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Yttrande frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om "Kommissionens meddelande
till rddet och Europaparlamentet: Modernare bolagsritt och effektivare foretagsstyrning i
Europeiska unionen - Handlingsplan”

(KOM(2003) 284 slutlig)

(2004/C 80/05)

Den 22 maj 2003 beslutade Europeiska kommissionen att i enlighet med artikel 262 i EG-fordraget
radfraga Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om ovannimnda meddelande.

Facksektionen for inre marknaden, produktion och konsumtion, som svarat f6r kommitténs beredning
av drendet, antog sitt yttrande den 12 november 2003. Féredragande var Guido Ravoet.

Vid sin 404:e plenarsession den 10 och 11 december 2003 (sammantrddet den 10 december) antog
Europeiska ekonomiska och sociala kommittén f6ljande yttrande enhalligt.

1. Inledning

1.1.  Europeiska kommissionen lade nyligen fram ett med-
delande KOM(2003) 284 slutlig till rddet och Europaparlamen-
tet om "Modernare bolagsritt och effektivare foretagsstyrning
i Europeiska unionen — Handlingsplan”.

1.2.  Detta meddelande ir ett svar frin kommissionen pé
den slutrapport som expertgruppen pa hog niva for bolagsritt,
tillsatt av kommissionsledamot Frits Bolkestein, lade fram
den 4 november 2002 under titeln "A modern regulatory
framework for company law in Europe”.

1.3. I meddelandet faststills de centrala politiska mal som
bor ligga till grund for varje kommande initiativ pd EU-niva
nir det giller en modernare bolagsritt och en effektivare
foretagsstyrning i Europeiska unionen. Inom dessa ramar
foreslar kommissionen att man utarbetar en handlingsplan
innehdllande prioriteringar pd kort, medellang och ldng sikt.
Kommissionen anger vilket slag av lagstiftningsinstrument den
har for avsikt att anvinda och ungefirliga tidpunkter for dessa.

1.4.  Med handlingsplanen vill man uppfylla tv mal: stirkta
rittigheter for aktiedgare och skydd av tredje man samt
frimjande av foretagens effektivitet och konkurrenskraft.

1.4.1.  Med det forsta malet avser kommissionen att inritta
en effektiv ordning for skydd av aktiedgarna och deras
rittigheter, som skyddar miljontals minniskors besparingar
och pensioner och stirker grundvalarna pd ling sikt for
kapitalmarknaderna nir dgandet diversifieras inom EU. Detta
madl dr av avgorande betydelse for att foretagen skall kunna
uppbringa kapital till lagsta kostnad.

1.4.2.  Ett effektivt skydd av aktiedgare och tredje man dr
sdrskilt motiverat genom att foretagens rorlighet inom EU
okar.

1.4.3.  Det andra malet, som ror foretagens effektivitet och
konkurrenskraft, ir beroende av ett stort antal faktorer, framfor
allt av sunda bolagsrittsliga ramar och en avvigning mellan
dtgdrder pd EU-niva och atgirder pd nationell niva.

2. Sammanfattning av kommissionens meddelande

2.1.  Handlingsplanen dr uppbyggd kring sju punkter: fore-
tagsstyrning, bevarande och dndring av kapital, grupper och
pyramider, omstrukturering och flyttning av foretag, privata
Europaaktiebolag, europeiska kooperativa bolag och andra
bolagsformer i EU samt 6kad insyn i de nationella bolagsfor-
merna.

EESK vill understryka att kommissionen huvudsakligen beto-
nar punkten om foretagsstyrning.

2.2, Vad giller foretagsstyrning foresldr kommissionen att
man inte antar en europeisk foretagsstyrningskodex, utan
foljer ett gemensamt forhdllningssitt i frdga om ett fatal
visentliga bestimmelser och sikerstdller en tillfredsstillande
samordning av foretagsstyrningskodexarna.

Bland dessa bestimmelser finner man foljande:

—  Okad offentlighet nir det géller foretagsstyrning

Nir det giller denna fraga foresldr kommissionen att
borsnoterade foretag i sin drsredovisning infor en berittel-
se om foretagsstyrningen.

Kommissionen foreslar ocksd att information skall ges
om de institutionella investerarnas aktiviteter.
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—  Stdrkta rittigheter for aktiedgarna

Handlingsplanen foreskriver, bland annat, att aktiedgare i
borsnoterade foretag bor ges mojlighet att pé elektronisk
vig fi tillgdng till relevant information fore bolagsstim-
morna.

