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Sammanfattning

Gronboken behandlar ett antal centrala fragor om bolagsstyrning i
borsnoterade bolag. Fragorna kretsar huvudsakligen kring:

e styrelsen,
e  aktiedigarna, och
e anvindningen av bolagsstyrningskoder.

Syftet med gronboken dr att ge underlag for en bedomning av hur pass
effektivt det europeiska regelverket for bolagsstyrning ar.

I den preliminéra stdndpunkten sdgs bl.a. att flera av de férslag som fors fram
i gronboken innebédr inskrinkningar 1 de Dborsnoterade bolagens
handlingsfrihet. Detta kan leda till minskad konkurrenskraft och o6kade
administrativa bordor.

Gronboken &r foremal for samrad till den 22 juli 2011.
1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Inom EU har bolagsstyrning pd senare ar uppmérksammats i oOkad
utstrackning. Savil lagstiftning som icke bindande réttsakter har antagits om
bl.a. ersdttning till ledande befattningshavare, informationskrav for
aktiebolag vars Overlatbara vérdepapper &dr upptagna till handel pé en
reglerad marknad (borsnoterade bolag) och uppkdpserbjudanden.



I sparen av den finansiella krisen har kommissionen under &r 2010
presenterat tva gronbocker som berdr bolagsstyrning i borsnoterade bolag:
den ena behandlar foretagsstyrning i finansiella foretag och ersittning till
ledande befattningshavare!, och den andra handlar om revisorer och
revision®.

I den foreliggande gronboken #&r perspektivet bredare. Bakgrunden till
gronboken dr framst det arbete som EU-kommissionen har inlett for att
stirka den inre marknaden och medborgarnas fortroende for den. Enligt
kommissionen spelar fragor om hur borsnoterade bolag styrs en viktig roll i
det sammanhanget.

Gronboken presenterades den 5 april 2011.

1.2 Forslagets innehall

Allmdnt

Till grund for sitt arbete med gronboken har kommissionen haft resultatet av
intervjuer samt moten med experter, foretrddare for néringslivet och det
civila samhéllet. Vissa frdgor har ocksa véckts inom ramen for arbetet med
gronboken om bolagsstyrning i finansiella institut och om ersittningspolicy,
som antogs i juni 2010. Kommissionen framhaller dock att finansiella institut
utgor ett specialfall, och att de 16sningar som foreslas i den gronboken kan
visa sig inte vara relevanta for bolag i allménhet. Kommissionens
undersokningar har gett vid handen att det finns problem pa foljande tre
omraden:

e Styrelsens mgjligheter att gora sig géllande i1 forhallande till
bolagsledningen.

e  Aktiedigarnas intresse av att vara aktiva i styrningen av bolaget och
deras langsiktiga engagemang i bolaget.

e Bolagens forklaringar ndr de gor avsteg frén nationella
bolagsstyrningskoder samt kontrollen av hur koderna tilldmpas.

I gronbokens inledning tar kommissionen ocksa upp hur ldngt EU:s atgdrder
pa bolagsstyrningens omrade bor stracka sig. I dag omfattar dessa atgirder
samtliga borsnoterade bolag utan avseende pé storlek. Fragan dr om hénsyn

! Gronbok om foretagsstyrning i finansiella institut och om ersittningspolicy,
KOM(2010) 284.

2 Gronbok — Revisionspolitik: Lirdomar fran krisen, KOM(2010) 561.
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borde tas till storleken pa bolagen, liksom om &ven icke-bdrsnoterade bolag
borde omfattas av atgirder.

Styrelsen

Styrelsens ordférande spelar enligt kommissionen en mycket viktig roll for
att bolaget utvecklas pa ett ansvarsfullt sédtt och for hur styrelsearbetet
fungerar. Kommissionen tar upp fridgan om det finns anledning for EU att
efterstriva en tydligare uppdelning av styrelseordforandens och den
verkstillande direktorens uppgifter och skyldigheter.

