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GRONBOK

En EU-ram for bolagsstyrning

(Text av betydelse for EES)

Kommissionen har pa nytt bekréftat att man & fast besluten att se till att den inre marknaden
blir stark och framgangsrik, att manniskan sitts i centrum och att tilltron till marknaden
aterskapas. | kommissionens meddelande Pa vag mot en inre marknadsakt sags att " det & en
grundlaggande forutsittning att foretagen visar prov pa stérsta méjliga ansvar gentemot sina
anstdllda, sina aktiedgare och gentemot samhallet i alménhet”!. Bolagsstyrning och
foretagens sociala ansvar & vasentliga element nér det gdler att skapa tilltro bland
allméanheten till den inre marknaden. De bidrar till europeiska féretags konkurrenskraft
eftersom héllbara foretag — om de &r vafungerande — har de basta forutséttningarna for att
bidra till att de ambitidsa tillvaxtmalen i Europa 2020-strategin? férverkligas. Kommissionen
har redan nér det galler foretagens sociala ansvar genomfort ett offentligt samrad om foretags
offentliggérande av icke-finansiella uppgifter® och kommer senare i & att 14gga fram ett nytt
raminitiativ for att behandla de sasmhéllsrel aterade utmaningar som foretagen stalls infor.

| den kommuniké som offentliggjordes den 5 september 2009 av finansministrarna och
centralbankschefernai G20 sags att tgarder maste vidtas for att garantera hallbar tillvaxt och
ett stabilare internationellt finanssystem. Bolagsstyrning &r ett sétt att forhindra kortsiktiga
besut och onodigt risktagande®. Syftet med denna grénbok & att mot bakgrund av
ovanstaende bedoma hur pass effektivt dagens ramverk for europeiska bolags styrning &r.

Bolagsstyrning definieras traditionellt sett som det system som styr och kontrollerar bolag®
och en uppséttning relationer mellan ett bolags ledning, dess styrelse, aktiedgare och olika
intressenter®. Ramen for bolagsstyrning av borsnoterade foretag i EU & en kombination av
lagstiftning och  icke-bindande  regler, daribland  rekommendationer’  och
bolagsstyrningskoder. Aven om bolagsstyrningskoder antas pd nationell niva framjas i
direktiv 2006/46/EG anvandningen av sadana koder genom att det krévs att borsnoterade
foretag i sina arsheréttelser om bolagsstyrning uppger en kod och rapporterar om hur denna
tillampas p& grundval av metoden "f6lj eller forklara’®.

Meddelande frén kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén och regionkommittén — P& vag mot en inre marknadsakt — Att skapa en verkligt
konkurrenskraftig social marknadsekonomi, KOM (2010) 608 slutlig, s. 27.

Se dutsatserna frén Europeiska radets méte den 17 juni 2010, som finns pa
http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms Data/docs/pressDatalen/ec/115346.pdf.

3 Samréddet om redovisning av ickeffinansiell information avlutades i januari 2011. se
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-financia _reporting_en.htm.

Se @ven t.ex. OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis - Conclusions and emerging good
practices to enhance implementation of the Principles, februari 2010.

Rapport fran kommittén om Financial Aspects of Corporate Governance (The Cadbury Report), 1992,
s. 15, som finns pa http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury. pdf

OECD Principles of Corporate Governance, 2004, s. 11, finns pa
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf.

En forteckning 6ver EU:s 8tgarder inom bolagsstyrning finnsi bilaga 2.

Detta innebar att ett foretag som beslutar att gora avsteg fran en bolagsstyrningskod méste redogora for
vilka delar av koden man avvikit fran och varfor.
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For att faststalla vilka fragor som & mest relevanta for god bolagsstyrning i EU och utarbeta
denna grénbok genomfdrde kommissionen intervjuer med ett urval av borsnoterade féretag
fran olika medlemsstater och branscher med olika borsvardenivaer och aktiedgarstrukturer.
Méten anordnades med experter pa bolagsstyrning och representanter for investerare och det
civilasamhdllet. Vissa viktiga frégor hade redan aktualiserats i samband med utarbetandet av
gronboken om foretagsstyrning i finansiella institut och om erséttningspolicy® som antogs i
juni 2010. Aktiedgarnas engagemang ror exempelvis inte enbart finansiella institut utan aven
foretag i allmanhet'®. Finansiella institut utgor dock ett specialfall pa grund av de sérskilda
utmaningar som en effektiv riskhantering innebadr och de systemrisker som de medfér for det
finansiella systemet. De IGsningar som foreslds i gronboken fran 2010 kan sdledes visa sig
inte vara relevanta for EU-foretag i allménhet. Denna grénbok behandlar sdledes foljande tre
amnen som ligger till grund for god bolagsstyrning:

o Styrelsen — hdgpresterande, effektiva styrelser behdvs for att kunna hantera den
verkstdllande ledningen. Detta innebéar att det i styrelserna maste inga foretagsexterna
medlemmar som har olika asikter och kompetens samt |amplig yrkesbakgrund. Sadana
medlemmar maste &en vara beredda att avsitta erforderlig tid for styrelsearbetet.
Styrelseordférandens roll &r sarskilt viktig, liksom styrelsens ansvar for riskhantering.

e Aktiedgare — ramen for bolagsstyrning utgar fran antagandet att aktiedgarna & engagerade
| foretagen och utkréver ansvar av foretagsedningen for foretagens resultat. Det finns dock
bevisning for att flertalet aktiedgare forhadller sig passiva och i manga fall enbart ar
inriktade pa snabba vinster. Med hénsyn till detta finns det anledning att fundera 6ver om
fler aktiedgare kan uppmuntras till att inrikta sig p& hallbar avkastning och langfristiga
resultat och hur man ska forma dem att mer aktivt engagera sig i fragor som ror
bolagsstyrning. Vidare ger olika agarskapsforhallanden upphov till andra frégestallningar,
till exempel skydd av minoritetsintressen.

e Tillampning av metoden "folj eller forklara’, som utgér grunden i EU:s ram for
bolagsstyrning. En nyligen genomférd studie™ visar att kvaliteten p& den information som
offentliggjorts av de foretag som gjort avsteg fran rekommendationerna i
bolagsstyrningskoden i flesta fall & otillréacklig. Dessutom &r kontrollen av hur koderna
tillampas otillfredsstéllande i manga medlemsstater. Det finns sdledes anledning att
fundera 6ver hur situationen kan forbéttras.

Det finns vidare tva fragor som behdver diskuteras.

For det forsta ar EU-regler for bolagsstyrning tillampliga pa borsnoterade foretag (dvs. foretag
som remitterar aktier for handel pa en reglerad marknad). Vanligtvis gor dessa regler ingen
&tskillnad mellan foretag av olika storlek™ eller olika typ. En del medlemsstater har dock

° KOM(2010) 284, se sammanfattning av svaren och hur de har beaktats nér det gdller kommissionens
gronbok om foretagsstyrning i finansiellainstitut, som finns pa
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/governance/feedback _statement_en.pdf.
Se &ven namnda grénbok, punkterna 3.5 och 5.5.

Sudy on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member Sates, som
finns p&  http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-
090923 en.pdf.

Det finns dock undantag. Enligt artikel 41.1 andra stycket i Europaparlamentets och rédets direktiv
2006/43/EG av den 17 maj 2006 om lagstadgad revision av &rsbokslut och sammanstélld redovisning
och om andring av radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG samt om upphavande av rédets direktiv
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sarskilda koder for bolagsstyrning som & anpassade till borsnoterade sma och medelstora
foretag™, dar t.ex. den kontrollerande aktiesgaren ocksa kan vara foretagsledare. Dessa koder
innehaller rekommendationer som & anpassade till foretags storlek och struktur och darfor
mindre komplicerade att tillampa for sma foretag. | andra medlemsstater innehaler koder for
alla borsnoterade foretag en del bestammelser som & specialanpassade till sma foretag™.
Frégan & sdledes om EU bor infora en differentierad metod och hur man bast tar hansyn till
den eventuella svarigheten att folja viss praxis for bolagsstyrning inom alla olika typer av och
storlekar pa foretag™.

For det andra kan god bolagsstyrning aven vara av betydelse for aktiedgare i icke
borsnoterade féretag. En del aspekter som ror bolagsstyrning behandlas redan i bolagsrétten
for privata foretag, men manga omraden técks inte. Man bor kanske uppmuntra till riktlinjer
for bolagsstyrning av icke borsnoterade foretag. Korrekt och effektiv styrning ér vardefull
aven for icke borsnoterade foretag, sarskilt med hénsyn till den ekonomiska betydelse som
vissa mycket stora icke borsnoterade foretag har. Att 1agga onddiga bordor pa borsnoterade
foretag kan resultera i att borsnotering blir mindre attraktiv. De principer som géller for
borsnoterade foretag kan dock inte direkt foras éver till icke borsnoterade foretag eftersom
deras situation &r ytterst olikartad. Vissa frivilliga koder har redan utarbetats och olika
yrkesorganisationer har tagit initiativ p& EU-niva'® och nationell niva'’. Frgan & siledes om
det behtvs EU-atgarder for bolagsstyrning av icke borsnoterade foretag.

