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Yttrande frin Europeiska ekonomiska och sociala kommittén om ”Forslag till Europaparlamentets

och ridets direktiv om idndring av direktiv 2007/36/EG vad giller uppmuntrande av aktieigares

lingsiktiga engagemang och direktiv 2013/34/EU vad giller vissa inslag i arsberittelsen om
foretagsstyrning”

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD)

(2014/C 451/14)

Foredragande: Michael SMYTH

Den 16 april och den 6 maj 2014 beslutade Europaparlamentet respektive radet att i enlighet med
artiklarna 50 och 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt rddfrdga Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén om

"Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om dndring av direktiv 2007/36/EG vad giller uppmuntrande av
aktiedgares ldngsiktiga engagemang och direktiv 2013/34/EU vad galler vissa inslag i drsberittelsen om

foretagsstyrning”

COM(2014) 213 final — 2014/0121 (COD).

Facksektionen for inre marknaden, produktion och konsumtion, som svarat for kommitténs beredning av
drendet, antog sitt yttrande den 23 juni 2014.

Vid sin 500:e plenarsession den 9-10 juli 2014 (sammantradet den 9 juli) antog Europeiska ekonomiska och
sociala kommittén foljande yttrande med 188 roster for, inga roster emot och 5 nedlagda roster:

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1  Kommissionens forslag till andring av direktivet om aktiedgares rattigheter bor ses som en del av en lingre resa mot
mera stabila och hallbara villkor for foretagsstyrning och investeringar i Europa. Forslagen grundar sig pa uppfattningen att
om aktiedgarna kan uppmuntras att inta ett mer langsiktigt perspektiv kommer detta att skapa en bittre verksamhetsmiljo
for borsnoterade foretag.

1.2 EESK stoder bestimmelserna i direktivet om aktiedgares rittigheter, sarskilt de som syftar till att stirka sambandet
mellan direktorernas ersittning och foretagens ldngsiktiga resultat.

1.3 EESK konstaterar att kommissionen i sin konsekvensbedomning menar att dess forslag kommer att leda till enbart en
marginell 6kning av den administrativa bordan for borsnoterade foretag. Det dr viktigt att denna balans granskas under
efterhandsutvirderingen av direktivet.

1.4 EESK godtar argumentet att okad oppenhet om investeringsstrategiernas inverkan kommer att leda till att
investerarna fattar mer valgrundade beslut och troligen blir mer engagerade i de foretag som de investerar i. Detta bor leda
till battre ldngsiktiga resultat for borsnoterade foretag.

1.5  Sedan finanskrisen brot ut har beslutsfattarna tagit sig an utmaningen att dndra kulturen i de europeiska bolags- och
finanssektorerna fran fokus pa kortsiktiga resultat till ett mer héllbart ldngsiktigt investeringsperspektiv. I den man som
kulturen kan 4ndras genom lagstiftning ror sig kommissionen i rétt riktning.
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2. Bakgrund till direktivet

2.1  Kommissionens forslag till direktiv bor betraktas mot bakgrund av andra initiativ for att forbattra den langsiktiga
finansieringen av den europeiska ekonomin. Det grundar sig pa dvertygelsen att om aktiedgarna kan uppmuntras att inta ett
mer lingsiktigt perspektiv kommer detta att skapa en bittre verksamhetsmiljo for borsnoterade foretag. Dessa forslag utgor
en del av resultaten frdn ett omfattande samrdd om féretagsstyrning med berorda parter. Ar 2010 lade kommissionen fram
en gronbok om foretagsstyrning i f1nan51ella institut och om ersittningspolicy (*). Den foljdes 2011 upp av en annan
gronbok: “En EU-ram for bolagsstyrning” (%). Dessa samrid ledde sedan till att ”Handhngsplan Europeisk bolagsritt och
foretagsstyrning — ett modernt regelverk for mer engagerade aktiedgare och hallbara foretag” (%) offentliggjordes 2012.

2.2 Direktivet bygger pd en konsekvensbedémning dir man behandlar brister i férhallandet mellan huvudaktorerna i
foretagsstyrningen, det sk. forhdllandet mellan huvudman och agent. Med detta avses forhéllandet mellan agenter
(direktorer) och huvudmidn (aktiedgare sdsom institutionella investerare, kapitalforvaltare och rostningsradgivare). I
konsekvensbedomningen faststills bl.a. foljande fem brister: i) otillrackligt engagemang fran institutionella investerare och
kapitalforvaltare, ii) bristande samband mellan direktorernas ersittning och prestationer, iii) aktiedgarnas bristande tillsyn
over transaktioner mellan nirstdende parter, iv) bristande 6ppenhet hos réstningsradgivare och v) svarigheter och kostnader
ndr investerarna ska utova de rittigheter de har genom sina innehav.

