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Kollegiet for svensk bolagsstyrning (“Kollegiet”) har av Justitiedepartementet beretts mojlighet
att lamna synpunkter pa EU-kommissionens ("Kommissionen™) gronbok om bolagsstyrning,
Green Paper on the EU corporate Governance framework (COM(2011)164 (’Grdnboken™).

1 OVERGRIPANDE KOMMENTARER

Nar det géller fragan om reglering pa bolagsstyrningsomradet finns enligt Kollegiets uppfattning
ett antal grundlaggande principer som bor beaktas. Dessa framgar av Kollegiets skrivelse av den
31 januari 2011, vilken bifogas detta yttrande som Bilaga 1. Av dessa principer vill Kollegiet
sarskilt framhalla foljande.

1.1 Finns behov av 6kad reglering pa bolagsstyrningsomradet?

Nya eller utokade regler pa bolagsstyrningsomradet bor, som pa andra omraden, vara grundade
pa ett val underbyggt behov av sadan reglering. Sarskilt bor det kunna pavisas att nyttan av den
nya regleringen tydligt verstiger kostnaderna. Kommissionen har inte presenterat nagot relevant
underlag av sadant slag. Den mycket begransade och metodologiskt férenklade intervjurunda
som foretagits inom ramen for arbetet med Gronboken, tillsammans med av Kommissionen
anordnade samradsmoten m.m., kan inte anses utgora tillracklig grund for de langtgaende
regleringsforslag som framfors i Grénboken.

Snarare far man intryck av att den diskussion som forts kring styrningen av finansiella foretag,
bland annat i Kommissionens grénbok om bolagsstyrning inom finanssektorn,* spillt éver pa
borsbolag generellt. Exempelvis anfors i ett inledande avsnitt i Gronboken att bolagsstyrning ar
ett sitt att komma till ratta med “excessive risk-taking”, vilket kdnns igen frdn diskussionen
kring finansiella foretag men kénns fraimmande i samband med bdrsbolag i storsta allmanhet.
Kollegiet ifragasatter starkt huruvida en undermalig riskhantering i ett begransat antal finansiella
foretag motiverar nya kostsamma regler for alla europeiska borsbolag.

Nér det galler kostnadsaspekten bér man aven beakta de borsnoterade bolagens konkurrenskraft
gentemot andra dgarmodeller, inte minst s.k. Private Equity-bolag med vésentligt lagre regelkrav
i flera avseenden, men dven gentemot bolag fran lander utanfor EES-omradet. Kostsam reglering
utan motsvarande nytta forsamrar incitamenten for borsnotering, vilket ar kontraproduktivt fran
samhallssynpunkt.

En grundldggande synpunkt ar darfér att, innan ytterligare reglering infors, behovet av och
kostnaderna for detta noga bor undersbkas och utvarderas. Kollegiet anser att Kommissionen

! Green Paper — Corporate governance in financial institutions and remuneration policies: COM(2010)284 final.



inte har pavisat att nagot ytterligare regleringsbehov av den omfattning och inriktning som
diskuteras i Gronboken for nérvarande foreligger.

1.2 Mindre detaljreglering och mer principbaserad reglering

Modellerna for bolagsstyrning i EU:s medlemsstater skiljer sig at i vasentliga avseenden. Trots
idoga forsok under 1970- och 80-talen fran Kommissionens sida har man inom EU inte lyckats
ena sig om en gemensam bolagsstyrningsmodell. Forenklat brukar man skilja mellan tre olika
sadana modeller, men en mer ingdende analys visar pa betydande skillnader mellan samtliga
medlemsstater.

De regler for bolagsstyrning som Gronboken behandlar kan i princip ses som en pabyggnad pa
bolagsstyrningsreglerna i respektive lands nationella bolagsratt. Det innebér att gemensamma
detaljregler pa EU-niva, forutom i enstaka undantagsfall, inte kommer att fungera pa ett
tillfredsstéallande satt i samtliga rattsordningar. Kommissionens notoriska svarigheter att fa EU-
gemensam reglering pa detta omrade genomford pa ett enhetligt satt i medlemsstaterna ar en
tydlig illustration av detta.

