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God og socialt ansvarlig virksomhedsledelse i EU

Sammenfatning

EU-Kommissionen indledte den 5. april 2011 en hgring om god virksom-
hedsledelse og udsendte i den forbindelse en grgnbog, hvori EU-landene
og EU'’s institutioner opfordres til at fremseette deres syn pa, hvordan
man i EU kan forbedre de nuvaerende rammer for god ledelse i europaei-
ske virksomheder. Hgringen lgber frem til den 22. juli 2011.

Grgnbogen fokuserer bl.a. pa, hvordan man kan skabe mere velfunge-
rende bestyrelser, gge aktionserernes engagement i virksomhederne
samt styrke overvagningen og handhaevelsen af de eksisterende nationa-
le adfeerdskodekser for god selskabsledelse?
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Bedre virksomhedsledelse i EU

God virksomhedsledelse er ifglge EU-Kommissionen af afggrende betydning
for forbrugernes tillid til de europaeiske virksomheder og udger dermed et
vigtigt bidrag til virksomhedernes konkurrenceevne.

EU-Kommissionen indledte derfor den 5. april 2011 en hgring om dette emne?
og udsendte en grgnbog?, som opfordrer EU-landene og EU’s institutioner til
at fremseette deres syn pd, hvordan man i EU kan forbedre de nuveerende
rammer for god ledelse i europaeiske virksomheder.

De eksisterende rammer for god virksomhedsledelse i EU er fastlagt gennem
en blanding af lovgivning og "kodekser for virksomhedsledelse”. Kodekserne
er vedtaget nationalt i de enkelte EU-lande, mens deres anvendelse fremmes
gennem EU-direktiv 2006/46/EF, som kreever at bgrsnoterede selskaber i
deres redeggrelse for virksomhedsledelse skal henvise til en kodeks og af-
leegge beretning om anvendelsen af kodeksen pa baggrund af princippet om
"falg eller forklars.

EU har ogsa vedtaget EU-lovgivning om bl.a. udgvelse af aktionaerrettigheder
i bgrsnoterede selskaber og gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplys-
ninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret
marked, mv.#

Grgnbogen indeholder en lang raekke konkrete forslag og spgrgsmal vedra-
rende god virksomhedsledelse, som Kommissionen gnsker besvaret. Hgrin-
gen lgber frem til den 22. juli 2011, hvor man kan indsende sine bidrag til
Kommissionen. Kommissionen vil derefter pa baggrund af hgringssvarerne
vurdere, om der er behov for at fremlaegge forslag til EU-lovgivning eller andre
initiativer.

Kommissionens grgnbog fokuserer pa nedenstaende tre centrale spgrgsmal,
som Kommissionen finder afggrende for god og socialt ansvarlig selskabs-
ledelse:

1. Hvordan skaber man mere velfungerende bestyrelser?

Hvordan gger man aktionserernes engagement i virksomhederne?

3. Hvordan forbedres overvagningen og handhaevelsen af de eksiste-
rende nationale adfaerdskodekser for god selskabsledelse og socialt
ansvar?

N

1 Kommissionen bruger i den danske sprogversion af grgnbogen udtrykket "corporate governan-
ce” for god og socialt ansvarlig selskabsledelse.

2 KOM(2011)164.

% Princippet om "falg eller forklar” indebeerer, at hvis en virksomhed veelger at fravige en henstil-
ling i kodeksen, skal den angive uddybende, preecise og konkrete begrundelser for fravigelsen.

4 Se henholdsvis direktiv 2007/36/EF og direktiv 2004/109/EF
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Velfungerende bestyrelser

Kommissionen rejser i granbogen en raekke spgrgsmal vedrarende bestyrel-
serne i bgrsnoterede selskaber.

Det geelder isaer spgrgsmalet om bestyrelsernes sammensaetning. Skal der
f.eks. stilles krav om en passende repraesentation af kan, forskellige faglige
kompetencer eller nationaliteter i bestyrelserne?

F.eks. viser en undersggelse udarbejdet for Kommissionen, at andelen af
kvinder i virksomhedsbestyrelser i EU for tiden ligger pa 12 pct. i gennemsnit.
Kommissionen understreger pa den baggrund, at den vil overveje malrettede
initiativer, som kan forbedre balancen mellem kgnnene i bestyrelserne.
Kommissionen spgrger i den forbindelse, om bgrsnoterede selskaber ligefrem
bar have pligt til at sikre en bedre kagnsfordeling i bestyrelserne og i givet
fald hvordan?

