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Den 5 april 2011 beslutade kommissionen att i enlighet med artikel 304 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt rddfriga Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om

"Gronbok — En EU-ram for bolagsstyrning”
KOM(2011) 164 slutlig.

Facksektionen for inre marknaden, produktion och konsumtion, som berett drendet, antog sitt yttrande den
3 oktober 2011.

Vid sin 475:e plenarsession den 26-27 oktober 2011 (sammantridet den 27 oktober 2011) antog Eu-
ropeiska ekonomiska och sociala kommittén foljande yttrande med 168 roster for, 6 emot och 14 nedlagda

roster:

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1  Europeiska ekonomiska och sociala kommittén (EESK)
vilkomnar syftet med kommissionens gronbok, men rekom-
menderar starkt (*) en mer exakt och tydlig definition av bolags-
styrning.

1.2 Gronboken innehéller en rad viktiga frgor. I samband
med att EESK besvarar frigorna skulle vi vilja hinvisa till de tio
principer for god foretagsstyrning som fortecknas i punkt 2.14
och uppmana kommissionen att vidta limpliga dtgarder for att
se till att alla foretag foljer dessa principer och de relevanta
operationaliserade regler som anges i 2.15.

1.3 Mot bakgrund av de manga olikartade nationella model-
lerna f6r bolagsstyrning som anges i punkt 2.4 anser dock EESK
att det dr mycket svért att finna en enhetlig l6sning som passar
alla. Lagstiftningens specifika karaktar, traditioner, affirsmetoder
och aktiedgarnas beteendemonster varierar mellan de olika med-
lemsstaterna, vilket innebir att det dr en stor utmaning att
utarbeta en sund rittslig ram pa EU-nivd.

1.4 Aven om de flesta frigorna i gronboken enligt EESK:s
asikt har besvarats i de nationella koderna for bolagsstyrning
innebir inte detta att det inte finns ett behov av EU-lagstiftning
i den utstrackning och med den omfattning som foresls i
gronboken i syfte att forbattra bolagsstyrningen i EU och sam-
tidigt gora regelverket och de icke-bindande bestimmelserna sd
bra som mojligt.

() EUT C 84, 17.3.2011, s. 13.

1.5 Kommissionen uppmanas dock att vara forsiktig dd man
fattar beslut om lagstiftningsinitiativ. I detta avseende rekom-
menderar vi starkt en noggrann konsekvensbedomning innan
nagon lagstiftning utarbetas.

1.6  Kommittén framhéller att om kommissionen vill ha ade-
kvata svar pé fragorna 16-25 bor den genomféra en detaljerad
studie om den senaste utvecklingen och tendenser ndr det giller
typ av aktiedgare, struktur och den relativa betydelsen av aktie-
innehavet, samt offentliggéra denna studie.

2. Inledning

2.1  EESK vilkomnar kommissionens komplexa initiativ for
forbdttrad bolagsstyrning, som namnts i ett flertal dokument
och har satts i centrum for kommissionens reformprogram (?).
Syftet med detta yttrande ar att utreda och utveckla EESK:s
standpunkt betriffande de dokument kommissionen hittills ut-
arbetat i dmnet (3).

2.2 Gronboken syftar till att forbattra bolagsstyrningen i Eu-
ropeiska unionen genom att optimera lagstiftningen, dven den
icke-bindande. Den stiller 25 frgor, indelade i tre sektioner,
angdende styrelsens sammansittning och arbete, aktiedgarnas
roll och tillimpningen av den "folj eller forklara”™metod som
genomsyrar EU:s ram for bolagsstyrning.

(®) Tillsammans med de tvd gronbockerna KOM(2010) 284 slutlig och
KOM(2011) 164 slutlig har kommissionen publicerat en rad doku-
ment relaterade till bolagsstyrning (t.ex. KOM(2010) 561 slutlig och
KOM(2010) 579 slutlig). Amnet finns dven med i kommissionens
viktigaste lagstiftningsinitiativ — Inremarknadsakten (KOM(2010) 608
slutlig).

(}) EUT C 84, 17.3.2011, s. 13, EUT C 248 25.8.2011, s. 92 och 101.
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2.3 I sina svar pa frigorna i gronboken syftar EESK pd ett
foretags styrelse, oavsett om det handlar om en verkstillande
eller en Overvakande styrelse. Det stimmer att kommissionen
borde ta mer hinsyn till den specifika karaktdren hos det mo-
nistiska respektive det dualistiska systemet. Genom att gora en
kortfattad (och felaktig (*) distinktion mellan den verkstillande
och den overvakande styrelsen undviker kommissionen denna
fraga och bortser frin skillnaderna mellan de olika system som
finns inom EU.

2.4 Kommittén uppmanar kommissionen att ta hinsyn till
skillnaderna mellan de befintliga systemen for bolagsstyrning.

2.41  Det brittiska systemet for bolagsstyrning kidnnetecknas
av ett specifikt koncept, “aktiedgarvirdet” (shareholder value,
dvs. att aktiedgarna ska fa valuta for sina pengar), ddr aktiemark-
naden spelar en viktig roll nar det géller finansiering och extern
kontroll av foretagen. Foretagen har ett monistiskt system for
foretagsledning och vanligtvis en mycket 1dg dgarkoncentration.

242 Den si kallade "germanska modellen” for bolagsstyr-
ning innebir att foretaget betraktas som ett partnerskap mellan
olika deltagare som har “intressen” i foretagets verksamhet. Ut-
over maximering av aktiedgarnas andelsvirde har foretagen en
bredare palett av strategiska mal. Nar det giller foretagens ka-
pitalanskaffning dr bankfinansiering mycket viktigare dn kapital-
marknaderna. Bankerna dger ofta betydande kapitalandelar, bis-
tdr med finansiella tjdnster och foretrdder aktiedgarna i olika
bolagsstyrelser. Den externa marknaden for foretagskontroll ar
ndstan obefintlig pd grund av att si manga foretag dr heligda
eller korsidgda. Foretagsledningens beslutsfattande forstirks ge-
nom aktiedgarnas direkta inflytande i ett dualistiskt system, dar
dven andra intressenter dn aktiedgarna dr representerade (°).