Kommissionen borde darfor istallet inrikta sig pa en mer principbaserad reglering, dar det
underliggande syftet med en viss regel tydliggors medan dess exakta utformning for att uppna
syftet kan anpassas till forutsattningarna i varje land. Ett sadant forfaringssatt skulle dels
underlatta for medlemsstaterna att infora nationella regleringar som uppfyller det avsedda syftet
pa ett battre satt an med nuvarande system, dels skulle det gora det majligt for Kommissionen att
med storre beslutsamhet &n hittills krava att sa verkligen sker. Mycket talar for att ett sadant
tillvagagangssatt i slutanden skulle leda till en hdgre grad av harmonisering av bolagsstyrningen
inom unionen pa principiell niva, aven om reglernas konkreta utformning kunde skilja sig at i
betydande grad, jamfort med vad som kan uppnas med den hittills tillampade strategin.

2. KOMMENTARER TILL ENSKILDA FRAGOR

| detta avsnitt kommenteras kortfattat de fragor som tas upp i Gronboken med hanvisning till
dess numrering av avsnitt och enskilda fragor.

Sarreglering for mindre bolag samt regler for onoterade bolag

Fraga 1, huruvida sarskilda regler ska utformas for mindre borsnoterade bolag, ar en fraga som
Kollegiet ingdende provade i samband med revideringen av Svensk kod for bolagsstyrning
(”Koden”) 2008 infor breddningen av dess tillampning till att omfatta samtliga borsnoterade
bolag. Kollegiet kom till slutsatsen att inte gora ndgon sadan atskillnad, och bedémningen ar att
detta ar giltigt aven for reglering pa EU-niva med foljande motivering:

For det forsta ar det svart att pa internationell niva dra en generell grans for vad som ska anses
utgora storre respektive mindre bolag eftersom detta varierar kraftigt mellan olika marknader.
Vad som &r ett medelstort bolag pa en marknad kan vara ett stort bolag pa en annan marknad och
ett litet pa en tredje. For det andra finns det i princip inga skal att stilla lagre krav pa
bolagsstyrningen i mindre &n i storre borsbolag. En enligt Kollegiets uppfattning battre strategi
ar att utforma regler pa en mer principiell niva, som kan tillampas pa ett proportionellt satt med
hénsyn till verksamhetens omfattning och komplexitet, och att i 6vrigt hanvisa bolagen till att
med tillimpning av principen “folj eller forklara” vilja de 16sningar de anser bdst ldmpade i
enskilda fall. Det senare forutsatter emellertid att denna princip tillampas av reglerande och
dvervakande organ pa ett satt som gor att bolag inte behover dra sig for att vélja andra, och
forbolaget battre lampade, losningar dn de rekommenderade sa lange dessa redovisas och



forklaras pa ett tydligt satt, en forutsattning dock inte kan sagas vara for handen generellt inom
EU idag.?

Nar det galler fraga 2 ser Kollegiet positivt pa den utveckling av koder aven for icke
borsnoterade bolag som pagatt sedan ett flertal ar, inte minst i Sverige genom
StyrelseAkademiens arbete® men pé senare tid ocksd p& europeisk niva i regi av European Con
federation of Directors’ Associations (ecoDa).* Samtidigt konstaterar Kollegiet att fragan faller
utanfor dess uppdrag, varfor Kollegiet avstar fran att narmare kommentera den. En reglering pa
EU-niva pa detta omrade framstar dock som bade omotiverad och svar att praktiskt genomfora.
Det bor ocksa noteras att det sjalvfallet alltid star dgare av onoterade bolag fritt att alagga sina
bolag att tillampa regler i en nationell kod eller andra regler som dgaren faststéller for bolaget.
Sa sker exempelvis i Sverige for bland annat vissa statligt agda foretag.