Styrelsens sammanséttning méste anpassas till bolagets verksamhet, menar
kommissionen. Ett flertal kriterier bor vara styrande for hur styrelsen sétts
samman, sasom formella meriter, erfarenhet, oberoende och méngfald. Att
styrelsen besitter expertis pa olika omraden &r nyckeln till framgangsrikt
arbete. Kommissionen anfor att méanga bolag emellertid inte har den
sakkunskap som de borde ha i sina styrelser.

Behovet av en jamn konsfordelning i bolagsstyrelser har nyligen
uppmérksammats i kommissionens meddelande Strategi for jamstéilldhet
2010-2015.3 Enligt kommissionen ir i genomsnitt tolv procent av styrelse-
ledamoterna kvinnor i borsnoterade bolag i EU. Ett antal medlemsstater har
redan tagit, eller planerar att ta, initiativ till att sdkerstdlla en jimn foérdelning
mellan kvinnor och min. Kvotering eller andra atgédrder, fortsétter
kommissionen, far emellertid inte effekt om bolagen inte sjdlva skapar
mojligheter for kvinnor att avancera.

Mot bakgrund av det sagda dverviager kommissionen om bolagen i samband
med rekrytering av styrelseledaméter och ordférande ska precisera vilken
profil de bor ha. Vidare fragar sig kommissionen om bolagen bor alédggas att
offentliggora huruvida de tillimpar en jamstélldhetspolicy och om de i sa fall
ocksa ska ange dess huvudsakliga innehall. Slutligen tar kommissionen upp
frigan om det bor krdvas att borsnoterade bolag har en jdmnare
konsfordelning i sina styrelser och hur det i sa fall ska dstadkommas.

Kommissionen lyfter vidare fram frdgor om hur styrelseledamoter fullgor
sina uppdrag. Ett sporsmal i det sammanhanget ar hur manga styrelseuppdrag

3 Meddelande frin kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska

ekonomiska och sociala kommittén samt regionkommittén Strategi for jamstdlldhet
2010-2015, KOM(2010) 491 slutlig.
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en och samma person bor kunna ha. Ett sétt att 6ka forutsdttningarna for att
styrelseledamoter ldgger ned tillrdckligt med tid och omsorg pé sitt uppdrag
ar enligt kommissionen att pad EU-nivé vidta atgirder for att begridnsa antalet

uppdrag.

Niér det géller ersittning till ledande befattningshavare finns det redan tre
rekommendationer fran EU. 1 dessa rekommenderas bl.a. att bolagen
offentliggor en forklaring om den ersittningspolicy som tillimpas och att s.k.
ersittningskommittéer inrdttas. I flera medlemsstater har vissa fragor om
ersittningar lagreglerats. Andra medlemsstater har enligt kommissionen inte
gjort tillrackligt pd detta omrade. Kommissionen dverviger dérfor om det bor
bli obligatoriskt for de borsnoterade bolagen att offentliggbra inte bara
erséttningspolicyn utan dven en &rlig rapport om hur ersittningspolicyn har
tillampats under aret samt uppgifter om erséttningar till enskilda ledande
befattningshavare. Kommissionen stéller ocksd fridgan om bolagsstimman
bor besluta om erséttningspolicyn och den arliga erséttningsrapporten.

Alla bolag utsdtts for risker av allehanda slag, sivél internt som externt.
Vissa bolag stills infor risker som kan paverka hela samhillet, t.ex.
oljeutslapp. Kommissionen konstaterar att det uppenbarligen inte gér att
skapa ett system for hur risker ska hanteras, som passar alla bolag. I stéllet
har styrelsen ett ansvar for att kontrollera att det finns system for
riskhantering i bolaget. Kommissionen vécker bl.a. frigan om styrelsen bor
godkédnna bolagets risktagande pa forhand och informera aktiedgarna om sitt
stdllningstagande.

