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Forord

I efterdyningarna av den finansiella krisen har EU-kommissionen, efter nagra ars
lagre aktivitet, intensifierat sitt arbete med att utveckla och harmonisera
bolagsstyrning inom unionen. Detta har tagit sig uttryck i en rad
rekommendationer, gronbocker och direktiv om bolagsstyrning under de senaste
tva dren.

Ett omrade som Kommissionen dgnat stor uppmairksamhet dr bolagsstyrning 1
finanssektorn. Som ett led 1 detta utgav Kommissionen i juni 2010 en gronbok
om bolagsstyrning i finansiella institut. D4 bolagsstyrning har olika utformning 1
olika l&nder &r det intressant att analysera hur de foreslagna fordndringarna
passar in 1 ett svenskt sammanhang.

I syfte att ur svenskt perspektiv belysa de aktuella fragestéllningarna och for-
och nackdelar avseende Eu-kommissionens forslag uppdrog
Finansmarknadskommittén at Per Lekvall att skriva en rapport som behandlar
just detta.

Rapporten har diskuterats vid ett seminarium samt vid moéten i
finansmarknadskommittén och kommer att vara diskussionsunderlag for
finansmarknadens runda bord vid dess mote den 15 juni 2011.

Det ar min forhoppning att rapporten ska bidra till debatten kring regelverkets
framtida utformning.

Stockholm 7 juni 2011

Johanna Lybeck Lilja
Statssekreterare
Ordforande Finansmarknadskommittén



KOMMANDE EU-REGLERING AV
BOLAGSSTYRNING | FINANSIELLA INSTITUT

- En kritisk granskning fran svensk utgangspunkt

SAMMANFATTNING

Syftet med denna rapport ar att ge underlag for Overvaganden om
stadllningstaganden fran svensk sida till den reglering av bolagsstyrning i vissa
typer av finansiella institut som vantas komma fran EU inom ramen for det nya
s.k. kapitaltackningsdirektivet. Underlaget for genomgangen har i huvudsak
utgjorts av den gronbok om bolagsstyrning i finansiella institut som gavs ut av EU-
kommissionen i juni 2010, Finansdepartementets och ett antal andra svenska
aktorers remissvar pa denna gronbok samt en sammanstillning som
kommissionen publicerat av samtliga inkomna remissvar.

Rapporten inleds med en oOversiktlig genomgang av utvecklingen av modern
bolagsstyrning fram till millennieskiftet samt EU-kommissionens agenda for
harmonisering av reglerna pa detta omrade under decenniet darefter. Bland
annat pavisas att EU-kommissionen i huvudsak lagt den anglosaxiska
bolagsstyrningsmodellen till grund for sitt harmoniseringsarbete inom unionen.
Samtidigt moter de regelverk man pa den grunden utvecklat i flera av EU:s
medlemsstater mer eller mindre starkt avvikande forhallanden avseende
kapitalmarknadens struktur, bolagsrattsliga system och modeller for
bolagsstyrning. For svensk del har detta lett till betydande svarigheter i flera fall
nar det galler att implementera gemensam EU-reglering, vilket redovisas i ett
sarskilt avsnitt i rapporten.

Efter en kort Oversikt av gronbokens innehall goérs sedan en genomgang och
kritisk granskning av dess olika delavsnitt och de fragor som tas upp inom ramen
for respektive avsnitt. De vasentliga slutsatserna redovisas i ett avslutande avsnitt
uppdelat pa tva underavsnitt. Det forsta behandlar om och med vilka motiv man
fran svensk sida skulle kunna Overvaga att helt avvisa ett kommande
regleringsforslag, det andra hur man, forutsatt att regleringen som sadan
accepteras, kan ha anledning att forhalla sig till olika tankbara delforslag.

De motiv som redovisas for ett eventuellt ifrdgasattande av regleringsforslaget
som helhet ar i korthet féljande:



e Forslaget ar empiriskt svagt underbyggt, bade nar det géller att pavisa behovet
av en utokad reglering som sadan och vari detta behov niarmare bestamt
skulle besta. Inte heller redovisas nagra konsekvensanalyser for att visa att
nyttan med den foreslagna regleringen uppvager dess kostnader for de
berorda foretagen, den europeiska finansindustrin och samhalls-ekonomierna
i EU:s medlemsstater.

e EU-gemensam reglering av bolagsstyrning bor ske pa en mer principiell niva an
vad som hittills varit fallet och vad fragorna i Grénboken ger anledning att
forvanta daven denna gang. Bade principiella, inte minst med hanvisning till
den s.k. subsidiaritetsprincipen, och rent praktiska dvervaganden talar for en
sadan ordning, framforallt darfor att det skulle underldtta att genomféra
regleringen pa ett satt som &r anpassat till varje medlemsstats egna
forutsattningar. Mycket talar ocksa for att en sadan ansats i det Ianga loppet
skulle leda till battre harmonisering av bolagsstyrningen inom EU an den
hittills tillampade strategin.

e FOr det tredje bor gemensam EU-reglering pa detta omrade, inte minst med
hanvisning till den proportionalitetsprincip som ocksa ar en hornsten i EU-
fordraget, vara tillrackligt flexibel for att i praktisk tillampning kunna anpassas
till de manga olika typer och storlekar av foretag som berérs av regleringen.
Ett effektivt och val beprovat satt att tillgodose detta ar nationell
implementering genom sjalvreglering med tillampning av principen félj eller
férklara i lander med val fungerande system for detta. Medges inte det ar det
ett tungt vagande skal att for svensk del stadlla sig avvisande till forslaget.

Slutsatserna betraffande enskilda delforslag redovisas sedan i tva underavsnitt,
ett som behandlar fragor som man fran svensk sida kan stodja eller forhalla sig
neutral till och ett som beror fragor som det kan finnas skal att stalla sig mer
kritisk till. Dessa redovisas i punktform pa sid. 34-37.

1. INLEDNING

| efterdyningarna till den finansiella krisen har EU-kommissionen, efter nagra ars
lagre aktivitet, intensifierat sitt arbete med att utveckla och harmonisera
bolagsstyrningen inom wunionen. Detta har tagit sig uttryck i en rad
rekommendationer, gronbdcker och direktiv om bolagsstyrning i olika typer av
foretag under de senaste tva aren.

Ett omrade som Kommissionen darvid &gnat stor uppmarksamhet ar
bolagsstyrning i finans-sektorn. Som ett led i detta utgav Kommissionen i juni
2010 en gronbok om bolagsstyrning i finansiella institut for 6ppen konsultation



fram till den 1 september samma ar ("Gronboken”).! Darefter har Kommissionen
analyserat inkomna svar och publicerat en sammanstallning av dessa.? | nasta
steg kommer Kommissionen att presentera sina forslag till atgarder med
anledning av detta. Enligt uppgift kommer det att for banksektorn ske inom
ramen for det nya s.k. kapitaltackningsdirektivet, som férvantas utges i juli 2011.
Betraffande forsakringssektorn ingar vissa av de fragor som diskuteras i
Gronboken i den pagaende processen for genomférande av Solvens lI-direktivet.

Aven om det sdledes fér nirvarande ar oklart vilket utrymme kommande
regleringar for genomférande av Gronbokens intentioner kommer att lamna for
diskussion och eventuell modifiering av dess innehall finns det anledning att for
svensk del analysera de aktuella fragestallningarna och forbereda sig for en
fortsatt behandling av dessa fragor. Syftet med denna rapport ar att forse
Finansmarknadskommittén och andra berérda parter med underlag for
diskussion och 6vervdaganden om hur man fran svensk sida ska forhalla sig till de
delar av kommande regleringsforslag som avser bolagsstyrning i finansiella
institut.

Rapporten inleds med en oversikt av EU-kommissionens arbete med reglering av
bolagsstyrning inom unionen under det senaste decenniet samt en diskussion av
de svarigheter som ibland uppstar nar EU-gemensamma regler ska tillampas pa
svenska forhallanden. Efter en kort genomgang av Gronbokens innehall tas ett
antal fragestallningar upp till diskussion pa ett 6vergripande och principiellt plan.
Darefter kommenteras oversiktligt forslagen i de enskilda avsnitten i Gronboken
med avseende pa deras relevans och tillampbarhet pa svenska forhallanden.
Rapporten avslutas med en sammanfattning av de viktigaste slutsatserna nar det
galler hur man fran svensk sida kan ha anledning att stdlla sig till kommande
regleringsforslag med utgangspunkt fran de fragor som behandlas i Gronboken.

Underlaget for arbetet har i huvudsak utgjorts av Gronboken,
Finansdepartementets och andra svenska intressenters remissvar pa den,
Kommissionens ovan namnda sammanstdllning av inkomna remissvar samt i
nagon man Solvens lI-direktivet och vissa kommentarer till detta. Ett tidigt utkast
till rapporten har behandlats pa ett seminarium i Finansmarknadskommitténs
regi, vilket gav vardefulla synpunkter infor det fortsatta arbetet.

Vidare har diskussioner forts med ett antal personer med sarskild kunskap om
den svenska finansbranschen.? Intryck har dven tagits av den allmdnna debatten

' Green Paper: Corporate governance in financial institutions and remuneration policies, COM(2010) 284 final:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/com2010 284 en.pdf .

? Feedback statement — summary of responses to Commission Green Paper on corporate governance in financial
institutions: http://ec.europa.cu/internal_market/consultations/docs/2010/governance/feedback statement en.pdf.

3 Ett varmt tack for virdefull hjilp till Lars Afrell, Fondhandlareforeningen, Mattias Anjou, Finansinspektionen,
Lena Friman Blomgren, Svensk Férsdkring, Bengt Borjesson, Handelsbanken samt Tomas Tetzell och Asa Arffman,
Svenska Bankféreningen.
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inom bolagsstyrningsomradet under det senaste aret i Sverige och internationellt
samt den gronbok om bolagsstyrning generellt inom EU som Kommissionen utgav
i april 2011.°

2. EU:S AGENDA FOR REGLERING AV BOLAGSSTYRNING
2.1 Utgangspunkter och utvecklingslinjer

Under de forsta decennierna efter bildandet av davarande EEC bedrevs ett
omfattande arbete med att harmonisera lagstiftningen inom bolagsrattens
omrade mellan medlemsstaterna. Storbritanniens intrdade 1973 innebar att
denna process stannade upp till foljJd av den radikalt annorlunda
bolagslagstiftning som darmed introducerades i gemenskapen. Det arbete som
dittills bedrivits hade i huvudsak utgatt fran den tyska/centraleuropeiska
bolagsratten, som bygger pa en s.k. dualistisk (two-tier) struktur for
bolagsstyrning i form av en Overvakande/ kontrollerande styrelse och en
exekutiv styrelse med en viss uppgifts- och ansvarsfordelning emellan sig. Den
brittiska bolagsratten, daremot, bygger pa den s.k. monistiska (one-tier)
strukturen med dvervakande/kontrollerande och exekutiva funktioner samlade i
en styrelse.

Efter fruktlésa anstrangningar att utse ett av dessa system till det generellt
basta, som skulle kunna ligga till grund foér en gemensam bolagsratt inom
gemenskapen, beslét man att acceptera att varje medlemsstat behoéll sin egen
nationella bolagsratt och darav foljande system for bolagsstyrning. | stallet valde
man att harmonisera vissa delfragor inom det bolagsrattsliga omradet, vilket
darefter skett huvudsakligen i form av en serie bolagsrattsliga direktiv.

| slutet av 1970-talet och boérjan av 1980-talet uppstod i USA vad som kan
betecknas som den moderna corporate governance’-rérelsen. Dess rotter ligger
dock betydligt langre tillbaka i tiden, i princip i uppkomsten av stora
borsnoterade bolag i USA i slutet av 1800-talet och borjan av 1900-talet. Dessa
bolag kdannetecknades bland annat av en langtgaende separation av dgande och
foretagsledning genom att dgandet blev alltmer spritt bland en mangd enskilda
aktieagare medan ledningen av bolagen Overlats till specialiserade
foretagsledare, vanligen med inget eller bara begransat personligt dagande i
bolagen. Detta kunde i sin tur ge upphov till skilda intressen mellan dgare och
foretagsledning — det var inte sjalvklart att de som var satta att leda bolagen

4 Green Paper: The EU Corporate Governance framework, COM(2011) 164 final.
http://ec.curopa.cu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_en.pdf.

> I fortsittningen anvinds den svenska termen bolagsstyrning omvixlande med den engelska corporate
governance utan nadgon avsedd betydelseskillnad.


http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164_en.pdf

hade samma intresse i fraga om ersattningar, kapitalstruktur, affarsstrategi
m.m. som bolagens &agare. Dessa forhallanden fick sin forsta samlade
vetenskapliga beskrivning i ett numera klassiskt arbete fran bérjan av 1930-
talet.’