1. Styrelse

Flertalet punkter i detta avsnitt behandlar enligt Kollegiets uppfattning fragor avseende
styrelsens sammanséttning och arbete som generellt sett kan anses positiva — eller i nagra fall
som rena sjalvklarheter — men som Kollegiets inte anser att det for narvarande finns anledning
att ytterligare reglera, sarskilt inte pa EU-niva.

Att, sasom anges i fraga 3, befattningarna styrelseordférande respektive verkstéllande direktor
inte ska innehas av samma person regleras idag i Sverige av aktiebolagslagen (2005:551)
("ABL”), och motsvarande regel finns i lag eller kod &ven i 6vriga nordiska ldnder. Behov av en
sadan regel kan mojligen foreligga i lander som tillampar den anglosaxiska styrelsemodellen
medan den i basta fall blir verkningslos i lander som tillampar den tyska modellen. Dér utgor
den exekutiva ledningen ett separat organ, Vorstand, lett av en Geschaftsfiihrer som inte far vara
ledamot - och &n mindre ordférande - i det 6verordnade organet Aufsichtsrat. Denna fraga ar ett
typiskt exempel pa nar en principbaserad reglering vore mer verkningsfull, t.ex. med innebord
att huvudansvaret for 6vervakande/kontrollerande respektive verkstallande funktioner inte far
avila samma person.

1.1 Styrelsens sammansattning

Kollegiet finner det inte motiverat med ytterligare reglering avseende fragorna 4-6 i
Gronboken. Kollegiet delar uppfattningen att det ur vissa aspekter dr bra med 6kad mangfald i
styrelserna nér det géller professionell bakgrund, kompetens och kdn men anser att det primara
alltid &r att ledamoterna har ratt kompetens. | vilket fall anser Kollegiet inte att det &r samhallets
sak att foreskriva vilka personer &garna vill ge fortroendet att forvalta deras egendom. |
forlangningen riskerar sadan reglering att urvattna den privata aganderatten och darmed ocksa
agarnas ansvar for sina bolag.

Det bor i stéllet klargoras att det ar dgarnas ansvar att se till att bolaget har en andamalsenlig
styrelse. | den man &garna i vissa jurisdiktioner inom EU saknar tillracklig makt och inflytande
over styrelsetillsattningen for att bara detta ansvar ar det snarare detta som bor atgardas. Det
svenska systemet med en av &garna utsedd och ledd valberedning, med tydligt uppdrag att
nominera den for bolaget bast sammansatta styrelsen, kan tjdna som forebild i det avseendet.

% Se EU-kommissionens undersokning Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance
in the Member States, september 2009.

% vagledning for god styrelsesed. StyrelseAkademien 2003 och 2009.

* Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe. ecoDa 2010.



1.2 Styrelseledamoters tillganglighet

Kollegiet anser inte att det, som aktualiseras i fraga 7, ar mojligt att faststalla en detaljerad regel
med begréansning av det antal uppdrag en styrelseledamot far ha. Inte heller kan Kommissionen
anses ha pavisat nagot behov av en sadan regel.

1.3 Styrelseutvardering

Av nu géllande rekommendationer fran EU-kommissionen framgar att styrelsen arligen ska
utvérdera sitt arbete, vilket i Sverige inférts som en regel i Koden med krav pa att utvéarderingen
ska ske genom “en systematisk och strukturerad process”. Négon ytterligare reglering i detta
avseende, som diskuteras i fraga 8, ar enligt Kollegiets uppfattning obehévlig.

1.4 Erséttning till styrelseledamoter

Redan rubriken pa detta avsnitt illustrerar problemet nar detaljerad reglering, som utgar fran det
anglosaxiska bolagsstyrningssystemet med styrelser som bestar av en blandning av exekutiva
och icke-exekutiva ledamoter, ska tillampas i lander med andra styrelsemodeller.

