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Sammanfattning

Forslaget beror borsnoterade aktiebolag och deras styrelser samt aktiedgare,
institutionella investerare, kapitalforvaltare, intermedidrer och rostningsrad-
givare. Forslaget syftar till att skapa ett okat engagemang fran aktiedgarnas
och foretagsledningarnas sida for att motverka kortsiktiga risktaganden.
Syftet ska uppnds genom krav pa Sppenhet om bl.a. investeringsstrategier
och rostningsrekommendationer samt krav pad stimmobeslut om t.ex.
ersittning till ledande befattningshavare.

Regeringen &r positiv till atgdrder som frdmjar Oppenhet och aktiedgar-
engagemang, samtidigt som nya administrativa bordor for foretagen bor
undvikas i méjligaste méan. Regeringen stddjer de dvergripande principerna i
forslaget men verkar for minskad detaljreglering och bevakar att utrymmet
for ndringslivets sjdlvreglering inte inskrdnks mer dn ndodvandigt.



1 Forslaget 2013/14:FPM84

1.1  Arendets bakgrund

Forslaget presenterades den 9 april 2014. Det har sin bakgrund bl.a. i 2011

ars gronbok “En EU-ram f6r bolagsstyrning” och i kommissionens handlings-
plan for europeisk bolagsritt och foretagsstyrning fran ar 2012. Grénboken

behandlar ett antal centrala fragor om bolagsstyrning i bdrsnoterade bolag.

En av dem ér fragan om aktiedgarnas intresse av att vara aktiva i styrningen
av bolaget och deras langsiktiga engagemang i bolaget. Mélet med kommis-
sionens handlingsplan dr att uppna mer engagerade aktiedgare och hallbara
foretag.

1.2 Forslagets innehall

Enligt forslaget ska éndringar goras dels i direktivet om aktiedgares rittig-
heter fran ar 2007, dels i direktivet om foretagens offentliga redovisning fran
ar 2013. Andringarna i det senare direktivet utgdr endast foljdéndringar.

Forslaget berdr aktiebolag som har sitt séte i en medlemsstat och vars aktier
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i en medlemsstat. Forslaget
berdr ocksé dessa aktiebolags styrelser och aktiedgare samt institutionella in-
vesterare, kapitalforvaltare, intermedidrer och rdstningsradgivare.

Syftet med forslaget &r att 6ka investerarnas engagemang for bolagen som de
investerar i, att skapa en tydligare koppling mellan ersdttning och prestation
for styrelsen, att ge aktiedgarna insyn i nérstdendetransaktioner, att sikra till-
forlitligheten och kvaliteten vid rdstningsradgivning och att underlétta infor-
mationsdverforing genom #garkedjor av kontohavare och Over nations-
granser.

Nedan listas de viktigaste delarna i forslaget.

e [dentifikation, informationsdverforing och underliittande av rostning:
Informationsdverforingen mellan bolag, aktiedgare och intermedidrer
ska forbittras. Bolagen ska ha ritt att fa besked om vem som &ger aktier-
na i bolaget. Enligt forslaget ska dérfor intermedidrer, dvs. juridiska
personer som for virdepapperskonton for kunders rdkning, vanligen
banker, bli skyldiga att ldmna information till bolagen om vem som é&r
aktiedgare. Intermedidrerna ska dven bli skyldiga att underldtta for aktie-
dgarna att rosta pa bolagsstimman eller annars utnyttja sina rattigheter.
Om en aktiedgare rostat pa bolagsstimman — direkt eller via en
intermedidr — ska bolaget limna en bekriftelse pa detta, som i
forekommande fall ska vidarebefordras fran intermedidren till aktie-
agaren.

e Riktlinjer for utovande av rostritt, hantering av intressekonflikter, m.m.:
Institutionella investerare och kapitalforvaltare ska upprétta riktlinjer for
bl.a. hur de ska utdva sin rostrétt och hur intressekonflikter ska hanteras.



Vidare ska dppenheten om de principer som styr institutionella investera-
res och kapitalforvaltares placeringar 6ka. Institutionella investerare ska
offentliggdra information om bl.a. investeringsstrategier och om hur de
har rostat pa enskilda bolagsstimmor. Kapitalforvaltare som handlar pa
uppdrag av institutionella investerare ska bli skyldiga att lamna viss mot-
svarande information till den institutionella investeraren.

e Regler om réstningsradgivare: Foretag som erbjuder radgivning till
aktiedgare eller institutionella investerare om hur dessa ska utnyttja sin
rostritt, ska bli skyldiga att redovisa bl.a. vilket underlag de har f6r sina
rostningsrekommendationer.

e Krav pad aktiedgarbeslut om ersdttningspolicy respektive ersdttnings-
rapport: Aktiedgarna ska ges ritt att rosta om erséttningen till ledande
befattningshavare (“direktdrer”). Ersdttningen ska forst behandlas i en
ersittningspolicy och dérefter i en sdrskild erséttningsrapport.

e Krav pa aktiedigarbeslut om ndrstdendetransaktioner: Vissa transaktion-
er mellan bolaget och nérstaende till bolaget ska offentliggdras. Storre
transaktioner ska dessutom godkénnas av aktiedgarna.