Fran denna utgangspunkt formulerade Jensen & Meckling 1976 den s.k.
principal-agent-teorin, som kan sagas utgora startpunkten for utvecklingen av
modern bolagsstyrning.” Teorins innebord ar i korthet att det mellan
"principalen”/agaren, och dess ”“agenter”/styrelsen och ledningen, kan finnas
skilda intressen som leder till att bolagen inte alltid skots helt i dgarnas intresse.
| stdllet kan styrelsernas (som i amerikansk bolagsstyrning enligt vad som
framgatt ovan innefattar hogsta foretagsledningen) egna intressen i storre eller
mindre grad riskera att paverka deras satt att driva bolaget. Darigenom kan s.k.
agentkostnader uppsta i form av att vardeutvecklingen av bolagets aktier inte
blir optimal fran dgarnas utgangspunkt. Ett exempel pa detta ar att styrelser kan
ha intresse av att forhindra s.k. fientliga Overtaganden som fran agarnas
perspektiv ar onskvarda, och denna fraga kom att dominera utvecklingen under
de narmast foljande aren.

| boérjan av 1980-talet kom diskussionen att breddas till att omfatta dven vissa
principer for hur styrelser skulle vara sammansatta och arbeta. Typiska sadana
var kravet pa att viss andel (t.ex. minst halften) av styrelsen skulle besta av fran
bolaget och dess ledning oberoende, s.k. icke exekutiva, ledamoter, och att
fragor dar styrelsens integritet gentemot bolagsledningen &ar sarskilt kritisk
skulle delegeras till sarskilda kommittéer dar ledamoter fran bolagsledningen
inte fick ingd. Vidare stalldes krav pa okad Oppenhet om styrelsens och
bolagsledningens ersattningar och andra formaner. Detta har darefter lett till en
omfattande och i langa stycken detaljerad reglering av dessa och en rad andra
bolagsstyrningsfragor i USA, framst i form av lagstiftning, foreskrifter fran
Securities and Exchange Commission (SEC) samt borsregler vid New York Stock
Exchange och andra amerikanska aktieborser.

Till Europa kom denna utveckling i borjan av 1990-talet i samband med ett antal
uppmark-sammade foretagsskandaler i Storbritannien. Detta ledde till att man
tillsatte den s.k. Cadbury-kommittén, som kom med sin rapport i december
1992. Denna och ett antal ytterligare rapporter lag sedan till grund for den
brittiska regleringen pa detta omrade som utvecklades under aren darefter.
Cadburykommitténs framsta innovation var konceptet med s.k. koder bestaende
av ett antal mer principiellt hallna rekommendationer som kunde tillampas
enligt principen comply or explain, pa svenska folj eller férklara, i stallet for det

% Berle, A.A. and Means, G.C.: The Modern Corporation and Private Property. MacMillan, New York 1932.
7 Jensen, M.C. and Meckling, W.H.: Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership
structure. Journal of Financial Economics No 3, 1976, pp 305-360.
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amerikanska systemet med mer detaljerad och tvingande reglering. Den
brittiska corporate governance-regleringen blev sedan stilbildande for
utvecklingen i 6vriga Europa och andra delar av varlden, och under resten av
1990-talet och bdrjan av 2000-talet utvecklades koder for bolagsstyrning i
manga lander och dven av vissa internationella organ, bland annat OECD.

Fran omkring millennieskiftet borjade man fran EU-kommissionens sida
intressera sig mer aktivt for denna utveckling och sag i den en mojlig vag att
astadkomma den O6kade harmonisering inom bolagsrdattens omrade som man
dittills bara delvis lyckats uppna. Man tillsatte darfor en expertgrupp med
uppdrag att bland annat analysera majligheten att inféra en gemensam kod for
bolagsstyrning inom EU. | sin rapport, den s.k. Winter-rapporten 2002, kom
emellertid gruppen fram till att en sadan kod knappast vore maijlig att infora till
folid av de stora olikheter mellan medlemsstaternas rattssystem,
bolagslagstiftning och praxis i bolagsstyrningsfragor i ovrigt som fortfarande
fanns.® | stillet forordades att varje medlemsstat skulle ha en egen, nationell
bolagsstyrningskod, baserad pa de forutsattningar som forelag i respektive land,
och att Kommissionen sedan kunde ta ut enskilda delfragor for samordnade
|6sningar. Darigenom skulle man stegvis kunna uppna den 6kade harmonisering
inom unionen som efterstravades.

Detta blev ocksd huvuddragen i den handlingsplan’® som Kommissionen
publicerade 2003 och som darefter successivt genomforts med hjalp av en lang
rad rekommendationer och direktiv for samordnad reglering av olika aspekter av
bolagsstyrning inom EU. Exempel pa detta ar de s.k. takeover- och
transparensdirektiven 2004, tva rekommendationer 2004-2005 om ersattningar
till ledande befattningshavare respektive oberoende ledamoter m.m. i bolags-
styrelser, direktivet om aktiedgares rattigheter 2005, det nya attonde
bolagsdirektivet om revision 2006 samt andringar till fjarde och sjunde
bolagsdirektiven, de s.k. redovisning-direktiven, 2006.

Dessa regler har i Sverige i huvudsak implementerats genom Svensk kod for
bolagsstyrning ("Koden”) respektive lagreglering i framst aktiebolagslagen,
arsredovisningslagen och, avseende takeoverdirektivet, en sarskild lag om
offentliga uppkopserbjudanden samt genom sjalvreglering fran borsernas sida
baserat pa regler framtagna av davarande Naringslivets Borskommitté.

¥ Report of the High Level Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory Framework for Company
Law in Europe: Brussels, Nov. 2002: http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/report_en.pdf.
Liknande slutsatser hade tidigare framforts i en studie av bolagsstyrningskoder med relevans for EU utford av
advokatfirman Weil, Gotshal & Manges LLP: http://ec.curopa.eu/internal_market/company/docs/corpgov/corp-
gov-codes-rpt-part]_en.pdf .

? Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — a Plan to Move
Forward COM(2003) 284: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2003:0284:FIN:EN:PDF.
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| sin ovan namnda handlingsplan fran 2003 anger Kommissionen som
vagledande principer for kommande gemensam reglering att EU-fordragets
subsidiaritets- och proportionalitetsprinciper ska respekteras fullt ut. Vidare
anges att regleringen ska vara flexible in application, but firm in the principles,
koncentreras till sarskilt prioriterade fragor samt genomféras med 6ppenhet och
anvandning av tillborliga processer och konsultationer. Slutligen understyrks
vikten av att EU utformar en egen europeisk bolagsstyrningsansats, anpassad till
de traditioner inom samhélle och néringsliv som rader i unionen.°

2.2 Olika system for bolagsstyrning inom EU

Anglosaxisk bolagsstyrning

Till foljd av den historiska utveckling som skisserats ovan har modern
bolagsstyrning starkt praglats av amerikansk och brittisk bolagsstyrning och
erfarenheter fran kapitalmarknaderna i dessa lander. Sarskilt den brittiska
marknaden kannetecknas av en i jamforelse med flertalet andra lander
langtgdende spridning av dgandet i sarskilt de storre borsnoterade bolagen med i
manga fall avsaknad av nagon aktiedgare med storre innehav an nagra fa procent
av bolagets aktievirde. Aven den amerikanska marknaden har traditionellt
ansetts kannetecknad av langt-gdende agarspridning, en bild som emellertid pa
senare tid i viss man har borjat nyanseras.™

Kraftigt spritt agande i ett bolag leder typiskt sett till att ingen enskild agare
finner det motiverat att aktivt engagera sig i och ta ett mer langsiktigt ansvar for
bolagets skotsel. Om en dgare av t.ex. fem procent av aktiekapitalet lagger ned
betydande tid och kostnader pa att engagera sig i skotseln av bolaget, och
darigenom lyckas hoja aktievardet, kan denna &dgare bara tillgodorakna sig
motsvarande andel av denna vardetillvaxt medan merparten tillfaller 6vriga agare
(det s.k. free rider-problemet). P4 marknader som domineras av bolag med stor
agarspridning, i Europa framst den brittiska marknaden, riskerar detta att leda till
notorisk brist pa aktiedgare som med ett langsiktigt perspektiv ar beredda att
aktivt engagera sig i styrningen de bolag de investerar i. Sarskilt s.k. institutionella
dgare tenderar pa sadana marknader att upptrada som mer eller mindre tillfalliga

" bid. sid. 4-5.

' Se Holderness, C.G.: Blockholders Are More Common in the United States Than You Might Think. Journal of
Applied Finance, Vol. 22, No 4, Fall 2010, sid. 75-85. Vilken bild man far av dgarspridningen pa en marknad beror
emellertid i hog grad pa hur hdgt man sitter grinsen for “blockholding” eller ”kontrolldgande”. I Holderness studie
sitts denna gréns vid 5 procents dgande, medan den i andra studier har satts visentligt hogre, ofta vid 15 eller 20
procent, jfr figur 1. Det bor vidare noteras att begreppen “blockholding” och “’kontrolldgande” inte 4r samma sak.
Blockholding avser en betydande dgarandel i bolaget ifraga medan kontrolldgande avser ett innehav som leder till
de facto kontroll av bolaget. I varje fall i nordiska och centraleuropeiska bolag racker sillan fem procents dgande till
att kontrollera bolaget.



investerare som gar in i och ut ur bolagen beroende pa hur man kortsiktigt ser pa
kursutvecklingen for bolagens aktier i forhadllande till sina egna
placeringsstrategier.

Som motvikt till denna brist pa starka &agare tilldelar den anglosaxiska
bolagsstyrningsmodellen styrelsen en synnerligen stark stallning med
langtgaende befogenheter att inte bara driva bolagets affarsverksamhet utan
dven vidta for dgarna ingripande atgarder for att exempelvis forandra bolagets
kapitalstruktur, forsvara fientliga 6vertaganden m.m. Vidare bestar den brittisk-
amerikanska styrelsen av en blandning av ledande befattningshavare i bolaget
(executive directors) och fran bolaget fristdende ledaméter (non-executive
directors). Traditionellt har det ofta varit kraftig dvervikt av den forra kategorin i
styrelserna, men som en foljd av den moderna corporate governance-
utvecklingen har krav stéllts pa ett 6kat inslag av det icke-exekutiva ledamoter.

Det ar dessa forhallanden i anglosaxisk bolagsstyrning som ligger till grund for det
av Jensen och Meckling beskrivna agentproblemet att skydda svaga agare mot
starka styrelser/ ledningar.

Centraleuropeisk bolagsstyrning

Bland flertalet av EU:s medlemsstater tillampas emellertid andra former for
bolagsstyrning, baserade pa agarmodeller med i allmdnhet en eller ett fatal
kontrolldgare som tar aktiv del i bolagets styrning och ett mer langsiktigt
agaransvar. Detta ar sarskilt uttalat i de nordiska landerna men karaktariserar i
varierande grad dven ovriga lander i Europa, se figur 1 nedan.

| stora delar av Centraleuropa, och sarskilt i lander med en tysk rattstradition,
dominerar det s.k. dualistiska systemet med tva styrelsenivder, en
overvakande/kontrollerande (Aufsichtsrat) och en exekutiv styrelse (Vorstand). |
Tyskland kannetecknas detta system vidare av bland annat:

— betydande inslag av kontrollagande, daven offentligt (vanligen delstatligt)
sadant i flera storre borsbolag och lokala banker,

— en i lag val definierad roll- och ansvarsfordelning mellan bolagsstamma,
overvaknings-styrelse och exekutivstyrelse som satter klara granser for
overordnade organs ratt att fatta for underordnat organ bindande beslut (till
skillnad mot det svenska systemets hierarkiska struktur, se nedan),

— en overvakningsstyrelse som i storre bolag till halften utgors av fackliga
representanter och till halften av bolagsstammovalda ledaméter, dock med
utslagsrost for den av bolags-stamman tillsatta ordféranden,

— en exekutivstyrelse som, utbver en oOvergripande ansvarig ordférande
(Geschdftsfiihrer) bestar av ett antal sjalvstindigt funktionsansvariga



ledamoter som var och en utses av Overvakningsstyrelsen och rapporterar
direkt till denna.
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Figur 1. Agarkoncentration i stérre borsbolag i vissa lander

Nordisk bolagsstyrning

| Sverige och oOvriga Norden tillampas ett tredje system som kan sdgas ligga
nagonstans emellan de anglosaxiska och tyska/centraleuropeiska systemen.
Kéannetecknande for detta system jamfort med de bada ovan beskrivna ar framst:

— stark dgarmakt, grundat pa bland annat bolagsstammans i princip
obegransade ratt att besluta om bolagets angeldagenheter, langtgaende
rattigheter for enskilda aktiedgare samt
nomineringskommittéer/valberedningar som tillsatts av och i till 6verviagande
del bemannas av aktiedgare,

— en forhallandevis stor andel aktiva, engagerade dgare - dven institutionella
sadana - som tar del i styrningen av bolaget, inte bara genom att utdva sina
rattigheter pa bolagsstamman utan daven i manga fall genom att ta plats i
valberedningar och styrelser,



— en tydlig uppdelning av roller och ansvar mellan bolagsorganen i en strikt
hierarkiskt ordnad ”“kommandokedja” dar varje organ i princip har full
beslutanderatt 6ver narmast understallt organ,

— en samlad styrelse, som till skillnad fran det anglosaxiska systemet helt eller
till 6vervagande del utgors av icke-exekutiva ledamoter. | Sverige och Finland
far enligt respektive kod hogst en person fran foretagsledningen inga i
styrelsen for ett borsnoterat bolag, i Danmark ingen. Andelen svenska
borsbolag som anvander sig av denna majlighet minskar trendmassigt och ar
nu under 50 procent.*

| nordisk bolagsstyrning kan agentproblemet, sarskilt i relation till det
anglosaxiska systemet, snarast sdgas handla om att skydda sma aktiedgare mot
starka kontrollagare, aven om problemet att skydda agarkollektivet som helhet
mot egenmaktiga styrelser/ledningar forvisso ocksa foreligger i storre eller
mindre grad.

