske
ved indfegrelsen af nye regler. Et effektivt finansielt tilsyn er ligeledes nadvendigt.

De forskellige lagsninger, der fremlasgges i det felgende, udger et hele, der har til formd at
forbedre corporate governance i de finansielle institutioner i almindelighed. Den made,
hvorpa de konkret skal anvendes, vil skulle afpasses og vil kunne variere efter den
pagaddende finansielle ingtitutions retlige form, sterrelse, art og kompleksitet og efter de
forskellige eksisterende juridiske og gkonomiske modeller.

5.1. Bestyrelsen

| betragtning af de mangler, den nylige krise har bragt for dagen, forekommer det nadvendigt
a searge for ligevegt mellem uafhaengighed og kompetencer i bestyrelsen. En
rekrutteringspolitik, der praecist indkredser bestyrelsens kompetencebehov, og som er rettet
mod at sikre, at medlemmerne er objektive og uvildige i deres vurderinger, vil formentlig
kunne forbedre bestyrelsens evne til at fare effektiv kontrol med direktionen.

Det synes nagdvendigt af hensyn til bestyrelsesmedlemmernes objektivitet og uvildighed at
styrke ordningerne for forebyggelse af interessekonflikter i bestyrelsen, men ogsa generelt i
den finansielle institution, navnlig ved at indfgre en klar politik for styring af
interessekonflikter.

Da formanden spiller en fremtreedende rolle i forbindelse med tilrettelasggelsen af
bestyrelsens arbejde, bar hans kompetencer, rolle og ansvar fastlasgges praecist.

Man ber desuden gere sig overvejelser om spredningen i sammensagningen af bestyrelser. Ud
over, at det er nadvendigt at rade over salige individuelle egenskaber (uafhaangighed,

2 SEK (2009) 92.
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kompetence, erfaring osv.), vil en starre spredning (kvindelige bestyrelsesmedlemmer og
medlemmer med forskellig social og kulturel baggrund mv.) kunne bidrage til at forbedre
kvaliteten af bestyrelsens arbejde.

Da de finansielle institutioners struktur og aktiviteter bliver stadig mere komplekse, ma man
finde frem til, hvordan bestyrelsens arbejde kan udfgres mere effektivt. Man kunne f.eks.
overveje en begramsning af det antal mandater, medlemmerne ma have, s de har tilstraskkelig
tid til at udeve deres hverv.

Endvidere forekommer det nedvendigt at indfere regler for evaluering af bestyrelsens
resultater, navnlig ved at definere de eksterne evaluatorers rolle og indberette resultaterne af
evalueringen til tilsynsmyndighederne og/eller aktionagerne, sa disse kan bedemme
bestyrelsens evner og effektivitet.

Der synes desuden at vaae behov for at udvide bestyrelsens opgaver og ansvarsomrader,
navnlig med hensyn til overvagning af risici. Man kunne sdledes overveje at nedsadte et
udvalg for risikoovervagning i bestyrelsens regi. Et krav om, at bestyrelsen skal validere
selskabets risikostrategi og -profil i form af et dokument, der offentliggeres (erklaaing om
risikostyring), kunne ligeledes bidrage til en effektiv styring og overvagning af risici i de
finansielle institutioner.

Generelt forekommer det ngdvendigt, at bestyrelsesmedlemmerne er bekendt med den
finansielle intitutions struktur og paser, at organisationens kompleksitet ikke er til hinder for
en effektiv kontrol med ale dens aktiviteter.

Det synes endvidere ngdvendigt at skabe klarhed over rolle- og ansvarsfordelingen mellem de
forskellige akterer, der deltager i beslutningstagningen i den finansielle ingtitution, navnlig
bestyrel sesmedlemmerne og lederne. Bestyrelsen bar f.eks. sarge for, at der etableres klare
ansvarsstrukturer for hele organisationen, herunder datterselskaber, filialer og andre
tilknyttede enheder.

Et @get samarbejde mellem bestyrelsen og tilsynsmyndighederne synes ogsa gnskeligt. Man
kunne bl.a. forestille sig, at bestyrelsen forpligtes til at vardle tilsynsmyndighederne om
avorlige/systemiske risici, som den matte fa kendskab til.