Kommissionen foreslds fa befogenhet att anta genomférandeakter som
specificerar kraven nér det géller overforing av information mellan bolag,
aktiesigare och intermedidirer samt utdvande av rostriitt. Aven kraven pa ersitt-
ningsrapporten ska kunna preciseras genom genomforandeakter.

Medlemsstaterna ska se till att det finns effektiva, proportionerliga och av-
skrickande sanktioner for overtriddelser av de nationella bestimmelser som
genomfOr forslaget. I vissa sdrskilt angivna fall ska i stéllet den s.k. “folj
eller forklara” principen anvéndas. Den gar ut pa att om ett bolag inte foljer
reglerna maste det forklara varfor det sker en avvikelse.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

1.3.1 Identifikation, informationsoverforing och underlittande av
rostning

Nar det géller information om vem som é&ger aktierna i ett bolag uppfyller
Sverige sannolikt i huvudsak kraven, framforallt genom bestimmelserna i
aktiebolagslagen (2005:551) om aktiebok samt i lagen (1998:1479) om konto-
foring av finansiella instrument om forvaltares skyldighet att 1dmna uppgift
om &garna till férvaltade aktier.

Betriffande informationséverforingen i 6vrigt innehaller direktivet ett forslag
om att intermedidrer ska bli skyldiga att vidarebefordra information till aktie-
dgarna frén bolaget om bolaget valt att inte kommunicera direkt med sina
aktiedgare. Aktiebolagslagen medger inte att bolaget ensidigt véljer att kom-
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municera med intermedidrer i stdllet for direkt med aktiefigarna, men
beroende pa hur bestimmelsen ska tolkas kan dndringar komma att krévas.

Kraven pa att intermedidrerna ska underlétta rostningen dr mycket allmént
héllna och sannolikt behdvs inga eller endast mindre dndringar i denna del.

1.3.2 Riktlinjer for utévande av rostritt, hantering av
intressekonflikter, m.m.

Enligt Svensk kod for fondbolag ska alla fondbolag faststdlla och offentlig-
gbra en dgarpolicy. Direktivets krav pa riktlinjer gar lingre &n vad dessa
regler gor. Ny eller kompletterande lagstiftning kommer att krévas for att
uppfylla forslaget i dessa delar.

1.3.3  Regler for rostningsradgivare

Sverige har varken lagstiftning eller sjidlvreglering som tar sikte pd foretag
som erbjuder radgivning till aktiedgare eller institutionella investerare om
hur dessa ska utnyttja sin rostrétt, s.k. rostningsradgivare. I dessa delar krivs
dérfor ny lagstiftning.

1.3.4 Krav pa stimmobeslut om ersittningspolicy respektive
ersittningsrapport

Enligt aktiebolagslagen ska aktieéigarna i ett borsnoterat bolag pa bolagsstim-
man fatta beslut om dels arvode och annan erséttning till var och en av
styrelseledamoterna, dels riktlinjer for 16n och annan ersittning till den
verkstéllande direktoren och andra personer i bolagets ledning. Forslagets
krav pé en ersittningspolicy dverensstimmer i huvudsak med vad som enligt
svensk rétt giller i fraga om riktlinjer for 16n till den verkstéillande direktdren
och andra personer i bolagets ledning. Forslaget innehéller dock krav pa ytter-
ligare information, t.ex. om hur ersittningarna forhaller sig till bolagets lang-
siktiga intressen och de anstélldas 16ner. I dessa delar kan det kridvas komplet-
teringar 1 lagstiftningen. Nir det géller styrelseledaméter finns i svensk rétt
inget krav pa ersdttningspolicy, eftersom det dr bolagsstimman som beslutar
om erséttning. Aktiedgarna har alltsa enligt svensk rétt ett mer direkt inflytan-
de over ersdttningarna dn vad som foljer av forslaget. Det kan trots detta
krévas dndringar i de svenska reglerna for att uppfylla forslagets krav.

