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Sammanfattning

Det pagar for narvarande en diskussion inom EU om bolagsstyrning i borsnoterade bolag med
delvis langtgaende évervaganden om utdkad och skarpt reglering. Det géller fragor om styrelsens
och revisorns roll, bolagets riskhantering, utévandet av agarmakt m.m. men ocksa mer grund-
laggande fragor om sjalvreglering som regleringsform och systemet med koder baserade pa
principen folj eller férklara.

Kollegiet ser med oro pa denna utveckling, bade nar det géller att vidmakthalla en stark och
dynamisk kader av svenska borsnoterade bolag, baserat pa privat dgande i ett marknadsekonomiskt
system, och att varna sjalvregleringens roll pa den svenska vardepappersmarknaden. En alltfor
langtgaende och till svenska forhallanden daligt anpassad reglering riskerar enligt Kollegiets
uppfattning att allvarligt skada de borsnoterade bolagens dynamik och konkurrenskraft till men for
tillvéxten och skapandet av nya arbetstillfallen i den svenska ekonomin.

Samtidigt befinner sig diskussionen annu pa ett tidigt stadium, och det finns sannolikt fortfarande
utrymme for medlemsstaterna och enskilda organisationer inom dessa att paverka utgangen.
Kollegiet vill med denna promemoria fasta den svenska regeringens och andra berdrda parters
uppmarksamhet pa den process som pagar och uppmana till 6vervaganden om ett samlat agerande
fran svensk sida for att motverka en reglering som inte ligger i det svenska naringslivets och
samhallets intresse. Aven forutsattningarna for ett gemensamt nordiskt agerande i fragan kan
Overvagas.

Kollegiet star garna till forfogande for en fortsatt diskussion kring dessa fragor.

Den aktuella diskussionen inom EU

| sparen av den ekonomiska krisen har EU-kommissionens DG Internal Market and Services
bedrivit ett omfattande arbete for utdkad reglering av bolagsstyrning inom unionen. Detta har
hittills bland annat resulterat i tva rekommendationer om ersattningar, inom finanssektorn
respektive till ledande befattningshavare i borsnoterade bolag, férandringar i flera EU-direktiv med
ytterligare regler for erséattningar inom finanssektorn, en gronbok om bolagsstyrning inom finans-
sektorn och en annan om revision. En ytterligare gronbok om bolagsstyrning i bérsnoterade bolag
ar under utarbetande och beréknas bli publicerad i april 2011.

Auv hittills offentliggjort material och underhandsdiskussioner i samband med hearings, seminarier
m.m. kring den senare grénboken framgar att man inom Kommissionen évervager en vasentligt
utdkad och i storre utstrackning tvingande reglering an hittills. De fragor som diskuteras kan i
huvudsak sorteras in under foljande fyra huvudteman.

Utdvandet av agarmakt och samspelet mellan styrelse och bolagsstéamma

De institutionella dgarnas engagemang i bolagen och deras sétt att utéva agarrollen ar foremal for
livlig debatt inom EU just nu, och en rad idéer och forslag har forts fram for att starka dgarnas
inflytande och underlatta for dem att utéva sin agarroll pa ett aktivt och vélinformerat satt. Flertalet
av dessa skulle knappast innebéra nagra stora problem for svensk del eftersom aktiedgare har redan
har langtgaende réattigheter och ar forhallandevis engagerade och aktiva i sin agarroll. Daremot skulle



den diskuterade regleringen sannolikt i betydande grad framsta som omotiverad och onddigt
detaljstyrande i ett svenskt perspektiv.

Styrelsens roll och sammanséattning m.m.

Utover fragor om styrelsens uppgifter och ansvar évervags bland annat att begransa styrelsens storlek
och det antal uppdrag en ledamot far ha, krava viss mangsidighet i styrelsens sammansattning, bland
annat avseende konsfordelning, att extern expertis ska anlitas for styrelseutvardering och hur VD
utvarderas. Vidare 6vervags ytterligare regler for styrelseledamoters ersattningar, av vilka dock
flertalet redan ar inforda i Sverige genom lag eller den svenska bolagsstyrningskoden. Man staller
ocksa fragan om det behdvs en sarskild uppforandekod for styrelseledamoter som stod till dessa for
att uppfylla sina forpliktelser.

Riskhantering och revisorns roll

| detta sammanhang diskuteras atgarder for att forbattra bolagens riskhantering, till exempel
tvingande krav pa ett sarskilt riskutskott i styrelsen, att det ska finnas en chief risk officer-funktion pa
hog niva i bolagsledningen och att denna funktion eventuellt ska rapportera direkt till styrelsen.
Vidare diskuteras revisorns roll i styrningen av bolagets risker med bland annat 6vervaganden om
krav pa rapportering i vissa fall av revisorn till 6vervakande myndigheter.

Sjalvregleringens roll

Sedan Kommissionen i sin nya sammansattning inledde sitt arbete i borjan av 2010 har systemet med
koder baserade pa principen f6lj eller forklara, som till stor del legat till grund for utvecklingen av
bolagsstyrningen inom EU under de senaste decennierna, alltmer kommit att ifragasattas. | stallet har
forslag forts fram om mer tvingande reglering med striktare 6vervakning och skarpare sanktioner.