2.43  Mellan dessa bdda ytterligheter, men nirmare det sist-
nimnda systemet, finns den s.k. latinska modellen f6r bolags-
styrning. Den har vissa likheter med bada de andra modellerna,
men skiljer sig 4t pa grund av statens viktiga roll och fore-
komsten av stora familjedgda foretag. Efter kommunistregimens
fall och under 6vergangen till en marknadsekonomi borjade
dven en ny modell utvecklas i EU:s nya medlemsstater i Central-
och Osteuropa. Denna modell ir inte enhetlig. T vissa lander i
regionen ldggs tyngdpunkten pad aktiedgarvirdet, medan den
modell som inforts i andra linder i hogre grad liknar de

(*) "I denna gronbok avses med begreppet 'styrelse’ i forsta hand det
organ som har till uppgift att utova tillsyn av ett foretags ledning”,
s. 5. De 6vervakande styrelserna har en reell 6vervakande uppgift,
och de verkstillande styrelserna ansvarar for att leda foretaget ge-
nom att delta i det strategiska beslutsfattandet (foretagssammanslag-
ningar/forvirv, forsiljning/inkop av foretag).

(*) Se J. Weimer och J. Pape, "A Taxonomy of Systems of Corporate
Governance, Theory Papers in Corporate Governance”, Vol. 7 (2),
april 1999, Blackwell Publishers.

kontinentala modellerna som ar inriktade pd intressenterna (°).
Ett speciellt gemensamt drag dr de anstilldas relativt hoga med-
verkan péd grund av privatiseringsprocessen, medan kapitalmark-
naderna dr férhallandevis underutvecklade.

2.5  EESK vilkomnar syftet med gronboken, men papekar att
kommissionens definition av bolagsstyrning inte 4r uttom-
mande. Vi anser att den borde vara mer heltickande och fore-
slér ett tydligare och mer generellt koncept (7). EESK uppmanar
kommissionen att sirskilt beakta att det fraimsta maélet nir det
giller bolagsstyrning ar att sikerstalla att foretaget overlever och
utvecklas pé ett héllbart sitt. For att detta ska vara mojligt maste
styrelsen uppfylla aktiedgarnas rimliga forvintningar samtidigt
som den ska se till att berorda parter 4r rimligt n6jda — kon-
sumenter, partner, kontraktsparter, leverantorer och anstéllda (%).

2.6 EESK uppmanar kommissionen att noggrant studera och
ta hdnsyn till de nya typerna av aktiedgare och deras relativa
betydelse med avseende pé deras aktieinnehav pd EU:s kapital-
marknad efter det att de traditionella kontinentala formerna av
bolagsstyrning genomgick en drastisk forindring med borjan i
mitten av 1990-talet. Mot bakgrund av den forstirkta avregle-
ringen och globaliseringen av finansmarknaderna péverkas de
europeiska finansinstituten i allt hogre grad av trycket frdn den
globala konkurrensen (°). De stora privata bankerna och de le-
dande storforetagen uppritthaller inte lingre tita forbindelser
sinsemellan. Samtidigt som forbindelserna med bankerna mins-
kar i betydelse Okar aktiemarknadens betydelse for foretags-
finansiering. Den 6kande konkurrensen pé produktmarknaderna
skapar incitament f6r EU:s foretag att bli tillrdckligt stora och
kunna péaverka marknaden, framfor allt genom externa tillvixt-
strategier och strategier for aktieswappar ('°). En viktig aspekt ar
utlandska (huvudsakligen brittiska och amerikanska) institutio-
nella investerares 6kade ndrvaro pd de europeiska valutamark-
naderna, t.ex. nir det giller pensionsfonder, virdepappersfonder
och hedgefonder. Dessa investerare foresprakar starkt en max-
imering av aktiedgarvirdet och utovar ytterligare tryck pa de
traditionella modellerna for bolagsstyrning i syfte att hela EU
ska skifta perspektiv fran intressenter till kortsiktiga aktiedgar-
intressen.

2.7 EESK instimmer i kommissionens kritik mot kortsiktigt
tinkande och overdrivet risktagande som fir stora skadeverk-
ningar och som utgor tva viktiga delar av den bolagsstyrnings-
modell som gradvis har 6kat under de senaste 20 dren. EESK
anser att foretagen bor sikta mot att tillfora langsiktiga virden
genom héllbara strategier, vilket i mnga fall f6rutsitter en fort-
satt modifiering av den nuvarande ramen for bolagsstyrning.

(%) Se A. Vliegenthart: "Transnational actors and the converging cor-
porate governance regulation in ECE, Central and East European”
International Studies Association (CEEISA), 2006.

(’) EUT C 84, 17.3.2011, s. 13.

(%) Se ovan, punkt 2.4.

(°) Fichtner: Activist hedge funds and the erosion of Rhenish capita-
lism: The impact of impatient capital”, Working Paper Series nr 7
CCGES|CCEAE 2009.