Aktiedgarna

Aktiedgare kan engagera sig i styrningen av bolaget pa flera sitt, t.ex. genom
att aktivt granska bolaget och dess verksamhet, ha en dialog med styrelsen
och genom att agera pa stimman genom att rdsta eller samarbeta med andra
aktiedgare. Enligt kommissionens beddmning &r det frimst langsiktiga
investerare som har anledning att delta aktivt i bolagsstyrningen. I gronboken
om fOretagsstyrning i finansiella institut och om ersdttningspolicy
konstaterades att aktiedgare med ett kortsiktigt perspektiv indirekt har
medverkat till ett onddigt risktagande. I gronboken véckte kommissionen
fragan om institutionella investerare borde offentliggéra sin rostningspolicy.
Enligt kommissionen finns liknande problem &ven i icke-finansiella foretag
med en splittrad dgarbild.

En omstédndighet som bidrar till kortsiktighet pa kapitalmarknaderna ar den
snabba utvecklingen av handeln med vérdepapper. Andelen langsiktiga
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investeringar har minskat markant under de senaste 20 aren. Detta har i sin
tur okat betydelsen av relationen mellan langsiktiga investerare och deras
kapitalforvaltare. Kommissionen efterlyser synpunkter pa vilka EU-regler
som riskerar att leda till att investerare agerar kortsiktigt.

Manga institutionella investerare viljer, utvdrderar och arvoderar
kapitalforvaltare pa grundval av kortsiktiga, relativa resultat. Relativ
resultatutvirdering, dvs. i vad méan en forvaltare presterar battre eller sdmre i
forhallande till ett marknadsindex, kan enligt kommissionen fGranleda
flockbeteende och kortsiktigt tinkande. Kommissionen dverviger atgérder
for att battre fa langsiktiga institutionella investerares och kapitalforvaltares
intressen  att sammanfalla, t.ex. utarbetande av en uppsittning
investeringsprinciper (stewardship code).

Okad offentlighet kring hur kapitalforvaltare utfor sina uppdrag — t.ex. nér
det giller investeringsstrategier — skulle enligt kommissionen kunna bringa
storre klarhet i om forvaltningen bidrar till vérdetillvéixt pa ldng sikt.

Det finns enligt kommissionen ocksd andra hinder for institutionella
investerares engagemang. Intressekonflikter &r ett sddant hinder. Sddana
konflikter uppstar nér t.ex. institutionella investerare eller kapitalforvaltare
har ett affarsintresse i det bolag som man har investerat i. Kommissionen
overviger om det krivs atgirder av nagot slag for att forbéttra hanteringen av
intressekonflikter. Kommissionen tar ockséd upp hur EU pa bésta sitt kan
underldtta aktieigarsamarbetet.

Nér det géller aktiedgarnas roll i bolagsstyrningen uppméarksammar
kommissionen ocksé de s.k. rostningsrddgivarna (proxy advisors). Utlindska
institutionella investerare anlitar ofta sadana radgivare, som bl.a. ger rad om
hur investeraren ska rosta. Kontakter med néringslivet ger enligt
kommissionen vid handen att insynen i rostningsradgivarnas verksamhet
borde bli battre. Kommissionen anser att radgivarna brister i sin analys av
enskilda bolag. Rostningsrddgivare kan ocksa hamna i intressekonflikter.
Kommissionen dverviger darfor bl.a. om EU-lagstiftningen borde kriva att
rostningsradgivare ldmnar béttre information om analysmetoder och
intressekonflikter.

Det har pa senare tid stéllts krav pd att EU ska vidta atgdrder for att oka
investerarnas oppenhet gentemot bolagen (emittenterna). Kommissionen tar i
det sammanhanget upp fragan om det borde bli enklare att identifiera vilka
som &r aktiedgare for att darigenom underlitta dialogen mellan bolagen och
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deras aktiedgare om bolagsstyrningen. Manga medlemsstater har ocksé redan
antagit lagstiftning som ger bolagen ritt att fa reda pd vem som &r aktiedgare.