Den strukturella skillnaden mellan de tre modellerna sammanfattas schematiskt

Unitary Board Swedish/Nordic Dual Board
Model Model Model
Ownership GM GM GM
level
. Supervisory
Supervising Board
and steering
level
Executive Management
Board
level

av figuren nedan.

Figur 2. Olika system for bolagsstyrning inom EU."

12 Styrelser och Revisorer 2010: SIS Agarservice, Stockholm 2011.

" Figuren innebir en stark forenkling i pedagogiskt syfte. I realiteten finns bland EU:s medlemsstater en
betydande variation av olika modeller, vilka dock i manga fall kan ségas vara varianter och/eller blandformer
mellan frimst de tyska/centraleuropeiska och brittiska modellerna. I vissa ldnder, bl.a. Frankrike, kan bolagen
ocksé vilja mellan tva alternativa system som har stora likheter med den tyska respektive brittiska modellen.
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2.3 Principiella grunder for EU-reglering av bolagsstyrning

Trots dessa betydande skillnader i system for bolagsstyrning inom unionen har
EU-kommissionen valt att i huvudsak lagga den brittiska modellen till grund for
sina stravanden att harmonisera regelverken for bolagsstyrning inom EU. Enkelt
uttryckt innebar detta att principer och regler for bolagsstyrning, utformade for
att l6sa agentproblem i bolag med stark agarspridning och som verkar i det
anglosaxiska systemet, inom EU ska tillampas pa marknader med i vasentliga
stycken avvikande dagarmodeller och system for bolagsstyrning. Eftersom denna
reglering dessutom sker pa en forhallandevis detaljerad niva, snarare an pa ett
mer Overgripande och principiellt plan, uppstar betydande problem nar direktiv
och rekommendationer fran EU ska transponeras till nationell reglering i de
enskilda medlemsstaterna. Detta framstar som desto mer anmarkningsvart som
Kommissionen i sin handlingsplan fran 2003 uttryckte en bestamd avsikt att
utforma en sarskild europeisk bolagsstyrningsansats, anpassad till de traditioner
inom samhalle och naringsliv som rader i unionen (se ovan sid. 6).

En sarskild komplikation nar det galler att skapa en harmoniserad reglering pa
detta omrade inom EU ar ocksa de olika juridiska system och rattstraditioner som
finns i medlemsstaterna. Nagot forenklat kan man urskilja atminstone tre
principiellt skilda rattssystem: det brittiska Common Law-systemet med till stor
del prejudikatsbaserad lag, den germanska rattstraditionen som dominerar i stora
delar av Centraleuropa (och som Sverige i huvudsak far anses tillhora) samt de
franska och sydeuropeiska systemen som praglas av traditionen fran Code
Napoléon.

| det perspektivet bygger EU-systemet snarast pa en kombination av de franska
och tyska rattstraditionerna med ofta ganska langtgdende och detaljerad
reglering. Detta kan ibland sta i konflikt med bl.a. den svenska aktiebolagslagen
som, sarskilt avseende bolagsstyrning, ar mer principiellt uppbyggd utan
detaljerade regler for exempelvis styrelsens uppgifter och ansvar. Vidare finns
inom detta system knappast nagon tradition av sjalvreglering som komplement
till lagstiftning av det slag som i Sverige sedan lange ar en val etablerad foreteelse
pa detta omrade.

2.4 Exempel pa svarigheter vid tillampning av EU-reglering pa svenska
forhallanden

De ovan namnda forhallandena leder ibland till svarigheter nar det galler att
genomfora regleringar fran EU i svensk lag eller sjalvreglering. Nagra exempel pa
detta ar foéljande:
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Krav pa att minst halva antalet ledamoter i styrelsen ska vara oberoende i
forhallande till storre dgare. Det ar ett fran svensk synpunkt frammande
synsatt att en huvudagare i ett bolag inte skulle ha ratt att besatta majoriteten
av styrelsen med "sitt” folk. Det kan t.o.m. anses bidra till att pa sikt forsvara
att uppratthalla den svenska dgarmodellen.’® Det bér vidare noteras att,
oavsett vilka lojaliteter en svensk styrelseledamot kan ha gentemot enskilda
agare eller agargrupper, har ledamoten enligt ABL en ovillkorlig forpliktelse att
se till bolagets basta och behandla alla aktiedgare lika. Nagot utrymme for att
som styrelseledamot se till vissa aktiedgares intresse pa andra &gares
bekostnad finns inte.

Att Stockholmsborsen trots detta i slutet av 1990-talet fann det lampligt att
infora en regel om att minst tva styrelseledamoter ska vara oberoende av
storre dgare, en regel som numera aterfinns i Koden, ar en illustration av hur
svensk bolagsstyrning har anpassats till vad som ses som internationell
standard pa detta omrade. Samtidigt innebar regeln givetvis ett visst skydd for
aktiedgarminoriteten, och den éar idag knappast ifragasatt som standard for
bors-noterade bolag. Att, enligt EU-kommissionens rekommendation, krava
att minst halften av styrelsens ledamoter ska vara oberoende fran storre dgare
(vilket innebar dgare av mer an tio procent av kapital eller roster) framstar
dock som frammande foér den svenska agarmodellen.

Krav pa obligatoriska kommittéer inom styrelsen (styrelseutskott enligt
Kodens terminologi) for hantering av vissa fragor, framst revision, ersattningar
till bolagsledningen och nominering till styrelseuppdrag. Det grundlaggande
motivet for dessa krav ar det integritets-problem som en styrelse i det
anglosaxiska systemet har i forhallande till bolagsledningen, sarskilt avseende
just dessa frageomraden. | en svensk styrelse finns inte detta problem i
tillnarmelsevis i samma grad eftersom den helt eller till 6vervagande del
bestar av icke-exekutiva ledamoter.

Daremot kan det, i synnerhet i stora styrelser och/eller styrelser for bolag med
omfattande och komplex verksamhet, ofta vara en praktisk organisation av
styrelsens arbete att hanskjuta vissa fragor for beredning av utskott. Detta ar
dock knappast en fraga som behover regleras i vare sig kod eller lag. Krav pa
vissa styrelsekommittéer i regleringar fran EU har darfor regelmassigt gjorts
frivilliga vid svensk tillampning satillvida att en styrelse sjalv kan avgéra om de
fragor som avses ska hanskjutas till ett utskott eller behandlas av styrelsen
som helhet.

' Denna fraga utvecklas nirmare i en aktuell skrift fran Institutet for niringslivsforskning: Henrekson, M. och
Jakobsson, U.: The Swedish Corporate Control Model: Convergence, Persistence or Decline?. IFN Policy Paper
No. 857,2011.
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e Aven ett styrelseutskotts uppgifter och ansvar blir delvis annorlunda i svensk
tappning an i det anglosaxiska systemet. Ett svenskt styrelseutskott kan endast
besta av styrelseledamoter och endast behandla fragor inom styrelsens
ansvarsomraden. Styrelsen kan delegera viss beslutanderatt till ett utskott
men blir anda fullt ansvarig for dess beslut. De flesta svenska styrelseutskott
ges darfor i huvudsak beredande uppgifter, medan alla viktigare beslut fattas
eller godkannes i efterhand av styrelsen som helhet. Darfor blir det for svensk
del svart att till bokstaven implementera EU-regler som exempelvis tilldelar
styrelseutskott sjalvstandigt ansvar for vissa fragor, inom eller utom styrelsens
ansvarsomrade, staller sarskilda krav pa utskottets sammansattning och
foreskriver att utskottets sjalvstandigt ska rapportera till bolagsstamman.

e Som ovan namnts ar nomineringskommittén en av de styrelsekommittéer
som, med utgangspunkt i det anglosaxiska bolagsstyrningssystemet,
rekommenderas i gallande EU-reglering. Att en kommitté, utsedd och helt
eller till 6vervagande del sammansatt av styrelse-ledamoter, skulle ges
langtgdende inflytande Over styrelsens fortsatta sammansattning ar ett for
svenska forhallanden fraimmande synsatt. Redan under tidigt 1990-tal borjade
darfor storre svenska borsbolag i stdllet tillampa en modell med
nomineringskommittéer utsedda av bolagsstamman och till 6vervagande del
sammansatta av foretradare for storre aktiedagare. Nar Koden tillkom
kodifierades denna modell till den sarskilt svenska form av valberedningar som
nu galler. Detta mottes inledningsvis med betydande ifragasattande fran
manga hall, bade inom och utom landet, men pa senare ar har modellen rént
okad internationell uppmarksamhet och uppskattning.*

e En rad punkter i EU-kommissionens rekommendation fran april 2009 om
ersattningar till ledande befattningshavare i bérsnoterade bolag, t.ex.:

- krav pa obligatoriskt ersattningsutskott (se ovan) och pa att minst en
ledamot i utskottet ska ha sarskilt angiven kompetens (det senare ett krav
som i det svenska rattssystemet skulle riskera att leda till asymmetrisk
ansvarsfordelning mellan styrelsens ledamoter),

- forbud for styrelsen (eller dess ersattningsutskott) att anlita externa
radgivare som ocksa har uppdrag for bolaget, vilket dr en praktiskt
svarhanterlig regel pa en liten marknad,

- att avgangsvederlag inte ska utga vid avsked pa grund av otillfredsstallande
prestationer, vilket ar ett vanligt skal for en svensk styrelse att entlediga VD
men som inte bor foranleda att inget avgangsvederlag kan utga.

15 Se t.ex. Tomorrow’s Corporate Governance: Bridging the UK engagement gap through Swedish-style
nomination committees. Centre for Tomorrow’s Company, London 2010.
WWW.tomorrowscorporategovernance.com.
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3. EU:s GRONBOK OM BOLAGSSTYRNING | FINANSIELLA INSTITUT

Som fo6ljd av den finansiella krisen har fragorna om bolagsstyrning fatt férnyad
aktualitet, sarskilt avseende den finansiella sektorn men aven fér andra typer av
foretag. Internationellt har en livlig diskussion forts i olika sammanhang om
vilken roll svag bolagsstyrning kan ha spelat for krisens uppkomst och fortsatta
forlopp, och en rad rapporter och positionspapper har publicerats som helt eller
delvis behandlar fragan.

| mars 2009 utgav EU-kommissionen en s.k. kommunikation® dar man
skisserade en atgardsplan for reformering av reglering och overvakning av de
finansiella marknaderna inom EU, och dar inte minst atgarder for att starka
bolagsstyrningen i finansiella institut hade en framtradande plats. Kommissionen
har darefter avgett en rad rekommendationer, gronbocker och direktiv for
reglering av bolagsstyrning inom saval den finansiella sektorn som andra delar av
naringslivet. Den har aktuella grénboken ar ett led i denna process. Den utgavs
den 2 juni 2010 for 6ppen konsultation fram till den 1 september samma ar.
Kommissionen har darefter analyserat inkomna svar och publicerat en
sammanstallning av dessa.”’

Gronboken inleds med en O&vergripande diskussion om bolagsstyrning i
finansiella institut och vilken roll den kan ha spelat for uppkomsten och den
fortsatta utvecklingen av den globala finansiella krisen 2008-2009.
Kommissionen anfor att bolagsstyrning i finansiella institut, och sarskilt
systemviktiga sadana, inte kan begransas till att handla om agentproblem mellan
aktiedgare och styrelser/ledningar utan att dven andra gruppers intressen maste
tas in i bilden, bland annat bankinsattares, forsakringstagares och
pensionsformanstagares, ovriga langivares, skattebetalares samt det omgivande
samhallets som helhet. P4 denna grund anser man att samhallet har legitima
skal att vid behov ga in med mer ingripande reglering av bolagsstyrning i den
finansiella sektorn an for foretag i allmanhet.

Kommissionen anfor vidare att det visserligen saknas beldgg for att svag
bolagsstyrning skulle ha varit en vasentlig delorsak till krisens uppkomst men
anser att det daremot spelat en betydande roll for krisens fortsatta forlopp och
konsekvenser. Man anser det darfor motiverat att nu géra en genomgripande
omprovning av gallande reglering av bolagsstyrning inom finanssektorn och ser
gronboken som ett underlag for en breddad diskussion av dessa fragor.