En tilsvarende mangel p& repraesentation ggr sig ifalge Kommissionen geel-
dende for faglige kompetencer og nationaliteter i virksomhedernes bestyrel-
ser. F.eks. har 48 pct. af de europaeiske bestyrelser ikke nogen medlemmer
med en salgs- eller marketingsprofil, og i en udvalgt gruppe store europaeiske
virksomheder var gennemsnitligt 29 pct. af bestyrelsesmedlemmerne udleen-
dinge. Det sidste tal deekker dog over betydelige nationale forskelle. | Tysk-
land var det kun 8 pct. mens det i Holland var 54 pct.

Kommissionen leegger dog ikke umiddelbart op til at regulere sammenseetnin-
gen af bestyrelserne pa disse omrader, men spgarger i stedet om selskaberne
bar have pligt til at offentligggre, om de har en diversitetspolitik og regel-
maessigt afleegge beretning om fremskridtene i forhold til at fa en sadan poli-
tik.

Kommissionen rejser herudover en reekke andre spgrgsmal vedrgrende f.eks.
bestyrelsesmedlemmernes tidsforbrug pa deres bestyrelsespligter. Bar
der iveerksaettes et EU-initiativ, som begraenser antallet af poster, som et me-
nigt bestyrelsesmedlem méa have?

Kommissionen sparger ogsd, om der er behov for, at bestyrelser regelmaes-
sigt evalueres af en ekstern bedgmmer. Ifglge en henstilling fra Kommissi-
onen fra 2005 anbefales det, at bestyrelser hvert ar evaluerer deres resultater
— herunder deres sammenszetning, organisation og arbejdsmade som gruppe,
mv. Kommissionen foreslar, at denne evaluering udvides til ogsa at omfatte
kvaliteten og aktualiteten af de oplysninger, som bestyrelsen modtager, ledel-
sens reaktion pd anmodninger om praecisering og formandens rolle.
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Endelig skal det neevnes, at Kommissionen i granbogen ogsa rejser spargs-
malet om aflgnning af virksomhedsledere. Kommissionen finder, at man de
seneste ar har kunnet konstatere et misforhold mellem administrerende direk-
tarers resultater og deres aflanning. Som Kommissionen udtrykker det: "Dar-
lig aflanningspolitik og uhensigtsmaessige incitamentsordninger kan medfgre
ubegrundede veerdioverfgrelser fra virksomhederne og deres aktionaerer til
direktgrerne”.

Kommissionen spgrger derfor, om det bgr overvejes at gare det obligatorisk
at offentliggare en bagrsnoteret virksomheds aflgnningspolitik og den indivi-
duelle aflgnning af ledende medarbejdere og bestyrelsesformaend, samt om
aflgnningspolitikken bgr saettes til afstemning blandt aktionsererne?

Engagerede aktionaerer

Ifglge Kommissionen kan manglende interesse hos aktiongererne i at holde de
finansielle institutioners ledelse ansvarlig fgre til utilstreekkeligt ledelsesansvar
og fremme overdreven risikotagning.

Kommissionen saetter derfor i gregnbogen fokus pa, hvordan EU-landene kan
forbedre aktionaerers engagement og fa dem til at interessere sig mere for
baeredygtige afkast og langsigtede resultater i virksomhederne, og hvordan
man kan forbedre forholdene for mindretalsaktionaerer.

Kommissionen giver i granbogen en raekke forskellige bud pa, hvad det er for
udfordringer man stér over for, og hvad der kan gares ved disse problemer.

For det fagrste finder Kommissionen, at incitamentsordninger i virksomhe-
derne kan anspore formueforvaltere til at ga efter kortsigtede afkast. Mange
formueforvaltere udvaelges, evalueres og aflgnnes pa baggrund af kortsigtede
relative resultater. Dette kan fremme manglende interesse hos aktionaererne.
Kommissionen spgrger derfor, om EU skal treeffe foranstaltninger om incita-
mentsordninger for resultatevaluering af formueforvaltere, som forvalter porte-
faljer for langsigtede institutionelle investorer?

Et andet problem kan ifglge Kommissionen opsta, hvis den eksisterende lov-
givning tilskynder til at der treeffes overdrevent kortsigtede investeringsbe-
slutninger og pa den made forhindrer investorer i at vedtage mere langsigte-
de investeringsstrategier. Kommissionen naevner regler om solvenskrav og
pensionsfondsregnskaber som eksempler pa regler, som kan have utilsigtede
falger.