Kommissionen overvejer desuden i gjeblikket, hvorvidt det kan blive nadvendigt, at de
finansielle institutioner ikke kun tager hensyn til aktionaaernes interesser, hvilket er vigtigt i
den traditionelle opfattelse af corporate governance, men ogsa til de @vrige bergrte parters
interesser. Man kunne f.eks. ved at indfare en saalig forpligtelse for bestyrelsen til at tage
hensyn til indskyderes og andre kreditorers interesser i forbindelse med beslutningstagningen
("diligenspligt") tilskynde den til at felge mindre risikobetonede strategier og forbedre
kvaliteten af den finansielle institutions risikostyring pa laangere sigt. Indfarelsen af en sadan
forpligtelse ville imidlertid gere det nadvendigt med en ngje gennemgang af de forskellige
medlemsstaters eksisterende retssystemer. Pagrundlag af resultaterne heraf vil Kommissionen
dernasst skulle tage stilling til, om der skal gribes ind pa europadsk plan for at styrke den
finansielle stabilitet i hele Den Europaaske Union.

Generelt spergsmal 1: De bergrte parter opfordrestil at tilkendegive, om de stiller sig
positivt til de foredaede lasninger for s vidt angar bestyrelser s sammensagtning, rolle og
virkemade, og til eventuelt at papege, hvilke andre foranstaltninger de finder
nadvendige.
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14.

15.

1.6.

1.7.

18.
1.9.

1.10.

111

1.12.

1.13

5.2.

Specifikke spargsmal:

Skal det antal mandater, bestyrel sesmedlemmer kan have, begramses (til f.eks. hgjst
tre)?

Skal samtidig udevelse af hvervene som formand for bestyrelsen og administrerende
direkter i finansielle institutioner forbydes?

Skal det i forbindelse med rekrutteringspolitikken praeciseres, hvilke opgaver og
hvilken profil bestyrelsesmedlemmerne - herunder formanden - skal have, og sikres,
a medlemmerne er tilstrakkeligt kompetente, og a der er spredning i
sammensagningen af bestyrelsen? Hvisja, hvordan?

Er De enig i, at et sterre antal kvinder og medlemmer med forskellig social og
kulturel baggrund i bestyrelserne ville forbedre disses virkemade og effektivitet?

Skal der indfares en obligatorisk evaluering af bestyrelsernes virkemade foretaget af
en ekstern evauator? Ska resultatet af denne evaluering meddeles
tilsynsmyndighederne/aktionagerne?

Skal det vaare obligatorisk at nedsadte et risikoudvalg i bestyrelsens regi, og skal der
fastsadtes regler for udval gets sammensagning og virkemade?

Skal det vaae obligatorisk, at et eller flere medlemmer af revisionsudvalget deltager i
risikoudvalget og omvendt?

Skal formanden for risikoudvalget statil ansvar over for generalforsamlingen?

Hvilken rolle ber bestyrelsen spille i forbindelse med en finansiel ingtitutions
risikostrategi og -profil?

Skal der indfares og offentliggeres en erklaaring om risikostyring?

Skal der indfgres en procedure, efter hvilken bestyrelsen skal godkende nye
finansielle produkter?

Skal bestyrelsen vage forpligtet til at underrette tilsynsmyndighederne om materielle
risici, som den métte fa kendskab til?

Skal bestyrelsen vage udtrykkeligt forpligtet til at tage hensyn til indskyderes og
andre bergrte parters interesser 1 forbindelse med beslutningstagningen

(diligenspligt)?

Risikostyringsfunktioner

En af de vigtigste konstateringer efter den nylige krise var, at risikostyringsfunktionerne
svigtede, hvilket navnlig skyldes deres manglende autoritet og et darligt system til varsling af
og information om risici.

Det synes derfor ngdvendigt at styrke risikostyringsfunktionens uafhaangighed og autoritet
ved navnlig at give risikostyringschefen (CRO — Chief Risk Officer) en staakere position i
forhold til ledelsen. Det er bl.a. gnskeligt, at risikostyringschefen i en finansiel institutions
interne organisation har mindst samme hierarkiske position som finanschefen og kan
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informere bestyrelsen direkte om ethvert risikoforhold. Et naat samarbede mellem
risikostyringschefen og bestyrelsen (og dennes risikoudvalg) kan givetvis ogsa veae med til at
styrke risikostyringschefensrolle.