Kommissionen foresldr ocksé att man mot bakgrund av
ett upprittande av en aktieigardemokrati inom EU med
principen “en aktie, en rost” inleder en undersokning, pa
kort eller medellang sikt, om konsekvenserna av en sddan
16sning.

— Moderniserade styrelser hos borsnoterade foretag

I handlingsplanen foreslds att, pd omrdden ddr det finns
en risk for att styrelseledamoter som ar anstillda av
foretaget stills infor intressekonflikter, besluten i bérsno-
terade foretag skall fattas uteslutande av ej anstillda
ledamoter som till storre delen dr oberoende. Vidare ar
det lampligt att uppmuntra till att inrdtta kommittéer for
nominering, ersittningar och revision.

Nar det giller ersattningar till styrelseledaméter i borsno-
terade foretag dr EU:s mdl att frimja en ldmplig ordning
bestdende av i huvudsak fyra inslag: offentliggérande av
ersittningspolitiken i drsredovisningen, offentliggérande
av ersdttningen till enskilda ledamoter i drsredovisningen,
forhandsgodkinnande av bolagsstimman av aktie- och
aktieoptionsprogram som ledaméterna avses delta i och
korrekt redovisning i rsbokslutet av de kostnader sddana
program orsakar foretaget.

—  Styrelsens ansvar

Malet dr, bland annat, att foreskriva ett kollektivt ansvar
for alla styrelseledaméter for finansiell redovisning och
central icke-finansiell redovisning.

— Samordning av medlemsstaternas arbete for att stirka
foretagsstyrningen

Malet ir att skapa ett europeiskt forum for foretagsstyr-
ning i syfte att uppmuntra konvergens mellan de nationel-
la uppférandekodexarna.

2.3.  Den andra punkten i meddelandet avser bevarande och
indring av kapital.

Malet hir ir, bland annat, att forenkla andra direktivet om
drendet i frdga for att frimja foretagens konkurrenskraft, utan
att forsimra skyddet av aktiedgare och borgenérer.

2.4.  Den tredje punkten avser grupper och pyramider.

Kommissionen har inga planer pa att reaktivera forslaget till
direktiv om foretagsgrupper, men den vill anta sirskilda
bestimmelser om ett antal fragor, framfor allt om ett eventuellt
forbud mot borsnotering for foretag som missbrukar pyramid-
modellen.

2.5.  Den fjarde punkten avser omstrukturering och flytt-
ning av foretag.

Pd kort sikt avser kommissionen att bland annat anta ett
forslag till direktiv om fusioner 6ver nationsgrinserna och om
flyttning av site fran en medlemsstat till en annan.

2.6.  Den femte punkten avser det privata Europaaktiebo-
laget.

Denna alternativa foretagsform avser att svara mot smd och
medelstora foretags behov nir de ir verksamma i mer 4n en
medlemsstat.

2.7.  Den sjitte punkten ror europeiska kooperativa bolag
och andra bolagsformer i EU (t.ex. stiftelser och 6msesidiga
bolag).

Kommissionen avser att aktivt stodja det pigdende lagstift-
ningsforfarande som inletts betriffande dessa stadgar och att
dgna utarbetandet av nya europeiska bolagsformer betydande
uppmirksamhet.

2.8.  Den sjunde punkten avser 6kad insyn i de nationella
bolagsformerna.

Enligt kommissionen dr det nodvindigt att pd medelling
sikt 0ka offentlighetskravet for alla juridiska personer med
begrinsat personligt ansvar.

3. Allminna kommentarer

3.1.  Kommittén vilkomnar de riktlinjer som stillts upp i
kommissionens meddelande om en handlingsplan for att
modernisera bolagsritten och starka foretagsstyrningen.

3.2.  Kommittén dr positiv till de tvd mdl som kommissio-
nen satt upp, nimligen att forbattra rittigheterna for aktiedgare
och skyddet av tredje man samt att frimja foretagens effektivi-
tet och konkurrenskraft, som dr avgorande forutsittningar for
ekonomisk tillvixt och nya arbetstillfillen. Detta initiativ skall
for ovrigt ses, vilket kommissionen ocksa understryker, i ljuset
av ett antal europeiska initiativ med syfte att forverkliga
dessa tvd mal. Det ror sig om initiativ som tar hansyn till
arbetstagarna, i enlighet med meddelandet om foretagens
sociala ansvar.