Kommissionen spgrger pa denne baggrund, om der kan findes eksempler pa
EU-bestemmelser, som farer til overdrevent kortsigtede beslutninger blandt
investorer? Og hvordan disse bestemmelser kan aendres for at forebygge en
sadan adfeerd?
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Ifglge Kommissionen er der behov for, at EU vedtager en ramme for gen-
nemsigtighed i afstemningspolitikker og offentligggrelse af generelle oplys-
ninger om deres gennemfgrelse, som bl.a. kan veere med til at sikre ligebe-
handling af aktioneererne. Ifglge Kommissionen vil en sadan pligt til offentlig-
garelse forbedre informationsniveauet hos investorerne og dermed optimere
investorernes endelige investeringsbeslutninger samt lette udstedernes dialog
med investorerne og i sidste instans fremme aktionaerengagementet.

Endelig mener Kommissionen, at der kan veere behov for at forbedre forhol-
dene for mindretalsaktionaerer. Kontrollerende aktioneerer eller bestyrelser
kan ifglge Kommissionen treekke veerdier ud af en virksomhed til skade for
minoritetsaktionaerers interesser. Det kan ske pd mange mader — f.eks. gen-
nem transaktioner foretaget af "neertstdende parter”. Der findes ganske vist
allerede EU-regler, som tager hadnd om visse aspekter af dette omrade —
f.eks. krav om regnskabsafleeggelse og offentliggarelse. Men der kan ifglge
Kommissionen veere behov for en opstramning af disse regler.

F.eks. kunne det bestemmes, at hvis transaktioner ligger over en bestemt
teerskel, skal bestyrelser udpege en uafhaengig ekspert, som giver minoritets-
aktioneererne en uvildig udtalelse om betingelserne for transaktioner foretaget
af "neertstaende parter”.

Handhaevelse af nationale kodekser

Endelig behandler Kommissionens granbog spgrgsmalet om, hvordan man
sikrer en bedre overvagning og handhaevelse af de eksisterende nationale
kodekser for virksomhedsledelse.

Ifglge Kommissionen er der bl.a. problemer med kvaliteten af den obligatori-
ske redeggarelse, som virksomheder skal udarbejde, nar de veelger at fravige
de nationale kodekser for virksomhedsledelse. Ifglge en undersggelse afgiver
hele 60 pct. af virksomhederne utilstraekkelige forklaringer, nar de veelger at
fravige henstillingerne i en kodeks.

Kommissionen foreslar derfor, at man indfarer mere detaljerede krav til de
oplysninger, som virksomhederne skal offentliggere, hvis de vaelger at fravige
en kodeks. Kommissionen naevner de geeldende svenske regler som et godt
eksempel. | Sverige skal virksomhederne i deres redeggrelse klart angive,
hvilke kodeksbestemmelser, de ikke har fulgt, forklare &rsagerne hertil i hvert
enkelt tilfeelde samt beskrive den lgsning, man har valgt i stedet.

En forklaring p& den manglende overholdelse af de nationale adfeerdskodek-

ser er ifglge Kommissionen utilstraekkelig overvagning og handheevelse. | de
fleste EU-lande pahviler ansvaret for hAndhzevelse af offentligggrelsesforplig-
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telsen investorerne. Kun f& EU-lande kraever at offentlige eller specialiserede
myndigheder kontrollerer de afgivne oplysningers fuldstaendighed.

Kommissionen vurderer, at virksomhederne ville vaere bedre til at falge de
nationale kodekser, hvis overvagningsorganer sdsom f.eks. vaerdipapirtil-
synsudvalg, barser eller lignende myndigheder blev bemyndiget til at kontrol-
lere om de tilgeengelige oplysninger er tilstreekkeligt informative eller omfat-
tende. Myndighederne bgr dog ifalge Kommissionen ikke blande sig i indhol-
det af de offentliggjorte oplysninger eller foretage forretningsvurderinger af de
Igsninger, som virksomhederne har valgt.

Kommissionen spgrger pa denne baggrund, om EU pa denne baggrund bar
stramme reglerne op ved at definere virksomheders "redegarelse for god
virksomhedsledelse” som regulerede oplysninger, som defineret i direktiv
2004/109/EF og saledes underleegge det de kompetente nationale myndighe-
ders befgjelser®.

Med venlig hilsen

Morten Knudsen
(3695)

5 Se artikel 2, stk. 1 litra k samt artikel 24, stk. 4 i direktiv 2004/109/EF: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0QJ:L:2004:390:0038:0057:DA:PDF
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