' Communication for the spring European council — Driving European recovery, Annex 1. COM (2009) 114
final: http://ec.ecuropa.eu/internal market/insurance/docs/2009-markt-docs/47096_communication_annex.pdf.
17 Se not 1-2, sid. 2.
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Déarefter gors en genomgang av potentiella bolagsstyrningsproblem inom olika
delomraden och man formulerar pa grundval darav ett antal fragor under
foljande rubriker:

Styrelsens roll och sammansattning med fragor om bland annat begransning av
antal uppdrag som en ledamot far ha, skriftlig dokumentation av skyldigheter
och erforderlig kompetensprofil for styrelseledamoter, krav pa att anlita extern
expertis for utvardering av styrelser samt krav pa inrattande av en sarskild
riskkommitté, dess sammansattning, rapporteringsvagar m.m.

Funktionen fér riskhantering med fragor om bland annat organisatorisk stallning
for (en forutsatt befintlig) befattning som Chief Risk Officer, dess kommunikation
med styrelsen, rapporteringsvagar, IT-verktyg m.m.

Externa revisorer med fragor om utdkad rapporteringsskyldighet till styrelsen
och 6vervakande myndigheter vid iakttagelser om allvarliga missforhallanden
och utdkad granskning av riskrelaterad finansiell information.

Overvakande myndigheter med fragor om skirpt 6vervakning av finansiella
instituts interna bolagsstyrning, inklusive hur styrelser och funktioner
riskhantering fungerar, och om krav pa utokad lamplighetsprévning av
styrelseledamoter till att daven omfatta relevant teknisk och professionell
kompetens.

Aktiedgare med bland annat fragor om obligatorisk tillampning av nagon form
av kod for institutionella investerare och om modjliga atgarder for att skapa
incitament for aktiedgare att aktivt engagera sig i styrningen av finansiella
institut.

Effektiv implementering av principer for bolagsstyrning med fragor om 6kat
juridiskt ansvar for styrelseledamoéter for att foretaget tillampar gallande
principer for bolagsstyrning pa ett korrekt satt.

Ersdttningar med fragor om ytterligare utdkade och skarpta krav pa
ersattningssystemens utformning utéver de som redan inforts for finansiella
institut. (Dessa fragor forefaller dock inte avse specifikt den finansiella sektorn
utan galla bérsnoterade bolag i allmanhet.)

Intressekonflikter med fragor om behovet av mer harmoniserade regler for
hantering av intressekonflikter inom EU och hur dessa i sa fall skulle kunna se ut.

| princip riktar sig Gronboken till alla delbranscher och alla storlekar och typer av
foretag inom den finansiella sektorn. Samtidigt konstateras att de principer for
bolagsstyrning som diskuteras framst har relevans for stora finansiella institut
och att en anpassning darfor maste ske for att de ska kunna tillampas effektivt
pa mindre institut. | vilken omfattning och pa vilket satt detta bor ske for olika
delbranscher och storlekar av foretag diskuteras inte narmare.
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4. GENERELLA SYNPUNKTER PA GRONBOKENS INNEHALL

Innan de olika frageomradena i Gronboken narmare analyseras kan det finnas
skal att pa ett mer principiellt plan reflektera O6ver vissa generella
fragestallningar kring en kommande reglering som bygger pa de fragor som
diskuteras i Gronboken.

4.1 Vilken empirisk grund finns for behov av utdkad reglering av
bolagsstyrning?

EU-kommissionens utgangspunkt ar som namnts att svag bolagsstyrning har
spelat en betydande roll for, om inte krisens uppkomst, sa i varje fall dess
fortsatta forlopp och konsekvenser. Nagot mer omfattande och val underbyggt
empiriskt underlag for dessa slutsatser presenteras dock inte. Snarare hanvisar
man tamligen svepande till olika rapporter, debattinlagg m.m. som kom fram pa
ett relativt tidigt stadium wunder krisen. Ofta bygger dessa mer pa
expertbedéomningar och anekdotisk evidens an pa systematiska, jamforande
undersdkningar av hur bolagsstyrningen har bedrivits i enskilda finansiella
foretag — och i hela landers finanssektorer - som klarade sig olika bra genom
krisen. Nagon solitt evidensbaserad kunskap om detta finns knappast att tillga
annu; det torde kravas ytterligare ett antal ars forskning innan en sakrare bild
framtrader.

Det betyder inte att det kan uteslutas att svag bolagsstyrning i vissa fall och i
vissa avseenden kan ha spelat en roll i sammanhanget. Det forefaller t.ex. rimligt
att tro att ersattningssystem med kraftigt asymmetriska risk/reward-strukturer, i
synnerhet kanske for befattningshavare pa relativt underordnade nivaer med
befogenhet att fatta beslut som adrar institutet betydande risker, kan ha spelat
en roll i sammanhanget. Det har ocksa ifragasatts om styrelserna i vissa
finansiella institut som rakade illa ut under krisen haft tillracklig kunskap om den
bransch institutet arbetade i for att kunna matcha starka foretagsledare med
ofta lang bransch-erfarenhet.’® Men att bolagsstyrning generellt skulle ha varit
en vasentlig drivkraft for krisens utveckling, och hur detta i sa fall narmare har
gatt till, dterstar att klarlagga. Tvartom tyder mycket pa att det i huvudsak var
andra faktorer som orsakade katastrofen respektive ledde till dess snabba och
globala spridning.™

' Se t.ex. Strebel, P.: Checks and Balance in Corporate Governance, Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
Arsbok 2010, sid. 34-35.

"% Se t.ex. Miilbert. P.O.: Corporate Governance of Banks after the Financial Crisis — Theory, Evidence,
Reforms, ECGI Law Working Paper No. 130/2009, april 2010.
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Det var mot denna bakgrund som Kollegiet for svensk bolagsstyrning
("Kollegiet”) i sitt remissvar i augusti 2010°° framhall att en s& omfattande och
langtgaende ny reglering som den som skisseras i Gronboken borde grundas pa
ett mer evidensbaserat underlag, och att man darfér borde avvakta med
ytterligare reglering till dess sadant underlag foreligger. Dessa synpunkter ar i
allt vasentligt fortfarande giltiga.

Det vore saledes rimligt att begara av EU-kommissionen att presentera ett battre
underbyggt empiriskt underlag som tydligt pavisar behovet av ny reglering och
att dess varde klart overstiger dess kostnader for de berdrda foretagen och
samhallet som helhet. For bara ett fatal ar sedan var ledstjarnorna for EU:s
regleringsarbete better regulation — not more regulation och att varje ny
reglering skulle underkastas strikta cost-benefit-analyser innan de genomfordes.
Dessa principer bor fortfarande vara vagledande.

4.2 Gemensam EU-reglering bor vara principbaserad

Som tidigare framgatt finns det bland EU:s medlemsstater en stor variation av
bolagsrattsliga system och dartill knutna regler och traditioner for
bolagsstyrning. Att detta for svensk del har lett till svarigheter nar det galler att
genomfora detaljerad EU-reglering har ocksa framgatt. Det ar val kant att flera
medlemsstater i EU upplever liknande problem.

Problemet har till stor del sin grund i EU-kommissionens ambition att reglera pa
en forhallandevis konkret och detaljerad niva, samtidigt som detta sker med
utgangspunkt fran den anglosaxiska bolagsstyrningsmodellen. Nar detaljerade
foreskrifter baserade pa denna modell moter avvikande system i flertalet av EU:s
medlemsstater uppstar problem som leder till att EU:s regler i manga fall inte
direkt kan transponeras till nationell reglering utan maste tolkas och
omformuleras sa att de passar in i den lokala kontexten. Detta leder i sin tur till
den ”spretighet” i implementeringen som pavisas i Kommissionens uppfdljningar
av genomforandet av EU-regleringar under senare ar. Foljden har blivit regleringar
som visserligen ser harmoniserade ut pa EU-nivd men som uppvisar stora
olikheter i praktisk tillampning i enskilda medlemsstater.

Ett belysande exempel ar EU-kommissionens rekommendation fran april 2009
om ersattningar till ledande befattningshavare i borsnoterade bolag. Denna
rekommendation har i Sverige implementerats genom en i vissa stycken
genomgripande revidering av den svenska koden for bolagsstyrning. Nar
Kollegiet grep sig an denna uppgift konstaterades att man hade fa invandningar

2 Comments on the European Commission’s Green Paper COM(2010)284 on corporate governance in
financial institutions and remuneration policies. Kollegiet for svensk bolagsstyrning, augusti 2010.
www.bolagsstyrningskollegiet.se.
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mot EU:s rekommendationer pa ett principiellt plan. Daremot var det ofta svart
att infora de foreslagna reglerna exakt till bokstaven. | sddana fall valde Kollegiet
att tolka och vid behov omformulera regeln sa att den sa langt majligt anslot till
den avsedda andemeningen men passade in i och kunde praktiskt fungera i det
svenska regelsystemet. Detta ledde till att EU-kommissionen i sin uppféljning av
genomfoérandet i medlemslinderna av denna rekommendation” kom till
slutsatsen att Sverige genomfort mindre an hélften av innehdllet i
rekommendationen. Kollegiet har snarare uppfattningen att man pa ett
principiellt plan till 6vervagande del genomfort rekommendationen dven om de
konkreta lI6sningarna i flera fall ser nagot annorlunda ut.

Man kan mot denna bakgrund stalla sig fragan om det inte vore en mer fruktbar
strategi for EU-kommissionen att ta den motsatta ansatsen och i stallet definiera
gemensamma regler pa en mer overgripande, principiell nivda som ger utrymme
for tolkning och tillampning pa ett satt som fungerar i varje medlemsstat. En
sadan ansats skulle ligga mer i linje med de vagledande principer man bekande
sig till i handlingsplanen fran 2003, se ovan sid. 6).

Sannolikt skulle en sadan ansats ocksa gora det maijligt att stalla starkare krav pa
nationell implementering som verkligen uppfyller de gemensamma principerna
an vad man lyckats uppna med hittillsvarande strategi. Tolkningstvister som kan
uppsta i ett sddant system skulle i sista hand kunna hanskjutas till EU-domstolen
for avgorande. Mycket talar for att man darigenom skulle kunna uppna en hogre
grad av harmonisering de facto bland EU:s medlemsstater an vad som ar mojligt
med nuvarande strategi.

4.3 Privat dganderatt och dartill knutet agaransvar bor respekteras

Ratten for agare att sjalvstandigt driva sina bolag inom av samhallet uppstallda
granser pa det satt de anser bast tjanar bolagets syften ar en hornpelare i det
marknadsekonomiska systemet. Till detta ar knutet ett i den svenska
aktiebolagslagen starkt uttalat ansvar att driva verksamheten i bolagets och alla
aktieagares gemensamma intresse. Denna princip har sarskild tyngd for bolag
med betydande dgarspridning, som ar fallet for t.ex. bérsnoterade bolag - dven
sadana med en dominerande kontrollagare.

Om samhillet, genom statsmakten, pa ett alltfor ingripande satt reglerar hur
agarna ska driva sitt bolag, t.ex. genom langtgaende krav pa hur styrelsen ska
vara sammansatt och arbeta, hur bolaget ska vara organiserat, vilken riskprofil

2! Se Report on the application of Member States of the EU of the Commission 2009/385/EC Recommendation
(2009 Recommendation on diretors’ remuneration), complementing Recommendations 2004/913/EC and
2005/162/EC as regards the regime for the remuneration of directors of listed companies:
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2_en.pdf.
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bolaget ska ha m.m., riskerar detta att leda till att aganderatten urholkas alltmer
och att incitamenten for att ta ett genuint dgaransvar i motsvarande man
forsvagas. | stallet riskerar samhallet att i 0kad utstrackning tvingas ta pa sig
detta ansvar.

Att samhallet satter granser for privata agares ratt att fritt forfoga over sin
egendom inom samhallsviktiga sektorer ar inget nytt, och att sadana
inskrankningar kan vara motiverade inom delar av den finansiella sektorn, i
synnerhet nar det galler systemviktiga institut, ar det fa som ifragasatter.
Daremot ar det viktigt att detta sker pd satt som ger minsta mojliga skade-
verkningar pa sadana fundamentala mekanismer i marknadsekonomin som
entreprenodrskap, innovationskraft och vardeskapande genom kalkylerat
risktagande.

Det finns delar av gronboken som i det perspektivet framstar som
problematiska, t.ex. flera av fragorna under General question 1 om styrelsens
sammansattning, organisation och arbetssatt samt under General question 2 om
hur bolagets riskhantering bor organiseras och drivas.