3.3.  EESK stoder kommissionens forslag om att géra en
klar dtskillnad mellan olika kategorier av foretag. Ramarna bor
vara striktare for borsnoterade foretag och publika bolag
(punkt 2.1 i meddelandet). Denna atskillnad gor det mojligt att
beakta sirdrag och behov hos varje typ av bolag.
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3.4.  EESK konstaterar att Europeiska kommissionens med-
delande innehaller ett antal principer som dr mycket allméinna.
Kommittén vill se hur dessa skall forverkligas. Detta ar t.ex.
fallet med de atgdrder som kommissionen avser att vidta for
att forbattra aktiedgarnas rittigheter eller for att modernisera
borsnoterade foretags styrelse.

3.5.  Kommittén understryker dessutom att vissa begrepp i
meddelandet 4r for vaga och behover preciseras. Inom kom-
mittén frigar man sig t.ex. vad som menas med "eventuella
betydande transaktioner med andra nirstiende parter” nir det
giller den drliga berittelsen om foretagsstyrning (punkt 3.1.1
i meddelandet).

3.6.  Allmint sett godkdnner kommittén den prioriterings-
ordning som lagts fram av kommissionen. Kommittén under-
stryker att den anser det vara absolut nodvindigt att losa —
snabbt och med hinsyn till foretagens verkliga férhéllanden -
ett antal problem som ror t.ex. grinséverskridande fragor som
fusioner mellan foretag fran olika medlemsstater, flyttning av
site fran en medlemsstat till en annan eller hinder f6r utévande
av aktiedgares rittigheter som ar kopplade till nationsgranser.

4. Sirskilda kommentarer

Foretagsstyrning

4.1.  Kommittén staller sig positiv till att EU inte har nagra
planer pa att inritta en europeisk foretagsstyrningskodex. En
studie som genomfordes 2002 for Europeiska kommissionens
rikning (1) visar att de viktigaste skillnaderna mellan medlems-
staterna grundar sig pd olika nationella lagstiftningar och
inte pd foretagsstyrningskodexarna. Dessa kodexar uppvisar i
allmdnhet en anmdrkningsvird grad av konvergens, och
forekomsten av flera kodexar i EU uppfattas i allminhet inte
som en svarighet for investerarna.

4.1.1. Inom kommittén anser man dock att det, inom
ramen for globaliseringen och utvidgningen av EU, ligger i
foretagens och investerarnas intresse att kunna lita pa att
utldndska foretag f6ljer ett minimiantal internationellt erkdnda
principer som dr visentliga fér en god forvaltning. Dessa
principer skall komplettera eller precisera de regler som redan
tillimpas av medlemsstaterna. De andra bestimmelserna méste
falla under omradet for sjilvreglering, dvs. foretagsstyrningsko-
dexarna som utarbetats direkt eller i nira samarbete med

(") "Comparative Study of the Corporate Governance Codes relevant
to the European Union and its Member States”, http://euro-
pa.eu.int/comm/internal_market/en/company/company/news/
corp-gov-codes-rpt_en.htm

emittenter. Tack vare sin anpassbarhet och flexibilitet gor detta
tillvigagangssitt, som i sin helhet varit framgangsrikt, det
mojligt att battre beakta utvecklingen pd marknaderna och
foretagens sirdrag. Kommittén framhaller att en bristande
respekt for rekommendationerna bestraffas genom att invester-
arna slutar investera i de foretag som inte f6ljer normerna for
foretagsstyrning.

4.1.2.  Kommittén godkinner i stort de principer som
faststdlls av kommissionen vad giller foretagsstyrning, men
den anser att kommissionen ocksd méste kommentera hur den
skall férverkliga principerna.

4.1.3.  Enligt kommittén bor EU tillhandahalla visentliga
och internationellt erkidnda principer, utan att gd in for
detaljerat pd dessa. Detta tillvigagangssdtt motsvarar inte den
flexibilitet och anpassbarhet som krdvs for att foretag skall
fungera effektivt.

4.2, Vad betriffar okad offentlighet om foretagsstyrningen
godkdnner kommittén principen om en darsberittelse om
foretagsstyrningen, som pd begdran av aktiedgarna redan
tillimpas i vissa linder. Inom kommittén anser man att
borsnoterade foretag méste vara 6ppna for insyn och att de
skall informera investerarna om sin verksamhet.

4.2.1.  Kommittén anser emellertid att det planerade info-
randet av en drsberittelse om foretagsstyrningen i borsnoterade
foretags arsredovisning inte fir leda till att styrelseledamoter
blir skyldiga att genomfora djupgdende kontroller av beréttel-
sens innehall. Deras roll bor i stillet innefatta att se till att
berittelsen genomforts.