Kravet pa en erséttningsrapport motsvaras nidrmast av bestimmelser i ars-
redovisningslagen (1995:1554). Enligt dessa ska stdrre foretag ange i arsredo-
visningen bl.a. hur stor ersdttningen till VD och styrelseledamdter varit.
Sannolikt dr dessa regler inte tillrickliga for att uppfylla kraven i forslaget.

1.3.5 Krav pa stimmobeslut om nérstiendetransaktioner

I arsredovisningslagen anges att storre foretag ska lamna upplysningar om ge-
nomforda transaktioner som dr betydande och som skett ”péd andra &n mark-
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nadsméssiga villkor” med vissa uppriknade motparter. Det handlar t.ex. om
transaktioner mellan foretag inom samma koncern, eller mellan ett foretag
och dess styrelseledaméter eller andra som har direkta eller indirekta kopp-
lingar till foretaget.

Aktiemarknadsndmnden har i ett uttalande klargjort att det enligt god sed pa
den svenska aktiemarknaden krévs ett sdrskilt underlag for vissa viktigare
transaktioner mellan ett aktiebolag och befattningshavare eller storre dgare i
bolaget och att bolagsstimman dessutom ska godkénna transaktionen.

Forslaget ligger séledes i linje med géllande svensk ritt, men éndringar kom-
mer att krévas, sirskilt i de delar som idag omfattas av sjélvreglering.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Forslaget har sannolikt inga konsekvenser for statens budget. Kommissionen
bedomer att unionens budget inte kommer att paverkas.

Kommissionen har upprittat en konsekvensanalys (SWD[2014]127), i vilken
det konstateras att forslaget gynnar aktiedgarengagemang och langsiktighet,
vilket i sin tur skapar goda effekter for foretagen och ddrmed for aktiedgarna,
men &ven for arbetsmarknaden. Forslaget kommer att medfora viss 6kad ad-
ministrativ bérda och kostnader. Kommissionen menar dock att kostnads-
okningen torde bli begrinsad och att den dessutom fordelas jamnt mellan de
olika intressenterna. En utvdrdering av forslagets effekter ska goras fem ér
efter ikrafttradandet.

Regeringen delar kommissionens bedomning att férslaget kommer att leda
till 6kad administration och dirmed hogre kostnader, d&ven om flera delar av
forslaget motsvaras av befintliga regler i svensk rétt.

2 Standpunkter

2.1 Prelimindr svensk standpunkt

Regeringen foresprakar en aktiv dgarstyrning och ar positiv till 6kad Sppen-
het och andra étgérder som framjar aktiedgarengagemang och underléttar for
aktiedgare att utova inflytande Over grénserna. Ett enhetligare regelverk
starker svenska foretags konkurrenskraft pa den inre marknaden. Regeringen
bedomer dirfor att forslagets inriktning i grunden &r bra. Samtidigt ar
regeringens uppfattning att nya administrativa bordor for foretagen bor und-
vikas i storsta mdjliga utstrackning och att systemet med néringslivets sjdlv-
reglering bor bevaras. Regeringen stodjer darfor de 6vergripande principerna
i forslaget men verkar for minskad detaljreglering och bevakar att utrymmet
for ndringslivets sjdlvreglering inte inskrénks mer dn nodvandigt.
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2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas stdndpunkter dr dnnu inte kdnda. Av kommissionens kon-
sekvensanalys framgér att det finns stora skillnader mellan medlemsstaternas
lagstiftning pa de omraden som berdrs av forslaget.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Ovriga institutioners stindpunkter #r innu inte kinda.