4.4 Sjilvreglering bor tillatas dar val fungerande system for detta finns

Vi har i Sverige sedan lang tid val fungerande system for sjalvreglering inom flera
sektorer av naringslivet. Ett exempel pa detta ar den svenska koden for
bol9agsstyrning, som anger en generell norm for god bolagsstyrning i
borsnoterade bolag for tillampning enligt principen félj eller foérklara.
Erfarenheterna hittills av denna regleringsform &r 6vervagande positiva.?

Bolagsstyrning ar ett omrade som lampar sig val for reglering enligt denna
metod. Ett skal till detta ar att det ar svart, for att inte sdga omdjligt, att pa
detta omrade med nagon rimlig precision definiera normer som ar giltiga for
alla foretag i alla situationer. Vad som ar god bolagsstyrning kan vara mycket
olika beroende pa typ och storlek av foretag, verksamhetens art, foretagets
utvecklingsfas m.m. Lag och annan tvingande reglering kan dock bara definiera
en lagsta grans for vad som ar acceptabel bolagsstyrning, en "troskel” som alla
foretag vid varije tillfalle maste komma 6ver. En kod baserad pa folj eller forklara
kan daremot satta ribban hogre och definiera vad som inte bara ar acceptabel
utan god — till och med mycket god — bolagsstyrning, en niva som inte alla bolag
alltid kan eller har anledning att na upp till men som anger ett mal att strava
mot. Eftersom den ocksa snabbare och enklare an traditionell lagreglering kan
anpassas till nya forutsattningar kan en sadan kod darfor fungera som en
drivkraft for fortlopande forbattring av bolagsstyrningen inom ett visst omrade.

2 GSebla. Kollegiets Afrsrapport 2010: http://www.bolagsstyrning.se/media/48175/arsrapport2010sve.pdf .
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Lag och annan tvingande reglering maste dock tillhandahalla den grundniva av
for samhallet acceptabel bolagsstyrning pa vilken sjalvreglering sedan kan bygga
vidare. En val avvagd kombination av lagstiftning och sjalvreglering, baserad pa
principen folj eller forklara, blir darfor det mest effektiva systemet for reglering
av bolagsstyrning: lag och annan tvingande reglering satter minimikraven medan
koden skapar drivkrafter for bolagen att utveckla och forbattra sin bolagsstyrning
utover denna niva. Utvecklingen inom bolagsstyrning i svenska borsnoterade
bolag under senare ar bar syn for sdgen i det avseendet.

Gronboken diskuterar inte uttryckligen formerna for kommande regleringar av
bolagsstyrning inom finanssektorn. Det har dock pa senare tid fran
Kommissionens sida framforts starkt kritiska synpunkter pa koder baserade pa
principen folj eller férklara som alltfor tandldsa instrument for effektiv reglering
av bolagsstyrning, och kraven pa mer tvingande regler med hardare sanktioner
har 6kat i omfattning. Man kan darfor forvanta sig att utrymmet for denna typ av
reglering kommer att vara begransat i de regleringsinitiativ som kommer fran
Kommissionen pa detta omrade.

5 KOMMENTARER PER FRAGEOMRADE

| detta avsnitt kommenteras Gronbokens forslag med utgangspunkt fran de atta
frageomraden som behandlas i den. | allmdanhet kommenteras inte enskilda
delfragor, utan dessa diskuteras mer samlat inom ramen for respektive bredare
frageomrade.

5.1 Styrelsen

Styrelsens sammansdittning m.m. (Fréga 1.1 — 1.5)

Kommissionen tar har upp ett antal aspekter pa styrelsens sammansattning och
arbetssatt som i manga fall, men inte nodvandigtvis alltid, kan anses
efterstravansvarda. Det betyder dock inte nédvandigtvis att de bor bli foremal
for reglering. Som framholls i diskussionen ovan om aganderatt och dgaransvar
bor det vara dgarna forbehallet att — med darav féljande ansvar — se till att deras
bolag har en for sina behov lampligt sammansatt styrelse och att den fungerar
effektivt. Om samhallet i storre eller mindre grad tar 6ver denna uppgift riskerar
man att ocksd fa badra ansvaret i motsvarande grad. Man bor darfér vara
aterhdllsam med ingripande regleringar av detta slag. Om aktiedgarna i vissa
jurisdiktioner inom EU saknar tillracklig makt och inflytande over
styrelsetillsattningen for att reellt kunna utéva sitt dgaransvar ar det i stallet det
problemet som bor atgardas.
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Det bor understrykas att detta synsatt bygger pa forutsattningen att de dgare
eller representanter for agare som har makt att tillsatta styrelsen personligen
atnjuter frukterna av om verksamheten gar bra respektive bar forlusten om den
gar daligt.”® Ar det inte sa, vilket kan vara fallet i t.ex. offentligt dgda finansiella
institut, saknas det incitament att se till att foretaget skots pa basta satt som det
marknadsekonomiska systemet bygger pa. | sa fall ar det emellertid detta
systemfel som bor atgardas, inte att samhallet gar in och 6vertar styrningen av
foretaget.

Detsamma giéller forslaget i fraga 1.5 att styrelsen ska alaggas att ta hjalp av
extern expertis i viss omfattning for utvarderingen av sitt arbete. (Sadan
utvardering ska for borsnoterade bolag enligt Koden ske arligen genom “en
systematisk och strukturerad process”.) Aven denna fraga bor limnas till den
enskilda styrelsen att avgora. Inte heller krav pa att resultatet av sadana
utvarderingar ska tillstallas aktiedgarna, vilket i borsbolag i praktiken innebar
offentliggérande, och/eller Overvakande myndighet, framstar som
andamalsenligt. Det skulle sannolikt leda till vasentligt mindre innehallsrika och
anvandbara utvarderingar. | Sverige far dock aktiedgarna indirekt del av
resultatet genom att det i relevanta delar ska redovisas for valberedningen.

Forslaget i fraga 1.2 att befattningarna som styrelseordférande och VD inte ska
fa innehas av samma person galler sedan lange enligt lag i Sverige och ar en
starkt forankrad princip i svensk och nordisk bolagsstyrning. Det ar ocksa en
O0kande trend internationellt. Behov av sadan reglering torde framst foreligga i
lander som tillampar den anglosaxiska styrelsemodellen, medan den i basta fall
saknar mening i lander med s.k. dualistisk styrelsestruktur dar dessa befattningar
av naturliga skal inte kan kombineras. Nagot problem for svensk del finns inte
med en sadan reglering, men om det ar motiverat pa EU-niva framstar mot
denna bakgrund som tveksamt.

Hur styrelsen organiserar, bedriver och rapporterar sitt arbete (fraga 1.6 —
1.12)

Dessa fragor handlar i huvudsak om hur styrelsen ska organisera och bedriva sitt
arbete avseende riskhantering. Bland annat fragas om det bor vara obligatoriskt
att tillsatta ett sarskilt riskutskott i styrelsen, hur detta ska vara sammansatt och
rapportera samt vilken roll styrelsen bor ha nar det galler att styra, besluta och
rapportera i riskrelaterade fragor.

For svensk del finns det knappast behov av att ytterligare reglera dessa fragor; i
vissa foreslagna avseenden skulle det till och med kunna sta i strid med svensk

3 Vi bortser hir fran att riskerna for dessa alternativa utfall kan vara mer eller mindre asymmetriska genom att
dgarna normalt tillgodogor sig hela vinsten vid framgéng men bér forluster bara ned till vardet av sin egen
kapitalinsats. Sa dr dock i princip fallet for all verksamhet i aktiebolagsform, &ven om det blir mer uttalat nér det
giller t.ex. stora, systemviktiga banker.
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bolagsratt. Som tidigare framgatt har fragan om inrattande av styrelseutskott en
delvis annan innebdrd i svensk bolagsstyrning an i vissa andra system, och att
alagga varje styrelse att delegera vissa fragor till ett utskott vore direkt
olampligt. Man bor halla i minnet att det ocksa finns nackdelar med att dela upp
en styrelse i delgrupper med delvis skilda uppgifter. Det bor darfor lamnas till
varje styrelse att sjalv avgora hur den bast organiserar sitt arbete.

Det ar vidare en sjadlvklarhet enligt svensk bolagsratt att styrelsen fullt ut
ansvarar for bolagets riskpolicy, liksom och for hur riskhanteringen ar
organiserad och styrs, medan det ar VD:s uppgift att svara for att den verkstalls
pa ett effektivt satt. Hur denna gransdragning i praktiken ser ut ska enligt svensk
lag tydliggoras och skriftligt dokumenteras i styrelsens arbetsordning och VD-
instruktion. Nagon ytterligare reglering av dessa fragor behdvs inte och skulle
snarare riskera att skapa minskad klarhet i en idag val definierad
ansvarsstruktur.

Att ordféranden for ett utskott enligt fraga 1.8 skulle alaggas att rapportera till
bolagsstimman stammer ocksa daligt med svensk bolagsratt. Ett utskott i en
svensk styrelse har ingen beslutanderatt utover vad den fatt pa delegation fran
styrelsen, och styrelsen som helhet ar ansvarig for de beslut utskottet fattar.
Om man med “rapportera” avser att formellt redovisa sitt uppdrag till stamman
ar det saledes bara styrelsen som helhet som kan gora detta, och det bor
lamnas till styrelsen att avgéra vem den darvid ska foretradas av (normalt ar
det ordféranden). Om fragan i stdllet avser att en viss muntlig eller skriftlig
rapport alltid ska framlaggas for stamman (vilket i sa fall sker av styrelsen) finns
sjalvfallet inget formellt hinder for detta. Det finns dock skal att vara
aterhallsam med att krava ytterligare redovisningar pa stammorna. Svenska
bolagsstammor ar redan tyngda av ett flertal redovisningar av mer formell
karaktar, vilket tar tid och uppmarksamhet fran de diskussioner av
affarsverksamheten som bor vara kdarnan i stammoférhandlingarna.

Att, som foreslas i fraga 1.10, alagga styrelsen i alla finansiella institut att
offentligt avge en sarskild “risk control declaration” framstar inte heller som
valbetankt. Om man med forslaget avser en faktisk beskrivning av hur foretagets
system for riskkontroll ser ut och ar organiserat finns for borsnoterade foretag
redan ett sadant krav avseende den interna kontrollen. Sarskilt for finansiella
institut far detta anses innefatta dven kontrollen av risker. Nagot behov av att
utoka detta utover vad som redan stadgas i arsredovisningslagen, Solvens II-
direktivet m.m. ar svart att se. Om man daremot avser en mer langtgaende
deklaration, innefattande uttalanden om riskkontrollsystemets funktionalitet,
skulle det stota pa problem av det slag som diskuteras nedan i avsnitt 5.2, sista
stycket.
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Slutligen finns i fraga 1.12 ett forslag om att styrelsen i ett finansiellt institut ska
vara skyldig att rapportera till Finansinspektionen om ”any risk they are aware
of”. Om man ska tolka fragan bokstavlig framstar ett sadant krav som mycket
langtgdende och knappast praktiskt realiserbart. Hantering av risker, och
avvagning av dem mot modjliga vinster, utgor sjalva karnan av styrelsearbetet i
ett finansiellt institut, och att rapportera alla sddana som kommer till styrelsens
kdannedom skulle stota pa stora praktiska svarigheter och dessutom lagga ett
betydande ansvar pa Finansinspektionen for hur denna information anvands.

Daremot finns i Sverige redan en skyldighet for styrelsen att informera
Finansinspektionen om forhallanden som kan hota institutets stabilitet eller
skyddet av dess kunders tillgangar, och det finns for svensk del knappast behov
av att ga langre i det avseendet.

Ska styrelsen aldggas ansvar gentemot en bredare krets av “stakeholders”?
(fréga 1.13)

| ett inledande avsnitt av Gronboken tar Kommissionen upp en diskussion om i
vad man styrelsen for finansiella institut, sarskilt systemviktiga sadana, bor
alaggas ett ansvar gentemot inte bara sina dgare utan ocksa en bredare krets av
intressenter. For en bank skulle det bl.a. kunna innefatta dess insattare, 6vriga
langivare och dven samhallet i stort. Resonemanget leder fram till fraga 1.13 om
en sarskild “duty of care” for styrelser i finansiella institut att vaga in aven
sadana s.k. stakeholders intressen i sitt beslutsfattande.

Det kan i forstone ligga nara till hands att sympatisera med en sadan tanke.
Givetvis leder ett finansiellt instituts verksamhet till betydande risker for sadana
"externa” intressentgrupper, och forvisso kan det finnas betydande diskrepans
mellan deras och dgarnas syn pa vilka och hur stora risker institutet ska ta. Det
kan darfor framsta som rimligt att forplikta en styrelse att i sitt arbete vaga av
dessa skilda intressen pd ett satt som framstar som optimalt ur ett
helhetsperspektiv. Nar det géller systemviktiga foretag finns ocksa ett legitimt
samhallsintresse att varna det finansiella systemets stabilitet och
skattebetalarnas pengar.