4.2.2.  Nir det giller informationen om de institutionella
investerarnas roll betonar kommittén att det vore lampligt att
gora en klar atskillnad mellan institutionella investerare och
de aktiedgare som dger en viss procentandel av virdepapperen.
Mot bakgrund av detta anser kommittén att det 4r viktigt att
definiera begreppet "institutionell investerare” i linje med den
definition som ges i foreskrifterna for finansiella marknader
och sirskilt nir det giller virdepapperssektorn.

4.3, Vad betriffar forbittrade rdttigheter for aktiedgarna
anser kommittén att man bor gora det mojligt for foretag att
anvinda sig av ny informationsteknik och att anpassa de
nuvarande bestimmelserna direfter. Man bor ge foretagen
mojligheter pd omrédet i frdga, snarare dn skyldigheter.

4.3.1.  Kommittén godkanner i stort de dtgarder som kom-
missionen planerar att vidta for att underldtta aktieigarnas
utévande av rostritt. Det vore ddrfor lampligt att gora det
mojligt for foretagen att forenkla sitt rostningsforfarande sa att
aktiedgarna fir mojlighet att rosta utan att delta i bolags-
stimman.
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4.3.2.  Kommittén noterar ocksa planerna pa att genomféra
en undersokning om inrdttandet av principen “en aktie, en
r6st”. Denna undersokning bor sjilvklart falla inom ramen for
foretagens finansieringssatt och myndigheternas organisation.

4.4, Vad betriffar moderniserade styrelser i borsnoterade
foretag stiller sig kommittén bakom forslaget om att utarbeta
en rekommendation som faststdller ett antal minimistandarder
for bildande, sammansittning och uppgifter nir det giller
nominerings-, ersittnings- och revisionskommittéer. Kom-
mittén anser dock att det mdste rora sig om minimistandarder
och att kommissionen inte fir ga in pa detaljer eftersom man
dé riskerar att skada den flexibilitet och anpassbarhet som ar
nodvindig for foretags effektivitet.

4.4.1. Kommittén understryker ocksd att uttrycket "intres-
sekonflikt” bor definieras. Vidare anser vi att man inte fir
begrinsa principen om kollektivt ansvar for beslut som fattas
inom ett foretags styrelse Om det 4r 6nskvirt att kommittéer
forbereder beslut som i ett senare skede skall fattas av styrelsen,
fir besluten under inga omstindigheter Overldtas at dessa
kommittéer.

4.4.2.  Vad betriffar ersittningar till styrelseledamoter i
borsnoterade foretag, vilkomnar kommittén kommissionens
mél att offentliggora styrelseledamoternas ersittning i borsno-
terade foretag. I och med detta svarar man pa en begiran fran
investerarna. Vi anser dock att EU inte bor ingripa pa detta
omrdde. Infor utvidgningen av Europeiska unionen &r det
nodvindigt att sikerstilla att dessa problem behandlas i
nationella regler eller rekommendationer som utarbetats med
hansyn till varje medlemsstats nationella sirdrag och kulturella
bakgrund.

4.5.  Nar det giller styrelsens ansvar anser kommittén att
denna frdga, i enlighet med subsidiaritetsprincipen, skall
regleras pd nationell nivd. Om kommissionen skall ingripa i
denna fraga dr det nodvandigt att man dessférinnan genomfor
en djupgdende undersokning om styrelseledamoters olika
typer av ansvar, savil civil- som straffrittsliga, och att man
16ser problematiken kring ansvarsfragan i ett storre samman-
hang.

4.6.  Betriffande samordning av medlemsstaternas arbete
pa omradet for foretagsstyrning noterar EESK kommissionens
planer pd att inritta ett europeiskt forum pa omradet. Detta
forum bor ha som mdl, vilket kommissionen pdpekar, att
frimja samordning och konvergens mellan de nationella
kodexarna, och inte att faststilla nya obligatoriska normer
for foretagsstyrning. Forumet skall innefatta foretridare for
berorda aktorer, i forsta hand emittenter och finansiella
mellanhdnder.

Bevarande och dndring av kapital

4.7.  Kommittén stiller sig bakom Europeiska kommissio-
nens politik i denna frdga. Man bor fortsitta att se over de
rekommendationer som SLIM-gruppen utarbetat pd omréadet
for bolagsritt.

Grupper och pyramider

4.8. Kommittén vilkomnar att kommissionen inte avser att
ateruppta arbetet med utkastet till direktiv om foretagsgrupper.