Det forekommer ogsa enskeligt at forbedre risikostyringsfunktionens varslingssystem, hvilket
bl.a. kan ske ved at indfare en procedure for underretning af ledelsen med henblik pa lasning
af konflikter og problemer. Der vil i sa fald skulle forelasgges periodiske risikorapporter for
bestyrelsen, som ber fastlaggge, hvor ofte de skal udarbejdes, og hvad de skal indeholde. Man
ber desuden lasgge saalig vesgt pa opdateringen af edb-infrastrukturen med henblik pa en
kraftig udbygning af de finansielle institutioners risikostyringskapacitet og rettidig
videreformidling af risikooplysninger.

Der bar som et generelt krav indfgres en politik for oplysning og bevidstgarelse om
risikoforhold (en "risikokultur") for samtlige ansatte, herunder bestyrel sesmedlemmerne. Det
e bl.a onskeligt, a der forud for introduktionen a nye finansielle produkter,
markedssegmenter og aktivitetsomrader foretages en evaluering af de underliggenderisici.

Endelig ma det anbefales, at ledelsen skal godkende en rapport om evaluering af det interne
kontrolsystems formalstjenlighed og virkemade for at sikre, at den finansielle institution har
effektive interne kontrol systemer, herunder hvad angar risici.

Generelt spergsmal 2: De bergrte parter opfordrestil at tilkendegive, om de stiller sig
positivt til de foredaede lagsninger for sd vidt angér risikostyringsfunktionen, og til
eventuelt at papege, hvilke andre foranstaltninger de finder ngdvendige.

Specifikke spergsmal:

2.1 Hvordan kan risikostyringschefens position styrkes? Skal risikostyringschefen have
en position, der mindst svarer til finanschefens?

2.2. Hvordan kan risikostyringsfunktionens system for varsling af bestyrelsen forbedres?
Skal der etableres en procedure for underretning af ledelsen med henblik pa Igsning
af konflikter/problemer?

2.3. Skal risikostyringschefen kunne informere bestyrelsen direkte, herunder
risikoudvalget?

2.4. Skal edb-vagktgjerne opgraderes for at forbedre overfarsien - med hensyn til kvalitet
og hurtighed - af oplysninger til bestyrelsen om vaesentligerisici?

2.5. Skal bestyrelsens ikke-menige medlemmer godkende en rapport om de interne
kontrol systemers formal stjenlighed?

5.3. Den eksternerevisor

For at imadega de problemer, der er papeget i afsnit 3, forekommer det ngdvendigt at se pa,
hvordan man kan udbygge den ordning, i henhold til hvilken de eksterne revisorer skal
anmelde vaessentlige risici, som de bringer for en dag i forbindelse med udevelsen af deres
hverv, til bestyrelsen og tilsynsmyndighederne ("varslingspligt").

Det er i det hele taget gnskeligt at styrke samarbejdet mellem de eksterne revisorer og
tilsynsmyndighederne for at drage fordel af revisorernes kendskab til de enkelte finansielle
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institutioner og finanssektoren som helhed, samtidig med at der tages hensyn til reglerne om
tavshedspligt.

Endelig ber man overveje, hvordan de eksterne revisorer generelt ber forholde sig i
forbindelse med oplysninger om risici vedragrende finansielle institutioner. Man kunne f.eks.
forestille sig, at den eksterne revisor skal validere andre former for oplysninger, end det er
tilfaddet i dag, som er relevante for investorerne; formalet skulle veae at give investorerne
sterretillid til de pageddende oplysninger og dermed at fa markedernetil at fungere bedre.

Generelt spergsmal 3: De bergrte parter opfordrestil at tilkendegive, om de stiller sig
positivt til de foresldede Igsninger for sa vidt angar den eksterne revisors rolle, og til
eventuelt at papege, hvilke andre foranstaltninger de finder ngdvendige.

Specifikke spargsmal:

3.1 Skal samarbejdet mellem de eksterne revisorer og tilsynsmyndighederne udbygges?
Hvisja, hvordan?

3.2. Skal deres forpligtelse til at underrette bestyrelsen og/eller tilsynsmyndighederne om
eventuelle alvorlige forhold, de bliver bekendt med i forbindelse med udevelsen af
deres hverv, styrkes?