2.3 For vart och ett av dessa problem betraktar kommissionen de relevanta politiska alternativen och viljer fem
uppsdttningar politiska dtgdrder enligt foljande:

1) Obligatorisk oppenhet for institutionella investerare och kapitalforvaltare vad giller deras rostning och engagemang och
vissa aspekter av arrangemangen for kapitalforvaltning.

2) Offentliggorande av ersittningspolicy och individuella ersittningar i kombination med rostritt for aktiedgare.

3) Okad 6ppenhet och oberoende granskning av mer betydande transaktioner med nirstdende parter och krav pd
aktiedgarnas godkdnnande av de mest omfattande transaktionerna.

4) Bindande krav pé offentliggorande av rostningsrddgivares metod och intressekonflikter.

5) Inrittande av en ram som gor det mojligt for borsnoterade foretag att identifiera sina aktiedgare med krav pa att
intermedidrer skyndsamt overfor information som avser aktiedgare och underldttar utovandet av aktiedgarrittigheter.

3. Atgirderna i direktivet

3.1  Vad giller aktiedgarnas Oppenhet aligger kommissionen institutionella investerare att redovisa hur deras
investeringsstrategi forhéller sig till deras ansvarsforbindelser och hur den bidrar till tillgdngarnas utveckling pa lingre
sikt. Om en institutionell investerare utnyttjar en kapitalforvaltare maste den dessutom offentliggora de viktigaste inslagen i
denna overenskommelse, t.ex. anpassningen mellan kapitalforvaltaren och den institutionella investeraren, investerings-
strategierna, strategins tidshorisont, utvirderingen av kapitalforvaltarens resultat samt den avsedda portféljens omsitt-
ningshastighet. Kapitalférvaltarna kommer ocksd att vara skyldiga att varje halvir redovisa for de institutionella
investerarna hur deras investeringsstrategi 6verensstimmer med 6verenskommelsen.

3.2 Nar det galler ssambandet mellan direktorernas ersittning och prestationer befarar kommissionen att avsaknaden av
effektiv tillsyn 6ver direktorernas ersittning kan forsimra foretagets langsiktiga resultat. Styrelserna eller tillsynsorganen
utarbetar ersittningspolicyn. Borsnoterade foretag kommer att aldggas att offentliggora detaljerade uppgifter om
ersittningspolicyn och enskilda direktorers ersittning. Aktiedgarna kommer att fa rdtt att godkdnna ersdttningspolicyn och
tillimpningen av den under det foregdende dret. I det foreslagna direktivet overldts det dt foretaget och dess aktiedgare att
besluta om nivén pa och villkoren for ersittningen.

()  COM(2010) 284 final.
()  COM(2011) 164 final.
() COM(2012) 740 final.
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3.3 Frdgan om transaktioner mellan nirstdende parter fokuserar pd att aktiedgarna vanligen inte forfogar over tillracklig
information om foreslagna transaktioner av denna typ eller limpliga mekanismer for att motsitta sig (oetiska)
transaktioner. Borsnoterade foretag kommer ddrfor att dlaggas att begira aktiedgarnas godkidnnande av transaktioner mellan
ndrstdende parter som motsvarar mer dn 5 % av foretagens tillgdngar. De méste ocksd offentliggora sddana transaktioner
om de omfattar mer dn 1% av tillgdngarna, och transaktionerna ska granskas av en oberoende tredje part. Undantag
kommer att medges for transaktioner mellan ett foretag och gruppmedlemmar som ar heligda av foretaget.

3.4  Rostningsrddgivare ger investerare rekommendationer om hur de ska rosta vid borsnoterade foretags bolags-
stimmor. Rostningsrddgivare har frimst borjat anvindas p.g.a. de komplexa frigorna i samband med investerares
aktieinnehav, sarskilt i gransoverskridande fall. Rostningsradgivare ger rekommendationer till investerare med mycket
globaliserade och diversifierade portfoljer och har betydande inflytande pa rostningsbeteendet och sdledes foretagsstyr-
ningen. Under arbetet med konsekvensbedomningen har kommissionen funnit att det finns skil att ifrdgasitta dels om
raden frén rostningsradgivarna ar korrekta och héller tillricklig kvalitet, dels rostningsrddgivarnas hantering av frigor som
ror intressekonflikter. Det finns ingen reglering pa EU-niva av rostningsradgivares verksamhet, men i vissa medlemsstater
finns det icke-bindande uppforandekoder. Rostningsradgivarna kommer att dlaggas att vidta atgdrder for att garantera att
deras rostningsrekommendationer dr korrekta och tillforlitliga, att de bygger pd en grundlig analys av all relevant
information och att de inte paverkas av ndgra faktiska eller potentiella intressekonflikter. Rostningsradgivarna lar for
ndrvarande ansoka om Esmas godkinnande av en frivillig uppforandekod, vilket bor vilkomnas.

