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GREEN PAPER

I1-Qafas ta' Governanza Korporattiva tal-UE

(Test b'rilevanza ghaz-ZEE)

Dan l-ahhar il-Kummissjoni tenniet lI-impenn taghha lejn suq uniku b'sahhtu u ta' success li
jerga' jiffoka fuq i¢-¢ittadini u jirbah mill-gdid il-fidu¢ja taghhom. Hekk kif hemm iddikkjarat
fil-Komunikazzjoni Lejn Att dwar is-Suq Uniku, "Huwa ferm importanti li l1-imprizi Ewrope;j
juru l-akbar responsabbilta kemm fir-rigward tal-impjegati taghhom u l-azzjonisti kif ukoll
tas-socjetd b'mod generali'. Tl-governanza korporattiva u r-responsabbilta so¢jali korporattiva
huma elementi ewlenin fit-trawwim tal-fidu¢ja tan-nies fis-suq uniku. Huma jikkontribwixxu
wkoll ghall-kompetittivita tal-imprizi Ewropej, ghaliex jekk dawn jitmexxew b'mod tajjeb, il-
kumpaniji sostenibbli jkunu fl-ahjar qaghda biex jikkontribwixxu ghall-miri ambizzjuzi ta'
tkabbir stabbiliti mill-'Agenda 2020"*. Fil-qasam tar-responsabbilta so¢jali korporattiva, il-
Kummissjoni diga harget konsultazzjoni pubblika dwar zvelar mhux finanzjarju mill-
kumpaniji’ u se tressaq inizjattiva gdida ta' qafas aktar tard din is-sena sabiex tindirizza
kwistjonijiet relatati mal-isfidi tas-so¢jeta li qed jaffrontaw l-imprizi.

[I-Communiqué tal-Ministri tal-Finanzi tal-G20 u 1-Gvernaturi tal-Banek Centrali tal-
5 ta' Settembru 2009 enfasizza li 1-azzjonijiet ghandhom jittiehdu b'mod li jizguraw tkabbir
sostenibbli u 1i jibnu sistema finanzjarja internazzjonali aktar b'sahhitha. Il-governanza
korporattiva hija mod wiehed kif jitrazzan l-ippjanar ghal zmien qasir li hu ta' hsara u t-tehid
eccessiv ta' riskji'. L-ghan ta' din il-Green Paper huwa li tivvaluta l-effettivita tal-qafas ta'
governanza korporattiva ghall-kumpaniji Ewropej li hemm bhalissa fid-dawl ta' dak 1i ntqal
aktar 'l fuq.

Tradizzjonalment, il-governanza korporattiva hija definita bhala sistema li biha l-kumpaniji
jkunu diretti u kkontrollati’ u wkoll bhala sett ta' relazzjonijiet bejn it-tmexxija tal-kumpanija,
il-bord taghha, 1-azzjonisti taghha u partijiet interessati ohrajn taghha®. Il-qafas ta' governanza
korporattiva ghal kumpaniji elenkati fl-Unjoni Ewropea huwa gabra ta' legizlazzjoni u ligi
mhux vinkolanti, 1i tinkludi rakkomandazzjonijiet’ u kodicijiet ta' governanza korporattiva.
Filwaqt 1i l-kodicijiet ta' governanza korporattiva jkunu adottati fuq livell nazzjonali, id-
Direttiva 2006/46/KE tippromwovi l-applikazzjoni taghhom billi titlob 1i I-kumpaniji elenkati,

[I-Komunikazzjoni mill-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Kumitat Ekonomiku u
Soc¢jali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni Lejn Att dwar is-Suq Uniku - ghal ekonomija socjali tas-suq
kompetittiva hafna, (COM(2010)608 finali/2, p. 27.

2 Ara  1-Konkluzjonijiet ~ tal-Kunsill ~ Ewropew  tas-17 ta' Gunju2010 1i  jinsabu  fuq
http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/115346.pdf.

I1-konsultazzjoni dwar 'Zvelar ta' informazzjoni mhux finanzjarja mill-kumpaniji' ghalget fJannar 2011;
ara http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-financial reporting_en.htm

Ara wkoll, ez. OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and emerging good
practices to enhance implementation of the Principles, Frar 2010.

> OECD Principles of  Corporate Governance, 2004, p- 11, li  jinsabu fuq
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf

Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (The Cadbury Report),
1992, p. 15, li jinsab fuq http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf

Ghal lista ta' mizuri tal-UE fil-qasam tal-governanza korporattiva, ara 1-Anness 2.
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fid-dikjarazzjoni ta' governanza korporattiva taghhom, jirreferu ghal kodi¢i u jirrapurtaw dwar
l-applikazzjoni ta' dik il-kodici fuq bazi ta' 'konformita jew spjegazzjoni™.

Sabiex tidentifika l-aktar kwistjonijiet rilevanti ghal governanza korporattiva tajba flI-UE u
sabiex tipprepara din il-Green Paper, il-Kummissjoni wettqet intervisti ma' kampjun ta'
kumpaniji elenkati minn Stati Membri differenti u wkoll setturi ekonomici differenti, b'livelli
differenti ta' kapitalizzazzjoni u strutturi azzjonarji differenti. Kellha wkoll lagghat ma' esperti
tal-governanza korporattiva u ma' rapprezentanti mill-komunita ta' investituri u mis-socjeta
¢ivili. Kienu diga hargu xi kwistjonijiet rilevanti meta saret il-Green Paper dwar il-
Governanza Korporattivi fl-Istituzzjonijiet Finanzjarji u I-politiki ta' rimunerazzjoni’ adottati
f'Gunju 2010. Perezempju, l-impenn tal-azzjonisti huwa importanti mhux biss ghall-
istituzzjonijiet finanzjarji izda ghall-kumpaniji b'mod generali'’. Madankollu, I-istituzzjonijiet
finanzjarji huma kaz specjali, minhabba l-isfidi partikolari li jkollhom jaffrontaw sabiex tkun
zgurata gestjoni effettiva tar-riskju u r-riskji sistematici li jistghu joholqu ghas-sistema
finanzjarja. Ghalhekk, is-soluzzjonijiet ikkunsidrati fil-Green Paper ta' Gunju 2010 jistghu ma
jkunux rilevanti ghall-kumpaniji tal-UE b'mod generali. Ghaldagstant, din il-Green Paper
tindirizza t-tliet suggetti li gejjin li jinsabu fil-qalba ta' governanza korporattiva tajba:

e Huma mehtiega bordijiet tad-diretturi li jkunu effettivi u 1i jwettqu hafna xoghol sabiex
ilahhqu mal-isfidi tal-immaniggar ezekuttiv. Dan ifisser li l-bordijiet jinhtiegu membri
mhux ezekuttivi b'opinjonijiet u hiliet diversi kif ukoll esperjenza professjonali xierqa.
Membri bhal dawn iridu wkoll ikunu lesti 1i jinvestu bizzejjed hin fix-xoghol tal-bord. Ir-
rwol tal-president tal-bord huwa partikolarment importanti, bhal ma huma r-
responsabbiltajiet tal-bord ghall-immaniggar tar-riskju.

e Azzjonisti — il-qafas ta' governanza korporattiva huwa mibni fuq is-suppozizzjoni li I-
azzjonisti jimpenjaw rwiehhom mal-kumpaniji u jqisu l-manigment responsabbli mill-
prestazzjoni ta' dan. Madankollu, l-evidenza turi 1li l-maggoranza tal-azzjonisti huma
passivi u spiss ikunu iffukati biss fuq profitti immedjati. Ghaldaqgstant jidher li huwa utli li
wiehed jikkunsidra jekk aktar azzjonisti jistghux ikunu mhegga jinteressaw rwiehhom fi
qliegh sostenibbli u prestazzjoni fuq perjodu itwal ta' Zzmien, u I-mod kif wiehed ghandu
jheggighom ikunu aktar attivi fil-kwistjonijiet dwar il-governanza korporattiva. Barra minn
hekk, jezistu kwistjonijiet ohra fi strutturi azzjonarji differenti, bhall-protezzjoni tal-
minoranzi.

o Kif jigi applikat l-appro¢¢ 'konformita jew spjegazzjoni' li jsostni l-qafas ta' governanza
korporattiva tal-UE. Studju recenti'' wera li l-kwalita informattiva tal-ispjegazzjonijiet
ippublikati mill-kumpaniji, 1i jkunu qed jabbandunaw ir-rakkomandazzjoni tal-kodi¢i dwar
il-governanza korporattiva, hija - fil-maggoranza tal-kazijiet - mhux sodisfacenti u li
fbosta Stati Membri mhemmx bizzejjed monitoragg tal-applikazzjoni tal-kodicijiet.
Ghaldagstant huwa xieraq li jigi kkunsidrat il-mod kif ghandha titjieb is-sitwazzjoni.

Dan l-approce ifisser li I-kumpanija li taghzel 1i tabbanduna kodic¢i ta' governanza korporattiva ghandha
tispjega liema huma dawk il-partijiet tal-kodici ta' governanza korporattiva li telget u r-ragunijiet
ghaliex tkun ghamlet dan.

COM(2010) 284, ara wkoll Feedback Statement — Summary of responses to the Commission Green
Paper on Corporate Governance in  Financial Institutions, li tinsab fuq
://ec.europa.eu/internal _market/consultations/docs/2010/governance/feedback _statement_en.pdf

Ara |-Green Paper imsemmija aktar 'il fuq, It-tagsimiet 3.5 u 5.5.

Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, li
jinsab fuq  http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-

090923 _en.pdf
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Wiehed ta' min jikkunsidra wkoll zewg mistogsijiet preliminari.

L-ewwel nett, ir-regoli Ewropej dwar il-governanza korporattiva japplikaw ghall-kumpaniji
‘elenkati' (jigifieri kumpaniji li johorgu Il-ishma ammessi ghall-kummer¢ f'suq regolat).
Generalment dawn ma jaghmlux distinzjoni skont id-daqs tal-kumpanija'® jew it-tip.
Madankollu, xi Stati Membri ghandhom kodi¢ijiet ta' governanza korporattiva specifici
maghmula apposta ghal kumpaniji elenkati zghar u medji"> ezempju dawk fejn l-azzjonist li
jikkontrolla jista' wkoll ikun il-maniger. Dawk il-kodi¢ijiet jinkludu rakkomandazzjonijiet li
jirriflettu d-dags u l-istruttura tal-kumpanija, u li ghalhekk ikunu anqas ikkumplikati biex jigu
implimentati mill-imprizi z-zghar. Fi Stati Membri ohrajn, il-kodi¢ijiet mfassla ghall-
kumpaniji elenkati kollha ghandhom certa dispozizzjonijiet maghmula apposta ghall-
kumpaniji izghar'®. Ghaldagstant il-mistogsija hija dwar jekk 1-UE ghandux ikollha appro¢¢
iddivrenzjat u kif inhu l-ahjar mod 1i bih tikkunsidra d-diffikulta potenzjali marbuta mal-
applikazzjoni ta' Certa pratti¢i ta' governanza korporattiva f'sensiela ta' tipi u dagsijiet ta'
kumpaniji'.

It-tieni nett, governanza korporattiva tajba tista' wkoll tkun importanti ghall-azzjonisti
fkumpaniji i mhumiex elenkati. Filwagqt li ¢erta kwistjonijiet dwar il-governanza korporattiva
huma diga indirizzati mid-dispozizzjonijiet tal-ligi tal-kumpanija fir-rigward tal-kumpaniji
privati, bosta ogsma mhumiex koperti. Jista' jkun hemm il-htiega li jigu mhegga linji gwida
dwar il-governanza korporattiva ghall-kumpaniji mhux elenkati: governanza xierqa u
effi¢cjenti hija ta' valur ukoll ghall-kumpaniji mhux elenkati, spe¢jalment meta wiehed iqis I-
importanza ekonomika ta' ¢erta kumpaniji kbar hafna li mhumiex elenkati. Barra minn dan, it-
tgeghid ta' piz eccessiv fuq il-kumpaniji elenkati jista' jaghmel l-elenkar ferm inqas attraenti.
Madankollu, il-prin¢ipji mfassla ghall-kumpaniji elenkati ma jistghux jkunu sempli¢ciment
trasferiti ghal dawk mhux elenkati, hekk kif l-isfidi li jaffrontaw huma differenti hafna. Diga
saru abbozzi ta' xi kodicijiet volontarji flimkien ma' inizjattivi li ttiehdu minn korpi
professjonali fil-livell Ewropew'® jew nazzjonali'’. Ghaldagstant il-mistogsija hija dwar jekk

12 Izda hemm xi ecécezzjonijiet, perezempju, Artikolu41(1), it-tieni subparagrafu tad-
Direttiva 2006/43/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-17 ta' Mejju 2006 dwar il-verifiki
statutorji tal-kontijiet annwali u tal-kontijiet konsolidati, li temenda d-Direttivi tal-Kunsill 78/660/KEE
u 83/349/KEE u li thassar id-Direttiva tal-Kunsill 84/253/KEE, (GU L 157, 9.6.2006, p. 87), li taghti 1-
awtorita lill-Istati Membri sabiex dawn jippermettu lill-SMEs, li huma kumpaniji elenkati, 1i ma
jwaqqfux kumitat ta' awditjar separat.

