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1. INLEDNING

De senaste aren har det upptickts vissa brister 1 foretagsstyrningen i1 europeiska borsnoterade
foretag. Bristerna har pavisats bland olika styrningsaktdrer: styrelseledamoter, aktiedgare
(institutionella investerare och kapitalforvaltare) samt rostningsradgivare.

Endast nagra centrala aspekter av foretagsstyrning har harmoniserats pa EU-niva, sérskilt
genom direktiv 2007/36/EG om utnyttjande av vissa aktiedgares rattigheter 1 borsnoterade
foretag. Detta direktiv innehaller bestimmelser om deltagandet i bolagsstimmor. Behovet att
stairka den befintliga lagstiftningen har framhédvts i kommissionens handlingsplan om
europeisk bolagsritt och foretagsstyrning', och i denna konsekvensbedémning undersoks
mojliga sétt for att nd mélen 1 denna.

2. PROBLEMFORMULERING

I konsekvensbeddmningen undersdks ett antal problem inom omrédet for foretagsstyrning. En
av de viktigaste fragestéllningarna pa detta omrade uppstdr nir man separerar dgande och
kontroll, sdrskilt forhdllandet mellan aktiedgare och styrelseledamoter som fullmaktsgivare
respektive forvaltare. Om aktiedgarna (“fullmaktsgivarna™) overlater forvaltningen av
foretaget 4t de ledande befattningshavarna (“forvaltarna) far de sistndmnda storre utrymme
att handla mer i eget dn 1 aktiedgarnas intresse. Detta kan leda till en bristfillig
foretagsstyrning och daliga resultat bland foretagen. I dag spelar institutionella investerare
och kapitalforvaltare en viktig roll pd aktiemarknaderna, och det har blivit betydligt vanligare
med formedling 1 investeringskedjan (delegering av den dagliga investeringsforvaltningen till
kapitalforvaltare). Den o6kade formedlingen har lett till incitament i investeringskedjan som
ofta fokuserar pa kortsiktiga resultat och inte 1 tillricklig grad utnyttjar fordelarna med
aktiedgarengagemang. Institutionella investerare och kapitalforvaltare &r darfor ofta
frinvarande och har inte ndgot intresse av hur fOretagen styrs. Detta f{Orvirrar
formedlingsproblemet mellan aktiedigare och styrelseledaméoter och leder till daliga resultat
bland de borsnoterade foretagen. Studier visar att ett langsiktigt aktiedgarengagemang inte
bara leder till béttre resultat for investerarna utan dven forbattrar foretagens konkurrenskraft
och resultat.

2.1. Bristande engagemang hos institutionella investerare  och
kapitalforvaltare

Den finansiella krisen avslojade att aktiedgarkontrollen inte fungerade som den skulle inom
finanssektorn. 1 stillet for att tygla forvaltarnas Overdrivet kortsiktiga risktagande gav
aktiedgarna sitt stod till detta i flera fall. Borsnoterade foretag dverlag och finansinstitut har i
stort sett samma typ av aktiedgare, och det finns tydliga beldgg for att den nuvarande nivan
ndr det giller dvervakningen av de fOretag som man investerat i och engagemanget frén
institutionella investerare och kapitalforvaltare &ar bristfélligt. Forskning visar att
institutionella investerare och deras kapitalforvaltare inte fokuserar tillrdckligt pa foretagens
langsiktiga resultat utan pa aktiekursfordandringar och stukturen pd kapitalmarknadsindex,
vilket inte behover leda till en optimal avkastning for de slutgiltiga formanstagarna
(t.ex. blivande pensiondrer) och utsétter foretagen for kortsiktigt tryck.
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Denna kortsiktighet verkar ha sin grund i avvikande intressen mellan kapitaldgare och
kapitalforvaltare. Stora kapitaldgare, t.ex. pensionsfonder och forsékringsgivare, har
langsiktiga intressen eftersom deras betalningsskyldighet &r langsiktig. Vid valet och
beddmningen av kapitalforvaltare utgar de dock ofta fran riktmérken, t.ex. marknadsindex,
och kapitalforvaltarens prestationer utviarderas ofta varje kvartal. Om kapitalforvaltaren har
underpresterat kan han eller hon forlora sitt uppdrag. Ménga kapitalforvaltare dr darfor mest
angeldgna om att uppna kortsiktiga resultat i forhallande till ett visst riktmirke eller andra
kapitalforvaltare, trots att de slutgiltiga formanstagarna &r intresserade av att investeringen ska
ge langsiktiga, absoluta resultat. Kortsiktiga incitament tar bort fokus och resurser for att géra
investeringar utifrdn grundldggande principer och langsiktiga mél samt 6ka det l4ngsiktiga
virdet genom aktiedgarengagemang. Vidare leder det till kortsiktigt tryck pa foretagen, vilket
skapar hinder for konkurrensfrimjande investeringar.