Frégor:

D Bor borsnoterade foretags storlek beaktas vid utarbetandet av EU-agarder for
bolagsstyrning och i sa fall hur? Bér man inrétta en differentierad och proportionell
ordning for borsnoterade sma och medelstora foretag? Finns det i sa fall nagra
lampliga definitioner eller trosklar? Foreslai sa fall nedan hur man, i tillampliga fall,
kan anpassa dem fér sma och medelstora foretag.

84/253/EEG (EUT L 157, 9.6.2006, s. 87) har medlemsstaterna mgjlighet att till&ta att borsnoterade sma
och medelstora foretag inte inréttar en sarskild revisionskommitte.

Se till exempel Code de gouvernement d’entreprise pour les valeurs moyennes et petites, december
2009, Middlenext, finns pa http://www.middlenext.com/.

Setill exempel UK Corporate Governance Code, som finns pa
http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm.

Att minska bordan for sma och medelstora foretag har ocksa tagits upp i den pdgéende Gversynen av
redovisningsdirektiven (rédets direktiv 78/660/EEG och 83/49/EEG). Oversynen kommer dock framst
att inriktas pa icke borsnoterade foretag och gronboken Revisionspolitik: Lardomar frén krisen
KOM(2010) 561, som publicerades 2010, och finns pa
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit_en.pdf.

Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, European
Confederation of Directors Associations (EcoDa), finns pa

http://www.ecoda.org/docs ECODA_WEB.pdf.

Néar det géller Belgien setill exempel Buysse Code — Corporate gover nance recommendations for non-
listed enterprises (http://www.codebuysse.be/downl oads/CodeBuysse EN.pdf); For Finland the Central
Chambers of Commerce initiative Improving corporate governance of unlisted companies
(http://www.keskuskauppakamari.fi/content/downl0ad/19529/421972); For Storbritannien Corporate
Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, Institute of Directors
(http://www.iod.com/M ainWebsite/Resources/Document/corp_gov_guidance and_principles for unlis
ted companies in the uk final 1011.pdf).
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(2)  Bor atgarder for bolagsstyrning vidtas pa EU-niva for icke borsnoterade foretag? Bor
EU inrikta sig pa att framja utveckling och tillampning av frivilliga koder for icke
borsnoterade foretag?

1. STYRELSEN

| denna gronbok avses med begreppet ” styrelse” i forsta hand det organ som har till uppgift att
utdva tillsyn av ett foretags ledning. | en tvadelad struktur féar en styrelse vanligtvis denna
uppgift'®. Begreppet " foretagsextern styrelseledamot” inbegriper medlemmarnai en styrelse |
ett tvadelat system.

Styrelsen spelar en viktig roll nér det galler att utveckla ansvarsfulla féretag. Den roll som
styrelseordféranden intar forefaller i manga avseenden att ha en avsevérd inverkan pa hur
styrelsen fungerar och hur framgangsrik den &r. Med hansyn till denna paverkan kan det vara
lampligt att tydligare faststédlla styrel seordf 6randens stallning och ansvarsomraden.

Fréga:

3 Bor EU efterstrava en klar uppdelning av styrelseordférandens och den verkstéllande
direktorens uppgifter och skyldigheter?

Andra aspekter som man narmare bor titta pa for att styrelser effektivt ska kunna bedéma
fOretagsledningars beslut diskuteras nedan.

11 Styrelsens sammansattning

Styrelsens sammanséttning maste anpassas till foretagets verksamhet. Foretagsexterna
styrelsemedlemmar bor véljas pa grundval av ett brett spektrum av kriterier, dvs. meriter,
yrkeskvalifikationer, erfarenhet, personliga egenskaper, oberoende och mangsidighet™®.

Genom att styrelsemedlemmarna har olika profiler och olika bakgrund tillfér de styrelsen
olika vérderingar, synpunkter och kompetenser®. Detta kan leda till dkad tillgdng pé resurser
och sakkunskap. Olika ledarskapserfarenheter, olika nationell eller regional bakgrund eller
olika kon kan effektivt hantera grupptankande och tillféra nya idéer. Okad mangfald leder till
fler diskussioner, 6kad tillsyn och stérre utmaningar i styrelserummet. Béttre beslut kan fattas
aven om det kan ta langre tid att komma fram till besluten. Darfér & styrelseordférandens
engagemang och stod av ovérderlig betydel se.

1.1.1. Olika yrkeskvalifikationer

Bred och diversifierad kunskap anses vara nyckeln till effektivt styrelsearbete. Olika slags
yrkesbakgrunder behovs for att styrelsen i dess helhet exempelvis ska kunna forsta
komplexiteten i de globala marknaderna, foretagets ekonomiska ma och verksamhetens
inverkan pa olika bertrda parter, déribland de anstéllda. De foretag som kommissionen
intervjuat uppgav att det vid valet av styrelsemedlemmar &r viktigt att finna yrkesprofiler som

18 Denna gronbok avser inte att g& in pa olika foretagsorgans roll eller pa arbetstagares deltagande i

styrelser enligt nationell lagstiftning.

Det bor pdpekas att vissa medlemsstater har ordningar dar de anstéllda deltar i styrelsen.

Enhancing stakeholder diversity in the Board room, The Erfurt meetings series, No1, mars 2008,
European Citizens' Seminarse.V. (Erfurt, Germany) publishers.
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kompletterar varandra. | dagslaget &r detta dock inte &nnu allman praxis. | dag har t.ex. 48 %
av styrelsernai EU ingen medlem med forsaljnings- eller marknadsforingsprofil och 37 % av
revisionskommittéerna har ingen finansdirektor eller fore detta finansdirektor 2.

Korrekt bedémning av férdigheter och kunskap & den i sarklass viktigaste faktorn vid val av
nya foretagsexterna styrelsemediemmar. Rekryteringsmetoder som faststéller de exakta
fardigheter som styrelsen &r i behov av kan bidra till att 6ka styrelsens formaga att Gvervaka
foretaget pa ett effektivt sétt.

1.1.2. Internationell diversifiering

| genomsnitt 29 % av styrelsemedlemmarna i ett urval av stora europeiska borsnoterade
foretag utgjordes av utlanningar®. Det r&dde dock stora skillnader mellan olika EU-lander.
Nederlénderna leder med 54 %, medan enbart 8 % av styrelsemedlemmarna i Tyskland &
icke-tyskar. Ett av fyra stora europeiska borsnoterade foéretag har fortfarande inga utlandska
styrel semedlemmar.

Vissaforetag har betonat vikten av att det finns utléandska styrel semedlemmar i internationella
foretag. Andra har understrukit de kulturella och sprakrelaterade problemen. | féretag med
utlandska styrelsemedlemmar finns det en korrelation mellan foretagens verksamhet i en viss
region och de utléndska styrelsemedlemmarna. Kunskap om regionala marknader uppges ofta
som en viktig faktor vid valet av en utlandsk kandidat till en styrelsepost.

1.1.3. Jamlik konsfordelning

Jamlik konsfordelning i samband med beslutsfattande i ekonomiska frégor & en fréaga som
behandlas pa ett uttdmmande satt i kommissionens Strategi for jamstalldhet 2010-2015 fran
september 20107 och i kommissionen uppfoljning av denna strategi®®. | dagens EU uppgér
enligt  kommissionens undersbkningar andelen kvinnor 1 (Gvervakande) styrelser i
borsnoterade foretag till i genomsnitt 12 %%. Det finns uppgifter som tyder pa att det dkade
antalet kvinnor med universitetsutbildning i detta avseende inte lett till nagra namnvéarda
forandringar®. Ett antal medlemsstater har darfor vidtagit, eller avser att vidta, &garder for att
fatill stnd en béttre konsfordelning i styrelserna?’. En del av de intervjuade féretagen uppgav
dessutom att dessa krav bidragit till att urvalsforfarandet blivit mer professionel|t.

Mer jamlik konsfordelning kan férebygga grupptdnkande. Kvinnor har &ven en annan
ledarskapsstil®®, narvarar oftare vid styrelsesammantraden® och har positiv inverkan pa

2 Heidrick & Struggles, Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times, som anvénder

ett urval pa 371 ledande foretag i 13 lander baserat pa uppgifter fran relevanta borser.
2 Se Heidrick & Struggles.
23 Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt regionkommittén Srategi for jamstalldhet 20102015, KOM(2010) 491 slutlig.
For narmare uppgifter se kommissionens arbetsdokument The gender balance in business leadership,
(konsfordelningen i foretagsledningarna) SEK (2011) 246.
Europeiska kommissionen, Database on women and men in decision-making
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catl d=764& langl d=en.
Women matter, McKinsey & Company 2007, 2010.
Se ovan namnda arbetsdokument frén kommissionen.
Women matter, McKinsey & Company 2008, 2010.
Adams och Ferreira Women in the boardroom and their impact on governance and performance,
Journal of Financial Economics 94 (2009).
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gruppens kollektiva intelligens®. Studier visar att det finns ett positivt samband mellan
andelen kvinnor i en styrelse och foretagets resultat®, aven om den totala effekten av kvinnors
medverkan pa ett foretags resultat givetvis & mer nyanserad®. Aven om dessa studier inte
pavisar nagot orsakssammanhang understryker detta samband betydelsen av en jamlik
konsfordelning i samband med foretagsledning och foretagsbesut. Att det finns fler kvinnor i
foretagens styrelser har dock en obestridlig positiv effekt. Det bidrar till att uttka den
kunskapspool som finns tillganglig for foretagets ledning och Overvakning. Det &r
anledningen till att kommissionen i sin Srategi for jamstalldhet betonar att man under de
kommande fem aren Gvervager " att tariktade initiativ for att skapa en jamnare konsfordelning
I beslutsfattandet”.