Ara perezempju Code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites (Kodic¢i ta'
governanza tal-imprizi zghar u medji), Dic¢embru2009, Middlenext, li jinsab fuq
http://www.middlenext.com/.

14 Ara perezempju 1-UK Corporate Governance Code li jinsab fuq
http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm.

Il-logika ta' tnaqqis ta' piz ghall-kumpaniji zghar u medji tinsab ukoll fir-revizjoni li qed issir bhalissa
tad-Direttivi dwar il-kontijiet (id-Direttivi tal-Kunsill 78/660/KEE u 83/349/KEE), ghalkemm din se
timmira l-aktar lejn kumpaniji li mhumiex elenkati, u wkoll fil-Ktiba Hadra [Green Paper] dwar il-
Politika tal-Awditjar, ippublikata f1-2010 COM(2010) 561, disponibbli fuq
http://ec.europa.eu/internal market/consultations/docs/2010/audit/green_paper audit mt.pdf.

Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, il-Konfederazzjoni
Ewropea tal-Assocjazzjonijiet tad-Diretturi (EcoDa), li tinsab fuq
http://www.ecoda.org/docs/ECODA_WEB.pdf.

Ara perezempju fil-Belgju 1-Buysse Code — Corporate governance recommendations for non-listed
enterprises (http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse_EN.pdf); fil-Finlandja I-inizjattivi tal-
Kamra Centrali tal-Kummeré Improving corporate governance of unlisted companies

(http://www.keskuskauppakamari.fi/content/download/19529/421972);  fir-Renju Unit, Corporate
Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, Istitut tad-Diretturi
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hemmx bzonn ta' azzjoni tal-UE fir-rigward tal-governanza korporattiva fkumpaniji mhux
elenkati.

Mistogsijiet:

(1)  Il-mizuri dwar il-governanza korporattiva tal-UE ghandhom jikkunsidraw id-daqs tal-
kumpaniji elenkati? Kif? Ghandha tigi stabbilita sistema divrenzjata u proporzjonata
ghall-kumpaniji zghar u medji elenkati? Jekk iva, hemm definizzjonijiet jew livelli
limitu xierqa? Jekk iva, jekk joghgbok issuggerixxi modi biex dawn, fejn xieraq, jigu
adattati ghall-SMEs meta jitwiegbu I-mistogsijiet hawn taht.

2) Ghandu jkun hemm mizuri dwar il-governanza korporattiva li ghandhom jittiehdu fil-
livell tal-UE ghal kumpaniji mhux elenkati? Ghandha I-UE tenfasizza l-promozzjoni
tal-izvilupp u l-applikazzjoni tal-kodicijiet volontarji ghall-kumpaniji mhux elenkati?

1. BORDIJIET TAD-DIRETTURI

It-terminu 'bord tad-diretturi’ f'din il-Green Paper jirreferi essenzjalment ghar-rwol
supervizorju tad-diretturi. Fi struttura doppja, dan ir-rwol generalment jaga' taht il-bord
supervizorju'®. Tt-terminu 'direttur mhux ezekuttiv' jinkludi I-membri tal-bord supervizorju fl-
istruttura doppja.

[l-bordijiet tad-diretturi ghandhom rwol ferm importanti fl-izvilupp ta' kumpaniji
responsabbli. U f'bosta aspetti, jidher li r-rwol li ghandu l-president tal-bord ihalli impatt
konsiderevoli fuq il-funzjonament u s-success tal-bord. Fid-dawl ta' dan l-impatt, jista' jkun
utli 1i jigu definiti b'mod iktar ¢ar il-pozizzjoni u r-responsabbiltajiet tal-president tal-bord.

Mistogsija:

3) L-UE ghandha tfittex li tizgura li I-funzjonijiet u d-dmirijiet tal-president tal-bord tad-
diretturi u tal-kap ezekuttiv ikunu divizi b'mod ¢ar?

Suggetti ohrajn 1i ghandhom jigu eZzaminati aktar mill-qrib, bil-ghan li jippermettu lill-
bordijiet tad-diretturi li jikkuntestaw b'mod effettiv id-decizjonijiet tal-manigment ged ikunu
kkunsidrati aktar 'l isfel.

1.1. Kompozizzjoni tal-bord

Il-kompozizzjoni tal-bord ghandha tkun imfassla skont in-negozju tal-kumpanija. Il-membri
tal-bord mhux ezekuttivi ghandhom jintghazlu abbazi ta' sett mifrux ta' kriterji, jigifieri I-
mertu, il-kwalifiki professjonali, l-esperjenza, il-kwalitajiet personali tal-kandidat, I-
indipendenza u d-diversita'’,

(http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance_and principles_for unlis
ted companies_in_the uk final 1011.pdf).

Din il-Green Paper ma ghandha I-ebda effett fuq ir-rwolijiet moghtija lill-korpi ta' kumpaniji differenti
u I-partecipazzjoni tal-impjegati fuq il-livell tal-bord skont il-ligi nazzjonali.

Ta' min wiehed jinnota li ¢ertu Stati Membri jipprovdu ghal sistemi ta' parte¢ipazzjoni tal-impjegati fil-
bordijiet
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Id-diversita fil-profili u fl-isfondi tal-membri jipprovdu lill-bord b'firxa ta' valuri, opinjonijiet
u gruppi ta' hiliet”’. Dan jista' jwassal ghal gabra aktar mifruxa ta' rizorsi u hiliet. Esperjenzi
ta' tmexxija differenti, sfondi nazzjonali jew regjonali differenti jew ukoll persuni ta' sess
differenti jistghu jipprovdu modi effettivi sabiex ikun jista' jsir il-hsieb fi grupp (‘group-think')
u jinholqu ideat godda. Izjed diversita twassal ghal aktar diskuzzjoni, aktar monitoragg u aktar
sfidi fil-kamra tal-bord. Dan jista' jwassal ghal decizjonijiet ahjar izda I-process jista' jiechu
aktar fit-tul. Ghaldagstant, l-impenn u l-appogg tal-president huma indispensabbli.

1.1.1.  Diversita professjonali

Hiliet iddiversifikati huma kkunsidrati essenzjali biex il-bord jahdem b'mod effi¢jenti.
Tinhtieg varjeta ta' sfondi professjonali sabiex ikun zgurat li I-bord kollu jithem, perezempju,
il-komplessitajiet tas-swieq globali, l-ghanijiet finanzjarji tal-kumpanija u l-impatt tan-
negozju fuq il-partijiet interessati differenti, inkluzi l-impjegati. Il-kumpaniji i gew
intervistati mill-Kummissjoni rrikonoxxew l-importanza li ghandha l-identifikazzjoni ta'
profili kumplimentari fl-ghazla tal-membri tal-bord. Madankollu, dan ghadu mhux qged jigi
pprattikat b'mod generali. Perezempju, 48 % tal-bordijiet Ewropej m'ghandhomx direttur bi
profil 1i jinkludi I-bejgh jew il-kummerc¢jalizzazzjoni u 37 % tal-kumitati tal-awdituri fil-
prezent ma ghandhomx ufficjal kap finanzjarju (CFO) u lanqas gabel ma kellhom'.

L-aktar fattur uniku importanti fl-ghazla ta' membri godda tal-bord mhux ezekuttivi huwa I-
valutazzjoni prec¢iza tal-abbiltajiet u I-hiliet. Ghaldaqgstant, il-politiki ta' reklutagg li
jidentifikaw l-abbiltajiet prec¢izi mehtiega mill-bord jistghu jghinu sabiex tizdied il-kapacita
tieghu li jimmonitorja l-kumpanija b'mod effettiv.

1.1.2.  Diversita internazzjonali

F'kampjun ta' kumpaniji elenkati kbar Ewropej, medja ta' 29 % tal-membri tal-bord ma kinux
mill-pajjiz*2. Madankollu, kien hemm, differenzi kbar fost il-pajjizi Ewropej. Filwaqt 1i 1-
Pajjizi 1-Baxxi qieghdin fuq quddiem b'54 %, fil-Germanja huma biss 8 % tal-membri tal-bord
li mhumiex mill-pajjiz. Fil-prezent ukoll, wahda minn kull erba' kumpaniji elenkati kbar
Ewropej ma ghandhiex diretturi barranin fil-bord taghha.

Xi kumpaniji enfasizzaw Il-importanza ta' membri tal-bord barranin fkumpaniji
internazzjonali filwaqt li ohrajn sahqu fuq id-diffikultajiet li jinqalghu minhabba sfondi
kulturali u lingwi differenti. F'kumpaniji b'membri tal-bord barranin hemm gbil bejn il-
prezenza regjonali taghhom u l-membri tal-bord internazzjonali taghhom. Spiss jissemma' I-
gharfien fir-rigward tas-swieq regjonali bhala fattur ewlieni fl-ghazla ta' kandidati barranin
biex ikunu fil-bord.

1.1.3. Diversita tas-sessi

I1-kwistjoni dwar id-diversita tas-sessi fit-tehid ta' decizjonijiet ekonomici qed tigi indirizzata
mill-Kummissjoni b'mod komprensiv fi "Strategija ghall-ugwaljanza bejn in-nisa u l-irgiel

20 Is-serje ‘Enhancing stakeholder diversity in the Board room’, ‘The Erfurt meetings', Nru 1,

Marzu 2008, pubblikazzjoni ta' 'European Citizens’ Seminars e.V' (Erfurt, il-Germanja).

Heidrick & Struggles, Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times, rapport ibbazat
fuq I-ghazla ta' 371 mill-aqwa kumpaniji fi 13-il pajjiz ibbazat fuq il-borza ta' referenza.

Ara Heidrick & Struggles.
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2010-2015" ta' Settembru 2010* u fis-segwitu ghal din l-istrategija li sar mill-Kummissjoni**.
Skont dak li nstab mill-Kummissjoni, il-proporzjon ta' nisa li jinsabu fil-bordijiet
(supervizorji) tal-kumpaniji elenkati fl-UE bhalissa huwa dak ta', bejn wiched u ichor, 12 %>.
Hemm evidenza li z-Zieda fl-ghadd ta' nisa li ggradwaw mill-Universita ma wasslitx ghal
bidla sinifikanti f'dan ir-rigward*®. Ghaldagstant, ghadd ta' Stati Membri hadu passi sabiex
jizguraw 1i jkun hemm bilan¢ bejn is-sessi fil-bordijiet, jew li hemm il-pjan li jaghmlu dan®’.
Barra minn hekk, xi kumpaniji li kienu intervistati semmew li rekwiziti bhal dawn ghenu
sabiex il-pro¢edura tal-ghazla ssir aktar professjonali.

Id-diversita tas-sessi tista' tikkontribwixxi sabiex ikun jista' jsir il-hsieb fi grupp (group-think).
Hemm ukoll evidenza li n-nisa ghandhom stili differenti ta' tmexxija®®, jattendu aktar laqghat
tal-bord” u jhallu impatt pozittiv fuq l-intelligenza kollettiva ta' grupp™’. Studji jissuggerixxu
li hemm korrelazzjoni pozittiva bejn il-percentwal ta' nisa fil-bordijiet u I-prestazzjoni
korporattiva®', ghalkemm ghal x'uhud, I-impatt generali tan-nisa fir-rigward tal-prestazzjoni
tal-kumpanija mhuwiex daqshekk c¢ar’’. Ghalkemm dawn l-istudji ma jaghtux prova ta'
kawzalita, il-korrelazzjoni tensfasizza l-argument tan-negozju favur il-bilan¢ bejn is-sessi fil-
manigment u tehid tad-decizjonijiet b'mod korporattiv. Madankollu, il-promozzjoni tan-nisa
fil-bordijiet bla ebda dubju thalli effett pozittiv; tikkontribwixxi ghaz-zieda tal-gabra tat-
talenti disponibbli ghall-oghla funzjonijiet fil-manigment u 1-funzjonijiet supervizorji. Din
hija r-raguni ghaliex "Strategija ghall-ugwaljanza bejn in-nisa u l-irgiel" tenfasizza li matul il-
hames snin li gejjin il-Kummissjoni se "tikkunsidra inizjattivi biex ittejjeb il-bilan¢ bejn is-
sessi fit-tehid tad-decizjonijiet."