Kollegiet staller sig avvisande till ytterligare reglering ndr det géller erséttningar till
foretagsledningen (exklusive VD), och betraffande styrelseledaméter och VD uppfyller svenska
regler redan de krav som aktualiseras i fraga 9-10. Man kan ocksa rent allmant gora den
reflexionen att det inte alltid leder till bdttre bolagsstyrning nér fragor ’delegeras uppét” fran
styrelsen till bolagsstamman. Dels rader pa bolagsstimman aktiedgarmajoritetens makt
oinskrankt i flertalet frdgor medan styrelsen ar forpliktad att beakta samtliga agares intresse, dels
ar det svart att utkrdva ansvar av en dgarmajoritet pa stimman. Det ar heller inte till bolagens
fordel om tiden pa stammorna i allt storre utstrackning upptas av denna typ av administrativa
fragor pa bekostnad av diskussioner av affarsverksamheten.

1.5 Riskhantering

Att Kommissionen tar upp fragan huruvida styrelsen ska ansvara for bolagets riskhantering ar
forvanande och tyder pa en bristande insikt om hur ett noterat bolag skots. Sjalvklart aligger det
styrelsen att ansvara for bolagets riskhantering, inklusive dess “risk appetite” (frdga 11) och att
riskhanteringen ar effektiv och anpassad till bolagets riskprofil (fraga 12). Det &r i sjalva verket
en av karnpunkterna i styrelsens ansvar att ta kalkylerade risker och vaga dessa mot mdjliga
vinster. Exakt hur detta ansvar ska fullgtras bor 1amnas till den enskilda styrelsen att avgora.

Vad galler fragan om offentlig rapportering av bolagets riskprofil (fraga 11, andra ledet)
forefaller den bygga pa en tamligen oreflekterad parallell med verksamheter inom den finansiella
sektorn. Det kan déar vara mojligt att med rimlig precision identifiera, kvantifiera och limitera
risker av olika slag, i forsta hand kreditrisker. For andra typer av foretag daremot, dar riskerna
snarare ar av typen marknadsrisker, kundrisker, affarsrisker, goodwillrisker m.m., &r det
betydligt svarare, for att inte saga omojligt, att pa ett meningsfullt satt beskriva, kvantifiera och
vardera dess olika risker och samla dem till en fér omvarlden meningsfull beskrivning. Man kan
ocksa fraga sig hur langt det av konkurrensskal vore rimligt att ga i krav pa offentlig redovisning
av bolaget riskprofil. Atminstone pd mer konkret niva, som sannolikt krdvs om redovisningen
ska vara meningsfull for &garna, riskerar man att komma ndra rena affarshemligheter.

Av dessa skél motsatter sig Kollegiet ytterligare reglering pa dessa omraden.
2. Aktiedgare

Flertalet av de fragor som diskuteras i avsnittet om aktiedgare handlar inte om bolagsstyrning i
noterade bolag utan om den interna styrningen av institutionella investerare, dvs. hur dessa ska



styras for att tillvarata intresset hos sina egna investerare/finansiarer, samt att undanréja hinder
for att dessa ska kunna gora asikter gallande. Vidare behandlas intressekonflikter i kedjan mellan
institutionen och dess dgarutévning.

Fragor av detta slag ligger utanfor Kollegiets uppdrag, varfor Kollegiet avstar fran att
kommentera fragorna 13-19.

2.6 Aktiedgarinformation

Manga noterade bolag upplever praktiska svarigheter nar det galler att kunna na storre utlandska
(icke EES) agare for att diskutera exempelvis fragor om kapitalanskaffning, incitamentsprogram
m.m. infor en bolagsstdamma. Ofta blir man tvungen att féra en dialog via mellanhénder av typen
proxy advisors och liknande. Okade mojligheter till direktkommunikation med aktieagarna
enligt fraga 20 valkomnas darfor.

2.7 Minoritetsrattigheter

Ett fungerande minoritetsskydd ar en grundldaggande del av aktiebolagsratten i alla nationella
system. Hur skyddet ar utformat beror pa bade bolagsrattens uppbyggnad och omkringliggande
regler och samhallsstruktur. | vissa delstater i USA tillforsékras exempelvis en minoritet sina
rattigheter genom mojligheten att enkelt kunna staimma bolagsledningen och snabbt fa en dom. |
andra lander aterfinns minoritetsskyddet i storre utstrackning i krav pa stammobeslut med
séarskild majoritet etc.