Det racker dock inte med att infora dtgarder som kvotering och sétta upp mal for att skapa
jamlik konsfordelning i styrelser ifall foretagen inte tillampar en jamstalldhetspolicy som
bidrar till att uppna en béttre balans mellan arbete och privatliv for bade kvinnor och man.
Samtidigt maste foretagen uppmuntrai synnerhet mentorsverksamhet, nétverkssamarbete och
lamplig utbildning for chefsbefattningar, vilket & nodvandigt for att kvinnor ska vilja satsa pa
en karriar som gor det mojligt att valjasin i styrelser. Det ar upp till foretagen att besluta om
de vill tillampa en sadan jamstélldhetspolicy. Styrelserna bor dock atminstone tvingas
Overvaga fragan och offentliggdra de beslut som fattats. Kommissionen kommer att diskutera
dessa fragor i samband med uppfdljningen av Strategin for jamstalldnet 2010-2015 fran
september 2010 och av denna grénbok.

Fragor:

(@) Ska man i samband med rekrytering — framfor alt av styrelsemedlemmar och
styrel seordféranden — precisera vilken profil de bor ha for att forsdkra sig om att de har
rétt kompetens och att styrelsens sasmmanséttning ar tillrackligt diversifierad? Hur kan
man i safall lampligast uppna detta och pa vilken niva — nationell niva, EU-niva eller
internationell niva?

5) Bor borsnoterade féretag tvingas att offentliggbra huruvida de tillampar en
jamstalldhetspolicy och ska de i sd fal ange dess ma och huvudinnehdl och
fortlGpande rapportera framstegen?

(6) Bor man kréva att borsnoterade foretag har en béttre konsfordelning i sina styrelser?
Hur skaman i safall astadkomma det?

1.2. Tillganglighet och tidsatgang

Foretagsexterna styrelseledamoter har kommit att fa en alt viktigare roll och deras uppdrag
har blivit allt komplexare. Detta aterspeglasi ett antal nationella koder for bolagsstyrning och
till och med i lagstiftning. Medlemsstaterna har velat sla fast principen att foretagsexterna
styrelsemedlemmar ska avsétta tillracklig tid for sina uppdrag. Vissa medlemsstater har gatt

%0 Woolley, Chabris, Pentland, Hashmi and Malone, Evidence for a Collective Intelligence Factor in the
Performance of Human Groups, Sciencexpress, 30 september 2010.
3 Women matter, McKinsey & Company 2007, 2010. Female Leadership and Firm Profitability, Finnish

Business and Policy Forum — EVA 2007; The Bottom Line: Connecting Corporate Performance and
Gender Diversity, Catalyst 2004.

%2 Se Adams and Ferreira.

SV



SV

léangre och utfardat rekommendationer eller begransningar avseende det antal styrelseuppdrag
som en styrelsemedlem far ha.

Genom att begrénsa antalet styrelseuppdrag skulle man pa ett enkelt sétt kunna bidra till att
foretagsexterna styrel semedlemmar avsétter tillracklig med tid for 6vervakning och tillsyn av
sina foretag. Begransningarna maste anpassas till de foretagsexterna styrelsemedlemmarnas
och féretagens enskilda situation. De bor beakta om styrel seuppdragen géller foretag som inte
ing& i en koncern eler icke-kontrollerade foretag®, om personen i frga &en har
verkstallande uppdrag, om det rér sig om ett vanligt foretagsexternt styrelseuppdrag eller en
ordférandepost och om ifrégavarande person har ytterligare uppdrag i andra foretags
tillsynsorgan liknande dem i ett borsnoterat foretag.

Fréga:

(7) Anser du att man pa EU-niva bor vidta atgarder for att begrédnsa det antal
styrelseuppdrag som en foretagsextern styrelsemedlem far ha? Hur bor det i sa fall
ske?

1.3. Utvardering av styrelsen

| kommissionens rekommendation om uppgifter for foretagsexterna styrelseledamaoter eller
styrelseledaméter med tillsynsfunktion i bérsnoterade bolag frén 2005 **sigs att styrelsen
varje & ska utvardera sina resultat. Detta innebar bedomning av dess sammanséttning,
organisation och funktionssdtt som grupp och av varje styrelsdledamots och
styrelsekommittés kompetens och effektivitet samt av hur va styrelsen har fullgjort sitt
uppdrag i forhadlandetill de ma som uppstallts.

Regelbundet anlitande av en extern kontaktperson (exempelvis vart tredje ar) kan forbéttra
utvarderingen av styrelser genom att man far ett objektivt perspektiv och kan ta del av basta
praxis frén andra foretag®™. P4 vissa inhemska marknader forefaller det dock fortfarande som
om det enbart finns ett begransat antal tjansteleverantorer. Okad efterfrégan torde dock leda
till battre utbud.

Enligt uppgifter som kommissionen inhamtat kan man konstatera att en extern kontaktperson
tillfor ett sarskilt mervarde 1 samband med utvérderingar 1 kristider eller om
kommunikationen mellan styrelsemedlemmarna inte fungerar alls. Styrelseordférandens
instéllning till utvarderingen forefaler vara av stor betydelse for att den ska kunnaledatill ett
braresultat.

Forutom de punkter som namns i kommissionens rekommendation bor Oversynen aven
omfatta kvaliteten pa den information som styrelsen mottagit och i vad man denna ar aktuell,

3 Se definitionen av kontrollerade foretag i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars
vardepapper & upptagnatill handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34/EG. Se
aven redogorelsen av forhallandet mellan moderbolag och dotterbolag i artikel 1 i direktiv 83/349/EEG
om sammanstélld redovisning.

3 Kommissionens rekommendation 2005/162/EG av den 15 februari 2005 om uppgifter for

foretagsexterna styrelseledaméter eller styrelseledamdter med tillsynsfunktion i borsnoterade bolag och

om styrelsekommittéer.

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

enhance implementation of the Principles, 24 februari 2010, s. 20.
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foretagsledningens reaktion pd begaran om fértydliganden och styrelseordférandens roll°. Ett
visst matt av insynsskydd bor dock bevaras for att framja Oppenhet. Alla dversyner som
offentliggors bor sdledes begransas till en redogoérelse av bedomningsforfarandet.

Fréga:

(8 Bor borsnoterade foretag uppmuntras till att regelbundet genomfdra externa
utvarderingar (exempelvis vart tredje ar)? Hur bor detta skei safall?

14. Ersattning till ledande befattningshavare

Bolagsstyrning som koncept &r i huvudsak inriktad pa fragstallningar som uppstar da man
separerar agande och kontroll, framfor allt forhdlandet mellan aktiedgare och verkstdlande
direktorer som fullmaktsgivare respektive foretrédare. Erséttningen till  ledande
befattningshavare har i stor utstrackning anvants som ett verktyg for att matcha aktiedgares
och verkstéllande direktorers intressen i syfte att minska kostnaderna for denna uppdelning.
Under senare & har man i alt storre utstrackning tillampat rorlig erséttning, som vanligtvis
kopplats till faktorer som prestation och ansvar. Samtidigt har man kunnat konstatera att det
ibland forekommer en obalans mellan verkstéllande direktorers insatser och deras erséttning.
Dalig ersdttningspolicy och/eller olamplig stimulansstruktur kan leda till omotiverade
vardebverforingar fran foretag, deras aktiegare och andra berdrda parter till
foretagsledningen. En fokusering pa kortsiktiga resultatkriterier kan ha negativ inverkan pa ett
foretags |angsiktiga hallbarhet.

Kommissionen har i tre rekommendationer®’ tagit upp problem som géller ersttningen till
ledande befattningshavare. De framsta rekommendationerna ar offentliggérande av den
ersattningspolicy som tillémpas och av den individuella ersdttningen till foretagsledningen
och  foretagsexterna  styrelsemedlemmar, omrostning bland  aktiedgarna  om
ersattningsforklaringen, en oberoende erséttningskommitté och 1ampliga stimulansatgarder for
att framja borsnoterade foretags resultat och langsiktiga vardeskapande. Kommissionens
rapporter® visar dock att flera medlemsstater inte tagit itu med dessa frigor pa et
tillfredsstéllande sétt. Det finns dock en tilltagande tendens hos medlemsstaterna att lagstifta
om insyn och om aktiedgaromrostning. Europeiska  foretagsstyrningsforumet
rekommenderade 2009 att det for alla borsnoterade foretag ska bli obligatoriskt att
offentliggéra erséttningspolicyn och individuella ersattningar®. Man rekommenderade &ven
en bindande eller radgivande aktieagaromrostning i fraga om ersittningspolicyn och stdrre
oberoende for foretagsexterna styrelsemedlemmar som deltar i besluten om
erséttningspolicyn. Kommissionen genomforde dessutom 2010 ett samrad om denna fréga
inom ramen for gronboken om foéretagsstyrning i finansiella institut och om
ersattningspolicy™. Syftet med samr&det inom ramen for denna gronbok & att f& svar pa
foljande fragor:

% Se Higgs, D. Review of the role and effectiveness of non-executive directors, januari 2003.