Madankollu, l-introduzzjoni ta' mizuri bhall-kwoti jew miri li jizguraw bilan¢ tas-sessi fil-
bordijiet mhijiex bizzejjed jekk il-kumpaniji ma jadottawx diversita ta' politiki i
jikkontribwixxu biex l-irgiel u n-nisa jkollhom bilan¢ bejn ix-xoghol u l-hajja u jekk ma
jheggux b'mod partikolari I-konsulenza, il-kooperazzjoni u t-tahrig xieraq ghall-pozizzjonijiet
fil-manigment, hekk kif dawn huma essenzjali ghan-nisa 1i jridu jsegwu karriera li
twassallhom biex ikunu eligibbli ghall-pozizzjonijiet fil-bord. Filwaqt 1i ghandha tkun
dec¢izjoni tal-kumpaniji dwar jekk jintroducux politika ta' diversitda bhal din, il-bordijiet
ghandhom tal-inqas ikunu mitluba jikkunsidraw il-kwistjoni u jipprovdu informazzjoni dwar
id-decizjonijiet li jkunu hadu. II-Kummissjoni se tikkunsidra dawn il-kwistjonijiet fil-kuntest
tas-segwitu taghha ghal "Strategija ghall-uguwaljanza bejn in-nisa u l-irgiel 2010-2015" ta'
Settembru 2010 u ghal din il-Green Paper.

3 Komunikazzjoni mill-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Kumitat Ekonomiku u

Soc¢jali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni, "Strategija ghall-ugwaljanza bejn in-nisa u l-irgiel 2010-
2015". COM(2010) 491 finali.

Ara d-dettalji fid-Dokument ta' Hidma tal-Persunal tal-Kummissjoni "Il-Bilan¢ bejn is-Sessi fit-
Tmexxija tal-Impriza" , SEC(2011) 246 finali

[I-Kummissjoni Ewropea, Database [Bazi ta' dejta]; in-nisa u l-irgiel fit-tehid tad-decizjonijiet
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=764&langld=mt.

Women matter, McKinsey & Company 2007, 2010.

Ara d-Dokument ta' Hidma tal-Persunal tal-Kummissjoni imsemmi iktar 'il fuq.

Women matter, McKinsey & Company 2008.

Adams & Ferreira ‘Women in the boardroom and their impact on governance and performance’,
Journal of Financial Economics 94 (2009).

Woolley, Chabris, Pentland, Hashmi & Malone, Evidence for a Collective Intelligence Factor in the
Performance of Human Groups, Sciencexpress, 30 ta' Settembru 2010.

Women matter, McKinsey & Company 2007; Female Leadership and Firm Profitability, Finnish
Business and Policy Forum — EVA 2007; The Bottom Line: Connecting Corporate Performance and
Gender Diversity, Catalyst 2004.

Ara Adams & Ferreira.
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Mistogsijiet:

(4)  I-politiki ta' reklutagg ghandhom ikunu aktar specifi¢i fir-rigward tal-profil tad-
diretturi, inkluz dak tal-president tal-bord, sabiex jizguraw li dawn ikollhom I-
abbiltajiet xierqa u li jkun hemm diversita fil-bord hekk kif xieraq? Jekk iva, kif jista'
dan isir bl-ahjar mod u fuq liema livell ta' governanza jigifieri fuq il-livell nazzjonali,
tal-UE jew internazzjonali?

&) [lI-kumpaniji elenkati ghandhom ikunu mitluba jipprovdu informazzjoni dwar jekk
ghandhomx politika ta' diversita, u, jekk iva, jiddeskrivu l-ghanijiet taghha u I-
kontenut principali u jirrapurtaw b'mod regolari dwar il-progress li ged isir?

(6)  Il-kumpaniji elenkati ghandhom ikunu mehtiega jizguraw bilan¢ ahjar bejn is-sessi fil-
bordijiet ? Jekk iva, b'liema mod?

1.2. Disponibbilta u dedikazzjoni tal-hin

Ir-rwol tad-diretturi mhux ezekuttivi kiber fil-kumplessita u fl-importanza tieghu. Dan huwa
rifless fl-ghadd ta' kodic¢ijiet ta' governanza korporattiva nazzjonali kif ukoll fil-legizlazzjoni.
L-Istati Membri fittxew li jistabbilixxu l-prin¢ipju li d-diretturi mhux ezekuttivi ghandhom
jiddedikaw bizzejjed hin ghal xogholhom. Xi Stati Membri marru lil hinn u jirrakkomandaw
jew jillimitaw 1-ghadd ta' mandati tal-bord li jista' jkollu direttur.

[1-limitazzjoni fuq l-ghadd ta' mandati tista' tkun soluzzjoni sempli¢i biex tghin fl-izgurar tal-
fatt 11 d-diretturi mhux ezekuttivi jiddedikaw bizzejjed hin ghall-monitoragg u s-sorveljanza
tal-kumpaniji partikolari taghhom. Il-limiti ghandhom jipprovdu ghas-sitwazzjoni individwali
tad-diretturi mhux ezekuttivi u tal-kumpanija inkwistjoni. Ghandhom jikkunsidraw jekk il-
mandati jinzammux mill-imprizi li mhumiex grupp jew dawk mhux kkontrollati*’, jekk il-
persuna inkwistjoni ghandhiex ukoll pozizzjonijiet ezekuttivi, jekk huwiex mandat ordinarju
mhux ezekuttiv jew inkella mandat li jaga' taht il-president tal-bord, u jekk hemmx
pozizzjonijiet addizzjonali f'korpi supervizorji tal-kumpaniji b'rekwiziti simili ghal dawk tal-
kumpaniji elenkati.

Mistogsija:

(7) Temmen li ghandu jkun hemm mizura fil-livell tal-UE li tillimita I-ghadd ta' mandati li
jista' jkollu direttur mhux ezekuttiv? Jekk iva, kif ghandha tkun ifformulata?

1.3. Evalwazzjoni tal-Bord

Ir-Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni tal-2005 dwar ir-rwol tad-diretturi mhux ezekuttivi
jew supervizorji tal-kumpaniji elenkati** ddikjarat li 1-bord ghandu jevalwa l-prestazzjoni

3 'Impriza kontrollata' hekk kif definita fl-Artikolu 2(1)(f) tad-Direttiva Nru 2004/109/KE tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta' Dicembru 2004 dwar l-armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta' trasparenza
f'dak li ghandu x'jagsam ma' informazzjoni dwar emittenti li t-titoli taghhom huma ammessi ghall-
kummer¢ f'suq regolat u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE. Ara wkoll ir-relazzjoni bejn impriza
ewlenija u impriza sussidjarja hekk kif spjegata fl-Artikolu 1 tad-Direttiva 83/349/KEE dwar il-kontijiet
konsolidati.

3 Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni 2005/162/KE tal-15 ta' Frar 2005 dwar ir-rwol ta' diretturi mhux
ezekuttivi jew supervizorji ta' kumpaniji kkwotati [kumpaniji elenkati] fil-borza u dwar il-kumitati tal-
bord (supervizorju).
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tieghu kull sena. Dan jinkludi l-valutazzjoni tas-shubija, l-organizzazzjoni u l-operazzjoni
tieghu bhala grupp, il-kompetenza u l-effettivita ta' kull membru tal-bord u tal-kumitati tal-
bord u wkoll kemm il-bord kellu prestazzjoni tajba fir-rigward tal-ghanijiet ta' prestazzjoni
stabbiliti.

Uzu regolari ta' facilitatur estern (ez. ma' kull tielet sena) jista' jtejjeb 1-evalwazzjonijiet tal-
bord billi dan igib mieghu perspettiva oggettiva u jikkondividi 1-ahjar prattici minn kumpaniji
ohrajn®. Izda jidher li ghad hemm biss ghadd limitat ta' fornituri ta' servizzi fxi swieq
domestici. Madankollu, huwa probabbli, li domanda akbar twassal ghal offerta ahjar.

Evidenza migbura mill-Kummissjoni tissuggerixxi li huwa b'mod partikolari fi zmien ta' krizi
jew ta' kollass fil-komunikazzjoni bejn il-membri tal-bord, 1i revizur estern izid tassew il-
valur tal-evalwazzjoni. Jidher li l-attitudni tal-president tal-bord lejn l-evalwazzjoni hija I-
fattur 1i twassal ghas-success taghha.

Minbarra dawn il-punti msemmija fir-Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni, ir-revizjoni
ghandha tkopri wkoll il-kwalita u l-puntwalita tal-informazzjoni li r¢ieva l-bord, ir-rispons tal-
manigment ghat-talbiet ghal kjarifika u r-rwol tal-president tal-bord*®. Ghandu jinzamm livell
ta' kunfidenzjalita sabiex iheggeg it-trasparenza. Ghaldagstant kwalunkwe dikjarazzjoni ta'
evalwazzjoni li jkun hemm informazzjoni dwarha ghandha tkun limitata ghall-ispjegazzjoni
tal-process ta' revizjoni.

Mistogsija:

(8)  Il-kumpaniji elenkati ghandhom ikunu mhegga jaghmlu evalwazzjoni esterna b'mod
regolari (ez. kull tliet snin)? Jekk iva, dan kif jista' jsir?

1.4. Rimunerazzjoni tad-diretturi

Bhala kuncett, il-governanza korporattiva tiffoka essenzjalment fuq il-kwistjonijiet li
jinqalghu mis-separazzjoni tas-sjieda u l-kontroll, b'mod partikolari r-relazzjoni princ¢ipal-
agent li hemm bejn l-azzjonisti u d-diretturi ezekuttivi. Ir-rimunerazzjoni tad-diretturi kienet
uzata hafna bhala ghodda biex tqieghed fuq l-istess livell l-interessi tal-azzjonisti u tad-
diretturi ezekuttivi u b'hekk tnaqqas il-kostijiet tal-agenzija. Dawn l-ahhar snin, sar ferm iktar
komuni li jkun hemm rimunerazzjonijiet varjabbli, li jkunu normalment marbuta mal-
prestazzjoni u r-responsabbiltajiet. Madankollu, hareg ukoll fid-dieher tlagqigh hazin tal-
prestazzjoni u r-rimunerazzjoni tad-diretturi ezekuttivi. Politiki ta' rimunerazzjoni fqar u/jew
strutturi ta' incentivi jistghu jwasslu ghal trasferimenti mhux iggustifikati tal-valur minn
kumpaniji u l-azzjonisti taghhom u partijiet interessati ohrajn lill-ezekuttivi. Barra dan, enfasi
fuq il-kriterji ta' prestazzjoni ghal zmien qasir tista' tinfluwenza b'mod hazin is-sostenibbilta
ghal perjodu twil ta' Zzmien tal-kumpanija.

[I-Kummissjoni indirizzat problemi relatati mar-rimunerazzjoni tad-diretturi fi tliet
Rakkomandazzjonijiet’’. Ir-rakkomandazzjonijiet principali huma I-izvelar tal-politika ta'
rimunerazzjoni u rimunerazzjoni individwali ta' diretturi ezekuttivi u mhux ezekuttivi, il-vot
tal-azzjonijisti dwar id-dikjarazzjoni ta' rimunerazzjoni, funzjonament indipendenti tal-

» OECD, Corporate governance and the financial crisis : Conclusions and emerging good practices to

enhance implementation of the Principles, 24 ta' Frar 2010, p. 20.
Ara Higgs, D. Review of the role and effectiveness of non-executive directors, Jannar 2003.
3 Rakkomandazzjonijiet tal-Kummissjoni 2004/913/KE, 2005/162/KE u 2009/385/KE.
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kumitat ta' rimunerazzjoni u in¢entivi xierqa li jrawmu l-prestazzjoni u I-holqien ta' valur ghal
zmien twil mill-kumpaniji elenkati. Ir-rapporti tal-Kummissjoni®® juru li ghadd ta' Stati
Membri ma indirizzawx kif xieraq dawn il-kwistjonijiet. Min-naha l-ohra, jidher 1i hemm
xejra dejjem tikber fost I-Istati Membri 1i ssir legizlazzjoni dwar l-izvelar u l-vot tal-
azzjonisti. F1-2009, il-Forum Ewropew dwar it-Tmexxija Korporattiva rrakomanda li l-izvelar
tal-politika ta' rimunerazzjoni u r-rimunerazzjoni individwali jkunu mandatorji ghall-
kumpaniji elenkati kollha®. Dan irrakomanda wkoll li jkun hemm vot tal-azzjonisti li jorbot
legalment jew li jaghti parir dwar il-politika ta' rimunerazzjoni u indipendenza akbar ghal
diretturi mhux ezekuttivi involuti fid-dec¢izjoni dwar il-politika ta' rimunerazzjoni. II-
Kummissjoni kkonsultat ukoll dwar din il-kwistjoni fil-Green Paper tal-2010 dwar il-
Governanza Korporattiva fl-Istituzzjonijiet Finanzjarji*’. L-iskop ta' din il-konsultazzjoni f'din
il-Green Paper huwa dak li jkun hemm rispons (feedback) dwar il-mistogsijiet aktar dettaljati
mnizzla aktar 'l isfel.