2.4 Remissinstansernas stindpunkter

Ett fyrtiotal myndigheter och organisationer har beretts tillfdlle att lamna
synpunkter pa forslaget. Av dem som hittills yttrat sig anser flera att syftet
med forslaget dr bra, men en majoritet, bl.a. Kollegiet for svensk bolags-
styrning och Svenskt Ndéringsliv beddomer att forslaget dr onddigt detaljerat
och att det kommer att leda till 6kade administrativa bordor for foretagen.
Flera remissinstanser pekar ocksé pa att atgérderna &r kostnadskrévande.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Som rittslig grund for forslaget aberopas artikel 50.2 (g) i fordraget om Euro-
peiska unionens funktionssétt, som ger EU kompetens att agera i fragor om
bolagsritt och bolagsstyrning, och artikel 114 i samma fordrag, som ar den
rattsliga grunden for tillndrmning av lagstiftning for den inre marknaden.
Beslut fattas enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet (artikel 294 i for-
draget om Europeiska unionens funktionssitt). Det innebar att Europaparla-
mentet d4r medbeslutande och att rddet beslutar med kvalificerad majoritet,
dock efter horande av Europeiska ekonomiska och sociala kommittén.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt kommissionen &r den storsta kategorin av aktiedgare i europeiska bors-
bolag utlindska investerare, vars innehav motsvarar 44 procent av
marknadsvirdet. EU-reglerna pa bolagsstyrningsomradet har inte utvecklats
for att méta internationaliseringen. Syftet med forslaget kan inte i tillrackligt
hog grad uppnéas av medlemsstaterna. Det behdvs en reglering pa EU-niva
for att fraimja en vélfungerande inre marknad och undvika att olika regler och
principer utvecklas i de olika medlemsstaterna. Forslaget ligger i linje med
utvecklingen i medlemsstaterna. Forslaget kommer att leda till en viss 6kning
av den administrativa bordan, d&ven om de nddvéndiga processerna i manga
fall redan ar pé plats. De begrinsade kostnadsokningarna kommer dock,
enligt kommissionen, att fordelas réttvist mellan de olika intressenterna.
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Regeringen instimmer i kommissionens bedomning att forslagets syfte och
inriktning har en grénsoverskridande karaktdr och att skillnader i nationell
lagstiftning skulle kunna utgéra hinder pa den inre marknaden. Forslaget
motsvaras i hog utstrickning av principer som redan aterfinns i svensk lag
eller sjalvreglering.

Mot denna bakgrund menar regeringen att forslaget far anses forenligt med
subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar kommer att inledas i radsarbetsgrupp i borjan av maj 2014.
Forslaget har skickats till ett antal myndigheter och organisationer med
mojlighet att 1dmna synpunkter. Vissa synpunkter har redan kommit in (se
avsnitt 2.4).

4.2 Fackuttryck/termer

Aktiedgarengagemang betyder att aktiedgare i ett bolag bevakar bolagets
skotsel 1 fradga om strategi, utveckling, risk, kapitalstruktur och bolagsstyr-
ning. Bevakningen kan ske i form av en dialog med bolaget eller genom om-
rostning pa bolagsstimman.

Bolagsstyrning ar ett begrepp som avser styrning och kontroll av aktiebolag
och som foretrddesvis anvdnds i relation till 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.

Centrala vdrdepappersforvarare for register 6ver aktier och rintebdrande
véardepapper som handlas pa de finansiella marknaderna och kan éven tillhan-
dahélla vardepapperskonton samt administrera de bolagshidndelser som intréf-
far i respektive vardepapper. Euroclear Sweden AB ér central vardepappers-
forvarare i Sverige.

Direktor avser en ledamot av ett foretags administrativa, exekutiva eller
kontrollerande organ.

Fondbolag ar bolag som har tillstand att forvalta anfortrodda medel i en eller
flera vardepappersfonder for fondandelsédgarnas rakning.

Forvaltare &r ndgon som forvaltar tillgdngar for ndgon annans rakning, t.ex.
ett fondbolag som for fondandelsidgarnas rdkning forvaltar aktier som ingér i
en vérdepappersfond.

Férvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) ér bolag som
har tillstand att forvalta en eller flera specialfonder eller andra alternativa
investeringsfonder for fondandelsdgarnas riakning.

2013/14:FPM84



Institutionella investerare &r synonymt med tjanstepensionsinstitut och livfor-
sékringsbolag.

Intermedidrer dr foretag som for vardepapperskonton for kunders rikning.

Kapitalforvaltare ér t.ex. virdepappersbolag som tillhandahaller portfoljfor-
valtningstjanster till institutionella investerare samt fondbolag och AIF-for-
valtare.

Principen "folj eller forklara” anger hur bolaget ska forhalla sig till sjdlvreg-
leringen. Antingen f6ljer bolaget reglerna, eller sd maste det forklara varfor
det sker en avvikelse.

Rostningsrddgivare @r foretag som tillhandahéller tjanster till aktiedgare,
sérskilt rostningsradgivning.

Sjdlvreglering &r ndringslivets eget regelverk for bolagsstyrning. I Sverige
har Kollegiet for svensk bolagsstyrning ansvaret for Svensk kod for bolags-
styrning och Fondbolagens forening ansvarar for Svensk kod for fondbolag.

Tjdnstepensionsinstitut &r ett institut som, oavsett dess réttsliga form, for-
valtar fonderade medel och som é&r etablerat oberoende av uppdragsgivande
foretag eller branschorganisation utifran syftet att tillhandahalla pensions-
formaner i samband med yrkesutovning.
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