3.5  Investerare, sarskilt de med grins6verskridande aktieinnehav, moter svarigheter nir det giller att utova de rattigheter
de har genom sina aktier. Dessa svarigheter beror frimst pd foretagens bristande formdga att identifiera investerarna
korrekt, bristfillig formedling av information fran foretagen till aktiedgarna i ratt tid samt prisdiskriminering av
gransoverskridande innehav. Medlemsstaterna kommer att dlaggas att se till att intermedidrerna erbjuder borsnoterade
foretag mojligheten att identifiera sina aktiedgare. Borsnoterade foretag som viljer att inte kommunicera direkt med
aktiedgarna kommer att dldggas att tillhandahalla och leverera information som avser utovandet av de rattigheter som
uppkommer genom aktierna till en intermediir i standardiserad form och i ritt tid. Intermedidrerna dlaggs i sin tur att
underlitta utovandet av aktiedgarrattigheter, inklusive rostritt, av aktiedgarna eller f6r deras rikning och att informera
aktiedgarna i enlighet med detta.

4. Kommentarer till direktivet

4.1  Enligt kommissionen kommer dtgirderna i det foreslagna direktivet troligen leda till en enbart marginell 6kning av
den administrativa bordan for borsnoterade foretag. I den man som atgarderna medfor ett krav pa foretagen att i ratt tid ge
aktiedgarna relevant information, utgor de god praxis och bor darfor betraktas mot denna bakgrund. Nar det galler mindre
borsnoterade foretag hyser EESK betdnkligheter betraffande risken for en ytterligare administrativ bérda. Kommissionen
atar sig visserligen att utvardera direktivet efter fem ars tillimpning, men EESK anser att eftersom forslagen troligen kommer
att trada i kraft tidigast om 18 manader bor utvarderingen goras tidigare.

4.2 Nar det giller ersattningspolicyn och sambandet mellan direktorernas ersattmng och prestationer stoder EESK
kommissionens forslag att forbattra aktiedgarnas tillsyn over direktorernas ersittning (*). Aven om nivin pa den ersittning
som ska betalas ut forblir en styrelsefrdga, torde kravet pd en omrostning bland aktiedgarna oka engagemanget mellan
styrelsen och aktiedgarna.

43 Argumentet att 6kad oppenhet om investeringsstrategiernas inverkan kommer att leda till att investerarna fattar mer
vilgrundade beslut och troligen blir mer engagerade i de foretag som de investerar i ar logiskt. Om man lyckas skapa ett
langsiktigare aktiedgarengagemang bor detta bidra till att forbattra foretagens effektivitet och resultat.

()  EUT C 271, 19.9.2013, s. 70.
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4.4 Dessa forslag ir forenliga med de delar av kapitalkravsdirektivet (CRD IV) (°) och kapitalkravsforordningen (°) som
avser ersittningar och kompletterar dven de gillande bestimmelserna for institutionella investerare och kapitalforvaltare
enligt direktiven om fondféretag, marknader for finansiella instrument (MiFID) och AlF-forvaltare. Det hir direktivet bor
bedémas mot bakgrund av detta mycket bredare reformerade regelverk.

4.5  Dessutom dr dessa forslag vil avpassade till EU:s 6vergripande ram for foretagsstyrning, diar medlemsstaterna ges
mojlighet att tillimpa en ram som 4r ndrmare anpassad till deras individuella seder och bruk. Den uttryckligen
gransoverskridande inriktningen pé vissa av forslagen i direktivet visar pd behovet av EU-bestimmelser om &ppenhet och
engagemang.

4.6 Samtidigt som EESK godtar att de foreslagna dndringarna av direktivet om aktiedgares rittigheter till storsta delen
syftar till att frimja ett battre ldngsiktigt aktiedgarengagemang, anser kommittén att detta langsiktiga engagemang bor
omfatta alla berorda parter, dven anstillda, och foreslar att kommissionen funderar pa hur de anstillda kan géras mer
delaktiga i uppbyggnaden av ett langsiktigt virde (').

4.7 1 sina forslag uppger kommissionen att "det overgripande syftet med det nuvarande forslaget om en oversyn av
direktivet om aktiedgares rattigheter ir [...] att bidra till EU-foretagens ldngsiktiga hallbarhet, skapa en attraktiv miljo for
aktiedgarna och stirka gransoverskridande rostning genom att forbittra investeringskedjans effektivitet och pd sa vis bidra
till tillvaxt, 6kad sysselsdttning och EU:s konkurrenskraft”, i kombination med den pdgdende reformen av finanssektorn. En
radikal fordndring pagar, ddr tonvikten ligger pé att dndra kulturen i de europeiska bolags- och finanssektorerna fran fokus
pd kortsiktiga resultat till ett mer hallbart langsiktigt investeringsperspektiv. Detta ar ingen enkel uppgift. I den man som
kulturen kan dndras genom lagstiftning ror sig kommissionen i rdtt riktning.

Bryssel den 9 juli 2014

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordforande
Henri MALOSSE

()  EUTL 176, 27.6.2013, s. 338.
()  EUTL 176, 27.6.2013, s. 1.
() EUT C 161, 6.6.2013, s. 35.