Mistogsijiet:

9 L-izvelar tal-politika ta' rimunerazzjoni, ir-rapport annwali dwar ir-rimunerazzjoni
(rapport dwar kif kienet implimentata I-politika ta' rimunerazzjoni matul 1-ahhar sena)
u r-rimunerazzjoni individwali tad-diretturi ezekuttivi u mhux ezekuttivi ghandhom
ikunu obbligatorji?

(10) Ghandu jkun obbligatorju li l-politika ta' rimunerazzjoni u r-rapport dwar ir-
rimunerazzjoni jigu decizi permezz ta' vot tal-azzjonisti?

1.5. Maniggar tar-riskji

[I-kumpaniji kollha, ikunu x'ikunu l-ogsma specifi¢i li joperaw fihom, jaffrontaw varjeta
wiesgha ta' riskji esterni jew interni. Skont l-ispecifitajiet taghhom (qasam tal-attivita, dags,
espozizzjoni internazzjonali, kumplessita) ghandhom jizviluppaw kultura ta' riskju xierqa u
jaffettwaw b'mod sinifikanti s-socjeta shiha: riskji relatati mat-tibdil fil-klima*', mal-ambjent
(ez. it-tixrid taz-zejt i sar diversi drabi f'dawn l-ahhar ghexieren ta' snin), ghas-sahha, ghas-
sikurezza, ghad-drittijiet tal-bniedem, ec¢. Ohrajn joperaw infrastruttura kritika, li fkaz ta' telf
jew destruzzjoni taghha jista' jkun hemm impatti transkonfinali magguri*’. Madankollu,
attivitajiet li jistghu potenzjalment joholqu riskji bhal dawn huma suggetti ghal legizlazzjoni
settorjali specifika u ghall-monitoragg minn awtoritajiet kompetenti. Ghaldaqstant, meta
wiehed jikkunsidra d-diversita tas-sitwazzjonijiet, ma jidhirx 1i l-proposta li jkun hemm
mudell tal-immaniggar tar-riskju 'wiehed ghal kulhadd' ghal kull tip ta' kumpanija hija

3 Rapporti tal-Kummissjoni SEC (2007) 1022 u (2010) 285.

9 Dikjarazzjoni mill-Forum Ewropew dwar it-Tmexxija Korporattiva tat-23 ta' Marzu 2009.

40 Ara l-mistogsija 7.1. Dawk 1i wiegbu f'din il-konsultazzjoni generalment kienu tal-opinjoni li l-in¢entivi
ghad-diretturi ghandhom ikunu strutturati kif suppost sabiex iheggu prestazzjoni tal-kumpaniji li tkun
ghal Zzmien twil u sostenibbli. 1zda l-maggoranza kienet kontra mizuri legizlattivi fir-rigward tal-
istruttura ta' rimunerazzjoni fil-kumpaniji elenkati. Madankollu, uhud minn dawk li wiegbu semmew il-
fatt li lesti jilqghu aktar trasparenza fil-politiki ta' rimunerazzjoni tad-diretturi ta' kumpaniji elenkati u
vot tal-azzjonisti.

Ezempju il-flessibbilta tal-investimenti tal-kumpaniji fir-rigward tat-tibdil fil-klima, implikazzjonijiet
finanzjarji jew ohrajn mir-regolament dwar l-emissjonijiet tal-gassijiet serra.

[l-pagna tal-Internet tal-UE 'critical infrastructure protection":
http://europa.eu/legislation_summaries/justice_freedom_security/fight against_terrorism/jl0013_en.htm
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possibbli. Madankollu, huwa ferm importanti li 1-bord jizgura sorveljanza xierqa tal-processi
tal-immaniggar tar-riskju.

Sabiex kwalunkwe politika ta' riskju tkun effettiva u konsistenti din ghandha tkun, b'mod car,
'stabbilita minn fuq' jigifieri de¢iza mill-bord tad-diretturi ghall-organizzazzjoni kollha. Huwa
fatt generalment rikonoxxut™ li l-bord tad-diretturi ghandu responsabbiltd ewlenija ghad-
definizzjoni ta' profil tar-riskju ta' organizzazzjoni partikolari skont l-istrategija li tkun ged tigi
segwita u li jimmonitorjaha b'mod xieraq sabiex jizgura li din tahdem b'mod effettiv.

Xi aspetti jistghu jkunu differenti minhabba l-varjeta tal-oqfsa legali fis-sehh, ez. l-istruttura
doppja jew unitarja tal-bord tad-diretturi. F'kull kaz, huwa ferm importanti li r-rwolijiet u r-
responsabbiltajiet tal-partijiet kollha involuti jkunu definiti b'mod c¢ar fil-process tal-
immaniggar tar-riskju: il-bord, il-manigment ezekuttiv u l-persunal operattiv kollu li jahdem
fil-qasam tal-funzjoni tar-riskju. Id-deskrizzjonijiet tal-impjiegi ghandhom ikunu maghrufa
kemm internament kif ukoll esternament.

Mistogsijiet:

(11)  Tagbel li 1-bord ghandu japprova u jassumi responsabbilta ghar-riskji li I-kumpanija
tithajjar tiehu u jirraporta dan, b'mod li jaghmel sens, lill-azzjonisti? Dawn I-
arrangamenti dwar l-izvelar ghandhom jinkludu wkoll riskji ewlenin soc¢jali relevanti?

(12) Tagbel 1i I-bord ghandu jizgura li l-arrangamenti rigward l-immaniggar tar-riskju ta'
kumpanija jkunu effettivi u jagblu mal-profil tar-riskju tal-kumpanija?

2. AZZJONISTI

Ir-rwol tal-azzjonisti fil-governanza korporattiva gie indirizzat fil-Green Paper dwar il-
governanza korporattiva fl-istituzzjonijiet finanzjarji, ippubblikata fGunju 2010.

Permezz tal-Green Paper ta' Gunju 2010 instab li nuqqas ta' interess xieraq min-naha tal-
azzjonisti biex iqisu l-istituzzjonijiet finanzjarji bhala dawk responsabbli wassal ghal nuqqas
ta' responsabbilta mill-manigment u dan seta' ffacilita tehid ta' riskju eccessiv fl-
istituzzjonijiet finanzjarji. Instab li, f'bosta kazi, 1-azzjonisti, qiesu li l-profitti mistennija mit-
tehid ta' dawn ir-riskji huma xi haga vijabbli, u ghaldaqgstant appoggaw b'mod implicitu t-
tehid ta' riskju eccessiv, spe¢jalment minhabba ingranagg gholi. Ir-raguni hija dik li 1-
azzjonisti jibbenefikaw b'mod shih mill-vantagg ta' strategija bhal din filwaqt 1i jkunu parti
mit-telf biss sakemm l-ekwita tal-azzjonisti tilhaq iz-zero, hekk kif wara dan it-telf ikun
imgarrab biss mill-kredituri (maghrufa bhala "responsabbilta limitata" tal-azzjonisti)

L-imgiba tal-azzjonisti fl-istituzzjonijiet finanzjarji, b'rabta mat-tehid tar-riskju eccessiv, jista'
jkun kaz specjali minhabba li l-operazzjonijiet taghhom huma kumplessi u diffi¢cli biex
wiehed jithimhom. Madankollu, 1-evidenza li ngabret waqt it-thejjija ta' din il-Green Paper
tissuggerixxi li dak li nstab permezz tal-Green Paper tal-2010 fir-rigward tan-nuqqas ta'
impenn min-naha tal-azzjonisti u r-ragunijiet ghal dan huma wkoll, sa' ¢ertu punt, rilevanti
ghall-imgiba tal-azzjonisti fil-kumpaniji elenkati bi sjieda mqgassma. F'kumpaniji fejn hemm
azzjonist dominanti jew li jikkontrolla, jidher li l-isfida principali hija dik li jkun Zgurat li 1-
interessi (ekonomici) tal-azzjonisti minoritarji jkunu protetti kif xieraq. Minbarra dan, 1-

s Mill-intervisti tal-Kummissjoni.
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diffikultajiet imnizzla aktar 'l isfel.
2.1. Nuqqas ta' impenn xieraq mill-azzjonisti

L-impenn tal-azzjonist huwa generalment mithum bhala dak 1i jimmonitorja I-kumpaniji
b'mod attiv, filwaqt 1i jkollu djalogu mal-bord tal-kumpanija u juza d-drittijiet tal-azzjonist
inkluz il-vot u l-kooperazzjoni mal-azzjonisti 1-ohra, jekk hemm il-bZzonn, sabiex itejjeb il-
governanza tal-kumpanija 1i ged tinvesti, fl-interess tal-holqgien tal-valur li jdum ghal perjodu
twil ta' Zzmien. Ghalkemm l-impenn min-naha tal-investituri ghal tul gasir ta' Zmien jista'
jkollu effett pozittiv**, generalment dan jitqies bhala attivita li jtejjeb ir-redittu ghal zmien twil
ghall-azzjonisti*. Ghaldagstant, il-Kummissjoni temmen li huma prin¢ipalment l-investituri
ghal perjodu twil ta' zmien*® 1i ghandhom I-interess li jiehdu dan I-impenn.

Uhud mir-ragunijiet ghal nuqqas ta' impenn tal-azzjonisti gew stabbiliti fil-Green Paper 2010
u mhux se jkunu ripetuti hawnhekk. Uhud minn dawn ir-ragunijiet, perezempju l-kost tal-
impenn, id-diffikulta tal-valutazzjoni tar-redditu fuq l-impenn u d-dubju dwar ir-rizultat tal-
impenn, inkluz imgiba li tixhed opportunizmu, jistghu jhallu impatt fuq il-maggoranza tal-
investituri istituzzjonali*’. Fil-Green Paper tal-2010 il-Kummissjoni stagsiet ukoll dwar jekk 1-
investituri istituzzjonali, inkluz il-proprjetarji tal-assi u Il-manigers, ikunux mitluba
jippubblikaw il-politiki taghhom ta' votazzjoni u I-fatti rregistrati. Il-maggoranza vasta ta'
dawk 1i wiegbu appoggaw regola tali. Kienu tal-fehma li I-izvelar pubbliku jtejjeb l-gharfien
tal-investitur, jottimizza d-decizjonijiet dwar l-investiment mill-investituri finali, jiffacilita d-
djalogu bejn l-emittenti u I-investituri u jheggeg l-impenn tal-azzjonisti. Ghaldagstant, wahda
mill-ghazliet li bhalissa ged tkun ikkunsidrata mill-Kummissjoni hija qafas ta' trasparenza fil-
politiki ta' votazzjoni u zvelar tal-informazzjoni generali dwar I-implimentazzjoni ta' dawn il-
politiki filwaqt 1i tirrispetta t-trattament ugwali tal-azzjonisti.

2.2 Pjanar ghal zmien qasir tas-swieq kapitali

Zviluppi kbar hafna fis-swieq kapitali fdawn l-ahhar decennji, inkluz prodotti innovattivi u
tibdil tekniku, iffukaw l-aktar fuq il-funzjoni kummercjali tas-swieq kapitali u ffacilitaw
kummer¢ aktar veloci u effi¢jenti. Innovazzjonijiet bhalma hu kummer¢ bi frekwenza gholja u
awtomatizzat jidhru li rrizultaw f'Zieda fil-likwidita izda ghenu wkoll biex inaqqsu l-perjodi li
fihom jinzammu l-ishma. F'dawn I-ahhar ghoxrin sena, I-orizzonti ta' investiment naqsu b'mod
konsiderevoli. Id-dhul fuq l-iskambji magguri ta' ekwita bhalissa jilhaq il-150 % fis-sena ta'
kapitalizzazzjoni tas-suq aggregati, li timplika li I-medja tal-perjodu ta' zamma huwa dak ta'
tmien xhur.