37 K ommissionens rekommendationer 2004/913/EG, 2005/162/EG och 2009/385/EG.
i K ommissionens rapporter SEK (2007) 1022 och 2010/285/EG.

% Uttalande av det Europeiska foretagsstyrningsforumet den 23 mars 2009.
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Sefréga 7.1. De som deltog i samrédet ansdg allmént att det & nddvandigt att stimulansétgérder som &r
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héllbara resultat. De flesta motsatte sig dock lagstiftningsatgarder vad géller erséttningsstrukturen for
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Fragor:

9 Ska det vara obligatoriskt att offentliggora ersdttningspolicyn, den arliga
ersattningsrapporten (en rapport om hur erséattningspolicyn tilldmpats under det
gangna dret) och den individuella erséttningen till foretagsledningen och
foretagsexterna styrel semedlemmar?

(10) Ska det vara obligatoriskt att aktiedgarna far rosta om ersdttningspolicyn och
ersattningsrapporten?

1.5. Riskhantering

Alla foretag — oavsett verksamhetsomrade — utsétts for ett stort spektrum av externa och
interna risker. FOretagen bor darfor ta fram en lamplig riskhanteringsstrategi och atgarder for
att hantera riskerna pa ett effektivt satt med utgangspunkt fran foretagets sarskilda egenskaper
(verksamhetsomrade, storlek, internationell riskexponering, komplexitet). En del foretag kan
stéllas infor risker som kan paverka hela samhdllet: risker som & kopplade till
klimatforandringarna®™, risker fér miljon (till exempel det flertal katastrofala oljeutsiapp som
intréffat under de senaste artiondena), hdlso- och sikerhetsrisker samt fragor som ror
manskliga réttigheter. Det finns &ven infrastruktur av vital betydelse som vid driftsstérningar
eller haveri kan f& avsevérda konsekvenser vida 6ver granserna™. Verksamhet som kan tankas
fororsaka sadana risker omfattas av sarskild sektorsovergripande lagstiftning och 6vervakning
av behdriga myndigheter. Det forefaler sdledes omgjligt att foresa en gemensam
riskhanteringsmodell for ala typer av foretag med hansyn till att forhdllandena & sa
varierande. Viktigt & dock att styrelsen ser till att det finns en adekvat tillsyn av
riskhanteringsforfarandet.

For att riskhanteringspolicyn ska fungera effektivt och vara konsekvent kravs det
"toppstyrning”, det vill siga att styrelsen slér fast policyn for hela organisationen. Det &r
almant vedertaget® att styrelsen bar huvudansvaret for att faststdla riskprofilen for en
bestamd organisation beroende pa faststalld strategi och setill att den fungerar pa ett effektivt
sétt.

Vissa aspekter kan variera beroende pa olika regelverk, exempelvis tvadelad eller enhetlig
struktur i styrelserna. | alla fall & det absolut nddvandigt att klart definiera vilken roll och
vilket ansvar ala parter som & inblandade i riskhanteringsforfarandet har: styrelse,
foretagsledning och all operativ personal som arbetar med riskhantering. Arbetsbeskrivningen
ska vara kand bade internt och externt.

Frégor:

(11) Anser du att styrelsen ska godkéanna och ta ansvar for foretagets riskbenégenhet och
redogdra for den pa ett meningsfullt sétt for aktiedgarna? Bor dessa offentliggtranden
aven omfatta betydande samhallsrisker?

storre Oppenhet i frdga om ersdttningspolicyn for styrelsemedlemmar i borsnoterade foretag och
aktiedgaromrostning.

Till exempel foretagsinvesteringars motstandskraft mot klimatforandringar, ekonomiska eller andra
effekter till foljd av bestdmmel ser om vaxthusgasutsl 8pp.

EU:swebbplats " critical infrastructure protection”:

http://europa.eu/legislation summaries/justice freedom security/fight against_terrorism/jl0013 en.htm
Pagrundval av kommissionens intervjuer.

41

42

10

SV


http://europa.eu/legislation_summaries/ justice_freedom_security/fight_against_terrorism/jl0013_en.htm

SV

(12) Anser du att styrelsen bor se till att ett foretags riskhanteringssystem &r effektivt och
Overensstammer med foretagets riskprofil ?

2. AKTIEAGARE

Aktiedgarnas roll néar det galler bolagsstyrning behandlas i den grénbok om féretagsstyrning i
finansiellainstitut som publiceradesi juni 2010.

| den gronboken faststélls att bristande intresse hos aktiedgarna att halla ledningen for
finansiella institut ansvarig bidragit till det daliga ledarskapsansvaret och kan ha lett till att
finansiellainstitut tagit onodiga risker. Den konstaterade att aktieagarnai mangafall ansett att
risktagandet kunnat réttfardigas med hansyn till de forvantade vinsterna. Darmed har man
indirekt stott onddigt risktagande, framfor allt genom hog skuldsditning. Orsaken &r att
aktieagarna skulle dra full fordel av en s&dan strategi nér resultatet ar positivt och forlusterna
enbart baras till dess att det egna kapitalet sunker till noll. Ytterligare forluster maste darefter
béras av fordringshavarna (aktiedgarnas begransade ansvar).

Onodigt risktagande av aktiedgare i finansiella institut kan betraktas som en sarskild
foreteelse eftersom det ar frdgan om komplexa transaktioner som & svéra att forstd De
uppgifter som insamlats i samband med utarbetandet av denna grénbok visar emellertid att
konstaterandena i grénboken fran 2010 i fraga om bristande aktiedgarengagemang och
orsakerna till detta &ven i stor utstrackning & tilldmpliga pa aktiedgares beteende i
borsnoterade foretag med spritt &gande. | foretag med en majoritetsagare eller kontrollerande
agare & den stora utmaningen att se till att minoritetsaktiedgares (ekonomiska) intressen
tillvaratas pa ett |ampligt sétt. Minoritetsaktiedgare som vill vara delaktigai foretag kan ocksa
konfronteras med de problem som beskrivs ovan.

2.1. Bristfélligt aktieagar engagemang

Med aktiedgarengagemang menas vanligtvis aktiv Overvakning av foretag, dialog med
foretagets styrelse och utnyttjande av aktiedgarréttigheter, daribland rostréatt och samarbete
med andra aktieagare, for att vid behov forbéttra styrningen av det foretag man investerat i
med avseende pa langsiktigt vardeskapande. Aven om korttidsinvesterares engagemang kan
ha en positiv inverkan® avser man i regel en verksamhet som forbéttrar aktiedgarnas
l&ngsiktiga avkastning®™. Kommissionen anser darfor att det i forsta hand &
|&ngtidsinvesterare®™ som har ett intresse av att engagera sig.

| gronboken fran 2010 redogors for vissa av orsakerna till det bristande
aktiedgarengagemanget, som inte kommer att ndmnas pa nytt har. Vissa av dessa orsaker,
bland annat kostnaderna for engagemanget, svarigheten att berékna vad man far i utbyte for
engagemanget och osdkerhet i frdga om vad engagemanget resulterar i, daribland
snélskjutsbeteende, forefaller att ha en inverkan pa de flesta institutionella investerare®. |

Engagemang, exempelvis fran typiska kortsiktiga institutionella investerare som " aktiva’ hedgefonder,
kan vara till férdel, eftersom det kan fungera som en katalysator for att &ndra styrningen och skapa
medvetenhet bland andra aktiedgare.

45 Se the UK Stewardship Code.

Investerare med langfristiga &taganden gentemot sina forménstagare som  pensionsfonder,
livforsakringsbolag, statliga pensionsfonder och nationella placeringsfonder.

| denna gronbok menas alméant med "ingtitutionella investerare” alla institutioner som yrkesmassigt
investerar (aven) for kunders eller forménstagares rakning.
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gronboken fran 2010 stallde kommissionen &ven fragan huruvida institutionella investerare,
daribland tillgngars &gare och forvatare, ska forpliktigas att offentliggora sin
omrostningspolicy och tillhdrande protokoll. De flesta som deltog i samrédet forordade detta
aternativ. Man ansdg att okad insyn skulle Oka investerarnas medvetenhet, optimera de
slutliga investerarnas investeringsbes ut, underldtta emittenternas dialog med investerarna och
uppmuntra till aktiedgarengagemang. Ett av de alternativ. som kommissionen for nérvarande
Overvéger & dafor att infora en ram for insyn i samband med rostningsstrategi och
offentliggérande av allménna upplysningar om hur den genomférs samtidigt som man
tillgodoser lika behandling av aktiedgarna.