3.3. Ska den eksterne revisors kontrolfunktion udvides til ogsA a omfatte
risikooplysninger af finansiel art?

5.4. Tilsynsmyndighederne

For at afhjadpe de corporate governance-mangler i de finansielle institutioner, der blev
afslgret ved den nylige krise, kan det vaae ngdvendigt at omdefinere og styrke
tilsynsmyndighedernes rolle i forbindelse med den interne styring af de finansielle
institutioner. Det skal dog pases, at tilsynsmyndighedernes og ledelsesorganernes rolle og
ansvar i virksomheden holdes klart adskilt.

Man kunne bl.a. overveje at forpligte tilsynsmyndighederne til at efterpreve, om bestyrelsen
fungerer effektivt og efter hensigten, og til jeevnligt at kontrollere risikostyringsfunktionen for
a skre sig, a den er effektiv. Det er gnskeligt, at tilsynsmyndighederne underretter
bestyrelsen om de svigt, de konstaterer, sdledes at den finansielle institution kan afhjadpe
dissei rettetid.

Herudover synes det pakraevet, at tilsynsmyndighederne udstrakker kriterierne for fremtidige
bestyrel sesmedlemmers valgbarhed ("egnethedstesten”) til ogsa at omfatte tekniske og faglige
kompetencer, herunder inden for risikostyring, samt kandidaternes adfaardskarakteristika, for
saledes at sikre, at de fremtidige bestyrelsesmedlemmer er uvildige.

Endelig ber samarbejdet mellem tilsynsmyndighederne om corporate governance i
gramseoverskridende finansielle ingtitutioner fremmes, navnlig i tilsynskollegierne, men ogsa
med henblik pa de fremtidige europadske tilsynsmyndigheder.

Generelt spergsmal 4. De berarte parter opfordrestil at tilkendegive, om de stiller sig
positivt til de foresldede Igsninger for sa vidt angar tilsynsmyndighedernes rolle, og til
eventudlt at papege, hvilke andre foranstaltninger de finder nadvendige.
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Specifikke spargsmal:

41 Skal tilsynsmyndighedernes rolle i forbindelse med de finansielle institutioners
interne styring omdefineres og styrkes?

4.2. Skal tilsynsmyndighederne have befgjelse og pligt til at efterpreve, om bestyrelsen
og risikostyringsfunktionen fungerer efter hensigten? Hvordan kan det ske i praksis?

4.3. Skal kriterierne for valgbarhed ("egnethedstesten") udvides til ogsa at omfatte de
fremtidige bestyrelsesmedlemmers tekniske og faglige kompetencer samt deres
adfaadskarakteristika? Hvordan kan det skei praksis?

5.5. Aktionaererne

De problemer, der er forbundet med aktionaaernes salige rolle i finansielle institutioner, er
delvist taget op i det ovenstdende. At aktionaaerne ikke interesserer sig for corporate
governance rejser generelt for alle barsnoterede sel skaber spargsmalet om, hvorvidt corporate
governance-regler, der forudsadter, at aktionaaerne reelt ferer kontrol med virksomheden, er
effektive. For sd vidt angdr de finansidle institutioner er aktionagernes manglende
engagement ogsa et reelt problem.

For at motivere aktionagerne til at indgd i en dialog med den finansielle ingtitution og
kontrollere ledernes beslutningstagning og tage hensyn til institutionens levedygtighed pa
laangere sigt agter Kommissionen at gare sig overvejelser om fglgende emner:

— en styrkelse af samarbejdet mellem aktionaerer gennem oprettel se af diskussionsfora

— offentliggerelse af oplysninger fra de institutionelle investorer om deres stemmeafgivning
pa aktionaargeneralforsamlingerne

— ingtitutionelle aktionaarers tilslutning til adfaerdskodekser ("stewardship codes")
— institutionelle investorers afdaskning og offentliggerel se af eventuelle interessekonflikter

— offentliggerelse af oplysninger fra de institutionelle investorer om aflgnning &f
formidlere®

— hvordan aktionagerne bedst kan informeres om risici.

Generelt spergsmal 5: De berarte parter opfordrestil at tilkendegive, om de mener, at
det fortsat er realistisk at antage, at aktionaarerne kontrollerer de finansielle
institutioner? Og hvis ja, hvordan man efter deres mening kan fa aktionaererne til at
engageresig merei praksis?

Specifikke spargsmal:

5.1. Skal det geres obligatorisk at offentliggare de ingtitutionelle investorers
af stemningspolitik og —praksis? Hvor ofte?