Fl-istess hin, I-intermedjazzjoni tal-investimenti zdiedet filwaqt 1i amplifikat l-importanza tar-
relazzjoni tal-agenzija bejn dawk li jinvestu ghal perjodu twil ta' Zmien u I-manigers tal-assi
taghhom. Gie diskuss li r-relazzjoni tal-agenzija fil-fatt tikkontribwixxi ghal pjanar ghal
zmien qasir, li tista' wkoll tikkawza pprezzar hazin, agir tal-massa (herd behaviour), volatilita

“ Perezempju, impenn minn investituri istituzzjonali tipici li jimmiraw lejn tul gasir ta' zmien, bhall-fondi

protetti 'attivisti' (‘activist' hedge funds), jista' jkun ta' benefi¢¢ju minhabba li jservi ta' katalista ghall-
bidla fil-governanza filwaqt li titqajjem kuxjenza fost 1-azzjonisti 1-ohrajn.
3 Ara 1-UK Stewardship Code.
46 L-investituri b'obbligi fit-tul lejn il-benefi¢jarji taghhom, bhall-fondi tal-pensjonijiet, kumpaniji tal-
assigurazzjoni fuq il-hajja, fondi ta' rizerva ghall-pensjonijiet tal-istat u fondi sovrani.
Ghall-iskopijiet ta' din il-Green Paper, 1-'investitur istituzzjonali' jinftichem f'sens wiesa', jigifieri bhala
kwalunkwe istituzzjoni li tinvesti professjonalment (ukoll) fisem il-klijenti u l-benefi¢jarji.
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mizjuda u nuqqgas ta' sjieda ta' kumpaniji elenkati. Din il-kwistjoni hija spjegata fit-
Taqsima 2.3.

Xi investituri ilmentaw ukoll dwar 'regolamentazzjoni pregudikata' lejn pjanar ghal Zmien
qasir, u li b'mod partikolari ttellef lil dawk li jinvestu fuq perjodu twil ta' zmien milli jadottaw
strategiji ta' investiment fuq perjodu itwal ta' zmien. Wagqt il-konsultazzjonijiet preliminari tal-
Kummissjoni mal-azzjonisti, intqal li r-regoli tal-kontabilita ghas-solvenza u I-fond tal-
pensjoni li kienu mahsuba biex jippromwovu trasparenza akbar u valutazzjoni aktar effettiva
tas-suq, kellhom konsegwenzi in¢identali.

Mistogsija:

(13)  Jekk joghgbok, indika kwalunkwe regoli legali ezistenti tal-UE li, fl-opinjoni tieghek,
jistghu jkunu ta' kontribut ghall-ippjanar ghal Zzmien gasir mhux xieraq fost I-
investituri u ssuggerixxi I-mod kif dawn ir-regoli jistghu jinbidlu biex jipprevjenu
imgiba tali.

2.3. Ir-relazzjoni tal-agenzija bejn l-investituri istituzzjonali u I-manigers tal-assi

[I-Kummissjoni tirrikonoxxi 1i mhux l-investituri kollha ghandhom bzonn jimpenjaw
rwiehhom ma' kumpaniji li jsir investiment fihom. L-investituri huma hielsa li jaghzlu mudell
ta' investiment li jxaqleb lejn perjodu qasir ta' Zzmien minghajr impenn.

Madankollu, ir-relazzjoni tal-agenzija bejn l-investituri istituzzjonali (sidien tal-assi) u I-
manigers taghhom tikkontribwixxi ghal Zieda tal-ippjanar ghal Zzmien qasir tas-swieq kapitali
u ghal prezzar hazin®. Din il-kwistjoni hija partikolarment rilevanti fir-rigward tan-nuqgas ta'
attivita tal-azzjonisti li jxaqilbu aktar lejn perjodu twil ta' Zzmien.

2.3.1.  Pjanar ghal zmien qasir u kuntratti ta' mmaniggar ta' assi

Jidher li I-mod 1i bih tigi vvalutata l-prestazzjoni tal-manigers tal-assi u l-istruttura tal-
incentivi tat-tariffi u I-kummissjonijiet iheggu lill-manigers tal-assi biex ifittxu benefi¢é¢ji fuq
perjodu qasir ta' zmien. Hemm evidenza (ikkonfermata permezz tad-djalogu tal-Kummissjoni
ma' investituri istituzzjonali) li bosta manigers tal-assi huma maghzulin, evalwati u
kkumpensati, skont il-prestazzjoni relattiva taghhom fuq perjodu ta' Zzmien qasir. L-
evalwazzjoni tal-prestazzjoni fuq bazi relattiva, jigifieri safejn jagbzu l-indi¢i tas-suq mistenni
jew ma jilhquhx, jistghu jheggu l-agir tal-massa u ffukkar ghal perjodu qasir ta' zmien,
partikolarment jekk jintuzaw intervalli qosra ghall-kejl tal-prestazzjoni. Il-Kummissjoni
temmen li l-in¢entivi fuq perjodu ta' Zzmien qasir fil-kuntratti tal-immaniggar tal-assi jistghu
jikkontribwixxu b'mod sinifikanti ghall-ippjanar ghal Zmien qasir min-naha tal-manigers tal-
assi, li probabbilment ghandu impatt fuq I-apatija tal-azzjonisti.

Hafna minn dawk li wiegbu fil-Green Paper ta' Gunju 2010% appoggaw zvelar akbar tal-
istrutturi ta' incentivi ghall-manigers tal-assi. Il-mistogsija hija imbaghad dwar il-possibbilta li
jigu adottati mizuri supplimentari sabiex iqieghdu l-interessi tal-investituri istituzzjonali fuq

4 Paul Woolley, Why are financial markets so inefficient and exploitative — and a suggested remedy,

fThe Future of Finance: The LSE Report, 2010.
Dawk 1i wiegbu u 1i kienu favur kienu fil-bi¢c¢a l-kbira taghhom investituri, manigers tal-assi, 1-
industrija (tas-servizzi finanzjari) u professjonisti tan-negozju.
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perjodu twil ta' zmien u dawk tal-manigers tal-assi dejjem aktar fuq l-istess livell (perezempju
billi jigi zviluppat grupp ta' principji ta' investiment).

Mistogsija:

(14) Hemm mizuri li ghandhom jittiehdu u jekk iva, liema huma fir-rigward tal-istrutturi ta'
inc¢entivi ghall-manigers tal-assi u l-evalwazzjoni tal-prestazzjoni tal-istess manigers li
jimmaniggaw il-portafolli tal-investituri istituzzjonali fuq perjodu twil ta' zmien?

2.3.2.  Nugqas ta' trasparenza fir-rigward tal-prestazzjoni tad-dmirijiet fiducjarji

Iktar trasparenza fir-rigward tal-prestazzjoni tad-dmirijiet fiduc¢jarji mill-manigers tal-assi,
inkluz l-istrategiji ta' investment taghhom, il-kost tal-portafoll ta' dawran, jekk il-livell tal-
portafoll ta' rendiment huwiex konsistenti mal-istrategija mifthiema, il-kost u I-benefic¢ji tal-
impenn, ecc., tista' titfa aktar dawl fuq jekk l-attivitajiet tal-manigers tal-assi humiex ta'
beneficcju jew le ghall-investituri istituzzjonali fuq perjodu twil ta' zmien u 1-holqien tal-valur
fuq perjodu twil ta' Zmien flisimhom.

Barra minn dan, l-informazzjoni rigward il-livell u l-ambitu tal-impenn mal-kumpaniji li jsir
investiment fihom 1i s-sid tal-assi jistenna li jwettaq il-maniger tal-assi, u jirraporta rigward I-

attivitajiet ta' impenn tal-maniger tal-assi tista' tkun ta' beneficcju™.

Aktar trasparenza dwar dawn il-kwistjonijiet tghin lill-investituri istituzzjonali biex
jimmonitorjaw ahjar lill-agenti taghhom u ghaldagstant ikollhom influwenza akbar fuq il-
process ta' investiment. Bhala konsegwenza ta' monitoragg imtejjeb b'dan il-mod, l-investituri
istituzzjonali fuq perjodu twil ta' zmien jistghu jiddeciedu li jinnegozjaw mill-gdid il-kuntratti
tal-immaniggar tal-assi biex ikunu introdotti limiti fuq il-portafoll ta' rendiment u jehtiegu li 1-

manigers tal-assi taghhom ikunu aktar attivi fil-kumpaniji li jsir investiment fihom”".

Mistogsija:

(15) 1II-ligi tal-UE ghandha tippromwovi monitoragg aktar effettiv tal-manigers tal-assi
mill-investituri istituzzjonali fir-rigward ta' strategiji, kostijiet, negozjar kif ukoll il-
livell safejn il-manigers tal-assi ghandhom jimpenjaw rwiehhom mal-kumpaniji li jsir
investiment fihom? Jekk iva, kif?

24. Ostakoli ohra possibbli ghall-impenn mill-investituri istituzzjonali
2.4.1.  Kunflitti ta’ interess

Jidher 1i 1-kunflitti ta' interess fis-settur finanzjarju huwa wiehed mir-ragunijiet ghal nuqqas ta'
impenn mill-azzjonisti. Il-kunflitti ta' interess spiss jinqalghu fejn investitur istituzzjonali jew
maniger tal-assi, jew il-kumpanija possedenti tieghu, ikollhom interess ta' negozju fil-
kumpanija 1i ssir investiment fiha. Ezempju ta' dan jinsab fil-gruppi finanzjarji fejn il-fergha

%0 Ara wkoll il-paragrafu 7.3.4 tal-Konsultazzjoni Pubblika dwar Ir-Revizjoni tas-swieq fid-Direttiva dwar

l-Instrumenti Finanzjarji (Mifid):
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf

o Fil-31 ta' Jannar 2010, il-Kumitat dwar ir-Responsabbiltajiet tal-Azzjonist tal-ICGN (ICGN Shareholder
Responsibilities Committee) ippubblika sejha ghall-evidenza fir-rigward tat-termini ta' kuntratt li jservu
bhala mudell bejn is-sidien tal-assi u I-manigers tal-fondi taghhom:
http://www.icgn.org/policy _committees/shareholder-responsibilities-committee/-/page/307/.
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tal-immaniggar tal-assi tista' ma tkunx trid tidher li qed twettaq b'mod attiv id-drittijiet ta'
azzjonist taghha fkumpanija li tkun ged tigi pprovduta b'servizzi mill-kumpanija possedenti
taghha jew li ghandha ishma fiha.

Mistogsija:

(16) Ghandhom ir-regoli tal-UE jehtiegu certa indipendenza mill-korp ta' governanza tal-
manigers tal-assi, perezempju mill-kumpanija possedenti tieghu, jew inkella hemm il-
htiega ta' mizuri (legizlattivi) ohrajn biex jitjieb l-izvelar u l-immaniggar tal-kunflitti
ta' interess?

2.4.2.  Ostakoli ghall-kooperazzjoni tal-azzjonisti

Fil-kaz tal-investituri individwali, b'mod partikolari dawk b'portafolli diversifikati, jista' jkun
li l-impenn min-naha taghhom ma jsarrafx f'suc¢cess. Il-kooperazzjoni tal-azzjonisti tista'
tghinhom biex ikunu aktar effettivi.

Hafna minn dawk 1i wiegbu fil-Green Paper tal-2010 ipproponew li 1-ligi tal-UE ezistenti
dwar azzjoni kkoordinata, li tista' ttellef il-kooperazzjoni effettiva tal-azzjonisti, ghandha tkun
emendata. Il-Kummissjoni tirrikonoxxi li regoli aktar c¢ari u uniformi dwar azzjoni
kkoordinata jkunu tabilhaqq ta' benefi¢¢ju f'dan ir-rigward. Gew proposti wkoll ideat ohrajn li
jiffacilitaw il-kooperazzjoni tal-azzjonisti: uhud jissuggerixxu t-twaqqif ta' fora ta'
kooperazzjoni ghall-azzjonisti, filwaqt li ohrajn jipproponu sistema ta' sollecitazzjoni tal-
prokura tal-UE fejn il-kumpaniji elenkati jkunu mehtiega jistabbilixxu funzjoni specifika fil-
websajt taghhom li tippermetti lill-azzjonisti li fuq din il-websajt jqieghdu informazzjoni dwar
punti partikolari fl-agenda u jfittxu prokuri minn azzjonisti ohrajn.

Xi investituri semmew li l-votazzjoni transkonfinali ghadha problematika u ghandha tkun
iffacilitata permezz tal-legizlazzjoni tal-UE. Id-Direttiva dwar id-Drittijiet tal-Azzjonisti
(2007/36/KE) tejbet din is-sitwazzjoni b'mod konsiderevoli. Madankollu, minhabba 1i t-
traspozizzjoni tad-direttivi saret tard f'bosta Stati Membri, l-impatt reali taghha beda jinhass
biss issa. Barra minn dan, jidher i hemm problema fit-trazmissjoni tal-informazzjoni rilevanti
li ged issir bhalissa bejn 1-emittent u I-azzjonist tul il-katina, b'mod partikolari f'sitwazzjonijiet
transkonfinali. II-Kummissjoni hija konxja mid-diffikultajiet u se tezamina din il-kwistjoni
marbuta max-xoghol taghha dwar I-armonizzar tal-ligi dwar it-titoli.

Mistogsija:

| (17)  X'inhu l-ahjar mod ghall-UE li bih tkun iffacilitata I-kooperazzjoni tal-azzjonisti?