(19 Goyer: "Varieties of Institutional Investors and National Models of
Capitalism: The Transformation of Corporate Governance in France
and Germany”, POLITICS & SOCIETY, Vol. 34, nr 3, september
2006 s. 399-430.
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2.8  EESK stoder behovet av att stirka bolagsstyrningens roll i
samband med planering av dtgirder som "mdste vidtas for att
garantera hallbar tillvixt och ett stabilare internationellt finans-
system” (!1). Att principerna om god bolagsstyrning respekteras
gynnar onekligen bolagen genom att de tillits att hantera sin
affirsverksamhet och sina risker mer effektivt och att uppna
sina mél, samtidigt som de bidrar till att EU:s allmidnna valfard
okar. En sddan politik bidrar till att konsumenterna kan kopa
ansvarsfulla produkter, inom ramen for rittvis handel och med
relevant information. Utvidgningen av principerna om god bo-
lagsstyrning till icke borsnoterade bolag genom lagstiftnings-
systemet och den icke-bindande lagstiftningen ar saledes en
process som mdste frimjas och uppmuntras.

2.9  EESK vill ocksd rikta uppmarksamheten pd foretagens
sociala funktion i ett inkluderande samhille och behovet av
att bolagsstyrningen innehaller och &terspeglar principerna om
socialt ansvar.

2.10  EESK konstaterar att arbetstagarforetradare dr medlem-
mar av styrelsen i vissa bolagsstyrningsmodeller, och bidrar
direkt till bolagsstyrningen. Trots sidana arrangemang under-
lattar foretagsnimnder och andra modeller for arbetstagardelta-
gande de anstilldas engagemang i foretagets drift. EESK foreslar
att dessa overviganden inkluderas i kommissionens slutliga do-
kument

2.11  Borsnoterade foretag kan variera i storlek, oavsett om
man utgdr frin kapital, intdkter eller antal anstillda, frin de
storsta multinationella foretagen till de minsta aktiebolagen
bland mikroforetagen och de smd och medelstora foretagen.
Det mesta av debatten om bolagsstyrning ror de storre foreta-
gen eftersom det far storre ekonomiska och sociala foljder om
de lyckas eller misslyckas. Atgirder for god bolagsstyrning bor
anpassas efter de sma och medelstora foretagens egenskaper och
behov. Detta dr nodvindigt pd grund av de begrinsade resurser
som smd och medelstora foretag har, sirskilt vad galler ad-
ministration och personal.

2.12  Kommissionen uppmanas att vid planeringen av det
nya paketet for bolagsstyrning grundligt bedoma effekterna
vad giller de utgifter, den personal och de lagindringar som
kravs, sd att dess framtida forslag blir realistiskt (12). Det basta
sittet att nd detta mal dr att ta hdnsyn till foretagens storlek,
struktur och betydelse och de internationella gruppernas ekono-
miska situation.

213 I den slutliga versionen av kommissionens forslag
mdste borsnoterade bolag (och om utdkningen blir verklighet
— dven icke borsnoterade bolag) tilldtas att genomfora sin verk-
samhet pa ett effektivt sitt och forbli konkurrenskraftiga, s att
ekonomisk tillvixt och skapandet av arbetstillfillen inte
aventyras (13).

(") Finansministrarna och centralbankscheferna i G20:s kommuniké,
5 september 2009.

(12) EUT C, 25.8.2011, s. 101.

(%) EUT C 84, 17.3.2011, s. 13.

2.14  EESK uppmanar kommissionen att i sina kommande
lagstiftningsforslag skapa balans mellan bindande och icke-bin-
dande lagstiftning, bland annat i form av rekommendationer
och koder for bolagsstyrning. Kommittén dr dock overtygad
om att alla koder bor baseras pd foljande principer for att
bereda vagen for bolagsstyrning av hog kvalitet:

2.14.1  Det frimsta malet med bolagsstyrning ar att siker-
stilla att foretaget overlever och utvecklas.

2.14.2  Bolagsstyrelserna mdste verka med foretagets bista
for ogonen, i linje med forvintningar frdn aktiedgarna, vilka
bor behandlas lika. Bolagsstyrelserna bor uppritthalla en aktiv
dialog med berorda parter for att kunna motsvara deras forvant-
ningar i syfte att sakerstdlla en langsiktig héllbarhet inom fore-
taget och skapa vilstdnd och arbetstillfdllen.

2.14.3  Bolagsstyrelserna ska ansvara for foretagets totala re-
sultat, exempelvis strategisk ledning, viktiga atgdrder, riskhante-
ring, affarsplanering, samt effektiv kontroll av forvaltning och
rapportering.

2.144  Medlemskapet i en bolagsstyrelse ska utformas for att
tillgodose behovet av kvalificerad sakkunskap, beroende pé fo-
retagets bransch, inriktning och ldge. Styrelserna bor dven ba-
lanseras pa ett lampligt sitt med avseende pd kon, behorighet
samt pa foretagsinterna och -externa styrelseledamoter. Styrel-
seledamoterna bor ha olika intressen, bakgrund och erfarenheter
for att vidga foretagets perspektiv.

2.14.5  Styrelseledamoéterna maste vara i stdnd att verkligen
axla sitt ansvar och avsitta tillrackligt med tid och kraft. Deras
beslut bor grundas pd tillforlitlig, relevant och aktuell infor-
mation.

2.14.6  Styrelsen ska leda foretaget sa att foretagets val fraim-
jas, med beaktande av arbetstagarnas, aktiedgarnas eller andra
dgares intressen samt allminintresset. Beslut méste darfor fattas
pa grundval av korrekt, relevant och aktuell information. For att
de verkligen ska forbli oberoende borde man begrinsa antalet
pa varandra foljande mandatperioder for de oberoende styrelse-
ledaméterna.