2.2. Kortsiktighet pa kapitalmarknaderna

Den viktigaste utvecklingen pa kapitalmarknaderna under de senaste artiondena, déribland
innovativa produkter och tekniska forandringar, har huvudsakligen varit inriktad pa
kapitalmarknadernas handelsfunktion och har lett till snabbare och effektivare handel.
Innovation som hogfrekvenshandel och automatiserad handel tycks ha resulterat i Okad
likviditet men &ven bidragit till att forkorta den tid som aktierna innehas. Under de senaste
tjugo &ren har investeringsperspektivet forkortats avsevért. Arsomsittningen pa de stora
aktieborserna ligger idag kring 150 % av det sammanlagda borsvérdet, vilket innebér en
genomsnittlig innehavsperiod pa 8 manader.

Samtidigt har formedlingen av investeringar tilltagit, vilket Okar betydelsen av
fullmaktsforhallandet mellan |angsiktiga investerare och deras kapitalforvaltare. Det finns de
som anser att fullmaktsforhallandet i praktiken bidrar till kortsiktighet pA marknaden, vilket
aven kan leda till felaktig prisséttning, flockbeteende, okad volatilitet och avsaknad av
agarskap i borsnoterade foretag. | punkt 2.3 redogors for denna fraga.

Vissa investerare har dven klagat Gver att det ges preferens at kortsiktighet i lagstiftningen,
vilket gor att langsiktiga investerare framfor alt forhindras att anta langsiktiga
investeringsstrategier. | samband med kommissionens inledande samrad med olika berorda
parter konstaterades det att redovisningsbestdmmelser fér solvens och pensionsfonder, som
syftade till att framja okad insyn och mer effektiv marknadsvardering, fatt icke avsedda
konsekvenser.

Fréga:

(13) Ange EU-bestammelser som enligt din uppfattning kan bidratill att investerare agerar
kortsiktigt. Ge fordlag till hur dessa bestammelser kan andras for att forhindra sadant
beteende.

2.3. Fullmaktsforhallandet mellan institutionella investerar e och kapitalforvaltare
Kommissionen medger att det inte & nddvandigt att allainvesterare engagerar sig i de foretag

som de investerar i. Det star investerare fritt att gora en Korttidsinvestering utan vidare
engagemang i foretaget.
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Fullmaktsforhallandet mellan institutionella investerare (tillgangarnas &gare) och forvaltarna
bidrar till 6kad kortsiktighet och felaktig prisséttning pa kapitalmarknaderna®. Denna fréga ar
sarskilt viktig nar det géller 1angtidsinriktade aktiedgares bristande engagemang.

2.3.1. Kortsiktighet och kontrakt avseende kapital forvaltning

Det forefaller som om kapitalforvaltare uppmuntras till att efterstréva kortfristiga vinster pa
grund av det sétt pa vilket kapitalforvaltares resultat utvarderas och stimulansatgarder som
avgifter och provisioner. Det finns tecken (vilka bekréftats genom kommissionens dialog med
ingtitutionella investerare) som tyder pa att manga kapitalforvaltare valjs, beddoms och ersétts
pa grundval av kortsiktiga, relativa resultat. Relativ resultatutvardering, det vill siga i vad
man en forvaltare presterar béttre eller samre i forhdllande till ett marknadsindex, kan
foranleda flockbeteende och kortsiktigt ténkande, i synnerhet om man tillampar korta
intervaller for att mata resultat. Kommissionen anser att kortsiktiga stimulansatgarder i
kapitaforvaltningskontrakt pa ett betydande sétt kan bidra till att kapitalforvatare agerar
kortfristigt, vilket sannolikt ar en orsak till aktiedgarnas bristande engagemang.

Méanga av dem som deltog i samrddet kring gronboken 2010% foresprékade oOkat
offentliggdrande av stimulansstrukturer for kapitalforvaltare. Fragan ar saledes om ytterligare
atgarder for att battre matcha langsiktiga institutionella investerares och kapitalforvaltares
intressen ar till nytta (till exempel utarbetande av en uppséttning investeringsprinciper).

Fréga:

(14) Bor man vidta atgérder, och i sa fall vilka, nér det gdler stimulansstrukturer for och
resultatutvardering av kapitalforvaltare som forvaltar langsiktiga institutionella
investerares portfoljer?

2.3.2. Bristandeinsyni fraga om utforandet av forvaltaruppdrag

Storre  Oppenhet na det gédler kapitalférvaltares forvaltaruppdrag, déribland
investeringsstrategier, kostnaden for portfoljomséttning, i vad man nivan for
portfoljomsattningen Gverensstammer med Overenskomna strategier, kostnaderna och
fordelarna med engagemang osv., skulle kunna bringa stérre klarhet i huruvida
kapitalforvaltares verksamhet har en positiv inverkan palangsiktiga institutionella investerare
och langsiktigt vardeskapande for deras rakning.

Dérutdver kan upplysningar om vilka forvantningar som agaren av tillgangarna har pa nivan
pa och omfattningen av kapitalforvaltarens engagemang i det foretag man investerat i och
dennes rapportering om verksamhet som innebér engagemang varatill fordel ™.

Storre oppenhet i dessa fragor skulle ge institutionella investerare béttre mojligheter att
overvaka sina forvaltare och sdedes ge dem ett okat inflytande dver deras investeringar.
Langsiktiga ingtitutionella investerare kan till foljd av forbéttrad Gvervakning besluta att

Paul Woolley, Why are financial markets so inefficient and exploitative — and a suggested remedy, se
The Future of Finance: The LSE Report, 2010.

Framfor allt investerare, kapitalforvaltare, (finans)branschen och néringsidkare stéllde sig positiva.

Se &ven punkt 7.3.4 i samrédet i samband med Oversyn av direktivet om marknader for finansiella
instrument:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf
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omforhandla sina kapitalforvaltningskontrakt och begransa portfoljomséttningen samt kréva
ett mer aktivt agerande av kapitalforvaltarnai de foretag som kapitaldgarnainvesterat i>.

Fréga:

(15) Bor EU-lagstiftningen framja att institutionella investerare mer effektivt dvervakar
kapitalforvaltare nar det galler strategier, kostnader, handel och i vad man som
kapitalforvaltare engagerar sig i verksamheten i det fOretag man investerat i? Hur ska
man i safall astadkomma det?

2.4. Andra eventuella hinder for institutionella invester ar es engagemang
24.1. Intressekonflikter

Intressekonflikter inom finanssektorn forefaller att vara en av orsakerna till bristande
engagemang fran aktiedgarnas sida. Intressekonflikter uppsté&r ofta da en institutionell
investerare, en kapitalférvaltare eller dennes moderbolag har ett affarsintresse i det foretag
man investerat i. Ett sddant exempel &r finansiella koncerner dar kapitalforvaltningsenheten
inte vill visa att man aktivt utovar aktiedgarrattigheter i ett foretag till vilket moderbolaget
tillhandahdller tjanster eller i vilket dotterbolaget har aktieandelar.

Fréga:

(16) BOr EU-reglerna kréva ett visst matt av oberoende av kapitalforvaltarnas styrelse, till
exempel i forhadlande till moderbolaget, eller kravs det andra (lagstiftnings)atgarder
for att forbéttra offentliggdrandet och hanteringen av intressekonflikter?

2.4.2. Hinder for aktiedgarsamarbete

Enskilda investerare, sarskilt de med diversifierade portfoljer, engagerar sig inte altid pa ett
framgangsrikt sitt. Aktieagarsamarbete skulle kunna bidratill 6kad effektivitet.

Méanga av dem som deltog i samradet kring gronboken 2010 foreslog att gallande EU-
lagstiftning om samordnade dtgarder ska dndras eftersom den kan forhindra ett effektivt
aktiedgarsamarbete. Kommissionen medger att tydligare och mer enhetliga regler om
gemensamma atgarder i detta sammanhang skulle vara till fordel. Det har dven lagts fram
andra forslag om hur aktiedgarsamarbetet skulle kunna underléttas. Vissa foreslar att man ska
inrétta forum for aktiedgarsamarbete eller ett EU-fullmaktssystem. Detta senare system gar ut
pa att borsnoterade foretag inréttar sarskilda funktioner pa sin webbplats for att aktiedgare ska
kunna lagga ut information om sarskilda punkter pa dagordningen och begara fullmakter fran
andra aktiedgare.

Vissa investerare uppger att omréstning éver granserna fortfarande skapar problem och bor
underléttas genom EU-lagstiftning. Genom direktiv 2007/36/EG om utnyttjande av vissa av
aktiedgares réttigheter i borsnoterade foretag har denna situation vasentligt forbéattrats.
Eftersom inforlivandet av detta direktiv dragit ut pa tiden i manga medlemsstater har den
verkliga effekten for den enskilde slutinvesteraren forst blivit kdnnbar nu. Det forefaller

51

Den 31 januari 2010 begarde ICGN Shareholder Responsibilities Committee in synpunkter i frdga om
standardavtal mellan &gare  av  tillgdngar och  forvaltana av  dessa tillgangar.
http://www.icgn.org/policy _committees/sharehol der-responsibilities-committee/-/page/307/.
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dessutom som om det finns problem vad géller g&lva Overforingen av relevanta upplysningar
i kedjan mellan emittenten och aktiedgaren, framfor allt i gransdverskridande fall.
Kommissionen & medveten om dessa problem och kommer att titta narmare pa fragan i
samband med arbetet med att harmoni sera vardepapperslagstiftningen.

