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Synpunkter pa Europeiska kommissionens rekommendation om bolagsstyrning

Kollegiet for svensk bolagsstyrning ("Kollegiet™) har beretts tillfélle att lamna synpunkter till
justitiedepartementet pa Europeiska kommissionens rekommendation om bolagsstyrning, varvid
Kollegiet vill framfora foljande.

1 Overgripande synpunkter pad EU-kommissionens initiativ

Av preambeln i rekommendationen framgar att syftet &r att EU ska bli samordnande reglerande
myndighet for Kollegiet och Kollegiets varierande systerorganisationer som utfardar
bolagsstyrningskoder. Man inkorporerar inom sjalvregleringen etablerade principer som om
dessa vore skapade av EU. Steget fran rekommendationen till ett direktiv och darmed nationell
lagstiftning om sjélvregleringens villkor, former och innehall &r inte langt.

Rekommendationen innebér att sjalvregleringens sjalvstandighet hamnar pa ett sluttande plan.
"Lagstiftad sjalvreglering" ar en kontradiktion. Om denna utveckling tillats fortsatta finns inom
ett antal ar ingen sjalvreglering i den mening vi hittills anvant begreppet utan bara
naringslivshaserade associationer som implementerar EU-kommissionens regelinitiativ. Enligt
Kollegiet bor inte EU utvidga sitt kompetensomrade till att bli en reglerande myndighet 6ver
sjalvregleringen.

2 Regel4

Regel 4 | rekommendationen staller krav pa bolagen att ange hur de tillampat den nationella
bolagsstyrningskodens regler pa de fragor som ar av storst vikt for aktiedgarna. Denna regel
borde inte ingatt i rekommendationen. Regeln ar ytterst svar att forsta och tillampa.

Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden™) &r relevant for aktiedgarna i alla dess delar. Reglerna
om bolagsstdimma &r relevanta nar det galler bolagsstdammor, reglerna om styrelseval &r
relevanta nar det géller styrelseval, reglerna om ersattningar ar relevanta nér ersattningar ska
bestdmmas etc. Dessutom har alla bérsbolag en mangd olika &gare som alla har eller kan ha
olika uppfattning om vilka regler i Koden som &r av storst vikt — institutionella och privata
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Agare, stora och sma agare, grundare, hedgefonder, stat, kommun eller myndigheter m.m. Aven
olika &gare inom samma kategori kan sjalvklart ha olika uppfattningar. Det & darmed omgjligt
for bolaget att gradera vilka kodregler som &r sarskilt viktiga for aktiedgarna i det bolaget.

Kollegiet riskerar att forlora sin trovardighet bland de bolag som omfattas av Koden om man
infor den nu aktuella regeln i Koden, inte minst darfor att man da skulle alagga bolagen en
svarforstaelig administrativ borda utan att kunna férklara skalen till varfor regeln inférs.

3 Regel 8

Enligt regel 8(d) ska bolagen, om en avvikelse fran en kodregel endast &r temporar, sarskilt ange
nér bolaget raknar med att folja regeln igen. Detta riskerar att ses som en uppmaning till bolagen
att inte utnyttja mojligheten till att avvika fran Koden, d&ven om bolaget anser sig ha en battre
I6sning pa enskild fraga. Dessutom ar det oftast omdjligt for bolaget att ange huruvida en
avvikelse ar permanent eller inte, eftersom detta kan bero pa aktiedgarsammansattning,
styrelsesammansattning, etc. Det kan ocksa ifragasattas om denna information verkligen tillfor
nagot varde till aktiedgarna. Dessutom kan fraga stéllas vad som géller om bolaget inte kan folja
sitt eget antagande och nar och hur detta ska kommuniceras.

Enligt regel 8(e) ska bolaget, utdver att vid en kodavvikelse beskriva den 13sning som valts
istallet dar detta &r mojligt, dessutom ange hur den alternativa losningen uppfyller syftet med
den aktuella kodregeln eller hela Koden, eller hur 16sningen annars framjar god bolagsstyrning.
Dessa bestammelser riskerar att skapa en onddig administrativ bérda for bolagen, som inte tillfor
nagot varde till aktiedgarna. Det ar varken latt eller bolagets uppgift att sarskilt ange vilka syften
som ligger bakom olika kodregler eller Koden i dess helhet. Dessutom ar det oerhort svart att
lamna en tydlig forklaring till hur den av bolaget valda I6sningen bidrar till battre bolagsstyrning
— genom att avvika fran en regel och lamna en erforderlig forklaring har bolaget implicit angett
att den anser den egenvalda l6sningen battre an Kodens i den aktuella situationen.

4 Generella synpunkter avseende regelférslagen

Kollegiet vill vid inférandet av EU-rekommendationen undvika att skapa onddiga administrativa
palagor pa de noterade bolagen. Koden utgor en del av sjalvregleringen pa den svenska
aktiemarknaden, och har vunnit erkannande och fértroende bland bolagen, dess dgare och andra
aktorer genom att ha vél avvéagda regler. Detta fortroende kan forloras mycket snabbt om
reglerna inte langre anses uppfylla detta krav.

Koden anger enligt Kollegiet en norm fér god svensk bolagsstyrning. Dock finns det andra
I6sningar an de som anges i Koden, vilka for det enskilda bolaget kan innebéra béttre
bolagsstyrning. Detta ar grundtanken bakom folj eller forklara-principen, som bygger pa
transparens, inte foljsamhet till enskilda kodregler. EU-rekommendationen innehaller emellertid
delar som signalerar att det inte skulle utgéra god bolagsstyrning att avvika fran Koden. De
administrativa palagorna i EU-rekommendationen férenade med en avvikelse leder i samma
riktning. De nya reglerna riskerar att leda till en ytterligare minskning av antalet kodavvikelser
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och forklaringar i framtiden, vilket &r en trend som Kollegiet aktivt forsoker motverka. Regler
som alla bolag alltid ska folja ska inga i bindande lagstiftning eller annan reglering, inte i
Koden. Koden innehaller en bolagsstyrningslosning som bolagen kan félja, men erbjuder
flexibilitet genom mdjligheten att avvika om bolaget samtidigt ar transparent.

Stockholm den 24 april 2014
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