2.14.7  Foretagen bor utarbeta en Oppen ersittningspolicy.
Denna policy mdste accepteras av aktiedgarna. Styrelsemedlem-
marnas ersattning bor faststillas med hansyn till omfattningen
av deras uppgifter och ansvar, samt till i vilken mén foretagets
mal har uppndtts, och dessutom till foretagets ekonomiska si-
tuation. Darfor kravs aktiedgarnas godkdnnande.
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2.14.8  Foretagen ska pa ett korrekt sitt och vid en limplig
tidpunkt redovisa all vasentlig information rorande foretaget. De
ska uppmuntra aktiedgarna att delta i bolagsstimmorna och
vara Oppna for diskussioner med aktieigare och andra intres-
senter om frgor som ror bolagsstyrning.

2.14.9  Foretagen bor ha som mdl att tillimpa god praxis nir
det giller bolagsstyrning i enlighet med de nationella koderna
for bolagsstyrning, dar de sirskilda villkor som ror den lokala
ekonomiska utvecklingen och lagstiftningen &terfinns.

2.15  EESK vill frimja f6ljande operationaliserade regler for
bolagsstyrningen betriffande styrelsens arbete, som ska ingd i
koderna for bolagsstyrning:

2.15.1 I ett enhetligt bolagsstyrningssystem bor rollerna som
styrelseordforande och verkstillande direktor for ett bolag vara
atskilda.

2,152 Det bor finnas ett formellt, rigorost och oppet for-
farande for utndmning av nya styrelseledamoter.

2.15.3  Alla styrelseledaméter bor kunna sitta av tillrickligt
med tid for bolaget for att faktiskt kunna fullgéra sitt ansvar.

2.15.4  Alla styrelseledamoéter bor fa en introduktion nir de
gdr med i styrelsen och regelbundet aktualisera och frischa upp
sina firdigheter och kunskaper.

2.15.5  Styrelsen bor foreta en formell och noggrann érlig
utvirdering av sina egna, sina kommittéers och enskilda styrel-
seledamoters prestationer.

2.15.6  Det bor finnas ett formellt och 6ppet forfarande for
att utarbeta en policy for chefsloner.

3. Fragor
3.1 Inledning

Frdga 1: Bor borsnoterade foretags storlek beaktas vid utarbetandet av
EU-dtgdrder for bolagsstyrning och i s fall hur? Bor man inrdtta en
differentierad och proportionell ordning for sma och medelstora foretag
som dr borsnoterade? Finns det i sd fall ndgra limpliga definitioner
eller trosklar? Foresld i s fall nedan hur man, i tillampliga fall, kan
anpassa dem for smd och medelstora foretag.

Reglerade europeiska marknader handlar med virdepapper for
ett flertal bolag. Varje foretag har sin egen karaktir, som be-
stims av medlemsstaternas grad av ekonomisk utveckling och
deras jurisdiktion. Bolagens storlek, organisation och foretags-
modell paverkar deras styrning. Med hinsyn till de olika berorda
aktorernas legitima intresse och delaktighet i alla slags bolag bor
dock principerna for bolagsstyrning i punkt 2.13 ovan gilla for
alla borsnoterade foretag. Medlemsstaternas nationella koder for

bolagsstyrning utgor en lamplig grund i detta ssmmanhang, och
de dr aven en effektiv mekanism for overvakning och gransk-
ning av foretagens resultat (detta arbete utfors vanligtvis av
tillsynsmyndigheterna for de berorda marknaderna). EESK anser
att ett differentierat och proportionerligt regelverk bor inrittas
for borsnoterade sméd och medelstora foretag som det inte sker
ndgon handel med i de reglerade marknadernas Gversta seg-
ment.

Frdga 2: Bor dtgdrder for bolagsstyrning vidtas pa EU-nivd for icke-
borsnoterade foretag? Bor EU inrikta sig pd att framja utveckling och
tillimpning av frivilliga koder for icke borsnoterade foretag?

Det finns ett stort antal viktiga icke borsnoterade foretag i varje
medlemsstat. EESK konstaterar att dessa kan vara lika viktiga for
samhillet som borsnoterade foretag. Atgirder for styrning av
icke borsnoterade foretag pd EU-nivd dr dock onddiga i nuldget
eftersom nationell lagstiftning bor reglera kritiska inslag i deras
styrning. Kommissionen bor understryka och frimja utveck-
lingen och anvindningen av frivilliga uppforandekoder pa na-
tionell nivé for icke borsnoterade foretag, sarskilt for dem med
stor betydelse for samhillet, framfor allt nir dessa dgs av staten
eller kommuner ('*) och féretag med stor marknadsstyrka.

3.2 Styrelser

Frdaga 3: Bir EU efterstrava en klar uppdelning av styrelseordforan-
dens och den verkstallande direktorens uppgifter och skyldigheter?

EESK ser positivt pd att man gor en uppdelning av uppgifter
och ansvar mellan styrelsens ordfoérande och den verkstillande
direktoren, eftersom detta dels borgar for att styrelsen organi-
seras pa ett mer effektivt sitt, dels bidrar till att skapa ett battre
kontrollsystem och motverka maktcentralisering. Kommittén
anser dock att frdgan om huruvida man ska dela upp dessa
uppgifter och ansvarsomrdden ir ett drende for foretaget (ak-
tiedgare och styrelse). Kommittén ser inte positivt pd EU-lags-
tiftning som foreskriver en sddan uppdelning. Det slutliga be-
slutet bor limnas dt varje enskilt foretag, eftersom det finns smé
foretag vilkas styrelser bestdr av minsta mojliga antal ledamoter.
P4 EU-nivé ar det ytterst rekommendabelt att ha en sddan upp-

delning.