% Specielt ledere af portefaljeadministrationssel skaber.
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5.2. Skal de ingtitutionelle investorer forpligtes til at tildutte sig en (national eller
international) adfeadskodeks som f.eks. den, der er udarbedet af International
Corporate Governance Network (ICGN)? Denne kodeks forpligter dem, der har
tilduttet sig kodeksen, til at gare rede for og offentliggere deres investerings- og
afstemningspolitik, til at tredffe foranstaltninger med henblik pa at undga
interessekonflikter og til at anvende deres stemmeret pa ansvarlig vis.

5.3. Skal det vaae nemmere at finde frem til aktionsgrernes identitet for at fremme
dialogen mellem selskaber og aktionager og mindske riskkoen for misbrug i
forbindel se med "empty voting"*’?

5.4. Hvilke andre foranstaltninger kunne taankes at motivere aktionaarerne til at engagere
sig i corporate governance af finansielle institutioner?

5.6. Den konkrete gennemfearelse af cor por ate gover nance-principperne

Ud over tilsynsmyndighedernes rolle i forbindelse med gennemferelsen af god corporate
governance-praksis i de finansielle institutioner som omhandlet ovenfor kan man med rette
rejse spargsmalet om ledernes juridiske ansvar for korrekt anvendelse af disse principper. Det
kan blive ngdvendigt med effektive sanktioner for at aendre de pagaddende personers adfaad.
Det er dog Kommissionens opfattelse, at enhver styrkelse af ledernes civil- og strafferetlige
ansvar bar overvejes ngje. Forud herfor bar emnet undersgges til bunds under hensyntagen til
medlemsstaternes strafferetlige bef gjel ser.

Gener et spegrgsmal 6: De bergrte parter opfordrestil at tilkendegive, hvordan man efter
deres opfattelse mest effektivt kan styrke gennemferelsen af corporate governance-
principperne?

Specifikke spargsmal:

6.1. Skal bestyrel sesmedlemmernes ansvar styrkes?

6.2. Bar man styrke ledernes civil- og strafferetlige ansvar, under hensyntagen til at de
strafferetlige regler ikke er harmoniseret pa EU-plan?

5.7. L anninger

Kommissionen har allerede vedtaget flere henstillinger p& omrédet®®. Herudover er man i
gang med at forhandle om fordlag til lovgivning for kreditinstitutter og investeringssel skaber
som led i andringen af direktivet om "lovpligtig egenkapital” og for aternative
investeringsfonde™. Kommissionen finder, at der for at forhindre konkurrenceforvridninger
mellem finansielle institutioner i forskellige sektorer bar tradfes lignende lovgivningsmaessige

2 Stemme afgivet af en aktionaa, der ikke har en tilsvarende finansiel interesse i det selskab, for hvilket

han stemmer, med potentielt negative virkninger for integriteten af styringen af barsnoterede selskaber
og af de markeder, pa hvilke deres aktier handles.

8 J. henstilling 2009/384/EF og 2009/385/EF-.

2 J. fordag til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv om andring af direktiv 2006/48/EF og
2006/49/EF for sa vidt angdr kapitalkrav vedrgrende handelsbeholdningen og gensecuritisationer og
tilsyn med afl gnningspolitikker, KOM (2009) 362 enddlig.
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foranstaltninger for de avrige dele af sektoren for finansielle tjenesteydelser, navnlig UCITS
og forsikringssel skaber.

For sd vidt angdr cheflenninger i bgrsnoterede selskaber viser Kommissionens rapport om
gennemferelsen i medlemsstaterne af foranstaltningerne til fremme af anvendelsen af de
eksisterende henstillinger, at de pagad dende foranstaltninger hverken anvendes ensartet eller
pa en tilfredsstillende made. Selv om der findes en saalig henstilling om lgnninger i
finanssektoren, finder henstillingerne om cheflgnninger ogsd anvendelse pa ledere af
barsnoterede finansielle institutioner, og de indeholder yderligere regler, navnlig vedragrende
abenhed om cheflgnninger. Kommissionen indleder derfor i denne granbog overvejelser om,
hvorvidt der ber tregffes lovgivningsmasssige foranstaltninger pa dette omrade, og i givet fald
hvilke.

Generelt spargsmal 7: De berarte parter opfordrestil at tilkendegive, hvordan man ville
kunne forbedre sammenhaengen i og effektiviteten af EU's indsats vedrerende
cheflanninger i ber snoterede selskaber ?