4.8.1.  Foretagsgrupper ir en legitim och efterstravansvird
modell for affirsverksamhet och svarar mot faktiska ekono-
miska forhéllanden. De initiativ som kommissionen i forekom-
mande fall anser att den behover ta nir det giller foretagsgrup-
per eller pyramider bor grunda sig pé en i férhand genomford
undersokning av de planerade atgdrdernas inverkan. Det vore
olampligt att kommissionen indirekt faststaller en lagstifning
for foretagsgrupper och dirmed forsvdrar deras sitt att fungera.

4.8.2.  Vissa termer bor preciseras. Kommissionen meddelar
att den har for avsikt att infora ett forbud mot borsnotering
for foretag som missbrukar pyramidmodellen, om detta visar
sig vara lampligt efter det att en djupgdende undersokning
gjorts och oberoende experter, utover Europeiska virdepap-
perskommittén, framfort sina dsikter. Vad menar kommissio-
nen med "missbrukar pyramidmodellen’? Den bor klargora
skillnaden mellan normalt bruk och missbruk av pyramider.

Omstrukturering och flyttning av foretag

4.9.  Inom ramen for genomforandet av en verklig integre-
rad marknad anser kommittén att det dr nddvindigt att
undanréja de hinder som star i vigen for foretags rorlighet.
Mot bakgrund av detta stoder EESK kommissionens avsikt att
pa kort sikt anta tva forslag till direktiv, ett om foretagsfusioner
over nationsgranserna och ett om flyttning av site frin en
medlemsstat till en annan.

4.9.1. Inom kommittén anser vi emellertid att man maste
se over hur man skall 16sa frdgan om arbetstagarinflytande
inom ramen for gransoverskridande verksamhet. Dessa be-
stimmelser skall skydda arbetstagarnas rittigheter, sirskilt
ritten till information och samrdd, enligt reglerna for social
dialog och ndr det giller foretagsstyrning i allminhet.

4.9.2.  Avslutningsvis stiller sig kommittén positiv till mélet
att forenkla de tredje och sjdtte direktiven om fusioner och
delningar av foretag och till att infora ratt till tvdngsinlosen
och avyttring. Den vill dock se hur dessa mal skall férverkligas.
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Det privata Europaaktiebolaget

4.10.  Kommittén har redan tidigare uttryckt starkt stod till
att utveckla en frivillig rattslig status pa detta omrade (1). EESK
stiller sig bakom kommissionens initiativ att pd kort sikt
inleda en "genomférbarhetsstudie for att tydligt faststilla de
praktiska fordelarna och problemen i samband med inférandet
av en stadga for europeiska privata aktiebolag”. Kommittén
pladerar for ett snabbt genomforande av denna stadga i
enlighet med sma- och medelstora foretags behov.

Europeiska kooperativa bolag och andra bolagsformer i EU

411. Kommittén betonar att rddet i juli 2003 antog en
forordning om stadgan for europeiska kooperativa foreningar
och ett direktiv om en komplettering av stadgan for europeiska
kooperativa foreningar med avseende pa arbetstagarinfly-
tande (2).

4.11.1.  EESK stoder ocksd de initiativ som har till syfte att
inféra nya frivilliga europeiska bolagsformer. Kooperativ och
omsesidiga bolag skall forfoga over instrument som gor det

() EGT C 125, 27.5.2002.
(3 EGT C 129, 27.4.1998.

Bryssel den 10 december 2003.

mojligt for dem att fullt ut dra nytta av de foérdelar som en
europeisk integrerad marknad innebar.

Okad insyn i de nationella bolagsformerna

4.12.  EESK delar kommissionens farhdgor vad giller offent-
lighet och ockséd dess dsikt att rackvidden och arten av ett
eventuellt direktiv pd omrddet maste 6vervigas ytterligare pa
medelldng sikt.

5. Slutsats

5.1.  Kommittén stiller sig bakom Europeiska kommissio-
nens forslag. Detta forslag skall ses i ljuset av en ny etapp i
arbetet med att harmonisera bolagsritten och stirka foretags-
styrningen. Handlingsplanen tar hinsyn till den grins6verskri-
dande dimensionen av handelsforbindelser. I synnerhet vad
betriffar foretagsstyrning inom EU pliderar kommittén for ett
snabbt faststillande av internationellt erkdnda grundprinciper
for god forvaltning.

5.2.  Handlingsplanen avser huvudsakligen férbindelserna
mellan aktiedgare, investerare och foretag, i syfte att optimera
foretagsstyrningen. Kommittén vill papeka att kommissionens
atgarder skall ses 1 ljuset av en mer global politik som 4r till
fordel for foretag som tar hinsyn till skyddet for arbetstagare.

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordférande

Roger BRIESCH