3.2.1 Styrelsens sammansdttning

Fraga 4. Ska man i samband med rekrytering — framfor allt av
styrelsemedlemmar och styrelseordféranden — precisera vilken profil de
bor ha for att forsikra sig om att de har ritt kompetens och att
styrelsens sammansdttning dr tillrdckligt diversifierad? Hur kan man
i sd fall lampligast uppnd detta och pd vilken nivd — nationell nivd,
EU-nivd eller internationell niva? Hur kan man i sd fall uppnd detta
och pd vilken nivd — nationell nivd, EU-nivd eller internationell niva?

(") OECD har utvecklat en internationell standard for att hjilpa rege-
ringar att forbdttra det sitt pa vilket de utdvar sitt dgande. Se
OECD:s Riktlinjer for styrning av statligt dgda foretag, OECD 2005.
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Det dr onskvirt att styrelsens sammansittning har en limplig
balans mellan erfarenhet, sakkunskap, kompetens om mangfald
bland ledamoterna, sirskilt i syfte att undvika grupptinkande
och for att uppmuntra nya idéer. For detta dndamadl skulle man
kunna ta hansyn till foljande faktorer: bredare representation av
utlindska ledamoter, balans mellan konen och arbetstagarrepre-
sentation. I sitt svar pd en liknande frdga i "Gronbok om foretags-
styrning i finansiella institut och om ersittningspolicy” (1°) konstate-
rade EESK, och anser fortfarande, att det dr lampligt att utvér-
dera de firdigheter och den erfarenhet som varje sirskild funk-
tion krdver nidr en styrelse ska tillsattas och att direfter anlita
den kandidat som bast uppfyller dessa kriterier. Det ar viktigt att
styrelsen bestdr av ledamoter som kadnnetecknas av integritet,
kompetens och engagemang, och det ir foretaget som madste
besluta om dessa kvalifikationer.

Frdga 5. Bor borsnoterade foretag tvingas att offentliggora huruvida
de tillimpar en jamstdlldhetspolicy och ska de i sd fall ange dess mdl
och huvudinnehdll och fortlopande rapportera framstegen?

Koderna f6r bolagsstyrning innehéller rekommendationer eller
krav pa offentliggorande av information enligt "folj eller for-
klara™-principen. Det borde darfor vara "obligatoriskt” for bolag
som har godtagit eller anslutit sig till sddana koder att offent-
liggora information om sin jamstilldhetspolicy. For bolag som
inte har gjort detta skulle rapportering om jamstilldhetspolicy
kunna fraimjas som en fordel nir det géller att genomfora prin-
ciperna om Oppenhet och offentliggérande i praktiken.

Frdga 6. Bor man krdva att borsnoterade foretag har en bdttre kons-
fordelning i sina styrelser? Om sd dr fallet, pd vilket sdtt?

EESK noterar det positiva faktum att kvinnornas roll inom EU:s
sociala liv och foretagsliv har stirkts genom mer balanserad
representation pa alla omrdden, vilket motsvarar europeiska vér-
deringar (19). P4 detta omrdde vill vi hanvisa till "Strategi for
jamstalldhet 2010-2015" (V7), till initiativet "Women on the
Board” (1) (kvinnor i bolagsstyrelser) som har inletts av kom-
missionens vice ordforande Viviane Reding och till Europapar-
lamentets resolution av den 6 juli 2011 om kvinnor och fore-
tagsledarskap (19).

EESK konstaterar att kvinnor fortfarande inte deltar i besluts-
fattandet i tillrackligt hog grad. En jamnare konsférdelning kan

(15) EUT C 84, 17.3.2011, s. 13.

(%) Se artiklarna 2 och 3.3 i Lissabonférdraget samt EUT C 83,
30.3.2011, s. 17.

(") http:/[www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_travail%5Bmain%
brok5D.pdf.

(*%) http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/womenpledge/
index_en.htm.

(") Se dven Europaparlamentets resolution (¢j av lagstiftningskaraktdr)
om kvinnor och foretagsledarskap, antagen den 6 juli 2011, http:/|
www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=58624 52 &noticeType=
null&language=en, http:/[www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.
do?pubRef=-]/EP//TEXT+REPORT+A7-2011-
0210+0+DOC+XML+VO0//SV.

bana vdg for nya synsitt och bor sdledes uppmuntras. Kvinnor
médste ha tilltrade till alla tjanster som de ir tillrackligt erfarna,
kompetenta och kvalificerade for. En styrelsepost bor i forsta
hand naturligtvis tillsdttas pd basis av den sokandes kompetens
och inte hans eller hennes konstillhorighet, och huvudkriteri-
erna bor utformas sd att man garanterar att styrelsemedlemmar
tillsdtts med en optimal jamvikt i friga om utbildning, expertis,
erfarenhet, kunskap och firdigheter, sd att foretaget fir bista
tankbara forutsittningar for att kunna né sina mal och uppfylla
aktiedgarnas och ovriga intressenters rimliga forvintningar.

3.2.2 Tillgdnglighet och tidsdtgédng

Frdga 7. Anser du att man pd EU-nivd bor vidta dtgdrder for att
begrénsa det antal styrelseuppdrag som en foretagsextern styrelsemed-
lem far ha? Hur bor det i sd fall ske?

Det antal styrelseuppdrag som en foretagsextern styrelsemedlem
kan ha samtidigt borde i princip vara begrinsat, men det ar inte
latt att faststilla en exakt siffra pd godtyckliga grunder. Enligt
EESK:s mening maste dock en rimlig balans uppnds, sd att
styrelsemedlemmarna kan utfora sina uppdrag péd ett lampligt
stt, till exempel nir det giller att granska drenden med till-
rickligt god tidsmarginal, delta i sammantridden i expertkom-
mittéer, fortbilda sig och genomféra kontroller (sdrskilt i fraga
om foretagens finanser). I alla hidndelser maste styrelsemedlem-
marna oavsett funktion ha tid att utfora de uppgifter som krévs.