Fréga:

| (17)  Hur kan EU p& basta st underltta akti esgarsamarbetet?

2.5. Ra&stningsr adgivar e (proxy advisor)

Institutionella investerare med mycket diversifierade aktieportféljer har i samband med
investeringsbolags allmanna bolagsstammor praktiska problem med att exakt bedéma hur de
ska rosta om olika punkter pa dagordningen. De anlitar darfor ofta rédgivare for att till
exempel f& r&d om hur de ska rosta, om fullmaktsrostning och rankning avseende
bolagsstyrning. Detta innebar att de rad som rostningsrédgivare ger & av stor betydelse.
Institutionella investerare forefaller att i storre utstrackning anlita rostningsrédgivning nar det
gdller investeringar i utlandska bolag &n vid investeringar pa hemmamarknaden. Saledes &r
réstningsradgivares inflytande sannolikt storre pa marknader med ett stort antal internationella
investerare.

Rostningsrédgivares inflytande vacker dock viss oro. Investerare och de bolag dessa
investerar i (investeringsbolag) har i samband med arbetet med denna gronbok framfort
betankligheter om att rostningsradgivare inte tillrackligt Oppet redogor for vilka metoder som
tillampas for att utarbeta underlaget for rédgivningen. Man anser att den analysmetod som
tillampas inte beaktar enskilda bolags specifika egenskaper, faktorer i nationell lagstiftning
eller basta praxis for bolagsstyrning. Ett annat problem &r att réstningsradgivare utsétts fore
intressekonflikter. Nar rostningsradgivare dven arbetar som bolagsstyrningskonsulter for
investeringsbolag kan detta leda till intressekonflikter. Intressekonflikter uppstar &en om en
réstningsradgivare ger réd i frdga om bolagsbeslut som foreslagits av (en av) dennes klienter.
Bristande konkurrens pa detta omréde vacker dven farhagor om kvaliteten pa dessa rad och
om huruvida de uppfyller investerarnas behov.

Fragor:

(18) Bor EU-lagstiftningen krava att rostningsrédgivare ger béttre information om till
exempel analysmetoder, intressekonflikter och hur dessa hanteras och om nagon
uppforandekod tillampas? Hur kan dettai sa fall stadkommas pa basta sétt?

(19) Anser du att andra (lagstiftnings)atgarder & nddvandiga, till exempel begransningar i
friga om rostningsrédgivares majligheter att tillhandahdlla investeringsbolag
konsulttjanster?

2.6. Identifiering av aktieagare

Pa senare tid har man stéllt krav pa att EU ska vidta agarder for att oka investerarnas
dppenhet™ gentemot emittenter™. De som foérordar en sidan &gard anser att om man kan

52 Mer information finns i kommissionens arbetsdokument The review of the operation of Directive

2004/109/EC: emerging issues (Oversynen av tillampningen av direktiv 2004/209/EG: nya frégor) som
afoljer kommissionens rapport till Europaparlamentet, radet och Europeiska ekonomiska och sociala
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identifiera aktiedgare kommer emittenterna att kunna inleda en dialog med dem, i synnerhet
nar det géller bolagsstyrning. Detta kan Overlag tka aktiedgares engagemang i de bolag som
de investerar i>*. Omkring tvaA tredjedelar av medlemsstaterna har redan beslutat att
emittenterna ska ha ratt att veta vilka de inhemska aktieagarna ar™. | dppenhetsdirektivet>
och dértill hdrande nationella tillampningsforeskrifter foreskrivs att bolag ska ha en viss grad
av insyn nar det galler innehav dver ett viss troskelvarde™”.

Alla delar dock inte uppfattningen att man bor skapa ett europeiskt verktyg for att identifiera
aktiedgare. Det finns de som anser att man med hjdp av dagens kommunikationer |&tt kan
informera aktiedgare och potentiella investerare om fragor som ror bolagsstyrning och
inhamta deras synpunkter pa dessa frégor. Battre kunskap om aktiedgare kan ocksa ledatill att
foretagsledningen stérks, det vill siga att ledningen far béttre mojligheter att forsvara sig mot
atgarder fran aktiedgarna som innebar ett ifrégasittande av foretagets ledning. | vissa
medlemsstater kan det &ven uppsta problem vad géller dataskyddsbestammelserna eftersom
en del 1ander intetillater att ombud formedlar upplysningar om aktiegare till emittenter.

Fréga:

(20) Anser du att det finns behov av ett tekniskt och/eller réttsligt EU-system for att
emittenter l&ttare ska kunna identifiera sina aktiedgare i syfte att underlatta dialogen
om bolagsstyrning? Tror du i sa fall att detta &ven kommer att forbattra samarbetet
mellan investerare? Uppge t.ex. ma, verktyg, frekvens, detaljnivA och
kostnadsfordel ning.

kommittén om tillampningen av direktiv 98/34/EG om harmonisering av insynskraven angdende

upplysningar om emittenter vars vardepapper & upptagna till handel pa en reglerad marknad,

SEK(2009) 611, s. 88.

Denna fréga togs redan upp i gronboken om Foretagsstyrning i finansiella institut och om

ersattningspolicy, KOM(2010) 284, vilken dock begransar sig till finansiellainstitut.

> Redan i samband med samrédet om Oppenhetsdirektivet utredde kommissionen riskerna for missbruk

vid frikopplad rostning ("empty voting”). Man kom till slutsatsen att problemet skulle betecknas som

"record date capture”.

Ytterligare information finns i Market analysis of shareholder transparency regimes in Europe, ECB

T2S Taskforce on Shareholder Transparency, 9 december 2010:

http://www.ech.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-

analysis.pdf ?d6cc9adf 38f63d24897¢94e€379213b81.

% Direktiv 2004/109/EG.

S7 | samband med 6versynen 2011 av éppenhetsdirektivet planerar kommissionen aven att infora en regel
om offentliggorande av |anga positioner som har ekonomiska likheter med aktieinnehav.

53

55
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2.7. Skydd av minoritetsaktiedgare

Skyddet av minoritetsaktiedgare & viktigt av flera skél néar det gédler aktiedgarnas roll i
samband med bolagsstyrning.

Det & svart for minoritetsaktiedgare att engagera sig i foretag med kontrollerande aktiedgare,
vilket idag & den vanligaste styrningsmodellen i europeiska foretag. Man kan fraga sig om
systemet "folj eller forklara® & lampligt i sadana foretag, framfor alt da skyddet av
minoritetsaktiedgare inte & sakrat.

Vidare & det tveksamt om dagens EU-regler & tillrackliga for att skydda
minoritetsaktiedgares intressen gentemot kontrollerande égares (och/eller foretagsledningens)
potentiella missbruk

2.7.1. Mqgjlighet till engagemang och hur metoden ” folj eller forklara” fungerar nar det
finns kontrollerande aktiedgare eller majoritetsaktieagare

| foretag med en majoritetségare eller en kontrollerande &gare — som vanligtvis aven ar
foretradd i styrelsen — kan det bli sarskilt svart for minoritetsaktiedgare att engagera sig.
Minoritetsaktiedgares svarigheter eller oférmaga att i foretag med kontrollerande aktiedgare
gora sinaintressen gallande pa ett effektivt sétt kan resulterai att metoden "folj eller forklara”
kan bli mycket mindre effektiv. FOr att forbéttra aktiedgares réttigheter har vissa
medlemsstater (t.ex. Italien) bedutat att ett visst antal styrelseplatser ska vikas for
minoritetsaktiedgare.

Fréga:

(21) Anser du att minoritetsaktiedgare bor ges fler réttigheter for att i foretag med
kontrollerande aktieagare eller majoritetsaktiedgare kunna hévda sina intressen pa ett
effektivt satt?

2.7.2.  Skydd mot potentiellt missbruk

Kontrollerande aktiedgare och/eller styrelser kan pd manga olika sétt skaffa sig fordelar i ett
foretag pa bekostnad av minoritetsaktieagarna. Vanligtvis sker detta genom transaktioner med
narstaende parter.

Dagens EU-regler omfattar en del aspekter av dessa transaktioner, framfor allt i fraga om
redovisning och offentliggtrande. Foretag ska i sin &rsredovisning ta upp transaktioner med
narstdende parter, med angivande av belopp, transaktionens art och andra ntdvandiga
upplysningar>®.

En del investerare, som man haft kontakt med under utarbetandet av denna grénbok, havdar
dock att dessa regler & otillrackliga. De anser att offentliggérande av transaktioner med
narstéende parter inte altid &r tillréckligt i allalégen och inte alltid sker i rétt tid.