Kommissionen uppmirksammar ocksd skyddet for minoritetsaktiedgare i
borsnoterade bolag. Néar det finns en dominerande aktiedgare — som
vanligtvis dr foretrddd 1 styrelsen — kan det vara svart for
minoritetsaktiedgare att paverka hur bolaget styrs. I sddana situationer kan
principen “folj eller forklara”, pd vilken sjédlvregleringen vilar, innebédra ett
alltfor svagt skydd for minoriteten. Kommissionen vécker fragan om
minoritetsaktieigarna bor ges fler réttigheter for att kunna hivda sina
intressen pa ett effektivt stt.

Slutligen tar kommissionen upp frdgan om anstélldas aktieinnehav, som har
en l4ng tradition i en del medlemsstater. Kommissionen frégar om det finns
atgarder pd EU-niva som kan vidtas for att frimja sddana innehav.

Anvindningen av bolagsstyrningskoder

Modellen att néringslivet sjdlvt reglerar fragor om bolagsstyrning enligt
principen “folj eller forklara” har vunnit bred anslutning bland EU:s
medlemsstater. Modellen bor enligt kommissionen ligga fast. En studie som
kommissionen 14tit gora visar emellertid att det finns vissa brister i modellen,
bl.a. ndr det giller bolagens forklaringar till gjorda avvikelser frdn
sjdlvregleringen. Forklaringarna behover enligt kommissionen bli battre, och
den svenska koden for bolagsstyrning ndmns hédr som ett bra exempel pa
vilka krav som bor stdllas pa bolagen. I den foreskrivs att bolaget 6ppet ska
redovisa varje avvikelse, beskriva den 16sning som valts i stéllet samt ange
skélen for detta.

Ett annat omrade dér brister kan iakttas dr enligt kommissionen kontrollen av
hur koderna tillimpas. Sjalvregleringen skulle enligt kommissionen fungera
bittre om ett Overvakande organ, tex. en bors eller myndighet, hade
befogenhet att — utan att ga in pa sakinnehéllet — kontrollera att uppgifterna i
bolagets s.k. bolagsstyrningsrapport ger tillricklig information. Resultatet av
kontrollen skulle sedan kunna offentliggdéras for att fraimja god sed pé
omradet och for att padverka bolagen att bli mer dppna. Formella sanktioner
skulle ocksa kunna tillgripas i allvarliga fall, menar kommissionen.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Regler om bolagsstyrning finns bl.a. i aktiebolagslagen (2005:551) och
arsredovisningslagen (1995:1554). I aktiebolagslagen finns bestimmelser om
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bolagsstimma och styrelse samt om revision. Bestimmelser om att
foretradare for arbetstagarna i vissa fall ska ingd i en styrelse finns bl.a. i
lagen (1987:1245) om styrelserepresentation for de privatanstéllda.
Arsredovisningslagen innehdller bestimmelser om bolagsstyrningsrapport.
Lagstiftningen kompletteras med néringslivets sjdlvreglering i form av
Svensk kod for bolagsstyrning, framtagen av Kollegiet for svensk
bolagsstyrning. Hérutéver giller ocksé noteringskrav och noteringsavtal pa
den reglerade marknad pd vilken bolagets aktier dr upptagna till handel. Till
detta kan liggas Aktiemarknadsndmndens uttalanden om god sed pd den
svenska aktiemarknaden.

Vissa av de forslag och 6vervdganden som gronboken innehaller dr allmént
héllna medan andra &r mer detaljerade. En del av forslagen 4r redan i
visentliga delar genomférda genom lag eller sjdlvreglering, t.ex. ndr det
giller erséttning till ledande befattningshavare samt skyldigheten for bolagen
att utforligt motivera varfor man avviker frén sjélvregleringen. Andra forslag
som fors fram skulle, om de genomf6rdes pd EU-niv4, leda till en &ndring av
rittsldget och eventuellt foranleda anpassningar i nationell ritt, t.ex.
betrdffande styrelsens sammansittning och institutionella investerares
agerande.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Gronboken innehdller inte ndgon konsekvensanalys. Kommissionen
framhéller dock att varje atgird som foreslas kommer att foregds av en
analys av konsekvenserna, varvid behovet av regelforenkling kommer att
beaktas. En utgédngspunkt dr att eventuella ekonomiska konsekvenser ska
hanteras inom befintliga ramar savél nationellt som pa EU-budgeten.