3.23 Utvirdering av styrelsen

Frdga 8. Bir borsnoterade foretag uppmuntras till att regelbundet
genomfora externa utvarderingar (exempelvis vart tredje dr)? Hur bor
detta ske i s fall?

God bolagsstyrningspraxis bor frimjas och mekanismer bor
utformas och anvindas for att battre informera investerare, ak-
tiedgare, konsumenter, anstillda, andra berorda aktorer och
samhillet i stort om riktmarken for bolagsstyrning. Att upp-
muntra utformningen av borsindex och oberoende virdering
av god bolagsstyrningspraxis kan vara ett bra steg i denna
riktning. I lampliga fall kan ordforande eller (6vervakande) sty-
relser anlita extern evaluering eller kriva sirskilda rapporter fran
revisionskommittéer for intern anvindning. Detta anses vara
god praxis och skulle dven kunna omfatta icke borsnoterade
foretag, sdsom framholls under friga 2.

324 Ersdattning till ledande

havare

befattnings-

Fraga 9. Ska det vara obligatoriskt att offentliggora ersittningspoli-
oyn, den drliga ersdttningsrapporten (en rapport om hur ersdttnings-
policyn tillimpats under det gangna dret) och den individuella ersdtt-
ningen till foretagsledningen och foretagsexterna styrelsemedlemmar?


http://www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_travail%5Bmain%brok5D.pdf
http://www.equalities.gov.uk/pdf/EN_document_travail%5Bmain%brok5D.pdf
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/womenpledge/index_en.htm
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/reding/womenpledge/index_en.htm
http://www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=5862452&noticeType=null&language=en
http://www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=5862452&noticeType=null&language=en
http://www.europarl.europa.eu/oeil/file.jsp?id=5862452&noticeType=null&language=en
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EESK anser att aktiedgare, potentiella investerare och alla be-
rorda aktorer méste fa tillrdcklig och korrekt information om
foretagens bolagsstyrelser och incitamentsystem for chefer pa
hogre nivd samt deras struktur och inte minst deras ersittnings-
policy (*°) (se punkt 2.13.7). EESK anser dirfor att varje foretag
bor offentliggora en tydlig och begriplig redogorelse for sin
ersittningspolicy som i forsta hand innehéller den information
som anges i artikel 5 i rekommendation 2009/384/EG av den
30 april 2009 (2Y).

Frdga 10. Ska det vara obligatoriskt att aktiedgarna fir rosta om
ersdttningspolicyn och ersdttningsrapporten?

EESK stoder forslaget eftersom aktiedgare mdste vara infor-
merade och samtidigt bor ha ritt att acceptera en framtida
ersittningspolicy och f& rapporter om ersittningarna. Det for-
slag som ldggs fram for aktiedgarna vid deras bolagsstimma
maéste dock diskuteras och godkdnnas péd forhand av hela sty-
relsen, i enlighet med den nya praxis som tillimpas i Tyskland
till foljd av en lag frdn 2009 om adekvata arvoden till styrel-
seledamoter.

3.2.5 Riskhantering

Fraga 11. Anser du att styrelsen ska godkinna och ta ansvar for
foretagets riskbendgenhet och redogora for den pd ett meningsfullt sdtt
for aktiedgarna? Bor dessa offentliggoranden dven omfatta betydande
samhillsrisker?

EESK skulle vilja uppmirksamma att det bidrar till att 6ka for-
troendet mellan foretagens bolagsstyrelser och deras aktiedgare
om risker rapporteras i god tid. For nirvarande rekommenderar
bolagsstyrningskoderna att man infor och uppritthaller stabila
riskhanteringssystem, och de foretag som foljer dessa koder
mdste ange hur deras riskhanteringssystem fungerar och vilka
svarigheter de moter i detta avseende.

Risker pa det sociala och samhilleliga planet maste beaktas fullt
ut, inte bara i interna system for overvakning och kontroll av
risker utan dven i deras offentliggorande och i enlighet med
OECD:s rekommendationer (2). Med andra ord bor den verk-
stillande eller den o6vervakande styrelsen inte bara godkidnna
och kontrollera foretagets riskbendgenhet (ur ekonomisk, social
och miljomissig synvinkel), utan dven rapportera om den pa ett
meningsfullt satt till aktiedgarna, de anstillda och deras foretrd-
dare samt 6vriga berorda aktorer, i enlighet med de mekanismer
for utlimning av information som foreskrivs enligt koderna.

Fraga 12. Anser du att styrelsen bor se till att ett foretags risk-
hanteringssystem dr effektivt och dverensstimmer med foretagets risk-

profil?

(29 EUT C 84, 17.3.2011, s. 13.

(1) EUT L 120, 15.5.2009, s. 22.

(??) "Ramen for bolagsstyrning stiller krav pd/uppmuntrar styrelser att
beakta aktiedgarnas intressen och att offentliggora hur de gor detta
nir det giller viktiga fragor” (ej officiell svensk oversattning). OECD
2006, Methodology for assessing the implementation of the OECD
principles of corporate governance, s. 112.

Ja. Bolagsstyrelser dr — och maste vara — ansvariga for att se till
att riskhanteringen ar effektiv och forenlig med foretagets risk-
profil i de fall dd det finns regler. Effektiva mekanismer for
riskhantering 4r saledes styrelsens ansvar, precis som andra in-
slag i foretagets affarsstrategi. Styrelseledamoterna madste i sina
rapporter informera om foretagets verksamhet och alla risker
som 4r forknippade med denna. De principer som Europeanls-
suers har antagit for riskhantering och revisionssystem (23) utgor
ocksd ett stod for denna asikt.