%8 Se artikel 43.1 led 7b i rédets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat pa artikel 54.3 g i
fordraget om arsbokslut i vissa typer av bolag och artikel 34.7b i rédets sjunde direktiv 83/349/EEG av
den 13 juni 1983 grundat pa artikel 54.3 g i fordraget om sammanstalld redovisning.
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Det finns forslag om™ att styrelsen, vid transaktioner ver ett visst troskelvarde, ska utse en
oberoende expert som ska ge ett opartiskt yttrande till minoritetsaktiedgarna om
forutsattningarna och villkoren for transaktioner med nérstéende parter. Storre transaktioner
med narstdende parter skulle behdva godkannas av den allmanna bolagsstamman. Det
offentliggérande som sammanhdnger med den alménna bolagsstdmman kan avhdla
kontrollerande aktiedgare frén vissa transaktioner och ge minoritetsaktiedgare majlighet att
motsatta sig ett besut om godkdnnande av en transaktion. Det finns ocksa férslag om att
kontrollerande aktiedgare inte ska tillétas att rosta.

Fréga:

(22) Tror du att minoritetsaktiedgare behtver okat skydd mot transaktioner med nérstaende
parter? Vilka atgarder bor i safall vidtas?

2.8. Anstéalldas aktieinnehav

Anstélldas intresse i den langsiktiga utvecklingen av det foretag som de arbetar i &r en faktor
som bor ingd i ramen for bolagsstyrning. Anstdllda kan engageras i ett foretags verksamhet
genom information, samrad och deltagande i styrelsearbetet. Det kan dven ske i form av
ekonomiskt engagemang, framfor allt genom att de anstélida blir aktieinnehavare. | vissa
europeiska |ander finns det en |8ng tradition av aktieinnehav bland anstallda®. S&dana system
syftar framfor alt till att Oka de anstdlldas engagemang och motivation, forbéttra
produktiviteten och minska sociala spanningar. Anstélldas aktieinnehav i foretag medfor
ocksa risker pa grund av bristande diversifiering. Om ett foretag gar i konkurs kan anstéllda
som har aktieandelar bade forlora sitt arbete och sina sparpengar. Att anstdllda investerar kan
dock spelaen viktig roll nér det galler att 6ka andelen |angtidsinriktade aktiesgare.

Fréga:

(23) Bo6r man vidta atgarder — och i sa fall vilka — for att pa EU-niva framja anstélldas
aktieinnehav?

3. METODEN "FOLJ ELLER FORKLARA” — OVERVAKNING OCH TILLAMPNING AV

BOLAGSSTYRNINGSKODER

Undersokningar bland foretag och investerare visar att de flesta anser att metoden "f6lj eller
forklara’ ar ett lampligt verktyg for bolagsstyrning. Ett foretag som ¢nskar gora avsteg fran
rekommendationerna i en bolagsstyrningskod maste enligt metoden "f6lj eller forklara® ge
detaljerade, specifika och konkreta skél. Den stora fordelen &r att det &r ett flexibelt system.
Det gor det mgjligt for foretag att anpassa sina bolagsstyrningsformer till specifika
omstandigheter (foretagets storlek, aktiedgarstruktur och sektorsspecifika aspekter). Det antas
aven bidratill att féretagen blir mer ansvarstagande genom att de uppmuntras till att fundera
over om de tillampar en lamplig bolagsstyrningsform och genom att det finns mal som ska
uppfyllas. Metoden "f6lj eller forklara’” har darfor ett brett stéd bland lagstiftare, foretag och

% Se Satement on minority shareholders’ rights av the European Corporate Governance Forum.

60 Meddelande om En ram fér framjande av arbetstagarnas ekonomiska delaktighet, KOM(2002) 364,
Pepper 1V-rapporten. Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the
Member and Candidate Countries of the European Union, 2008.
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investerare, vilket framgdr av en studie om system fér Gvervakning och genomférande av
medlemsstaternas bol agsstyrningskoder som publicerades hosten 2009,

Genomfoérandet i EU av metoden "folj eller forklara’ har dock stétt pa vissa problem. Det
framgdr av ndmnda studie att det finns stora brister i hur principen "folj eller forklara’
tillampas, vilka minskar effektiviteten i EU:s ram for bolagsstyrning och begrénsar nyttan av
detta system. Det krévs sdledes vissa justeringar for att forbattra tillampningen av
bolagsstyrningskoderna. Losningen bor inte vara att andra de grundldggande principerna i
metoden "fdlj eller forklara’ utan att se till att systemet fungerar mer tillfredsstallande genom
att forbéttra kvaliteten pa informationen i rapporterna. Dessa l6sningar paverkar dock inte det
eventuella behovet av aft skédrpa vissa krav pd EU-nivd genom att inkludera dem i
lagstiftningen i stéllet for att utfarda rekommendationer.

3.1 Forbattrad kvalitet pa de forklaringar som ges i arsberdttelser om
bolagsstyrningen

Enligt ndmnda studie & den almanna kvaliteten pa& foretagens &arsberdttelser om
bolagsstyrning nér de avviker fran en rekommendation i en foretagsstyrningskod otillracklig.
Arsberéttelserna anvéands av investerarna nér de ska fatta beslut och beddma ett foretags
varde. Studien visar emellertid att i 60% av de fal da foretagen valde att inte folja
rekommendationerna var forklaringarna otillrackliga. Antingen uppger foretagen enbart att de
gjort avsteg fran rekommendationen utan ndgon ytterligare forklaring eller var forklaringen
almant hallen eller knapphandig.

Man kan dock konstatera en gradvis och langsam forbéttring i manga medlemsstater pa detta
omrade. Foretagen |ar sig och forklaringarna blir allt battre tack vare utbildningsinsatser fran
offentliga och privata organ (tillsynsmyndigheter, borser, handelskammare osv.). Ytterligare
forbattringar kan dock astadkommas genom 6kade krav pa den information som foretagen ska
offentliggéra om de gor avsteg fran rekommendationerna. Kraven ska vara tydliga och exakta.
Nuvarande problem beror i ménga fall pa missuppfattningar i frdga om vilken typ av
forklaringar som krévs.

Den svenska koden for bolagsstyrning ar ett bra exempel pa vad som exakt kravs av
foretagen. | den foreskrivs att foretag i sin rapport om bolagsstyrning klart ska uppge vilka
koder som inte efterlevts och varfor. Vidare krévs en redogorelse for vilken 16sning som
tillampats i stallet®. Det & rimligt att kréva att foretagen inte enbart redogér for skélen till att
de gjort avsteg fran en viss rekommendation, men &ven att de ingdende beskriver vilken
|6sning man valt i stéllet.

3.2. Battre kontroll av bolagsstyrning

Arsberéttelser om bolagsstyrning som foretag ger ut forefaller inte att kontrolleras pé ett
tillfredsstallande sétt. | de flesta medlemsstater verkar det falla pa investerarnas lott att se till
att skyldigheten att offentliggora fullgors. Detta beror pa kulturen och traditionerna i
medlemsstaten, som ofta inte vidtar négra atgarder. Tillsynsmyndigheterna, borserna och
andra tillsynsorgan arbetar enligt olika lagar och har utvecklat olika praxis. | de flesta fall har
de enbart en formell roll som bestdr i att kontrollera om arsberéttelsen om bolagsstyrning

61 Sudy on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member Sates, finns

p& http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.
Se http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code, punkt 10.2.
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offentliggjorts. FA medlemsstater har en offentlig eller specialiserad myndighet som
kontrollerar att den information som tillhandahdlls (i synnerhet forklaringarna) ar fullstandig.

Metoden "f0lj eller forklara” skulle kunna fungera mycket béttre om tillsynsmyndigheter som
vérdepapperstillsynsorgan, bérser eller andra myndigheter®™, nar s & mojligt, far befogenhet
att kontrollera om den information som tillhandahdls (i synnerhet forklaringar) &r tillrackligt
informativ och omfattande. Myndigheterna bor dock andra innehallet i den information som
offentliggors eller utvardera foretagen affarsméssigt pa grundval av de lGsningar som
foretagen valt. Myndigheterna skulle kunna offentliggdra kontrollresultaten for att informera
om basta praxis och drivafdretagen i riktning mot en storre 6ppenhet. Man kan &ven dvervéaga
formella sanktioner vid sarskilt alvarligafall av bristande efterlevnad®.

Ett sitt att forbattra kontrollen vore att definiera arsberédttelsen om bolagsstyrning som
obligatorisk information enligt artikel 2.1 k i direktiv 2004/109/EG, vilket skulle innebéara att
arsberéttelsen omfattas av de befogenheter som behoriga nationella myndigheter har enligt
artikel 24.4 i direktivet.

Det finns stora mojligheter att forbattra den praxis som tillsynsmyndigheterna utvecklat och
uttka det nuvarande utbytet av basta praxis.

Fragor:

(24) Anser du att man bor kréva att foretag som gor avsteg fran rekommendationerna i
bolagsstyrningskoder ingdende redogor for varfor man gjort avsteg och vilka
alternativa ldsningar man valt?