Det finns ett vixande, om an fortfarande relativt begrinsat, antal investerare vars mal &r att
kombinera finansiell Overavkastning med langsiktigt virdeskapande, och deras
investeringsstrategier handlar ockséd om engagemang i det foretag de investerat i.

2.2. Bristande balans mellan styrelssledamdéternas ersattning och
prestationer

Aktiedgartillsynen Over styrelseledamoternas erséttning har ockséd visat sig vara bristfallig.
Styrelseledamdternas ersittning spelar en viktig roll for att forena styrelseledaméternas och
aktiedgarnas intressen och se till att styrelseledamdterna handlar med fOretagets bésta for
ogonen. Om aktiedgarna inte overvakarna styrelseledamdternas erséttning finns det risk for att
styrelseledamoéterna kommer att f6lja en strategi som gynnar dem personligen men som inte
fraimjar fOretagets léngsiktiga resultat. Flera brister har uppdagats 1 den befintliga
lagstiftningen. For det forsta &r informationen frédn foretagen vare sig begriplig, tydlig eller
jamforbar. For det andra dr det faktiskt ofta sd att aktiefigarna inte har de rétta verktygen for
att uttrycka sin asikt om styrelseledamoternas erséttning.

2.3. Bristande aktiedgartillsyn dver transaktioner med narstaende parter

Transaktioner med nédrstdende parter, dvs. transaktioner mellan ett foretag och dess ledning,
styrelseledaméter, kontrollerande enheter eller aktiedgare, ger en part mojlighet att tilldgna sig
viarde som tillhor foretaget pa (minoritets-)aktiedgarnas bekostnad. I de flesta fall har inte
aktiedgarna tillriacklig information infér den planerade transaktionen eller l&dmpliga verktyg
for att protestera mot felaktiga transaktioner. Eftersom institutionella investerare och
kapitalforvaltare i de flesta fall 4r minoritetsaktiedgare skulle storre kontrollrdttigheter for
transaktioner med nérstdende parter forbittra deras forméga att skydda sina investeringar.

2.4. Bristandeinsyn med avseende pa rostningsr adgivare

Rostningsradgivare ger rekommendationer till investerarna om hur de ska rosta i bérsnoterade
foretags bolagsstimmor. Det stora antalet (grinsdverskridande) holdingforetag bland
institutionella investerare och kapitalforvaltare och komplexiteten 1 de beslut som ska fattas
gor att det 1 manga fall dr nodvéindigt att anlita rostningsradgivare, och darfér har
rostningsradgivare ett betydande inflytande pd investerarnas rostningsbeteende. I synnerhet
har brister i radgivningens kvalitet liksom intressekonflikter konstaterats.



2.5. Komplicerat och kostsamt utévande av andelsrelater ade réttigheter

Investerare moter svarigheter niar de ska utdva sina andelsrelaterade réttigheter, sirskilt om
dessa innehas i ett annat land. I mellanliggande innehavskedjor, sirskilt nir dessa involverar
manga mellanhdnder som administrerar vérdepapperskonton, vidarebefordras inte
informationen till aktieigarna fran foretagen, och aktiedgarnas roster gar forlorade. Det finns
ocksd en storre sannolikhet for att rostritterna missbrukas av mellanhidnderna. Det finns
framst tre saker som paverkar systemen: Foretagen har ingen mdjlighet att identifiera
investerarna, information och réttigheter i investeringskedjan ges inte 1 rétt tid och det
forekommer prisdiskriminering i gransoverskridande holdingforetag.

2.6. Bristande kvalitet i for etagsstyr ningsinformation

Kvalitetsmissiga brister har konstaterats i foretagsstyrningsrapporterna fran bdrsnoterade
foretag 1 EU, sérskilt 1 frdga om hur avvikelser fran rekommendationerna 1
foretagsstyrningskoderna forklaras. I dver 60 procent av de fall d& foretagen valde att inte
folja rekommendationerna gav de inte tillrdckliga forklaringar till detta. Otillricklig
rapportering gor det svarare for aktiedgarna att fatta vélgrundade investeringsbeslut och
engagera sig i foretaget.