2.5. Konsulenti delegati

L-investituri istituzzjonali b'portafolli ta' ekwita diversifikati ghall-ahhar jaffrontaw
diffikultajiet pratti¢i fil-valutazzjoni fid-dettall ta' kif ghandhom jivvutaw dwar il-punti tal-
agenda tal-laqghat generali tal-kumpaniji li jsiru l-investimenti fihom. Ghaldaqgstant spiss
jaghmlu uzu mis-servizzi tal-konsulenti delegati, bhal pariri dwar il-votazzjoni, votazzjoni bi
prokura u gradazzjonijiet tal-governanza korporattiva. Bhala konsegwenza ta' dan I-
influwenza tal-konsulenti delegati fir-rigward tal-votazzjoni hija sostanzjali. Barra dan, gie
diskuss il-fatt illi l-investituri istituzzjonali jiddependu ferm aktar fuq il-parir dwar il-
votazzjoni ghall-investimenti taghhom f'kumpaniji barranin milli ghall-investimenti fis-swieq
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lokali taghhom. Bhala rizultat ta' dan, l-influwenza tal-konsulenti delegati tkun akbar fis-
swieq b'perc¢entwal gholi ta' investituri internazzjonali.

Green Paper, investituri u kumpaniji 1i jsiru l-investimenti fihom ikkondividew il-hsibijiet
taghhom dwar il-fatt li I-konsulenti delegati mhumiex trasparenti bizzejjed dwar il-metodi
applikati fir-rigward tal-thejjija tal-parir. B'mod aktar specifiku, jintqal 1i 1-metodologija
analitika tonqos milli tikkunsidra karatteristici specifi¢i tal-impriza u/jew karatteristici tal-
legizlazzjoni nazzjonali u l-ahjar prattika dwar il-governanza korporattiva. Thassib iehor
huwa dak li l-konsulenti delegati huma suggetti ghall-kunflitti ta' interess. Meta l-konsulenti
delegati jagixxu wkoll bhala konsulenti tal-governanza korporattiva ghall-kumpaniji 1i jsir
investiment fihom, dan jista' jgajjem kunflitti ta' interess. Jista' wkoll ikun hemm kunflitti ta'
interess meta konsulent delegat jaghti parir dwar ir-rizoluzzjonijiet tal-azzjonisti, proposti
mill-klijenti tal-azzjonist stess (wiehed mill-klijenti). Fl-ahhar nett, in-nuqqas ta'
kompetizzjoni fil-qasam iqajjem hsibijiet, parzjalment rigward il-kwalita tal-parir u dwar jekk
dan jissodisfax il-htigijiet tal-investituri.

Mistogsijiet:

(18)  1IlI-ligi tal-UE ghandha titlob li I-konsulenti delegati jkunu aktar trasparenti, ez. fir-
rigward tal-metodi analiti¢i taghhom, il-kunflitti ta' interess u l-politika taghhom ghall-
immaniggar ta' dawn u/jew jekk japplikawx kodi¢i tal-kondotta? Jekk iva, dan kif jista'
jsir bl-ahjar mod?

(19) Temmen li huma mehtiega mizuri (legizlattivi) ohrajn, ez. restrizzjonijiet fuq l-abbilta
tal-konsulenti delegati li jipprovdu servizzi ta' konsultazzjoni lill-kumpaniji 1i jsiru 1-
investimenti fihom?

2.6. Identifikazzjoni tal-azzjonisti

Dan l-ahhar kien hemm talbiet sabiex l-azzjoni tal-UE izzid il-livell tat-trasparenza tal-
investituri’” fil-hrug ta' ishma®>. Il-proponenti jargumentaw li 1-mezzi biex jigu identifikati I-
azzjonisti taghhom se jippermettu lill-emittenti jimpenjaw irwiehhom biex ikollhom djalogu
maghhom, b'mod partikolari fi kwistjonijiet ta' governanza korporattiva. Dan jista' wkoll izid
b'mod generali l-involviment tal-azzjonisti fil-kumpaniji li jinvestu fihom®*. Madwar tnejn
minn kull tliet Stati Membri diga taw lill-emittenti taghhom id-dritt 1i jkunu jafu min huma I-
azzjonisti domesti¢i taghhom™. Barra dan, id-Direttiva dwar it-Trasparenza™® u mizuri ta'

2 Ghal informazzjoni aktar iddettaljata, ara d-Dokument ta' Hidma tal-Kummissjoni 'Ir-revizjoni tal-

operazzjoni tad-Direttiva 2004/109/KE: kwistjonijiet emergenti' dokument li jakkumpanja r-Rapport
mill-Kummissjoni lill-Kunsill, il-Parlament Ewropew, il-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew u 1-
Kumitat tar-Regjuni - Operazzjoni tad-Direttiva 2004/109/KE dwar l-armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta'
trasparenza f'dak li ghandu x'jagsam ma' informazzjoni dwar emittenti li t-titoli taghhom huma ammessi
ghall-kummer¢ f'suq regolat, SEC(2009) 611, p. 88-94.

Din il-kwistjoni tqajmet ukoll fil-Green Paper [t-tmexxija korporattiva fl-istituzzjonijiet finanzjarji u I-
politiki ta' rimunerazzjoni, COM(2010) 284, li kienet, madankollu, limitata ghall-istituzzjonijiet
finanzjarji.

[I-Kummissjoni diga kkunsidrat ir-riskju tal-abbuz marbut ma' 'votazzjoni vojta' (empty voting) waqt il-
konsultazzjoni taghha fuq id-Direttiva dwar it-Trasparenza. Dik il-konsultazzjoni ssuggeriet 1i 1-
problema kienet wahda ta' 'ilhuq tad-data ta' registrazzjoni' (record date capture).

Ghal aktar dettalji, ara Market analysis of shareholder transparency regimes in Europe, ECB T2S
Taskforce on Shareholder Transparency, 9 ta' Dicembru 2010
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implimentazzjoni nazzjonali relatati, jipprovdu ghal grad ta' trasparenza fl-imprizi, 'il fuq
minn livell limitu partikolari®’.

Ohrajn ma jagblux mat-talba li tinholoq ghodda Ewropea ghall-identifikazzjoni tal-azzjonisti.
Jikkunsidraw li I-mezzi moderni ta' komunikazzjoni ghamluha facli hafna biex l-azzjonisti u I-
investituri potenzjali jkunu informati dwar il-kwistjonijiet ta' governanza korporattiva u li
jkollhom l-opinjoni taghhom. Gharfien ahjar tal-azzjonisti jista' wkoll iwassal ghal
konsolidazzjoni tal-manigment jigifieri ghajnuna lill-manigment biex jiddefendi ruhu ahjar
kontra azzjonijiet mill-azzjonisti li permezz taghhom jisfidaw il-mod li bih imexxu n-negozju.
F'¢erta Stati Membri jista' wkoll ikun hemm kunsiderazzjonijiet tal-privatezza marbuta ma'
regoli tal-protezzjoni tad-dejta li jipprojbixxu intermedjarji milli jghaddu informazzjoni dwar
l-azzjonisti lill-emittenti .

Mistogsija:

(20)  Tahseb li hemm il-htiega ghal mekkanizmu tekniku u/jew legali Ewropew li jghin lill-
emittenti jidentifikaw lill-azzjonisti taghhom biex jiffacilitaw id-djalogu fir-rigward ta'
kwistjonjiet dwar il-governanza korporattiva? Jekk iva, temmen li dan jista' wkoll ikun
ta' beneficcju ghall-kooperazzjoni bejn l-investituri? Jekk joghgbok ipprovdi d-dettalji
(ez.: ghan/ghanijiet segwit/i, strumenti preferiti, frekwenza, livell ta' dettall u
allokazzjoni tal-kost).

2.7. Protezzjoni tal-azzjonisti minoritarji

[l-protezzjoni tal-azzjonisti minoritarji hija rilevanti b'rabta mar-rwol tal-azzjonisti fil-
governanza korporattiva ghal ghadd ta' ragunijiet.

L-impenn tal-azzjonist minoritarju huwa difficli fil-kumpaniji b'azzjonisti li jikkontrollaw u li
jibga' I-mudell predominanti ta' governanza fil-kumpaniji Ewropej. Dan igajjem il-mistoqgsija
dwar jekk is-sistema 'konformita jew spjegazzjoni' hijiex vijabbli fkumpaniji tali, b'mod
partikolari fejn mhijiex garantita l-protezzjoni xierqa ta' azzjonisti minoritarji.

It-tieni nett, il-mistogsija tqajjem l-argument dwar jekk ir-regoli ezistenti tal-UE humiex
bizzejjed biex jipprotegu l-interessi tal-azzjonisti minoritarji kontra abbuz li jista' jkun hemm
minn azzjonist li jikkontrolla (u/jew mill-manigment).

2.7.1.  Ambitu ghall-impenn u I-funzjonament ta' 'konformita jew spjegazzjoni' fejn hemm
azzjonist li jikkontrolla jew dominanti

L-impenn tal-azzjonist minoritarju jista' jkun partikolarment wiehed ta' sfida fil-kumpaniji
b'azzjonist dominanti jew li jikkontrolla u 1i jkollu wkoll, tipikament, rapprezentanza fuq il-
bord. Id-diffikultajiet jew in-nuqqas ta' abbilta tal-azzjonisti minoritarji i jirrapprezentaw
b'mod effi¢jenti l-interessi taghhom f'kumpaniji fejn hemm azzjonisti li jikkontrollaw jistghu
jaghmlu l-mekkanizmu 'konformita jew spjegazzjoni' hatha anqgas effettiv. Sabiex itejbu d-

http://www.ecb.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-
analysis.pdf?d6cc9adf38f63d24897c¢94e379213b81

% 1d-Direttiva 2004/109/KE.

37 Fir-revizjoni tad-Direttiva dwar it-Trasparenza prevista ghall-2011, il-Kummissjoni qed tipprevedi
wkoll l-introduzzjoni ta' rekwizit ta' zvelar ghall-pozizzjonijiet ekonomic¢i fit-tul 1i ghandhom effett
ekonomiku simili ghal dak taz-zamma tal-ishma.
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drittijiet tal-azzjonisti, ¢ertu Stati Membri (ezempju I-Italja) jirriservaw il-hatra ta' certu
postijiet fil-bord ghall-azzjonisti minoritarji.

Mistogsija:

(21) Tahseb li l-azzjonisti minoritarji jehtiegu aktar drittijiet sabiex jirrapprezentaw I-
interessi taghhom b'mod effettiv fkumpaniji b'azzjonisti li jikkontrollaw jew li huma
dominanti?

2.7.2.  Protezzjoni kontra abbuz potenzjali

L-azzjonisti li jikkontrollaw u/jew il-bordijiet jista' jkollhom benefi¢¢ji minn kumpanija ghat-
detriment tal-interessi tal-azzjonisti minoritarji b'bosta modi. Il-mod prin¢ipali huwa dak
permezz tat-tranzazzjonijiet 'relatati mal-partijiet'.

Ir-regoli tal-UE li hemm bhalissa diga jkopru certu aspetti tat-tranzazzjonijiet relatati mal-
parti, li huma, bazikament, il-kontabilita u l-izvelar. Il-kumpaniji huma mehtiega jinkludu
nota dwar it-tranzazzjonijiet li wettqu flimkien mal-partijiet relatati fil-kontijiet annwali
taghhom, u fiha jiddikjaraw l-ammont u n-natura ta' tranzazzjoni u informazzjoni ohra
mehtiega’®.

Madankollu, xi investituri li saret diskussjoni maghhom wagqt it-thejjija ta' din il-Green Paper
jargumentaw li r-regoli huma insuffi¢jenti. Jemmnu 1i l-izvelar tat-tranzazzjonijiet mal-
partijiet relatati mhuwiex bizzejjed fis-sitwazzjonijiet kollha u mhux dejjem isir fil-hin.

Kien issuggerit™ 1i, 'il fuq minn ¢ertu livell limitu, il-bord ghandu jahtar espert independenti
sabiex jipprovdi lill-azzjonisti minoritarji, b'opinjoni imparzjali dwar it-termini u I-
kundizzjonijiet tat-tranzazzjonijiet relatati mal-partijiet. Tranzazzjonijiet sinifikanti relatati
mal-partijiet ikunu jehtiegu l-approvazzjoni mil-laggha generali. Il-pubblic¢ita marbuta mal-
lagghat generali tista' tipperswadi lill-azzjonisti li jikkontrollaw biex ma jaghmlux certu
tranzazzjonijiet filwaqt 1i taghti lill-azzjonisti minoritarji l-opportunita 1li jopponu r-
rizoluzzjoni li tapprova t-tranzazzjoni. Uhud jipproponu li l-azzjonisti li jikkontrollaw
ghandhom ikunu prekluzi mill-votazzjoni.