(25) Anser du att tillsynsorganen bor ha rétt att kontrollera den informativa kvaliteten pa
forklaringar som ges i arsberéttelser om bolagsstyrning och kréava att foretagen vid
behov kompletterar sina uppgifter? Vilken roll bor dei safall ha?

4, NASTA STEG

Medlemsstaterna, Europaparlamentet, Europeiska ekonomiska och sociala kommittén och
andra ber¢rda parter uppmanas att komma med synpunkter pa de forslag som har lagts fram i
gronboken. Synpunkterna bor [amnas till kommissionen senast den 22 juli 2011 pa foljande
adress. markt-complaw@ec.europa.eu. Kommissionen kommer, som en uppfdljning av
gronboken och pa grundval av de inkomna svaren, att fatta ett besut om hur den ska ga
vidare. Eventuella framtida lagstiftningsforslag eller andra forslag kommer att dtfoljas av en
ingdende konsekvensanalys som tar hansyn till att foretagen inte ska daggas ontdiga
administrativa bordor.

Synpunkterna kommer att offentliggoras pa Internet. Det & viktigt att 1&4sa den sarskilda
forklaringen om sekretesspolicy som bifogas gronboken for att fa information om hur dina
personuppgifter och svar kommer att hanteras.

6 Revisorernas betydelse diskuteras inte har eftersom man har inlett ett samr&d om den lagstadgade

revisionens roll i samband med en grénbok om revisionspolitiken, som finns pa
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green paper audit_sv.pdf.

Vilket exempelvis géller i Spanien — se Sudy on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate
Governance in the Member Sates, s. 63.
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BILAGA 1: Frégor:

Allméanna frégor

(1)

)

Bor borsnoterade foretags storlek beaktas vid utarbetandet av EU-atgarder for
bolagsstyrning och i sa fall hur? Bor man inrétta en differentierad och proportionell
ordning for sma och medelstora féretag som &r borsnoterade? Finns det i sa fall nagra
lampliga definitioner eller trosklar? Foreslai sa fall nedan hur man, i tillampliga fall,
kan anpassa dem for sma och medel stora foretag.

Bor atgarder for bolagsstyrning vidtas pa EU-niva for icke-borsnoterade foretag? Bor
EU inrikta sig pa att framja utveckling och tillampning av frivilliga koder for icke-
borsnoterade foretag?

Styrelsen

©)

(4)

©)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

Bor EU efterstrava en klar uppdelning av styrelseordférandens och den verkstéllande
direktorens uppgifter och skyldigheter?

Ska man i samband med rekrytering — framfér allt av styrelsemedlemmar och
styrelseordféranden — precisera vilken profil de bor hafor att forsdkra sig om att de har
rétt kompetens och att styrelsens sasmmanséttning ar tillrackligt diversifierad? Hur kan
man i sa fal uppnd detta och pa vilken nivd — nationell niva, EU-niva eler
internationell niva?

Bor borsnoterade féretag tvingas att offentliggbra huruvida de tillampar en
jamstalldhetspolicy och ska de i sd fall ange dess ma och huvudinnehdl och
fortlGpande rapportera framstegen?

Bor man kréva att borsnoterade foretag har en béttre konsfordelning i sina styrelser?
Hur skaman i safall astadkomma det?

Anser du att man pd EU-niva bor vidta atgarder for att begrénsa det antal
styrelseuppdrag som en foretagsextern styrelsemedlem far ha? Hur bor det i sa fall
ske?

Bor borsnoterade foretag uppmuntras till att regelbundet genomfdra externa
utvarderingar (exempelvis vart tredje ar)? Hur bor detta skei safall?

Ska det vara obligatoriskt att offentliggora ersdttningspolicyn, den arliga
ersattningsrapporten (en rapport om hur erséttningspolicyn tilldmpats under det
gangna dret) och den individuella erséttningen till foretagsledningen och
foretagsexterna styrel semedlemmar?

Ska det vara obligatoriskt att aktiedgarna far résta om ersdttningspolicyn och
ersattningsrapporten?

Anser du att styrelsen ska godkanna och ta ansvar for foretagets riskbendgenhet och
redogdra for den pa ett meningsfullt sétt for aktiedgarna? Bor dessa offentliggtranden
aven omfatta betydande samhéllsrisker?
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(12)

Anser du att styrelsen bor se till att ett foretags riskhanteringssystem ar effektivt och
Overensstammer med foretagets riskprofil ?
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Aktieagare

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

Ange EU-bestdmmelser som enligt din uppfattning kan bidra till att investerare agerar
kortsiktigt. Ge forslag till hur dessa bestémmelser kan andras for att férhindra sdant
beteende.

BoOr man vidta atgarder, och i sa fall vilka, nér det géller stimulansstrukturer for och
resultatutvardering av kapitalforvaltare som forvaltar langsiktiga institutionella
investerares portfoljer?

Bor EU-lagstiftningen framja att institutionella investerare mer effektivt dvervakar
kapitalforvaltare nar det géller strategier, kostnader, handel och i vad man som
kapitaforvaltare engagerar sig i verksamheten i det foretag man investerat i? Hur ska
man i safall astadkomma det?

Bor EU-reglerna krava ett visst métt av oberoende av kapitalforvaltarnas styrelse, till
exempel i forhdlande till moderbolaget, eller kréavs det andra (lagstiftnings)atgarder
for att forbéttra offentliggdrandet och hanteringen av intressekonflikter?

Hur kan EU pa basta sétt underlétta akti edgarsamarbetet?

Bor EU-lagstiftningen kréva att rostningsradgivare ger béttre information om till
exempel analysmetoder, intressekonflikter och hur dessa hanteras och om nagon
uppforandekod tillampas? Hur kan dettai sa fall stadkommas pa basta sétt?

Anser du att andra (lagstiftnings)atgarder ar nédvandiga, till exempel begransningar i
friga om rostningsrédgivares majligheter att tillhandahdlla investeringsbolag
konsulttjanster?

Anser du att det finns behov av ett tekniskt och/eller réttdigt EU-system for att
emittenter |&ttare ska kunna identifiera sina aktiedgare i syfte att underl&tta dialogen
om bolagsstyrning? Tror du i sa fall att detta &ven kommer att forbattra samarbetet
mellan investerare? Uppge t.ex. ma, verktyg, frekvens, detajniva och
kostnadsférdel ning.

Anser du att minoritetsaktiedgare bor ges fler réttigheter for att i foretag med
kontrollerande aktiedgare eller majoritetsaktiedgare kunna havda sina intressen pa ett
effektivt sitt?

Tror du att minoritetsaktiedgare behover okat skydd mot transaktioner med narstaende
parter? Vilka atgarder bor i safall vidtas?

BOr man vidta &tgarder — och i sa fall vilka — for att pa EU-niva framja anstalldas
aktieinnehav?

Overvakning och tillampning av bolagsstyrningskoder

(24)

Anser du att man bor kréva att foretag som gor avsteg fran rekommendationerna i
bolagsstyrningskoder ingadende redogor for varfor man gjort avsteg och vilka
aternativaldsningar man valt?
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(25)

Anser du att tillsynsorganen bor ha rétt att kontrollera den informativa kvaliteten pa
forklaringar som ges i arsberéttelser om bolagsstyrning och kréava att foretagen vid
behov kompletterar sina uppgifter? Vilken roll bor dei safall ha?
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BILAGA 2: Forteckning éver EU-atgarder inom bolagsstyr ning

— Europaparlamentets och rédets direktiv 2006/46/EG av den 14 juni 2006 om andring av
radets direktiv 78/660/EEG om arsbokslut i vissa typer av bolag, direktiv 83/349/EEG om
sammanstalld redovisning, direktiv 86/635/EEG om arsbokslut och sammanstélld
redovisning for banker och andra finansiella institut och direktiv 91/674/EEG om
arsbokslut  och  sammanstdlld  redovisning  for  forsakringsforetag, EUTL
224, 16.8.2006, s. 1.

— Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagnartill handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv 2001/34/EG, EUT
L 390, 31.12.2004, s. 38.

— Europaparlamentets och rédets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande
av vissa av aktiedgares réttigheter i borsnoterade féretag, EUT L 184, 14.7.2007, s. 17.

— Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkdpserbjudanden, EUT L 142, 30.4.2004, s. 12.

— Kommissionens rekommendation 2005/162/EG av den 15 februari 2005 om uppgifter for
foretagsexterna styrelseledamoter  eller  styrelseledaméter med  tillsynsfunktion i
borsnoterade bolag och om styrel sekommittéer, EUT L 52, 25.2.2005, s.51.

— Kommissionens rekommendation 2004/913/EG av den 14 december 2004 om att framja
en lamplig ordning for erséttningen till ledande befattningshavare i borsnoterade bolag,
EUT L 385, 29.12.2004, s. 55.

— Kommissionens rekommendation 2009/385/EG av den 30 april 2009 om komplettering
av rekommendationerna 2004/913/EG och 2005/162/EG nér det gdler ordningen for
ersattningar till ledande befattningshavare i borsnoterade bolag, EUT L 120, 15.5.2009,
s. 28.
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