2.7  Subsidiaritet

Atgirder fir vidtas i enlighet med artikel 50.2 g i fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt (EUF-fordraget). Den Okade vikten av gridnsoverskridande aktieinvesteringar
(omkring 44 procent av det totala borsvéirdet for borsnoterade foretag i EU innehas av
utlindska investerare) och fordndringar i aktieinvesteringskedjan motiverar vissa riktade
atgirder pa EU-niva for att sdkerstdlla skydd av aktiedgares och andra aktorers intressen.
Endast ett fatal medlemsstater har vidtagit atgérder eller Gvervéger att gora detta for att
atgirda problemen, men atgérderna kan inte leda till ndgra effektiva l16sningar pa problemen.
Om de enskilda medlemsstaterna vidtar atgarder kan detta medfora olika bestimmelser som
ger olika forutsdttningar, vilket kan undergridva eller skapa nya hinder for den inre
marknadens funktion.

3. ALTERNATIV, KONSEKVENSBEDOMNING OCH UTVALDA ALTERNATIV

3.1. Oka engagemanget bland indtitutionella  investerare  och
kapitalforvaltare

Alternativ

1. Inga atgarder vidtas

2. Rekommendation om insyn i institutionella investerare och kapitalforvaltare i fraga om
deras rostningsforfarande och  engagemang och  vissa  aspekter rorande
kapitalforvaltningsuppdrag

3. Obligatorisk insyn i institutionella investerare och kapitalférvaltare i fraga om deras
réstningsfor farande och engagemang och vissa aspekter rérande kapitalférvaltningsuppdrag




Bedomning av alternativ

Andamélsenlighet | Effektivitet | Overensstimmelse

Alternativ 1: inga atgirder vidtas 0 0 0

Alternativ 2: rekommendation om | + + +
insyn 1 institutionella investerare
och kapitalforvaltare

Alternativ 3: bindande regler om | ++ + +
insyn 1 institutionella investerare
och kapitalforvaltare

Alternativ 3 ar det basta alter nativet:

Detta alternativ skulle oka insynen i hur kapitaldgarna uppmuntrar kapitalforvaltarna att
handla med féormanstagarnas bésta for 6gonen pé ldng sikt och folja investeringsstrategier som
inbegriper aktiedgarengagemang. Kapitalforvaltarna skulle behdva uppvisa Sppenhet kring
sina engagemangspolicyer, fordelarna med dessa och hur de foljer sina policyer enligt
mandat. Tack vare betydande och relevant information skulle kapitaldgarna kunna fatta mer
vélgrundade beslut om sina investeringspolicyer. Det skulle stimulera dem att uppvisa ett
storre engagemang i de foretag som de investerat i. Insyn i1 kostnaderna for kapitalforvaltarnas
frekventa portfoljomséttning kan minska omfattningen av siddana transaktioner, vilket skulle
bidra till ett storre fokus pa foretagens grundliggande véirde och Oka detta genom
aktiedgarengagemang. Dessa atgérder kan i slutdndan leda till kostnadsbesparingar och béttre
avkastning for kapitaldgarna och de slutgiltiga formanstagarna. Ett storre fokus péa foretagens
grundldggande och verkliga vérdeskapande kapacitet skulle vara sirskilt gynnsam for
borsnoterade sma och medelstora foretag. Ett storre engagemang och ett mer langsiktigt
perspektiv skulle ocksd kunna leda till att foretagen investerar mer i1 forskning och
konkurrenskraft och ddrmed till en hogre sysselsittning.

Bindande regler om insyn skulle mest sannolikt leda till en positiv fordndring till en
begransad kostnad.