Samtidigt maste man halla i minnet att den svenska aktiebolagslagen alagger
styrelsen ett mycket strikt och entydigt ansvar att arbeta i bolagets och dess
agares basta intresse. Nar det galler intressenter av typen kunder, leverantorer,
anstallda m.fl. skiljer sig fragan majligen i viss grad men knappast i art fran vad
som galler for vilket foretag som helst. Sjalvfallet ar det av storsta vikt for en
styrelse att sakerstdlla att dessa intressenter ar néjda med sina relationer med
bolaget och vill fortsdtta samarbetet pa for bolaget tillfredsstallande villkor. Men
detta ar fran bolagets synpunkt medel, eller delmal, men inte slutmal for
verksamheten. Nar dessa delmal ar uppfyllda till en viss, “satisfierande”, niva
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finns inte anledning att ga langre. Det Overgripande malet for ett affarsdrivande
foretag ar normalt att skapa varde for sina agare, och det ar att uppfylla det
malet som bor vara ledstjarnan for styrelsens arbete.

Att alagga styrelsen en “duty of care” dven gentemot dessa intressentgrupper
skulle sdledes krava ett forandrat synsatt i grundlaggande avseenden i den
svenska aktiebolagslagen. Men aven bortsett fran detta framstar forslaget som
principiellt betankligt. Det skulle féra in malkonflikter i styrelsens arbete som
framstar som synnerligen svarhanterliga, och det skulle gora styrelseansvaret
otydligt. Risken ar uppenbar att ett sddant system pa sikt skulle leda till styrelser
med riskminimering snarare an vardeskapande som framsta ledstjarna.

Fragan ar svarare nar det galler samhallsintresset i verksamheten. Sarskilt galler
detta systemviktiga finansiella institut, som kan dsamka samhallsekonomin och
medborgarna som skattebetalare stor skada. Problemets kdrna ar att det ar
agarna som bestammer riskstrategin for verksamheten, men dessa bar langt
ifran den fulla ekonomiska risken vid fallissemang. Detta riskerar att ge upphov
till en grundlaggande intressekonflikt mellan a ena sidan dgarna, som fran sina
utgangspunkter helt medvetet och rationellt viljer en viss riskniva, och & andra
sidan samhallet som finner denna riskniva oacceptabel.

Hur denna intressekonflikt principiellt ska l6sas finns det inget enkelt svar p3, i
vart fall inte sa lange man haller fast vid att dven systemviktig finansiell
verksamhet mest effektivt bedrivs i form av privatagda foretag som verkar pa
Oppna konkurrensmarknader. Att aldgga styrelserna for sadana foretag ett
bolagsrattsligt ansvar gentemot dubbla principaler framstar knappast som
genomforbart av i princip samma skdl som de ovan namnda. Hur skulle en
styrelse i praktiken ga tillvaga for att vaga av agarnas och samhallets skilda
riskpreferenser mot varandra? Och vilken rattslig innebord skulle ett sadant
dubbelt ansvar i praktiken ha?

Den mer praktiskt framkomliga vagen torde i stallet vara att i princip som hittills
med hjdlp av rorelseregler m.m. begransa ”spelplanen” for olika finansiella
verksamheter pa det satt och i den utstrackning som anses erforderligt fran
samhallets synpunkt. Att spelplanen for banksektorns del i sparen av krisen
kommer att ytterligare begransas framgar av EU-kommissionens pagaende
arbete med forslag till bland annat uppbyggande av sarskilda krisfonder, utdokade
insattningsgarantier och inférande av s.k. bail-in-mekanismer. Risken i den andra
anden av denna skala ar givetvis att spelplanerna for olika typer av finansiell
verksamhet kan bli sa begransade att det inte langre ar intressant att bedriva
verksamheten i privatekonomisk form. Annu befinner vi oss dock av allt att
doma inte i - eller ens ndra - den situationen.
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5.2 Funktionen for riskhantering (fraga 2.1 — 2.5)

Kommissionen framfor har ett antal forslag som gar ut pa att hoja
riskhanteringsfunktionens status och stallning i organisationen och att
sakerstalla att riskfragorna hanteras pa ett bra satt i organisationen. De hanger
nara samman med nagra av fragorna i foregaende avsnitt, sarskilt fraga 1.6 —
1.9.

Rent principiellt finns inget att invanda mot dessa ambitioner; med all séakerhet
finns det utrymme for forbattringar pa manga hall i dessa avseenden. Daremot
kommer man tillbaka till frdgan om vad som &r rimligt att reglera fran
samhallets sida och hur denna reglering i sa fall ska se ut. Fran svensk synpunkt
framstar det som mycket langtgdaende att, pa det satt som foreslads, i detalj
ange att varje finansiellt institut, oavsett storlek, ska ha en sarskild ”“chief risk
officer” (CRO), vilken organisatorisk stdllning denna ska ha, hur
kommunikationen mellan en sadan funktion och styrelsen ska ha och vilka IT-
verktyg som behovs for detta. Dessa fragor ingar redan i en svensk styrelses
ansvar, i nagot fall vanligen med delegering till VD, och det vore narmast
kontraproduktivt att i detalj foreskriva hur styrelsen ska utdéva detta ansvar.

Forslaget i fraga 2.3, att CRO-funktionen ska rapportera direkt till styrelsen, star
ocksa i direkt strid med svensk bolagsratt, i vart fall om det ska tolkas
bokstavligt. Aktiebolagslagen definierar endast en exekutiv funktion,
verkstallande direktoren, och all formell rapportering fran exekutiva funktioner
till styrelsen gors av VD, medan funktioner pa lagre niva rapporterar till VD.
Nagot utrymme for formell rapportering av funktioner understallda VD till
styrelsen (eller nagot utskott inom styrelsen) finns inte; det skulle riskera att
gora ansvarsavgransningen mellan styrelse och VD oklar. En tvingande regel
med sadan innebord bor saledes avvisas fran svensk sida. Daremot star det
sjalvfallet en styrelse fritt att begdra foredragningar och rapporter fran
befattningshavare i den operativa organisationen som underlag for sitt arbete,
en fraga som dock bor lamnas till varje styrelse att sjalv avgora.

Slutligen finns har ocksa ett forslag (fraga 2.5) att avkrdava “executives” en
forsakran om att bolagets internkontrollsystem fungerar tillfredsstallande. Det
ar oklart exakt vilka befattnings-havare som for svensk del skulle innefattas i
detta begrepp. Om det avser befattningshavare understdllda VD skulle en
sadan regel knappast fa nagon bolagsrattlig verkan eftersom den enda
funktionen under styrelsen med bolagsrattsligt ansvar enligt Aktiebolagslagen
ar VD. En forsakran fran dessa befattningshavare maste saledes riktas till VD
och far dar mojligen en moralisk verkan inom ramen for VD:s administrativa
ansvarsutkravande av sina understadllda tjansteman (vilket regleras av deras
anstadllningsavtal). Att krava den typen av forsakringar av understallda
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tjansteman framstar som bade onoddigt och frammande for svenska
forhallanden.

Om fragan daremot avser VD-funktionen skulle kravet fungera rent
bolagsrattsligt, aven om det knappast skulle fa nagon legal betydelse eftersom
VD redan enligt lag ansvarar for internkontrollen inom ramen foér ansvaret for
den lopande forvaltningen. Krav pa en sarskild forsakran fran VD skulle for
svenska forhallanden snarast bli en papperstiger.

En regel med i princip samma inneb6rd, men avseende styrelsens
bolagsstyrningsrapport, fanns ocksa med i den ursprungliga Koden som tradde i
kraft 2005. Regeln blev dock starkt ifragasatt, framst med hanvisning till det
omfattande underlag som skulle behdva tas fram for att styrelsen skulle kunna
avge ett uttalande om systemets funktionalitet men ocksa till svarigheten att
till rimliga kostnader revidera ett sadant uttalande. Detta ledde till att regeln
begransades till att endast krdava en beskrivning av bolagets organisation for
intern kontroll till den del den avser den finansiella rapporteringen. En regel
med i huvudsak denna innebord infordes sedan i EU:s direktiv 2006/46/EG
avseende andringar till de s.k. redovisnings-direktiven och har i Sverige
implementerats inom ramen for arsredovisningslagens bestdmmelser om
bolagsstyrningsrapport for bérsnoterade bolag. Att aterinfora krav pa uttalande
om den interna kontrollens funktionalitet samtidigt som kravet skulle sankas till
VD-nivan (eller eventuellt annu lagre) framstar mot den bakgrunden for svenskt
vidkommande som omotiverat och olampligt.

5.3 Externa revisorer (frdga 3.1 — 3.3)

Kommissionens fragor har galler omfattningen av revisorns samverkan med
Finans-inspektionen, om och i sa fall hur det kan finnas skal att utoka revisorns
skyldighet att informera styrelsen respektive Finansinspektionen om allvarliga
forhallanden i ett finansiellt instituts verksamhet som framkommer i samband
med revisionsarbetet och om revisionen bor fordjupas avseende riskrelaterad
finansiell information.

Det generella svaret pa dessa fragor, vilket ocksa framfors av flertalet svenska
yttranden om Gronboken, ar att de redan ar val omhandertagna i den svenska
regleringen pa omradet och att nagot behov av ytterligare reglering for svensk
del inte foreligger.

Betraffande fragorna 3.1 och 3.2 kan noteras att den dialog som féretradare for
revisors-branschen i Sverige pa senare tid fort med Finansdepartementet
avseende revision inom finanssektorn tar sikte pa att utveckla kommunikationen
mellan revisorn, kundforetagets styrelse och Finansinspektionen ungefar i den
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riktning Kommissionens fragor avser. Man talar om en ”trialog” mellan dessa
parter och foreslar bl.a. att revisorn snabbare an hittills ska rapportera till
Finansinspektionen om iakttagelser av vissa vasentliga problem i foretaget, och
att revisorn ska initiera méten mellan de tre parterna for att snabbt upptacka
och atgarda problem som uppstatt. Man foreslar ocksa att den rotation av
ansvarig revisor som galler for borsnoterade bolag utdkas till att galla alla
finansiella foretag. De foreslagna atgarderna kommer att narmare utvecklas och
beskrivas i Fars vagledning for revisorer.

Det forefaller sdledes som om mycket av vad Kommissionen syftar till med
dessa fragor ar pa vag att uppnas genom sjalvreglering i Sverige, varfor det
aven av det skalet saknas behov av ytterligare reglering. Samtidigt skulle det
knappast innebédra nagot stort problem for svensk del med en gemensam EU-
reglering av dessa fragor, forutsatt ett den inte gar vasentligt langre an vad som
fran svensk utgangspunkt kan anses andamalsenligt.

Betraffande fraga 3.3 konstaterade flertalet svenska remissorgan att en sadan
granskning i princip redan ingar i revisorns uppgifter genom kravet pa att
granska att IFRS 7 tillampats korrekt och att nagot behov av att utoka denna
granskning knappast foreligger.

5.4 Overvakande myndigheter (frdga 4.1 —4.2)

Dessa fragor handlar for svensk del om i vad man Finansinspektionen borde ges
Okade befogenheter att overvaka finansiella instituts interna styrning och
granska styrelsens och riskhanteringsfunktionens effektivitet. Vidare fragar
man om nuvarande lamplighetsprovning av ledaméter till institutens styrelser
borde utdkas till att dven innefatta fragor om teknisk och professionell
kompetens samt personliga kvaliteter.

Finansinspektionen har redan langtgdende befogenheter att begara
information om och granska de férhallanden i finansiella instituts skotsel som
man bedomer relevanta och att utfarda de anvisningar man anser att detta ger
anledning till. Samtidigt ar det viktigt att Finansinspektionen tillampar dessa
befogenheter pa ett val avvagt satt. Ju mer i detalj man gar in och ger
anvisningar om hur ett enskilt institut ska skota sin interna styrning,
riskhantering m.m., desto mer riskerar man att fa ta over ansvaret for hur
systemet fungerar.

Nagot behov av ytterligare reglering for att uppfylla det som avses i fraga 4.1
och 4.2 finns saledes knappast for svensk del, och i den man det skulle riskera
att leda till oklarheter om ansvarsfordelningen mellan Finansinspektionen och
det 6vervakade institutets styrelse bor det avvisas.
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Aven nir det giller fraga 4.3, huruvida Finansinspektionens lamplighetsprévning
av nya styrelseledamoter i vissa finansiella institut bor innefatta kandidatens
professionella kompetens och personliga kvaliteter, uppfyller de svenska
reglerna i princip redan vad som asyftas.