Specifikke spargsmal:

7.1. Hvilke yderligere EU-foranstaltninger vedrgrende cheflenninger i begrsnoterede
selskaber kan der tradfes, og skal dei givet fald vaae obligatoriske eller g?

7.2. Mener De, at problemkomplekset i forbindelse med lederes aktieoptioner bar tages
op? Hvis ja, hvordan? Skal tildelingen af aktieoptioner reguleres pa EU-niveau eller
ligefrem forbydes?

7.3. Mener De — med forbehold af medlemsstaternes befgjelser — at den gunstige
skattemaessige behandling af aktieoptioner og andre lignende lanfordele, som findesii
visse medlemsstater, er med til at fremme overdreven risikotagning? Hvis ja, skal
dette spargsmdl tages op pa EU-plan?

7.4. Mener De, at aktionagernes samt de ansattes og deres repraesentanters rolle i
forbindel se med fastlasggel sen af afl enningspolitik bar styrkes?

7.5. Hvad er Deres holdning til fratreedel sesgodtgerelser ("gyldne faldskeame")? Skal
fratraadel sesgodtgerelser reguleres pa EU-niveau €eller ligefrem forbydes? Hvis ja,
hvordan? Ber de udelukkende gives som belgnning for resultater, som lederne reelt
har opnaet?

Generelt spergsmal 7a: De berarte parter opfordres ligeledes til at tilkendegive, om de
ville finde det nadvendigt at traeffe supplerende foranstaltninger vedr grende strukturen
I og styringen af aflenningspolitikken i sektoren for finansielle tjenesteydelser. Hvis ja,
hvilke?

Specifikt spargsmal:

7.6. Mener De, at den variable del af lgnningerne i finansielle institutioner, der har
modtaget offentlige midler, bar reduceres eller fjernes?
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5.8. I nter essekonflikter

Finanssektorens store betydning og rolle i gkonomien og hensynet til den finansielle stabilitet
ger det berettiget, at interessekonflikter i det mindste delvist reguleres gennem meget klare
lovfeestede regler, og ved at tilsynsmyndighederne tildeles en klart afgramset rolle i
forbindelse med at kontrollere anvendelsen af reglerne.

Generelt spargsmal 8: De berarte parter opfordres til at tilkendegive, om de er enige
med Kommissionen i, at det ikke altid er muligt eller effektivt, at markederne alene
overvager situationer med interessekonflikter, til trods for de eksisterende forpligtelser
til gennemsigtighed pa omr adet?

Specifikke spargsmal:

8.1. Hvilke yderligere EU-foranstaltninger kan man eventuelt tradfe for at sadte
kraftigere ind over for og forebygge interessekonflikter i sektoren for finansielle
tjenesteydel ser?

8.2. Er De enig i, a det under hensyntagen til de forskellige eksisterende juridiske og
agkonomiske modeller er nadvendigt at harmonisere det generelle indhold af og
enkelthederne i EU-reglerne vedragrende interessekonflikter, s de finansielle
institutioner underlaayges ensartede regler, at efter om de skal anvende
bestemmelserne i MiFID-direktivet, direktivet om "lovpligtig egenkapital”, UCITS
direktivet eller Solvens I1-direktivet?

6. DE NAESTE SKRIDT

Medlemsstaterne, Europa-Parlamentet, Det Europadske @konomiske og Sociale Udvalg og
andre bergrte parter opfordres til at fremsadte deres syn pa forslagene i denne grenbog med
henblik pa at natil bred enighed om, hvilke foranstaltninger der kan tragffes. Indlagg skal veae
Kommissionen i haande senest den 1. september 2010 pa felgende adresse: markt-cg-fin-
inst@ec.europa.eu. Kommissionen vil pa grundlag af denne grenbog og de svar, den
modtager, tradfe afgerelse om, hvad der videre skal ske. Forud for dle nye
lovgivningsmaessige og ikke-lovgivningsmaeessige forslag vil der blive foretaget en grundig
konsekvensanalyse.

Indlasggene vil blive offentliggjort pa internettet. De opfordres til at lase den saalige

erklaaing om databeskyttelse, der er vedlagt denne granbog, og som forklarer, hvordan Deres
personoplysninger og indlagg vil blive behandlet.
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