2 Standpunkter

2.1  Prelimindr svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar att bolagsstyrningens roll for den inre marknaden
uppmérksammas och att kommissionen bjuder in till samrad.

Regeringen foresprakar en aktiv dgarstyrning. Nya forslag pd omradet méaste
grundas pa en ingéende analys av vilka problem som finns och pa en
konsekvensanalys av forslagen. Vad som giller for det finansiella omradet
kan inte utan vidare foras 6ver pa borsnoterade bolag i allménhet. Flera av
forslagen innebédr, om de skulle forverkligas, inskrankningar i savél bolagens
som &dgarnas handlingsfrihet. Kostnaderna for eventuell ytterligare reglering
maste noga berdknas. Det bor bevakas att kostnaderna inte Gverstiger nyttan
av nya regler.
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Vidare tas i gronboken inte tillrdcklig hénsyn till risken for minskad
konkurrenskraft och okade administrativa bordor for bolagen. Det finns
ocksa anledning att betona att flera av frdgorna kan vara ldmpligast att
reglera pa nationell nivd och inte pd EU-niva. Regeringen bor sla vakt om
systemet med néringslivets sjdlvreglering pa omradet.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas stindpunkter dr &nnu inte kénda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionerna har inte yttrat sig 6ver gronboken.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Ett tjugotal myndigheter och organisationer har beretts tillfdlle att l&mna
synpunkter pd gronboken. En stor majoritet av de som har yttrat sig, bl.a.
Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Sveriges advokatsamfund och Svenskt
Ndringsliv ser inte nagot behov av ytterligare regler utan anser att nuvarande
regelverk visentligen fungerar bra och &r dndamélsenligt utformat. Det
framhalls ocksa att dtskillnad maste goras mellan bolagsstyrning i finansiella
foretag och i icke-finansiella foretag. Ménga remissinstanser varnar for att
forslagen 1 gronboken drabbar bolagens konkurrenskraft och oOkar de
administrativa bordorna. Slutligen menar flera remissinstanser, bl.a.
Kollegiet for svensk bolagsstyrning och Far, att eventuella nya regler pa
omradet bor vara inriktade pé principer snarare dn detaljer s att hansyn kan
tas till skillnaderna mellan medlemsstaterna.

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Rittslig grund och beslutsforfarande

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen
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4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Den svenska standpunkten med avseende pad gronboken bereds inom
Regeringskansliet med beaktande av de synpunkter som berdrda intressenter
lamnar.

Synpunkter pa gronboken kan ldmnas till kommissionen senast den 22 juli
2011. Kommissionen kommer sedan att besluta om hur den ska gé vidare.

4.2 Fackuttryck/termer

Bolagsstyrning dr ett begrepp som avser styrning och kontroll av
foretradesvis borsnoterade aktiebolag. Styrning sker genom bolagsstimma
samt styrelse och foretagsledning. Kontroll utfors av revisorer. Begreppet
bolagsstyrning omfattar dven vissa av bolagets relationer till andra, t.ex.
anstéllda.

Sjdlvreglering ar ndringslivets eget regelverk for bolagsstyrning. I Sverige
har Kollegiet for svensk bolagsstyrning skrivit Svensk kod for
bolagsstyrning.

Principen folj eller forklara” anger hur bolaget ska forhalla sig till
sjdlvregleringen. Antingen f6ljer bolaget reglerna, eller s maste det forklara
varfor det sker en avvikelse.

Bolagsstyrningsrapport maste varje borsnoterat bolag uppritta. Rapporten
ska innehélla uppgift om bla. principer for bolagsstyrning, styrelsens
sammansittning och forklaringar till avvikelser fran sjdlvregleringen.
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