3.3 Aktiedgare
3.3.1 Kortsiktighet pd kapitalmarknaderna

Fraga 13. Ange EU-bestammelser som enligt din uppfattning kan
bidra till att investerare agerar Rortsiktigt. Ge forslag till hur dessa
bestammelser kan dndras for att forhindra sidant beteende.

Nya investerare som hedgefonder och effekterna av kapitalfor-
valtarnas incitamentsystem har forandrat kapitalmarknaderna i
grunden. De nuvarande europeiska bestimmelserna om sam-
manslagning och forvdrv hindrar inte forsok till fientliga upp-
kop, som har som enda syfte att driva upp aktiepriserna pa kort
sikt, pd bekostnad av det ldngsiktiga mervirdet for aktiedgare
och andra intressenter. Man borde dirfor se 6ver bestimmel-
serna for att ta hansyn till detta.

EESK anser utlimning av information vara mer effektivt nar det
sker genom en dubbelsidig process. Eftersom bérsnoterade EU-
foretag dr underkastade en lang rad lagstadgade krav, som att i
ritt tid offentliggora priskdnslig information eller insiderinfor-
mation, kan det vara bra om ocksd institutionella investerare
tvingas ange sina investeringsstrategier. Detta skulle medfora
positiva konsekvenser for det bolag som man har investerat i,
sdsom forutsigbarhet vad giller potentiella kapitaltillskott, 6kad
insyn och mojlighet for borsnoterade bolag att stilla upp léng-
siktiga strategier for relationerna med investerare.

EESK foreslar att kommissionen ska se over redovisnings-
reglerna for solvens for pensionsmedel, s att det blir mojligt
att bedoma potentiella problem. Krav pd mer frekvent rappor-
tering kan ocksd utvdrderas i samma syfte.

3.3.2 Fullmaktsforhdllandet mellan institu-
tionella investerare och kapitalforval-
tare

Frdga 14. Bor man vidta dtgdrder, och i sd fall vilka, ndr det gdller
stimulansstrukturer for och resultatutvirdering av kapitalforvaltare som
forvaltar langsiktiga institutionella investerares portfoljer?

(*%) Europeanlssuers dr en paraplyorganisation av emittentforeningar, se
http:/[www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_Towards_
Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__final _
100127.pdf.


http://www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_Towards_Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__final_100127.pdf
http://www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_Towards_Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__final_100127.pdf
http://www.europeanissuers.eu/_mdb/position/200_Towards_Common_Principles_for_ICRM_European_Companies__final_100127.pdf

28.1.2012

Europeiska unionens officiella tidning

C 24/97

Ja, stimulansstrukturerna och sarskilt ersattningsstrategierna for
forvaltare av langsiktiga institutionella investerares portfoljer bor
offentliggéras. EESK uppmanar kommissionen att vidta tgarder
for att undvika intressekonflikter i forvaltningsprocessen, samt
infora restriktioner mot transaktioner som inte ligger i kundens
intresse.

Frdga 15. Bor EU-lagstiftningen frimja att institutionella investerare
mer effektivt Gvervakar kapitalforvaltare nar det galler strategier, kost-
nader, handel och i vad man som kapitalforvaltare engagerar sig i
verksambheten i det foretag man investerat i? Om sd dr fallet, pd vilket
satt?

EESK ser ett behov av striktare krav betriffande foretag som
man har investerat i. Detta skulle kunna ske genom utlimning
av information fran kapitalforvaltare om deras strategier for de
bolag som de investerat i. Strategier och utgifter regleras i de
flesta fall val pd avtalsniva, precis som metoder for utlimning av
information.

3.3.3 Andra eventuella hinder for institutio-
nella investerares engagemang

Fraga 16. Bor EU-reglerna kriva ett visst mdtt av oberoende av
kapitalforvaltarnas styrelse, till exempel i forhdllande till moderbolaget,
eller kravs det andra (lagstiftnings)dtgdrder for att forbattra offentlig-
gorandet och hanteringen av intressekonflikter?

Ja, EESK efterfragar tydliga och strikta regler pd EU-nivd, som
ger kapitalforvaltarnas styrande organ ett visst matt av obero-
ende och kriver information om och hantering av intressekon-
flikter. Kapitalforvaltare maste dessutom uppmuntras till frivil-
liga initiativ, som att ansluta sig till bolagsstyrningskoder och att
limna ut mer information dn det normala minimikrav som
faststills i lagen.

Frdga 17. Hur kan EU pd basta satt underlitta aktiedgarsamarbetet?

Som ett forsta steg rekommenderar EESK att man fortydligar
den rattsliga ramen och identifierar olika sitt att uppmuntra
samarbete mellan ldngsiktiga investerare.

Dagens informationsteknik till overkomligt pris innebidr att
samarbete mellan aktiedgare via internet ir fullt mojligt och
mycket effektivt. Forum for detta syfte skulle kunna inrittas
med ndgon typ av institutionellt stod, sirskilt i samverkan
med intressenterna och deras organisationer.

334 Rostningsrddgivare (proxy advisor)

Fraga 18. Bor EU-lagstiftningen krava att rostningsrddgivare ger
battre information om till exempel analysmetoder, intressekonflikter
och hur dessa hanteras och om ndgon uppférandekod tillimpas?
Hur kan detta i s fall dstadkommas pa bdsta sdtt?

EESK foreslar att nya krav infors for att 6ka insynen i rostnings-
radgivares tjdnster. De mdste i god tid informera inte bara sina
klienter utan dven foretagen om det foreligger en intressekon-
flikt nar de rostar eller nir de limnar rdd om rostning, eftersom
de dven mdste informera om sina strategier for att undvika
sadana konflikter. En reell tillsynsmekanism bor ocksd over-
végas.