En styrelses formaga att fullgora sina aligganden hanger dock inte bara samman
med kompetensen hos varje enskild ledamot utan i val sa stor utstrackning med
att styrelsen som helhet har en andamalsenlig sammansattning av olika
kompetenser och perspektiv. Vilken kompetensstruktur som ar optimal skiljer sig
dock bade mellan olika foretag over tiden for samma foretag. Det ar darfor
omoaijligt att ange en generellt lamplig styrelsesammansattning for finansiella
institut ens inom enskilda delbranscher.

| Sverige ar detta i forsta hand en fraga for valberedningen, i foretag dar detta
organ finns, att sdkerstdlla att foretaget har en fran tid till annan lamplig
kompetensstruktur i styrelsen. Det skulle darfor kunna dvervagas att alagga alla
finansiella institut over viss storlek att inratta en formell valberedning, t.ex.
enligt Kodens modell. Vidare gor Finansinspektionen redan idag en viss
lamplighetsprovning aven avseende styrelsens sammansattning som helhet.
Mojligen skulle man kunna o6vervaga att nagot fortydliga och utdka detta
mandat.

5.5 Aktiedgare (frdga 5.1 — 5.4)

Aktiedgares forment bristande intresse av att agera som aktiva och engagerade
agare i bors-noterade bolag och ta ett langsiktigt dgaransvar for bolagen har pa
senare ar blivit en huvudfraga i den internationella corporate governance-
debatten. Sarskilt galler detta marknader med ett starkt spritt aktiedagande i
borsnoterade bolag, i Europa framst representerat av Storbritannien. Som
tidigare framgatt leder sadana agarstrukturer till svaga incitament for enskilda
dgare att lagga ned tid och pengar pa att aktivt engagera sig i skotseln av
bolaget. Foljden blir att principalen/agaren i principal-agent-modellen dr nastan
franvarande och lamnar agenten/styrelsen och bolagsledningen stort spelrum
som dessa kan utnyttja for egna syften.

P& marknader som domineras av den s.k. kontrollagarmodellen, dar Sverige
liksom i varierande grad flertalet lander i EU ingar, ser det av naturliga skal
annorlunda ut. Kontrollagare har i allmanhet ett starkt agarengagemang som
tar sig uttryck i ett aktivt utdovande av dagarrollen pa bolagsstammor,
fortlopande kontakter med bolagets ledning och i manga fall dven att ta plats i
styrelser och, i forekommande fall, valberedningar. Aven p& méanga sddana
marknader finns dock en vaxande kritik mot att de institutionella dgarna ar
alltfor passiva och kortsiktiga i sin agarroll.
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Detta har lett till krav pa sarskilda koder for framst institutionella agare, dar
dessa alaggs att bl.a. offentliggora sin policy for utovande av agarrollen, aktivt
delta i och rosta pa stammorna och offentligt redovisa hur detta har skett, samt
att 6ver huvud taget engagera sig i skotseln av de bolag de investerat i. Den nya
brittiska Stewardship Code** ar ett exempel pa detta, och mycket talar for att
denna kod kommer att tjana som forebild for liknande koder i flera EU-lander
och/eller en gemensam EU-reglering pa detta omrade.”

For svensk del skulle en sadan utveckling knappast innebara nagra stora
problem. Som framgar av en artikel i Kollegiets Arsrapport 2010% finns redan
frivilliga liknande regelverk pa den svenska marknaden,?’ och de flesta storre
svenska institutioner torde redan uppfylla flertalet punkter i den nya brittiska
koden. Daremot kan det leda till svarigheter om separata sadana koder skulle
inforas i varje medlemsstat, sarskilt for institutioner med brett internationella
investeringsstrategier, vilka da kan komma att tvingas satta sig in i och anpassa
sig till olika koder for varje land som de valjer att investera i.

Vidare far en eventuell EU-kod pa detta omrade inte stalla orimligt [angtgdende
krav pa att institutioner ska delta i bolagsstammor och pa andra satt vara aktiva
som dgare pa marknader som de inte har tillracklig kunskap om eller i bolag dar
de har mycket sma innehav. Det ar praktiskt och ekonomiskt omojligt for en
institutionell agare att i detalj kanna till lagstiftning och praxis for
bolagsstyrning pa alla marknader dar de investerar. | stallet riskerar man att bli
alltfor beroende av s.k. proxy advisors och andra mellanhander, for vilket bl.a.
erfarenheterna fran svenska bolagsstaimmor under senare ar ar avskrackande. |
praktiken torde mojligheten att som institutionell investerare utdva agarrollen
pa ett fullt professionellt satt i huvudsak begransas till de marknader som manii
nagon mening ser som sin(a) hemmamarknad(er) och for rimligt stora innehav.

5.6 Effektivimplementering av principer for bolagsstyrning (fréga 6.1 —6.2)

Kommissionens fragor i detta avsnitt galler dels om det finns behov av att starka
styrelse-ledamoéters juridiska ansvar generellt, dels om det finns skal och
mojlighet att infora ett inom EU harmoniserat civil- och straffrattsligt ansvar hos

** Stewardship Code for Institutional Investors, Financial Reporting Council 2010:
http://www.frc.org.uk/images/uploaded/documents/UK %20Stewardship%20Code%20July%2020103.pdf

5 Ett forsok i den riktningen utgor The EFAMA Code for External Governance, publicerad maj 2011 av European
Fund and Asset Management Association:
http://www.efama.org/index.php?option=com_docman&task=cat_view&gid=53&Itemid=-99.

2% Hessius, K.: Behdvs en svensk dgarkod? Arsrapport 2010 for Kollegiet for svensk bolagsstyrning, sid. 28-32:
www.bolagsstyrningskollegiet.se.

1T ex. Svensk kod for fondbolag. Fondbolagens Férening 2010:
http://www.fondbolagen.se/sv/Juridik/Riktlinjer/Svensk-kod-for-fondbolag.
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styrelsen for att gallande principer for bolagsstyrning tillampas pa ett korrekt
satt.

Till den forsta fragan kan sdgas att en svensk styrelseledamots sysslomanna-
ansvar for hur uppdraget utfors redan ar mycket langtgaende, och det saknas
skil for att ytterligare skirpa det.”® Att, som mojligen kan forespegla
Kommissionen, forsoka fortydliga styrelseansvaret genom att specificera det
mer i detalj vore for svenskt vidkommande ocksd olampligt. Den svenska
aktiebolagslagen definierar styrelsens ansvar i mycket Overgripande termer,
vilket leder till att “allt ingar och inget ar glomt”. Att i ett sddant system narmare
forsoka specificera innehallet i detta ansvar riskerar att skapa otydlighet och
uppamma till att séka luckor i regelverket. Sddana forslag bor darfor avvisas fran
svensk sida.

Aven tanken p& ett utdkat civil- och straffrattsligt ansvar fér att gillande
principer for bolagsstyrning tillampas pa ett korrekt satt bor avvisas. Det
civilrattsliga ansvaret tacks av styrelseledamotens ansvar som syssloman for
aktiedgarna enligt foregdende punkt, och att inféra langre gaende straffansvar
an vad som redan finns i gallande lagstiftning framstar som bade onddigt och
direkt kontraproduktivt. Bortsett fran svarigheterna att inféra nagon enhetlig
sadan reglering med tanke pa de skilda rattsliga system och traditioner som finns
inom EU skulle det ytterligare forsvara att tillsatta styrelserna med de mest
kvalificerade personerna och med stor sannolikhet ocksa leda till en vasentlig
hdjning av styrelsearvodena.

5.7 Ersattningar (fraga 7.1 — 7.6)

Det anges i Gronboken att detta avsnitt galler boérsnoterade bolag, men det
framgar inte om man darmed menar sadana bolag enbart inom den finansiella
sektorn eller bérsnoterade bolag generellt.

For bada kategorierna har emellertid nya regler for ersattningar tratt i kraft
sedan bara ett drygt ar tillbaka. Detta grundar sig pa ovan namnda
rekommendationer fran Kommissionen i april 2009 avseende ersattningar inom
den finansiella sektorn respektive ersattningar till ledande befattningshavare i
borsnoterade bolag. Den forstnamnda har implementerats genom det nya
kapitaltackningsdirektivet fran 2010-11-24, medan rekommendationen
avseende borsnoterade bolag i allmanhet har implementerats genom den

28 problemet for svensk del ir snarare rittsapparatens svarighet att i praktiken utkriva detta ansvar, bland annat till
foljd av den langa tidsutdrékten for att fa ett mal provat i svensk allmén domstol och dértill horande bevis- och
preskriptionsproblem. Detta har lett till att vi i Sverige endast har ett fatal fallande domar i skadestandsmél mot
styrelseledamoter som skulle kunna fortydliga ansvarets konkreta innebord.

30



senaste revideringen av Koden. Den senare tradde i kraft 2010-02-01 med
overgangsregler som innebar att vissa regler inte behover tillampas forran 2010-
07-01. Pa bada omradena blir 2011 saledes det forsta aret med full tillampning
av de nya reglerna.

Man bor mot denna bakgrund nu stanna upp och ge de regler som just inforts tid
att verka och bli ordentligt utvarderade innan ytterligare reglering évervags pa
detta omrade.

Fraga 7.6 ar snarast av politisk art och saknar relevans fran bolagsstyrnings-
synpunkt, varfor den har inte kommenteras narmare.

5.8 Intressekonflikter (fraga 8.1 — 8.2)

Intressekonflikter av en rad olika slag uppstar i all finansiell verksamhet, fran
situationer med s.k. narstaendetransaktioner som kan forekomma i alla typer av
foretag till for finanssektorn mer specifika konfliktsituationer. De senare kan
t.ex. gdlla en banktjansteman som har rollen som placeringsradgivare samtidigt
som han/hon ska marknadsfora bankens produkter, nar en formellt fristaende
forsakringsmaklare har dolda provisionsavtal med vissa forsakringsgivare eller
mellan corporate finance- och analysavdelningarna i en investmentbank. Vilka
intressekonflikter som ar mest forekommande och allvarliga skiljer sig ocksa i
hog grad mellan olika delar av finanssektorn.

Det gar sdledes inte att forhindra att intressekonflikter uppstar i finansiell
verksamhet; det viktiga ar att identifiera och hantera de konflikter som finns pa
ett klokt satt. Vi har i Sverige, liksom sannolikt i varierande grad i 6vriga
medlemsstater i EU, ett omfattande regelverk for hantering av risker i den
finansiella sektorn, delvis baserat pa sjalvreglering. Darutover har den svenska
Finansinspektionen befogenhet att, nar den sa finner befogat, ga in och narmare
granska olika foreteelser och utfarda de anvisningar den finner befogade med
anledning darav.

Detta ar en val fungerande ordning, och nagot behov av ytterligare reglering fran
EU:s sida finns for svensk del inte. Det torde ocksa bli mycket svart att skapa
gemensamma regelverk pa EU-niva pa den detaljniva som ofta krdvs inom detta
omrade samtidigt som forhallandena skiljer sig vasentligt mellan olika lander
inom EU. Mojligen kan man tanka sig ett EU-gemensamt ramverk for sadan
reglering pa en mer overgripande och principiell niva. Det skulle knappast finnas
skal for Sverige att motsatta sig ett sadant initiativ fran EU:s sida.

31



6 SLUTSATSER

Diskussionen i detta avsnitt tar framst sikte pa tankbara forslag till reglering av
bolagsstyrning inom de delar av finanssektorn som ber6rs av det nya
kapitaltackningsdirektiv som forvantas utges i juli 2011 gallande banker och
andra kreditinstitut. For andra delbranscher infors delar av Gronbokens forslag i
annan ordning, t.ex. Solvens IlI- och UCITS-direktiven. Betraffande
forsakringsomradet torde den rimliga standpunkten fran svensk sida vara att
nagon ytterligare reglering utéver den som ar pa vag inom ramen for Solvens Il
tills vidare inte bor aktualiseras.

Foremalet for diskussionen &ar saledes hypotetiska regleringsforslag som
Kommissionen kan antas komma med baserat pa de fragor som tas upp i
Gronboken och ovrigt underlagsmaterial till denna rapport. Det ar givetvis
mojligt att forslagen, nar de kommer, visar sig vara mindre langgaende eller ha
en annan innebord dan vad som har antagits, varvid slutsatserna nedan blir i
motsvarande man mindre relevanta. Vidare ar fragorna i Gronboken i manga fall
formulerade pa ett sa Oppet satt att det ar svart att forutse vilka konkreta forslag
de kan komma att ge upphov till. | sddana fall har ett slags "worst case scenario”
tillampats sa till vida att den reglering en viss fraga leder till har antagits vara det
for svensk del mest problematiska av rimligen tankbara alternativ. Syftet med
detta ar att hellre ta upp ett problem for mycket an for lite till belysning.

Pa ett grundlaggande plan kan man Overvaga tva alternativa forhallningssatt fran
svensk sida till ett kommande regleringsforslag. Det ena ar att avvisa eller i
grunden ifragasatta forslaget som helhet. Det andra ar att acceptera det i princip
men utvardera och ta stadllning till de enskilda delforslagen inom denna ram.
Dessa alternativ behandlas var for sig nedan.