3.2. En battre balans mellan er sattning och prestationer

Alternativ

1. Inga atgarder vidtas

2. Bindanderegler om insyn i ersattningspolicyn

3. Aktiedgaromrostning i fraga om ersattningspolicyn




Beddmning av alternativ

Andamélsenlighet | Effektivitet | Overensstimmelse

Alternativ 1: inga dtgirder vidtas 0 0 0

Alternativ 2: bindande regler om | + + +
insyn i erséttningspolicyn

Alternativ 3: aktiedgaromrOstning | + ++ +
om erséttningspolicyn

Alternativ 2 och 3 &r de béasta alternativen: Om aktiedgarna far tydlig, omfattande och
jamforbar information om ersdttningspolicyn och individuella ersittningar for
styrelseledamdter skulle de ldttare kunna utdva en faktisk tillsyn. Om kraven pé
offentliggérande harmoniserades pa EU-nivd skulle detta utjamna informationsskillnaderna
och dirmed minimera forvaltningskostnaderna. Det skulle frimja grénsoverskridande
investeringar, eftersom det skulle blir littare att jamfora information och gora engagemanget
enklare och dirmed mindre kostsamt. Dessutom skulle foretagen bli mer ansvariga infor andra
aktorer.

Genom att ge aktiedigarna rostritt 1 frdga om ersittningspolicyn skulle de fé ett effektivt
verktyg for att Overvaka styrelseledamoternas erséttning och engagera sig i foretag. Dessutom
skulle d4ven balansen mellan ersdttning och prestationer forbattras.

3.3. Insyn i och 6vervakning av transaktioner med nér stdende parter

Alternativ

1. Inga atgarder vidtas

2. Véagledande icke-bindande lagstiftning

3. Forbattradeinsynskrav i frdga om transaktioner med nar stdende parter

4. Aktiedgaromrdstning om de mest betydande transaktionerna

Bedomning av alternativ

Andamalsenlighet | Effektivitet | Overensstimmelse

Alternativ 1: inga dtgirder vidtas 0 0 0

Alternativ 2: véigledande | = ~ +
icke-bindande lagstiftning

Alternativ 3: forbéttrade insynskrav i | + + +
friga om  transaktioner = med
nirstaende parter




Alternativ 4: aktiedgaromrostning om | ++ ++ +
de mest betydande transaktionerna

Alternativ 3 och 4 ar de basta alternativen: Om investerarna far forhandsinformation om de
mest betydande transaktionerna skulle de (i synnerhet minoritetsaktiedgarna) kunna vidta
atgdrder mot otillborliga transaktioner och bli mer aktiva i foretaget och samtidigt kunna
forkasta felaktiga transaktioner genom omrdstningen. En aktiedgaromrostning skulle dven
stimulera foretagen att rikta kritik mot transaktioner med nérstdende parter. Denna
kombination skulle kunna ha en positiv inverkan pa foretagens konkurrenskraft och héllbarhet
samt pa gransoverskridande investeringar.

Bindande regler dr sannolikt mer effektiva &n icke-bindande riktlinjer.

3.4. Insyn i fraga om rostningsr adgivare

Alternativ

1. Inga atgarder vidtas

2. Rekommendation om insyn i metoder och intressekonflikter

3. Bindande krav pa offentliggérande av metoder och intressekonflikter

4. Utforlig lagstiftning

Beddmning av alternativ

Andamélsenlighet | Effektivitet | Overensstimmelse
Alternativ 1: inga atgérder vidtas 0 0 0
Alternativ 2: rekommendation om | = + ++
insyn
Alternativ 3: bindande regler om | + ++ +
insyn
Alternativ 4: utforlig lagstiftning ++ - -

Alternativ 3 ar det basta alternativet: Krav pa offentliggérande inom de tva framsta
problemomrédena (metoder och hantering av eventuella intressekonflikter) skulle ligga ett
storre tryck pa rostningsradgivarna att faststélla ldmpliga forfaranden for dessa mycket viktiga
aspekter. Bindande krav pa insyn skulle vara mer effektivt &n icke-bindande lagstiftning
samtidigt som man skulle undvika de oflexibla och oproportionerliga avgifter som en utforlig
lagstiftning skulle innebéra.

3.5. Identifiering av aktiedgare och underlattande av utdvandet av
aktieagarréttigheter fran vardepapper slever antorernas sida

1. Inga atgarder vidtas
2. Minimiregler inom EU




3. Utforliga krav pa mellanhander i fraga om identifiering av aktiedgar e och skyldigheter att
underlatta utdévandet av aktiedgarr attigheter

Bedomning av alternativ

Andamalsenlighet | Effektivitet Overensstimmelse
Alternativ 1: inga atgéirder | 0 0 0
vidtas
Alternativ  2: minimiregler | + ++ +
inom EU
Alternativ =~ 3:  krav = pa | ++ ++ +
mellanhdnder 1 frdga om
mekanismer for
aktiedgaridentifiering

Alternativ 3 & det béasta alternativet: Kravet pa att mellanhdnder som tillhandahaller
vardepapperskonton ska erbjuda foretagen aktiedgaridentifiering kommer att frimja en direkt
kontakt mellan aktiefigaren och foretaget. Mellanhdndernas skyldighet att ge information om
aktien, frimja utovandet av aktiedgarrittigheter och motivera prisskillnaderna for dessa
tjdnster om réttigheterna utdvas over granserna kommer att garantera att aktiedgarnas roster
inte gar forlorade och att aktiedgarna kan verka mer effektivt Over granserna.