Kollegiet ser med oro pa denna utveckling, sarskilt som EU:s reglering pa detta omrade till stor del
bygger pa den anglosaxiska bolagsstyrningsmodellen, som i viktiga avseenden skiljer sig fran den
svenska/nordiska modellen. Detta leder till att de regler som skapas i manga fall ar daligt anpassade
till svenska forhallanden. Det riskerar ocksa att minska utrymmet for den typ av sjélvreglering som
hittills med framgang tillampats i Sverige och 6vriga nordiska lander pa detta omrade.

Kollegiet finner det mot denna bakgrund viktigt att for svensk del évervdga bland annat foljande
fragestallningar i den fortsatta diskussionen om en utvidgad EU-reglering av bolagsstyrning.

Okad reglering ingen garanti mot framtida kriser

Bolagsstyrning handlar om att skapa system och procedurer som sakerstéller att bolagen styrs i
agarnas intresse, att det &r god ordning och reda i detta styrsystem och att styrningen sker med storsta
mdjliga transparens gentemot marknaden och samhallet i 6vrigt. Det 6verordnade syftet ar att ge
agarna battre mojligheter att paverka bolaget och att god styrning medverkar till god skotsel av
bolagen.

Att dalig bolagsstyrning inom den finansiella sektorn spelat en vasentlig roll for krisens uppkomst
och forlopp upprepas ofta i den allmanna debatten, dock utan att i vart fall &nnu vara sarskilt vél
empiriskt underbyggt.! Vad som nu sker, inte minst i den aktuella debatten inom EU, &r att denna bild
tdmligen okritiskt overfors till att d&ven gélla borsnoterade bolag i allménhet, dar denna slutsats har &n
mindre belagg. Forvisso saknas inte enskilda fall dar det gar att peka pa bristande bolagsstyrning som
en bidragande orsak till problemen, men till dvervagande del &r det andra faktorer som legat till grund
for dessa: indragna krediter, marknader som kollapsat och en global konjunkturnedgang — i manga
fall i kombination med bristande affarsmannaskap och daligt management. Men nagra systematiska
tendenser att det var bolag med dalig bolagsstyrning — eller bolag som lydde under svaga bolags-

! 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.



styrningsregimer — som framst drabbades av krisen gar knappast att pavisa, vilket borde vara
utgangspunkten om det ar regelverken som ska forandras.

Det finns pa manga hall ocksa en 6vertro pa vad som kan uppnas med mer langtgaende reglering av
bolagsstyrning nar det galler att motverka enskilda bolags misslyckanden och forhindra ekonomiska
kriser. Det ar orealistiskt att forestélla sig att god bolagsstyrning kan bli nagon garant mot foretags-
ekonomiska misslyckanden. Sadana nyckelfaktorer for god bolagsskotsel som affarsmannaskap, gott
omdome, starkt ledarskap och hdg integritet kan inte regleras fram. Overdrivet detaljerade forsok att
med tvingande regler undvika sadana problem riskerar snarast att skapa en falsk illusion av
handlingskraft och kan rentav motverka sitt syfte genom att skapa oklara ansvarsférhallanden eller
alltfér komplexa beslutsprocesser.

Det finns i det sammanhanget ocksa skal att peka pa riskerna for att en ytterligare langtgaende
pabyggnad av EU-konform reglering pa medlemsstaternas olikartade bolagslagstiftning leder till en
svargenomtranglig flora av 6msesidigt oférenliga lagar och regler som ska tillampas i de enskilda
jurisdiktionerna av personer med ofta begrdnsad kommersiell erfarenhet och utan eget ansvar for de
ekonomiska konsekvenserna.

Aganderétt och agaransvar far inte urholkas

Det marknadsekonomiska systemet bygger pa ett fritt naringsliv dar enskilda entreprendrer ges
mojlighet att inom de ramar som satts av samhaéllet starta och driva foretag pa det satt de finner mest
andamalsenligt for att uppné sina mal. Aganderatten och det darmed sammanhingande dgaransvaret
spelar en nyckelroll i det systemet. Om foretagségares ratt att forfoga dver sin egendom begrénsas
alltfor snavt riskerar detta att hamma den kreativitet, initiativkraft och framatanda som ligger till
grund for marknadsekonomins unika formaga att skapa valstand. En sadan utveckling riskerar ocksa
att i forlangningen leda till ett minskat intresse hos privata dgare att engagera sig i och ta ansvar for
sina bolag och att samhallet i motsvarande man tvingas dverta detta ansvar.

Visserligen har den senaste krisen satt stralkastarljuset p& problemet “too big to fail” pa ett mer
patagligt satt an tidigare, framst avseende banker och andra finansiella institut men i nagra fall dven
andra typer av foretag. Detta har i sin tur tagits till intakt for att ifragasatta om sadana foretags agare
alltid har viljan och formagan att ta det fulla dgaransvaret enligt marknadsekonomins spelregler och
om det av det skélet kan vara motiverat for samhallet att i vissa fall trdda in och ta dver en del av detta
ansvar. Denna problematik ror dock ett begransat antal foretag, framst inom den finansiella sektorn,
och en generell reglering som utgar fran problemen i denna mindre grupp av foretag riskerar att orsaka
stor skada fOr det stora flertalet borsnoterade bolag.