6.1 Ska Sverige avvisa eller i grunden ifragasatta hela regleringsforslaget?

Ett sadant forhallningssatt kan synas langtgaende men framstar mot bakgrund
av vad som framkommit tidigare i rapporten inte som sakligt omotiverat.*
Skalen till detta ar framst foljande:

e FoOrslaget ar empiriskt svagt underbyggt, bade nar det galler att pavisa
behovet av en utokad reglering som sadant och vari detta behov ndrmare
bestamt skulle besta. Inte heller redovisas nagra konsekvensanalyser for att
visa att nyttan med den foreslagna regleringen uppvager dess kostnader for
de berorda foretagen, den europeiska finansindustrin och samhallsekonomin
i EU:s medlemsstater som helhet.

¥ Vi bortser hr fran alla politiska dverviganden om det limpliga eller realistiska i att frin svensk sida driva en
sadan linje och behandlar frigan uteslutande pa sakliga grunder.
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Det ar en rimlig begaran att forslag till sa vasentligt utokad reglering som de
Gronboken ger anledning att vanta sig byggs under med mer evidensbaserad
kunskap i bada dessa avseenden. Det kan ocksa ifragasattas om det ar sa
bradskande att inféra ny reglering att man inte forst kan inrikta sig pa att
skaffa sig battre kunskap om i vilka avseenden bolagsstyrningen behoéver
forbattras inom olika delar av den finansiella sektorn for att sedan kunna
utforma den reglering som behovs med storre traffsakerhet.

Vidare bor EU-gemensam reglering pa detta omrade definieras pa ett mer
principiellt plan d@n vad som hittills skett och vad man férefaller ha i dtanke i
Gronboken. En sadan ansats skulle ge battre mojligheter att anpassa
tillampningen av de gemensamma principerna till varje lands sarskilda
forutsattningar samtidigt som kraven pa att de nationella reglerna verkligen
uppfyller principerna skulle kunna stéallas hardare an idag. Den skulle ocksa
ligga mer i linje med den subsidiaritetsprincip som ska vara vagledande for
lagstiftningsarbetet inom unionen och som Kommissionen uttryckligen
bekanner sig till i sin handlingsplan fran 2003.

Mycket talar for att en sadan strategi i det langa loppet skulle leda till
effektivare reglering och mer harmoniserad praxis for bolagsstyrning inom EU
an de hittills tillampade forsoken att fa detaljerad reglering att genomféras
och tillampas pa ett likartat satt i alla medlemsstater.

For det tredje bor en gemensam EU-reglering pa detta omrade, inte minst
med hanvisning till den proportionalitetsprincip som ocksa ar en hornsten i
EU-fordraget, vara tillrackligt flexibel for att i praktisk tillampning kunna
anpassas till de manga olika typer och storlekar av foretag som berors av
regleringen. Det ar sjalvklart att t.ex. regler om styrelsens sammansattning,
riskutskott i styrelsen och krav pa en sarskild befattning som “chief risk
officer” maste kunna tillampas pa annat satt i ett litet famansagt
vardepappersbolag an i stora, borsnoterade banker.

Ett effektivt och val beprovat satt att tillgodose detta ar att ge majlighet till
nationell implementering genom sjalvreglering med tillampning av principen
félj eller forklara. Det vore rimligt att fran svensk sida stalla bestamda krav pa
att en reglering pa detta omrade lamnar utrymme for nationell tillampning
enligt dessa principer.

6.2 Hur bor Sverige forhalla sig till olika delférslag i en kommande reglering?

Om man fran svensk sida valjer att inte ifragasatta en kommande reglering som
helhet kan det sjalvfallet anda finnas skal att forhalla sig pa olika satt till enskilda
delférslag inom denna helhet. Det kan darvid vara [ampligt att skilja mellan a ena

33



sidan regelforslag som man fran svensk sida kan se positivt pa, eller som i varje
fall inte skulle orsaka storre problem, och a andra sidan sddana som man kan ha
anledning att stalla sig mer avvisande till. Ett forsok att grovt sortera in olika
tankbara regelforslag enligt ett sadant synsatt foljer nedan.

Forslag som Sverige kan stédja eller Gtminstone férhalla sig neutralt till

Att forbjuda att befattningarna som VD och styrelseordforande innehas av
samma person ar sjalvfallet oproblematiskt for svenska publika bolag
eftersom det redan galler for dem enligt lag. Motiven for regeln ar att
undvika en alltfor stor koncentration av makt i ledningen for bolag med spritt
dagande och att uppratthalla den tydliga ansvarsfordelning mellan styrelse och
VD som svensk bolagsratt foreskriver. Dessa motiv har ingen stor tyngd i ett
litet fAmansagt foretag, men om man fran EU:s sida skulle komma fram till att
en sadan regel bor tillampas bredare inom finanssektorn finns knappast skal
att fran svensk sida motsatta sig det. Det ar kutym aven i privata foretag i
Sverige att dessa befattningar personméssigt halls isar. A andra sidan kan det
ifragasdttas om det ar nodvandigt, eller sarskilt meningsfullt, att reglera
denna fraga pa EU-niva.

Betraffande fragan om en offentlig rapport om féretagets riskkontroll (fraga
1.10) kan detta, som framhallits ovan, for borsnoterade foretag anses
tillgodosett genom den rapport om intern kontroll som enligt lag ska ingad i
den arliga bolagsstyrningsrapporten. | den man det skulle anses angelaget att
vidga detta till att omfatta dven vissa storre icke borsnoterade finansiella
institut torde det for svensk del inte innebara nagra stora problem. Daremot
ar det viktigt att kravet pa rapportering inte drivs dithan att foretaget tvingas
avsloja viktiga affarshemligheter — vilket & andra sidan leder till att
informationsvardet av denna typ av rapporter sannolikt blir tamligen
begransat.

Forslag om att utveckla kommunikationen mellan revisorn, styrelsen for
kundforetaget och Finansinspektionen finns det anledning att se positivt pa
sa lange det inte drivs sa langt att ansvarsfordelningen mellan organen
riskerar att bli oklar.

Aven eventuella férslag avseende innehdllet i Finansinspektionens
lamplighetsprovning av enskilda styrelseledamoter i finansiella foretag kan
ses pa liknande satt. Har skulle man majligen kunna Overvaga att fortydliga
eller utvidga Finansinspektionens granskning till att vid prévning av nya
ledamoter dven innefatta en granskning av styrelsens kompetens-struktur
som helhet. (Nagon fraga i den riktningen finns dock inte i Grénboken.)

Sverige har knappast skal att motsatta sig krav pa nationella koder for
institutionella dgare i EU:s medlemsstater, forutsatt att en sadan for svensk
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del kan utformas pa en rimligt principiell niva, bygga pa principen f6lj eller
forklara och ha tyngdpunkten pa transparens snarare an pa tvingande
foreskrifter om hur institutionen ska utdva sin &agarroll. Vidare far inte
orealistiskt langtgaende krav stillas pa aktivt utovande av &garrollen pa
marknader som institutionen har bristfallig kunskap om eller avseende alltfor
sma innehav. Det kan ocksa finnas anledning att 6vervdaga mojligheten och
vardet av en gemensam sadan kod inom EU.

Inte heller finns nagot att invdanda mot tanken i fraga 5.3 att forbattra
mojligheterna att identifiera aktieagare i syfte att underlatta for samverkan i
agarrollen och forsvara s.k. empty voting. Ingen av dessa fragor ar nagot
problem for svensk del, men det finns knappast skal att motsatta sig
|6sningar pa europeisk niva.

| den man det finns vasentliga olikheter mellan EU:s medlemsstater nar det
galler regler for hantering av intressekonflikter inom finanssektorn finns det
for svensk del knappast skal att motsatta sig ett overgripande, principiellt
hallet ramverk for sadan reglering inom EU. Forsok till detaljreglering pa
detta omrade torde dock stota pa stora praktiska svarigheter och boér avvisas
fran svensk sida.

Forslag som fran svensk sida bér avvisas eller i vart fall starkt ifragasdttas

| stort sett hela fragebatteriet 1.1 — 1.13, med undantag for fraga 1.2 (se
forsta punktsatsen i foregaende avsnitt) kan téankas leda till regelforslag om
ar mer eller mindre problematiska fran svensk synpunkt. De kan delas in i fyra
huvudgrupper enligt nedan.

a) Fragorna 1.1 och 1.3-1.5 behandlar styrelsens sammansattning och,
betraffande 1.5, formerna for utvarderingen av dess arbete. Som framgatt
tidigare i rapporten ar detta fragor som i princip bor lamnas till foretagets
agare att ansvara for.

Att det for finansiella institut, sarskilt systemviktiga sadana, samtidigt ar
befogat att samhallet har ett inflytande pa styrelsens sammansattning ar
redan omhandertaget genom Finansinspektionens lamplighetsproévning av
nya ledamoter (se fjarde punkt-satsen i foregaende avsnitt). Betraffande
styrelseutvardering har Finansinspektionen vittgdende befogenhet att
begdra in den information man anser sig behova. Att krava att denna
information offentliggdrs kan daremot, av skdl som utvecklas pa sid.21,
snarast riskera att bli kontraproduktivt.

Hur allvarligt man ska se pa eventuella forslag i dessa fragor beror dock pa
hur langtgdende de ar och hur de ar utformade. Allmant hallna rad och
formaningar utan skarpa forpliktelser ar naturligtvis timligen harmlésa. A
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andra sidan bor man inte bortse fran att overflodiga “pekpinnar” och rena
sjalvklarheter ocksa kan ha negativa effekter genom att sanka
legitimiteten och respekten for de regelverk dar de ingar.

b) Fragorna 1.6 — 1.9 samt 1.11 handlar om vissa aspekter av hur styrelsen
organiserar och utfoér sitt arbete. Aven har finns det anledning att for
svensk del forhalla sig kritisk till i varje fall en mer detaljerad och
ingripande reglering i de riktningar Grénbokens fragor antyder. | nagra fall
skulle dessa kunna sta i direkt strid med svensk bolagsstyrning (t.ex. fraga
1.8, i vart fall bokstavligt tolkad). | andra fall galler det fragor som en
svensk styrelse sjalvstandigt bor ansvara for med i princip samma
motivering som i foregaende punkt. Man bor halla i minnet att det ytterst
ar agarna som ansvarar for att styrelsen fungerar effektivt och att dessa
enligt svensk lag, utan narmare motivering och med mycket kort varsel,
kan avsatta hela styrelsen om de inte anser att den skoéter sitt uppdrag val
(vilket inte ar fallet i alla jurisdiktioner inom EU).

Som helhet finns darfor for svensk del knappast behov av reglering av
ndgon av dessa fradgor, och i vissa fall vore det direkt olampligt. Aven hir
blir det dock sist och slutligen en fraga om hur langtgdende och ingripande
eventuella regler blir.

c) Om fraga 1.12 ska tolkas bokstavligt vore ett krav enligt fragans inneboérd
orimligt och praktiskt ogenomforbart av skal som utvecklas pa sid.23. Om
den daremot begransas till att galla vasentliga risker for att foretaget inte
ska kunna uppfylla sina ataganden for kunder m.m. tdcks den redan av
gallande regler fran Finansinspektionen. Vasentligt langre gdende krav pa
rapportering skulle riskera att 6verfora ansvar till Finans-inspektionen i en
omfattning som vore principiellt olamplig.

d) Av skadl som utvecklas pa sid. 23-24 bor en eventuell reglering med
innebord enligt fraga 1.13 avvisas fran svensk sida.

Aven fragorna 2.1 — 2.5 behandlar fragor som enligt svensk bolagsstyrning
styrelsen — och i nagot fall VD — sjalvstandigt ansvarar for. | huvudsak kan
man darfor se pa dem pa liknande satt som pa fragorna 1.6 — 1.9 i féregaende
punkt. En reglering i enlighet med fragornas formulering i Gronboken vore for
svenskt vidkommande olamplig, och i nagot fall direkt felaktig. Mer allmant
hallna rad och anvisningar skulle dock inte innebdra nagra stora problem
utover att addera en regelmangd med liten eller ingen substantiell innebdérd.

Det finns for svensk del knappast behov av ytterligare reglering av
Finansinspektionens befogenheter att Overvaka och vid behov ingripa i
finansiella foretags skotsel pa det satt som aktualiseras i fraga 3.1-3.3. Som
framhallits i avsnitt 5.4 finns det ocksa nackdelar med att i ett principiellt
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definierat mandat, som ar fallet for Finansinspektionen, ga in och
detaljspecificera ett antal deluppgifter. Bl.a. riskerar det att gora
ansvarsfordelningen mellan foretagets styrelse och Finansinspektionen oklar
och att Finansinspektionen i realiteten tvingas 6verta en del av det ansvar
som enligt svensk bolagsstyrning avilar styrelsen och ytterst foretagets agare.

Av skal som redovisas pa sid. 29-30 bor forslag till utokat juridiskt ansvar for
styrelseledamoter enligt fraga 6.1 — 6.2 avvisas for svensk del.

Nagon ytterligare reglering av ersattningar, som diskuteras i fraga 7.1 — 7.5,
bor inte aktualiseras innan redan inforda regler fatt tid att verka och hunnit
utvarderas.
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