Mistogsija:

(22) Tahseb li 1-azzjonisti minoritarji jehtiegu aktar protezzjoni kontra tranzazzjonijiet ma'
partijiet relatati? Jekk iva, x'mizuri ghandhom jittiehdu?

2.8. Sjieda ta' ishma ghall-impjegati

L-interess tal-impjegati fis-sostenibbilta fuq perjodu twil ta' Zzmien tal-kumpanija 1i jahdmu
ghaliha huwa element li l-qafas ta' governanza korporattiva ghandu jikkunsidra. L-
involviment tal-impjegati fil-kwistjonijiet tal-kumpanija jista' jiehu forma ta' informazzjoni,
konsultazzjoni u parte¢ipazzjoni fil-bord. 1zda jista' jirrelata wkoll mal-forom ta' involviment

¥ Ara 1-Artikolu 43(1)(7b) tar-Raba' Direttiva tal-Kunsill 78/660/KEE tal-25 ta’ Lulju 1978 ibbazata fuq
1-Artikolu 54(3)(g) tat-Trattat dwar il-kontijiet annwali ta’ ¢erti tipi ta’ kumpaniji u 1-Artikolu 34(7b)
tas-Seba’ Direttiva tal-Kunsill 83/349/KEE tat-13 ta’ Gunju 1983 bbazata fuq 1-Artikolu 54(3)(g) tat-
Trattat dwar kontijiet konsolidati.

Ara d-Dikjarazzjoni dwar id-drittijiet tal-azzjonisti minoritarji mill-Forum Ewropew dwar il-
Governanza Korporattiva.
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finanzjarju, b'mod partikolari dawk I-impjegati li jsiru azzjonisti. Is-sjieda ta' ishma ghall-
impjegati ghandha tradizzjoni twila f'¢erta pajjizi Ewropej®. Skemi tali huma meqjusa l-aktar
bhala mezz biex il-haddiema jzidu I-impenn u l-motivazzjoni taghhom, tizdied il-produttivita
u tonqos it-tensjoni soc¢jali. Izda s-sjieda ta' ishma ghall-impjegati jista' jinvolvi wkoll ir-riskji
minhabba nuqqas ta' diversifikazzjoni: jekk il-kumpanija tfalli, 1-azzjonisti impjegati jistghu
jitilfu kemm ix-xoghol kif ukoll it-tfaddil taghhom. Madankollu, 1-impjegati bhala investituri
jista' jkollhom rwol importanti sabiex izidu l-proporzjon ta' azzjonisti orjentati lejn perjodu ta'
zmien twil.

Mistogsija:

(23) Hemm mizuri li ghandhom jittiehdu u jekk iva, liema huma sabiex tkun promossa fil-
livell tal-UE s-sjieda ta' ishma ghall-impjegati?

3. IL-QAFAS 'KONFORMITA JEW SPJEGAZZJONI' - MONITORAGG U IMPLIMENTAZZJONI
TAL-KODICIJIET TA' GOVERNANZA KORPORATTIVA

L-istharrig fost il-kumpaniji u l-investituri juri li l-maggoranza taghhom iqisu l-approc¢
'konformita jew spjegazzjoni' bhala ghodda xierqa fil-governanza korporattiva. Skont I-
approc¢¢ 'konformita jew spjegazzjoni', kumpanija li taghzel li tabbanduna rakkomandazzjoni
tal-kodici ta' governanza korporattiva ghandha taghti ragunijiet dettaljati, specifi¢i u konkreti
ghal dan. Il-vantagg principali ta' dan l-appro¢¢ huwa I-flessibbilta tieghu; dan jippermetti lill-
kumpaniji biex jadattaw il-prattici taghhom ta' governanza korporattiva ghas-sitwazzjoni
specifika taghhom (filwaqt 1i jikkunsidraw id-dags, l-istruttura azzjonista u l-ispecifitajiet tal-
qasam). Huwa mahsub ukoll biex lill-kumpaniji jaghmilhom aktar responsabbli billi
jheggighom jikkunsidraw jekk il-pratti¢i ta' governanza korporattiva humiex xierqa u billi
jipprovdilhom ghan x'jilhqu. Ghaldagstant, l-approc¢¢ 'konformita jew spjegazzjoni' ghandu
appogg shih mir-regolaturi, mill-kumpaniji u wkoll I-investituri hekk kif muri minn studju
dwar il-monitoragg u s-sistemi ta' infurzar ghall-kodic¢ijiet ta' governanza korporattiva tal-
Istati Membri ppublikat fil-Harifa tal-2009°",

Madankollu, I-introduzzjoni generali tal-appro¢¢ 'konformita jew spjegazzjoni' fI-UE kellha d-
diffikultajiet taghha. L-istudju msemmi aktar 'il fuq Zvela nuqqasijiet importanti fl-
applikazzjoni tal-prin¢ipju 'konformita jew spjegazzjoni' li jnaqqsu l-effi¢jenza tal-qafas ta'
governanza korporattiva tal-UE u jillimitaw l-utilita tas-sistema. Ghalhekk jidher 1li certa
aggustamenti huma mehtiega sabiex titjieb l-applikazzjoni tal-kodi¢ijiet ta' governanza
korporattiva. Is-soluzzjonijiet m'ghandhomx ibiddlu I-elementi fundamentali tal-approc¢
'konformita jew spjegazzjoni' izda ghandhom jikkontribwixxu ghall-funzjonament effettiv
tieghu billi titjieb il-kwalitda informattiva tar-rapporti. Madankollu, dawn is-soluzzjonijiet
huma minghajr pregudizzju ghall-bzonn possibbli li ¢erta rekwiziti jkunu msahha fil-livell tal-
UE billi dawn ikunu inkluzi fil-legizlazzjoni u ma jkunux biss rakkomandazzjonijiet.

60 Komunikazzjoni dwar il-qafas ghall-promozzjoni tas-sehem finanzjarju tal-impjegat, COM (2002)364,

ir-Rapport PEPPER IV: Parametru referenzjarju tal-Partec¢ipazzjoni tal-Impjegat fil-Profitti u r-Rizultati
tal-Intrapriza fil-Pajjizi Membri u Kandidati tal-Unjoni Ewropea, 2008. [traduzzjoni mhux uffi¢jali]
Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, li

jinsab fuq http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm
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3.1. Titjib fil-kwalita tal-ispjegazzjonijiet moghtija fid-dikjarazzjonijiet dwar il-
governanza korporattiva

Skont studju kkwotat iktar 'il fuq, il-kwalita generali tad-dikjarazzjonijiet dwar il-governanza
korporattiva tal-kumpaniji meta jabbandunaw rakkomandazzjoni tal-kodi¢i ta' governanza
korporattiva mhijiex sodisfac¢enti. L-ispjegazzjonijiet taghha huma uzati mill-investituri biex
jaghmlu l-ghazliet taghhom u jivvalutaw il-valur tal-kumpanija. Madankollu, l-istudju wera li
flaktar minn 60 % tal-kazi fejn il-kumpaniji ghazlu li ma japplikawx ir-rakkomandazzjonijiet,
dawn ma pprovdewx spjegazzjoni suffi¢jenti. Dawn jew sempli¢iment iddikjaraw li
abbandunaw rakkomandazzjoni minghajr ma taw aktar spjegazzjoni jew ipprovdew
spjegazzjoni generali jew limitata biss.

F'bosta Stati Membri wiehed diga jista' jinnota titjib 1i ged isir bil-mod izda b'mod gradwali
f'dan il-qasam. Il-kumpaniji qed jitghallmu u ged jinghataw spjegazzjonijiet ahjar permezz
tal-attivitajiet edukattivi tal-entitajiet pubblici jew privati (awtoritajiet tas-suq finanzjarju, il-
Boroz, il-Kmamar tal-Kummeré¢, ec¢.). Madankollu, jista' jkun hemm aktar titjib permezz tal-
introduzzjoni ta' rekwiziti aktar iddettaljati ghall-informazzjoni li ghandha tigi ppubblikata
mill-kumpaniji 1i jabbandunaw ir-rakkomandazzjonijiet. Ir-rekwiziti ghandhom ikunu ¢ari u
prec¢izi — bosta mid-diffikultajiet prezenti huma r-rizultat ta' nuqqas ta' fehim tajjeb tan-natura
ta' spjegazzjonijiet mehtiega.

Ezempju tajjeb ta' rekwizit preciz ghall-kumpaniji huwa I-kodi¢i ta' governanza korporattiva
tal-Isvezja, li jipprovdi 1i 'fir-rapport taghha dwar il-governanza korporattiva, il-kumpanija
ghandha tiddikjara b'mod ¢ar liema huma dawk ir-regoli tal-Kodi¢i 1i ma kinitx konformi
maghhom, tispjega r-ragunijiet ghal kull kaz ta' nuqqas ta' konformitda u tiddeskrivi s-
soluzzjoni li adottat minflok®”. Jidher fil-fatt xieraq li I-kumpaniji mhux biss ikunu mehtiega li
jizvelaw ir-ragunijiet ghall-abbandun ta' rakkomandazzjoni partikolari, izda li jaghtu wkoll
deskrizzjoni dettalljata tas-soluzzjoni li ged tigi applikata minflok.

3.2 Monitoragg ahjar tal-governanza korporattiva

Jidher 1i d-dikjarazzjonijiet dwar il-governanza korporattiva li jippubblikaw il-kumpaniji
mhumiex monitorjati kif suppost ikunu. F'bosta Stati Membri, ir-responsabbilta ghall-infurzar
tal-obbligi ta' pubblikazzjoni taqa' taht I-investituri li, skont il-kultura u t-tradizzjonijiet fl-Istat
Membru taghhom, ta' spiss ftit li xejn jiechdu azzjoni. L-awtoritajiet tas-suq finanzjarju jew il-
boroz u korpi ohra ta' monitoragg jahdmu floqfsa legizlattivi differenti u zviluppaw prattici
differenti. F'bosta kazijiet, huma ghandhom biss rwol formali li jivverifikaw jekk id-
dikjarazzjoni dwar il-governanza korporattiva gietx ippubblikata. Huma ftit dawk I-Istati
Membri 1i jgabbdu I-awtoritajiet pubbli¢i jew specjalizzati jivverifikaw kemm l-informazzjoni
pprovduta hija fil-fatt kompluta (b'mod partikolari, l-ispjegazzjonijiet).

'Konformita jew spjegazzjoni' tista' tahdem hafna ahjar jekk il-korpi ta' monitoragg bhar-
regolaturi tat-titoli, il-boroz jew awtoritajiet ohrajn® ikunu awtorizzati jivverifikaw jekk I-
informazzjoni disponibbli (b'mod partikolari l-ispjegazzjonijiet) tkunx informattiva bizzejjed
u komprensiva. Madankollu, l-awtoritajiet m'ghandhomx jinterferixxu fil-kontenut tal-
informazzjoni zvelata jew jaghmlu gudizzji tan-negozju dwar is-soluzzjoni maghzula mill-

62
63

Ara http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code, punt 10.2.
Ir-rwol tal-awdituri mhux qed jigi diskuss hawnhekk, hekk kif giet varata konsultazzjoni dwar ir-rwol
tal-verifiki  statutorji permezz ta' green paper separata u li hi disponibbli fuq

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit_mt.pdf.
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kumpanija. L-awtoritajiet jistghu jaghmlu r-rizultati tal-monitoragg disponibbli pubblikament
sabiex jenfasizzaw l-ahjar prattika u jixprunaw lill-kumpaniji ghal trasparenza aktar kompluta.
Jista'" wkoll jigi previst l-uzu ta' sanzjonijiet formali fl-aktar kazijiet serji ta' nuqqas ta'

. 2 64
konformita™.

Mod kif jitjieb il-monitoragg jista' jkun dak li d-dikjarazzjoni dwar il-governanza korporattiva
tkun definita bhala informazzjoni regolata hekk kif imfissra fl-Artikolu 2(1)(k) tad-
Direttiva 2004/109/KE u ghaldagstant tkun suggett ghas-setghat tal-awtoritajiet nazzjonali
kompetenti hekk kif stipulat fl-Artikolu 24(4) tad-Direttiva.

Fir-rigward tal-pratti¢i differenti zviluppati mill-korpi ta' monitoragg, hemm potenzjal kbir
biex jitjieb u jkun estiz l-iskambju tal-ahjar prattici li qed isir bhalissa.

Mistogsijiet:

(24) Tagbel li l-kumpaniji li jabbandunaw ir-rakkomandazzjonijiet tal-kodicijiet tal-
governanza korporattiva jkunu mehtiega jipprovdu spjegazzjonijiet iddettaljati ghal
tali abbandun u jiddiskrivu s-soluzzjonijiet alternattivi li qed jaddottaw?