Det finns i det perspektivet anledning att fasta uppmarksamheten vid vissa inslag i den reglering som
nu diskuteras inom EU. Det géller till exempel mer eller mindre detaljerade bestammelser for hur en
styrelse ska vara sammansatt, hur stor den far vara och hur dess arbete ska organiseras, hur olika
funktioner i bolaget ska vara organiserade och styras samt hur &garrollen ska utévas. | den tidigare
namnda gronboken om revision finns ocksa forslag om att verfora ansvaret for att tillsétta revisor i
borsnoterade bolag fran dgarna till ndgon utomstaende part, till exempel en 6vervakande myndighet.

Kollegiet anser att flera av dessa forslag, och sérskilt samtliga tillsammans, riskerar att leda till en
urholkning av dganderatten och darmed i férlangningen dven dgaransvaret for borsnoterade bolag
som kan fa langtgaende foljder for marknadsekonomins sétt att fungera.

Forsvara svensk sjalvreglering

Det finns pa vissa hall inom EU en bild av sjalvreglering som ett alltfér tandl6st instrument for att
effektivt reglera bolagsstyrning. Pa senare tid har sarskilt systemet med koder baserade pa principen



folj eller forklara kommit att alltmer ifragasattas, och ropen pa mer tvingande regler och hardare
sanktioner har 6kat i omfattning.

Lag och annan tvingande reglering kan dock bara definiera en lagsta grans for vad som &r acceptabel
bolagsstyrning, den “’troskel” som alla foretag vid varje tillfdlle méste nd upp till. 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.

Kollegiet anser darfor att en kombination av lagstiftning och sjalvreglering, i form av en kod baserad
pa principen folj eller forklara, ar 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 utéver denna niva. Utvecklingen inom svensk bolags-
styrning under senare ar bar syn for sagen i detta avseende.

Det &r mot denna bakgrund av storsta vikt att den svenska sjalvregleringen pa detta omrade kan
behallas och utvecklas vidare. Varje forsok att vrida klockan tillbaka i detta hanseende bor kraftfullt
motverkas.

Varna borsbolagens konkurrenskraft

Svenska och europeiska foretag verkar pa alltmer globala marknader i konkurrens med foretag fran
inte minst de framviixande ekonomierna i nya viirlden”. Denna tivlan blir allt hardare, och det finns
tecken pa att Europa ar pa vég att halka efter i den globala konkurrensen. Samtidigt ar foretagen fran
dessa nya marknader ofta véasentligt mindre tyngda av regleringar i olika avseenden an deras
vasterlandska konkurrenter.

De borsnoterade bolagen befinner sig ocksa i konkurrens med andra former for bolagsagande, inte
minst s.k. private equity-bolag, om nyckelresurser som kapital, teknologi och ledningskompetens.
Vanligen traffas dessa bolagsformer av mindre betungande regelkrav &n de noterade bolagen, bland
annat nar det géller redovisning, finansiell rapportering och bolagsstyrning. Detta riskerar att forsétta
borsbolagen i ett sémre konkurrensldge nér det galler att attrahera strategiska resurser for att driva
verksamheten, vilket i sin tur riskerar att forsdmra incitamenten for vaxande bolag att marknadsnotera
sina aktier.

| forlangningen hotar en sadan utveckling tillgangen till starka och dynamiska bérsbolag som
investeringsobjekt for riskvilligt kapital. Detta riskerar i sin tur att hAmma den ekonomiska tillvéxten
och halla tillbaka skapandet av nya arbetstillfallen. Aktuella studier? tyder pa att den relativt svaga
marknaden for nyintroduktioner pa amerikanska borser sedan ett drygt decennium tillbaka kan ha lett
till att mer an 20 miljoner nya arbetstillfallen gatt forlorade i den amerikanska ekonomin.

Det framstar mot denna bakgrund som kontraproduktivt fran samhéllssynpunkt att utan val
underbyggda motiv lagga regelbordor pa svenska och europeiska borsbolag som riskerar att forsamra
deras konkurrensférmaga bade pa de globala produktmarknaderna och gentemot bolag med
agarformer som inte star till forfogande for investeringar fran en bredare allmanhet. Kollegiet anser
darfor att samhéllsnyttan av varje ytterligare reglering noga maste vagas mot de kostnader som kan
uppsta till foljd av ett forsamrat konkurrenslage for de borsnoterade bolagen. Kraven for att pavisa att
ny reglering &r motiverad i det perspektivet bor sattas hogt och bevisbordan aldggas den part som
forordar regleringen.

% Se Weild, D. och Kim, E., Grant Thornton LLP: A wake-up call for America, november 2009, respektive Market
structure is causing the IPO crisis — and more, juni 2010.