Det & mot denna bakgrund inte tillradligt att laborera med ut6kade minoritetsrattigheter - som ju
alltid sker pa majoritetens bekostnad - utan att forst tydligt ha definierat det missbruk eller de
missbruksliknande situationer som anses behdva atgardas eller de andra évertygande skal som
kan finnas for reglering. Nagra Overtygande argument av detta slag presenteras inte av
Kommissionen. | den man de kan finnas lampar de sig ocksa bast for nationell lagstiftning.

Kollegiet anser det darfor inte motiverat med ytterligare reglering pa EU-niva av de fragor som
aktualiseras i fraga 21.

Nar det galler regler for narstaendetransaktioner (fraga 22), finns idag i Sverige genom ABL
och borsernas regelverk val fungerande skyddsmekanismer. For svensk del finns darfor inget
aktuellt behov av ytterligare reglering. Daremot finns det ingen anledning att motsatta sig forsok
till spridning av “’best practice” inom EU pa detta omrade.

2.8 Anstalldas aktiedgande

Incitamentsprogram som innefattar utgivande av aktier till anstallda ingar i manga bérsbolag
som en del av ersattningen. Syftet ar inte att tillforsékra de anstéallda nagot sérskilt inflytande i
bolaget som aktiedgare utan att skapa erséttningssystem som leder till 6kad intressegemenskap
mellan anstéllda och aktiedgare.

Att forsoka stodja sadana system i syfte att bygga upp en kader av dgare med sarskilt langsiktig
inriktning framstar enligt Kollegiets bedémning som en tamligen langsokt tanke. Dels finns det
inget som a priori sager att anstdllda, i egenskap av privata investerare, skulle ha en mer
langsiktig inriktning an andra investerare, dels torde deras sammanlagda andel av bolagets
kapital och roster alltid komma att vara tdmligen begransat. Det kan heller inte anses vara
samhallets sak att genom sadana atgarder forsoka paverka agarstrukturen i privata bolag.

Kollegiet avstyrker darfor de tankar av detta slag som kommer till uttryck i fraga 23.



3. Folj eller forklara

Kollegiet staller sig i princip bakom Kommissionens tankegangar nar det galler tillampningen av
principen folj eller forklara. Mer informativa forklaringar behdvs och bolagen bdr, i enlighet vad
som foreskrivs i Koden, inte bara motivera varje avvikelse fran dess regler utan aven beskriva
den l6sning man valt i stéllet (fraga 24).

Nar det galler Gvervakningen av forklaringarna delar Kollegiet ocksd Kommissionens
uppfattning att detta bor ske avseende forklaringarnas informationsvéarde men inte huruvida den
valda lésningen &r forsvarlig fran affarsmassig eller aktiemarknadens synpunkt.

| Sverige genomfor Kollegiet en arlig genomgang av samtliga bolagsstyrningsrapporter och
publicerar slutsatserna i sin arsrapport. Vidare overvakar bdrserna de noterade bolagens
rapporter och kan fdra uteblivna eller undermaliga forklaringar till sin respektive
disciplinnamnd. Nagon sarskild forprévning av forklaringar med mdjlighet att begara
komplettering finns dock inte. Huruvida en forklaring ar forsvarlig fran investerarsynpunkt,
slutligen, avgors av bolagets dgare och andra aktorer pa aktiemarknaden.

Enligt Kollegiets uppfattning fungerar det svenska systemet i stort sett enligt den inriktning som
anges i fraga 24-25 och ser for svensk del inte nagot behov av ytterligare reglering pa detta
omrade. Daremot vore det angelaget med en mer enhetlig tolkning och tillampning av koder
baserade pa principen folj eller forklara bland EU:s medlemsstater. En principbaserad reglering
med detta syfte finns det darfor anledning att stodja fran svensk sida.