Frdga 19. Anser du att andra (lagstiftnings)dtgdrder dr nodvandiga,
till exempel begrinsningar i fraga om rostningsrddgivares mojligheter
att tillhandahdlla investeringsbolag konsulttjdnster?

Ja, detta skulle inte hindra respekterade emittenter samtidigt
som det kommer att bidra till att undvika potentiella intres-
sekonflikter. Rostningsradgivare borde inte fa tillhandahélla kon-
sulttjanster till foretag som de dr rostningsradgivare for.

3.3.5 Identifiering av aktiedgare

Frdga 20. Anser du att det finns behov av ett tekniskt och/eller
rdttsligt EU-system for att emittenter ldttare ska kunna identifiera
sina aktiedgare i syfte att underlitta dialogen om bolagsstyring?
Tror du i sd fall att detta dven kommer att forbattra samarbetet
mellan investerare? Uppge t.ex. mdl, verktyg, frekvens, detaljnivd och
kostnadsfordelning.

EESK papekar att man vid utformningen av sddana mekanismer
bor beakta den nationella lagstiftningens sarskilda karaktir vad
giller skydd av personuppgifter (*#). Av denna anledning skulle
det vara bittre att 16sa problemet pd nationell niva i stillet for
pd EU-nivd. En mojlig atgard kan vara att rekommendera de
nationella forvaringsinstituten att inkludera en internetadress i
aktiedgarnas bocker, vilket skulle utvidga mojligheterna for
kommunikation mellan emittenter och aktiedgare.

33.6 Skydd av minoritetsaktiedgare

Fraga 21. Anser du att minoritetsaktiedgare bor ges fler rattigheter
for att i foretag med kontrollerande aktiedgare eller majoritetsaktied-
gare kunna havda sina intressen pd ett effektivt stt?

Nej, det dr inte nodvandigt. De senaste dndringarna i EUs ratts-
liga ram for skyddet av aktiedgares rittigheter och forenklingen
av deras deltagande pa bolagsstimmor har skapat ett bra system
som ger aktiedgare mojlighet att ta emot information, att utan
problem delta i bolagsstimmorna och att utéva alla sina rattig-
heter. Varje introduktion av ytterligare rattigheter bor noggrant
balansera minoritetsaktiedgarnas och de kontrollerande aktied-
garnas intressen si att viktiga vigar for beslutsfattande inte
blockeras. En kontrollerande aktiedgares nirvaro kan garantera
ytterligare kontroll 6ver styrelsemedlemskap och styrelsens ar-
betssitt.

(**) EUT C 248, 25.8.2011, s. 123.
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Frdga 22. Tror du att minoritetsaktiedgare behover Gkat skydd mot
transaktioner med ndrstdende parter? Vilka dtgdrder bor i si fall
vidtas?

Ja, eftersom transaktioner med nirstdende parter ofta kan vara
en potentiell killa till intressekonflikter. Det bor finnas enhetliga
regler for transaktioner med nirstdende parter pd EU-nivd. De
maste vara tydliga och samtidigt tillrickligt flexibla for att for-
hindra betydande misstag fran foretagens sida. De bor inte gora
det mojligt for tillsynsorganen att fatta godtyckliga beslut pa
grund av otydliga och vilseledande texter.

3.3.7 Anstilldas aktieinnehav

Frdga 23. Bor man vidta dtgdrder — och i sd fall vilka — for att pd
EU-nivd framja anstdlldas aktieinnehav?

Nej, EESK anser inte att detta dr nodvindigt pd EU-nivd. Det ar i
nuldget fullt tillrackligt att en sddan mojlighet finns utan att vara
obligatorisk; den kan anvindas nir det dr lampligt.

Att erbjuda anstillda egendom i form av aktier kan anvindas
som motivation for att oka deras engagemang och produktivi-
tet, men det far under inga forhéllanden ersitta befintliga ersatt-
ningar eller inverka himmande pd sjilva 16neférhandlingarna
och inte heller ersitta andra former for medverkan enligt punkt
2.9. Detta beslut bor dock ligga inom ramen for varje enskilt
foretags sjalvbestimmande, eftersom det kanske inte alltid ar
lampligt. (¥)

Bryssel den 27 oktober 2011

(% EUT C 51, 17.2.2011, s. 1.

3.4 Metoden "folj eller forklara” — Gvervakning och tillimpning av
bolagsstyrningskoder

Frdga 24. Anser du att man bor krdva att foretag som gor avsteg
fran rekommendationerna i bolagsstyrningskoder ingdende redogor for
varfor man gjort avsteg och vilka alternativa losningar man valt?

Ja. Ibland kan det finnas goda grunder for att avvika frin re-
kommendationerna. Nar de forklaras och 4r motiverade skyddas
foretagets intressen i samma utstrickning som investerarnas
intressen, eftersom dessa informeras om behovet av sidana av-
vikelser. Annars skulle kodernas betydelse som instrument for
frimjande av god bolagsstyrningspraxis undergrivas.

Frdga 25. Anser du att tillsynsorganen bor ha rdtt att kontrollera den
informativa kvaliteten pd forklaringar som ges i drsberdttelser om
bolagsstyrning och krava att foretagen vid behov kompletterar sina
uppgifter? Vilken roll bor de i sd fall ha?

Ja. Denna information ar sikerligen viktig for intressenter och
investerare och bor beaktas nir investeringsbeslut fattas. Till-
synsorganen maste i analogi med detta ha ritt att fa ut denna
information tillsammans med resten av den information som
foretagen limnar ut. Forutom o6vervakning och utbildning vid
sdllsynta tillfillen (dvs. betydande samhillsrisker) bor de ha ritt
att vidta dtgdrder. Annars skulle det finnas mindre f6rtroende
for bolagsstyrningsregler, och investerare och andra intressenter
skulle uppleva fler risker.
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