3.6. Battre kvalitet pa for etagsstyr ningsr apportering

Alternativ

1. Inga atgérder vidtas

2. Vagledande rekommendation

3. Utforligakrav i fraga om for etagsstyr ningsrapportering

Beddmning av alternativ

Andamélsenlighet | Effektivitet | Overensstimmelse
Alternativ 1: inga dtgirder vidtas 0 0 0
Alternativ 2: vigledande | + ++ ++
rekommendation
Alternativ 3: utforliga regler ++ + +

Alternativ. 2 & det basta alternativet: Riktlinjer om hur avvikelser fran
foretagsstyrningskoderna ska redovisas forvintas ge foretagen storre siakerhet nir det géller att
upprétta sddana rapporter och forbéttra kvaliteten pa dessa. Det skulle uppmuntra dem att mer




ingdende fundera kring sina foretagsstyrningssystem och forbittra dessa, om nddvéndigt,
vilket skulle kunna leda till béttre resultat. Det skulle ocksd kunna frémja grinsoverskridande
investeringar, tack vare en 6kad insyn i rapporterna och forbéttrad jaimforbarhet.

4, PAKETETS OVERGRIPANDE EFFEKTER

Den foreslagna atgarden utgor ett paket med kompletterande atgirder. Paketet &r en del av
kommissionens arbete med den langsiktiga finansieringen av den europeiska ekonomin och
bidrar till ett mer langsiktigt perspektiv bland aktiedgarna, vilket garanterar béttre
verksamhetsmaéssiga villkor for borsnoterade foretag.

Syftet med de bista alternativen &r att se till att investerare har tydlig, omfattande och
jamforbar information till sitt férfogande, vilket undanrgjer hinder for engagemang, sirskilt
for griansoverskridande investerare. En storre insyn i investeringspolicyernas paverkan
kommer att leda till att investerare och slutgiltiga formanstagare kommer att fatta mer
vilgrundade beslut, men kommer dven att uppmuntra investerare att bli mer aktiva i det
foretag som de investerat i. Ett storre aktiedgarengagemang kommer sannolikt att inverka
positivt pa savil aktiedgarvirdet som effektiviteten, konkurrenskraften och resultaten hos
malforetaget.”

Det foreslagna paketet skulle ddrfor kunna inverka positivt pd den lédngsiktiga hallbarheten
hos borsnoterade foretag, inbegripet sma och medelstora foretag, som forvéintas dra nytta av
en bittre tillgdng till kapitalmarknaderna. Vissa positiva sociala effekter kan ocksd véntas,
eftersom foretag med langsiktiga mal skulle ge en storre sysselséttning. Det forvintas inte
leda till nagra sérskilda miljoeffekter.

Paketet skulle leda till en stérre administrativ borda, inbegripet for borsnoterade sméa och
medelstora foretag. Kostnaderna skulle dock vara begrinsade eftersom det frimst handlar om
insyns- och redovisningsrelaterade atgarder och att en viss insyn redan har inforts eller
tillimpas pa frivillig grund. Dessutom kommer kostnaderna att fordelas jamnt mellan olika
aktiedgargrupper.

5. UTVARDERING
En utvirdering av paketets konsekvenser ska goras fem ar efter sista datum for inforlivande,

och lampligheten av eventuella dndringar kommer att beaktas pa grundval av resultaten av
utvirderingen.

Aktiedgarengagemang i bolagsstyrningen, dir erséttning utgor ett av de storsta problemen, kan skapa ett
genomsnitt pd 7-8 % onormal samlad och ”buy-and-hold”-relaterad avkastning pa aktiekapital under ett
ar, minska kostnaden for kapital for foretagen och avsevirt forbattra foretagens styrning och 16nsamhet.
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