(25) Tagqgbel li I-korpi ta' monitoragg ghandhom ikunu awtorizzati jivverifikaw il-kwalita
informattiva tal-ispjegazzjonijiet fid-dikjarazzjonijiet dwar il-governanza korporattiva

x'ghandu jkun ezatt ir-rwol taghhom?

4. IL-PASSI LI JMISS

L-Istati Membri, il-Parlament Ewropew u 1-Kumitat Ekonomiku u Soc¢jali Ewropew flimkien
ma' partijiet interessi ohrajn huma mistiedna 1i jissottomettu l-opinjonijiet taghhom dwar is-
suggerimenti li nghataw f'din il-Green Paper. Il-kontribuzzjonijiet ghandhom jintbaghtu fl-
indirizz 1i gej u ghandhom jaslu ghand il-Kummissjoni, l-aktar tard, sat-22 ta' Lulju 2011:
markt-complaw(@ec.europa.eu. Fis-segwitu ta' din il-Green Paper u abbazi tar-reazzjonijiet 1i
jaslu, il-Kummissjoni se tiehu decizjoni dwar il-passi 1i jmiss. Kwalunkwe proposta
legizlattiva jew mhux legizlattiva fil-futur se tkun akkumpanjata minn valutazzjoni tal-impatt
estensiva filwaqt 1i jkun ikkunsidrat il-bzonn li jigi evitat piz amministrattiv zejjed ghall-
kumpaniji.

Il-kontribuzzjonijiet se jigu ppubblikati fuq l-internet. Huwa importanti li tingara l-istqarrija
specifika ta' privatezza li hija mehmuza ma' din il-Green Paper ghal informazzjoni dwar
b'liema mod se jigu ttrattati d-dejta personali u I-kontribut tieghek.

64 Hekk kif sar, perezempju, fi Spanja — ara Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate

Governance in the Member States, p. 63.
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Anness 1: Lista ta’ mistogsijiet

Mistogsijiet generali

(1)

2

[lI-mizuri dwar il-governanza korporattiva tal-UE ghandhom jikkunsidraw id-dags tal-
kumpaniji elenkati? Kif? Ghandha tigi stabbilita sistema divrenzjata u proporzjonata
ghall-kumpaniji zghar u medji elenkati? Jekk iva, hemm definizzjonijiet jew livelli
limitu xierqa? Jekk iva, jekk joghgbok issuggerixxi modi biex dawn, fejn xieraq, jigu
adattati ghall-SMEs meta jitwiegbu I-mistogsijiet hawn taht.

Ghandu jkun hemm mizuri dwar il-governanza korporattiva li ghandhom jittiehdu fil-
livell tal-UE ghal kumpaniji mhux elenkati? Ghandha I-UE tenfasizza l-promozzjoni
tal-izvilupp u l-applikazzjoni tal-kodicijiet volontarji ghall-kumpaniji mhux elenkati?

I1-bordijiet tad-diretturi

3)

“4)

)

(6)

(7

®)

©)

(10)

(In

(12)

L-UE ghandha tfittex li tizgura li I-funzjonijiet u d-dmirijiet tal-president tal-bord tad-
diretturi u tal-kap ezekuttiv ikunu divizi b'mod ¢ar?

[l-politiki ta' reklutagg ghandhom ikunu aktar specifi¢i fir-rigward tal-profil tad-
diretturi, inkluz dak tal-president tal-bord, sabiex jizguraw 1i dawn ikollhom I-
abbiltajiet xierqa u li jkun hemm diversita fil-bord hekk kif xieraq? Jekk iva, kif jista'
dan isir bl-ahjar mod u fuq liema livell ta' governanza jigifieri fuq il-livell nazzjonali,
tal-UE jew internazzjonali?

Il-kumpaniji elenkati ghandhom ikunu mitluba jipprovdu informazzjoni dwar jekk
ghandhomx politika ta' diversita, u, jekk iva, jiddiskrivu lI-ghanijiet taghha u I-kontenut
principali u jirrapurtaw b'mod regolari dwar il-progress li ged isir?

[l-kumpaniji elenkati ghandhom ikunu mehtiega jizguraw bilan¢ ahjar bejn is-sessi fil-
bordijiet ? Jekk iva, b'liema mod?

Temmen li ghandu jkun hemm mizura fil-livell tal-UE li tillimita I-ghadd ta' mandati li
jista' jkollu direttur mhux ezekuttiv? Jekk iva, kif ghandha tkun ifformulata?

[lI-kumpaniji elenkati ghandhom ikunu mhegga jaghmlu evalwazzjoni esterna b'mod
regolari (ez. kull tliet snin)? Jekk iva, dan kif jista' jsir?

L-izvelar tal-politika ta' rimunerazzjoni, ir-rapport annwali dwar ir-rimunerazzjoni
(rapport dwar kien kienet implimentata l-politika ta' rimunerazzjoni matul l-ahhar
sena) u r-rimunerazzjoni tad-diretturi ezekuttivi u mhux ezekuttivi ghandhom ikunu
obbligatorji?

Ghandu jkun obbligatorju 1i I-politika ta' rimunerazzjoni u r-rapport dwar ir-
rimunerazzjoni jigu decizi permezz ta' vot tal-azzjonisti?

Taqbel 1i I-bord ghandu japprova u jassumi responsabbilta ghar-riskji li 1-kumpanija
tithajjar tiehu u jirraporta dan, b'mod li jaghmel sens, lill-azzjonisti? Dawn I-
arrangamenti dwar l-izvelar ghandhom jinkludu wkoll riskji ewlenin soc¢jali relevanti?

Tagbel li l-bord ghandu jizgura 1i l-arrangamenti ghall-immaniggar tar-riskju ta'
kumpanija jkunu effettivi u jagblu mal-profil tar-riskju tal-kumpanija?
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Azzjonisti

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)
(18)

(19)

(20)

@2y

(22)

(23)

Jekk joghgbok, indika kwalunkwe regoli legali ezistenti tal-UE li, fl-opinjoni tieghek,
jistghu jkunu ta' kontribut ghall-ippjanar ghal Zmien qasir mhux xieraq fost I-
investituri u ssuggerixxi I-mod kif dawn ir-regoli jistghu jinbidlu biex jipprevjenu
imgiba tali.

Hemm mizuri li ghandhom jittiehdu u jekk iva, liema huma fir-rigward tal-istrutturi ta'
in¢entivi ghall-manigers tal-assi u l-evalwazzjoni tal-prestazzjoni tal-istess manigers li
jimmaniggaw il-portafolli tal-investituri istituzzjonali fuq perjodu twil ta' zmien?

II-ligi tal-UE ghandha tippromwovi monitoragg aktar effettiv tal-manigers tal-assi
mill-investituri istituzzjonali fir-rigward ta' strategiji, kostijiet, negozjar kif ukoll il-
livell safejn il-manigers tal-assi ghandhom jimpenjaw rwiehhom mal-kumpaniji 1i jsir
investiment fihom? Jekk iva, kif?

Ghandhom ir-regoli tal-UE jehtiegu ¢erta indipendenza mill-korp ta' governanza tal-
manigers tal-assi, perezempju mill-kumpanija possedenti tieghu, jew inkella hemm il-
htiega ta' mizuri (legizlattivi) ohrajn biex jitjieb I-izvelar u l-immaniggar tal-kunflitti
ta' interess?

X'inhu 1-ahjar mod li bih tkun iffacilitata 1-kooperazzjoni tal-azzjonisti?

II-ligi tal-UE ghandha titlob 1i I-konsulenti delegati jkunu aktar trasparenti, ez. fir-
rigward tal-metodi analiti¢i taghhom, il-kunflitti ta' interess u l-politika taghhom ghall-
immaniggar ta' dawn u/jew jekk japplikawx kodici tal-kondotta? Jekk iva, dan kif jista'
jsir bl-ahjar mod?

Temmen i huma mehtiega mizuri (legizlattivi) ohrajn, ez. restrizzjonijiet fuq l-abbilta
tal-konsulenti delegati li jipprovdu servizzi ta' konsultazzjoni lill-kumpaniji 1i jsiru 1-
investimenti fihom?

Tahseb li hemm il-htiega ghal mekkanizmu tekniku u/jew legali Ewropew li jghin lill-
emittenti jidentifikaw lill-azzjonisti taghhom biex jiffacilitaw id-djalogu fir-rigward ta'
kwistjonjiet dwar il-governanza korporattiva? Jekk iva, temmen li dan jista' wkoll ikun
ta' beneficcju ghall-kooperazzjoni bejn l-investituri? Jekk joghgbok ipprovdi d-dettalji
(ez. ghan/ghanijiet segwit/i, strumenti preferiti, frekwenza, livell ta' dettall u
allokazzjoni tal-kost).

Tahseb li l-azzjonisti minoritarji jehtiegu aktar drittijiet sabiex jirrapprezentaw I-
interessi taghhom b'mod effettiv f’kumpaniji b'azzjonisti li jikkontrollaw jew li huma
dominanti?

Tahseb li 1-azzjonisti minoritarji jehtiegu aktar protezzjoni kontra tranzazzjonijiet ma'
partijiet relatati? Jekk iva, x'mizuri ghandhom jittiehdu?

Hemm mizuri li ghandhom jittiehdu u jekk iva, liema huma sabiex tkun promossa fil-
livell tal-UE s-sjieda ta' ishma ghall-impjegati?

Monitoragg u implimentazzjoni tal-Kodic¢ijiet ta' Governanza Korporattiva
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24)

(25)

Tagbel 1i I-kumpaniji 1i li jabbandunaw ir-rakkomandazzjonijiet tal-kodic¢ijiet ta'
governanza korporattiva jkunu mehtiega jipprovdu spjegazzjonijiet iddettaljati ghal
tali abbandun u jiddiskrivu s-soluzzjonijiet alternattivi li ged jaddottaw?

Taqgbel li 1-korpi ta' monitoragg ghandhom ikunu awtorizzati jivverifikaw il-kwalita
informattiva tal-ispjegazzjonijiet fid-dikjarazzjonijiet dwar il-governanza korporattiva

x'ghandu jkun ezatt ir-rwol taghhom?
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Anness 2: Lista ta' mizuri tal-UE fil-qasam tal-governanza korporattiva

Id-Direttiva 2006/46/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta' Gunju 2006 li
temenda d-Direttivi tal-Kunsill 78/660/KEE dwar il-kontijiet annwali ta' certi tipi ta'
kumpanniji, 83/349/KEE dwar kontijiet konsolidati, 86/635/KEE dwar il-kontijiet annwali
u l-kontijiet konsolidati ta' banek u istituzzjonijiet finanzjarji ohrajn u 91/674/KEE dwar il-
kontijiet annwali u l-kontijiet konsolidati ta' intraprizi tal-assigurazzjoni, (GU L 224,
16.8.2006, p. 1-7).

Id-Direttiva 2004/109/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Dicembru 2004
dwar l-armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta' trasparenza f'dak li ghandu x'jagsam ma'

informazzjoni dwar emittenti li t-titoli taghhom huma ammessi ghall-kummer¢ fsuq
regolat u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE, (GU L 390, 31.12.2004, p. 38-57).

Id-Direttiva 2007/36/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-11 ta’ Lulju 2007 dwar -
ezer¢izzju ta’ certi drittijiet tal-azzjonisti ta’ kumpaniji kkwotati [elenkati], (GU L 184,
14.7.2007, p. 17-24).

Id-Direttiva 2004/25/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-21 ta” April 2004 fuq
offerti ta’ xiri, (GU L 142, 30.4.2004, p. 12-23).

Ir-Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni 2005/162/KE tal-15 ta' Frar 2005 dwar ir-rwol ta'
diretturi mhux ezekuttivi jew supervizorji ta' kumpaniji kkwotati [kumpaniji elenkati] fil-
borza u dwar il-kumitati tal-bord (supervizorju), (GU L 52, 25.2.2005, p. 51-63).

Ir-Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni 2004/913/KE tal-14 ta' Dicembru 2004 sabiex
titkattar sistema ghar-remunerazzjoni ta' diretturi ta' kumpaniji kwotati fil-borza [kumpaniji
elenkati] (GU L 385, 29.12.2004, p. 55-59).

Ir-Rakkomandazzjoni  tal-Kummissjoni  tat-30 ta' April 2009  2009/385/KE, 1
tikkumplementa r-Rakkomandazzjonijiet Nru 2004/913/KE u Nru 2005/162/KE fir-
rigward tas-sistema tar-rimunerazzjoni tad-diretturi tal-kumpaniji kkwotati fil-borza
(elenkati) (GU L 120, 15.5.2009, p. 28-31).
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