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REMISSYNPUNKTER PA BOLAGSSTYRNINGSFRAGOR | EU-
KOMMISSIONENS FORSLAG TILL MIFID II

Kollegiet for svensk bolagsstyrning (“Kollegiet”) har av Finansdepartementet beretts tillfalle att
lamna synpunkter pa EU-kommissionens (“Kommissionen™) forslag till reviderade regler
vardepappersmarknadsomradet, MiFID Il. Det nya regelpaketet innehaller dels forslag till ett
nytt direktiv, (KOM(2011) 656) om marknader for finansiella instrument (’Direktivforslaget™),
dels en ny férordning, (KOM(2011) 652) om marknader for finansiella instrument
(’Férordningsforslaget”™).

Kollegiet har begransat sina synpunkter till att endast avse bolagsstyrningsfragorna. Dessa
behandlas i artiklarna 9 och 48, samt i mer begrédnsad omfattning i artikel 65, i Direktivforslaget.
Eftersom innehallet i artiklarna 9 och 48 &r identiskt med undantag for vilken typ av bolag som
traffas av regeln, sker detta yttrandes hanvisningar till enskilda regler i Direktivforslaget endast
till artikel 9.

Kollegiet har den 17 augusti 2011 lamnat liknande synpunkter till Finansdepartementet
betraffande forslaget till CRD VI, som innehaller regelforslag for banker och finansiella institut
som i stora delar motsvarar de nu aktuella forslagen.

1 OVERGRIPANDE KOMMENTARER

Kollegiet har i sina remissvar pa olika EU-initiativ inom bolagsstyrningsomradet under det
senaste aret framhallit ett antal punkter.

1.1 Behovet behdver vara val underbyggt

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 eller i vart fall
goras sannolikt att reglerna leder till det 6nskade resultatet. N&r det galler de féreslagna
bolagsstyrningsreglerna i Direktivforslaget har Kommissionen inte presenterat nagot
overtygande underlag av sadant slag. Det anges i punkt 5 i Direktivforslagets ingress att det
rader enighet bland regleringsorgan pa internationell niva att svagheter i bolagsstyrningen i
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finansiella institut (vilket har torde inkludera vardepappersinstitut), daribland franvaron av en
effektiv maktfordelning inom dessa, kan ha varit en faktor som bidragit till finanskrisen.
Kollegiet staller sig mycket ifragasattande till huruvida det ar bristande maktférdelning mellan
agare, styrelse och ledning i de enskilda instituten som drivit fram finanskrisen.

Det ar riskfyllt att foresla detaljerade tvingande regler om det foreligger osakerhet huruvida
reglerna &r effektiva, meningslosa eller till och med kan vara kontraproduktiva. Dessutom har all
reglering en baksida i form av dkade kostnader samt, betréffande det nu aktuella regelforslaget,
en risk for forsamrad konkurrenskraft for europeiska vardepappersinstitut, borser m.m. Forslag
till ny reglering bor darfor bli foremal for en noggrann kostnads- och intaktsanalys.

1.2 Principbaserade regler istéllet for detaljregler

En annan punkt som Kollegiet framhallit ar att bolagsstyrningsregler till stérsta delen utgdr en
pabyggnad pa nationell bolagsratt. Detta galler dven bolagsstyrningsregler  for
vardepappersinstitut, bérser m.m. Modellerna fér 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. Férenklat
brukar man skilja mellan tre olika sadana modeller, men en mer ingaende analys visar pa
betydande skillnader mellan samtliga medlemsstater.

De regler for styrelsens sammansattning, styrelsens arbete, m.m. som Direktivforslaget
behandlar utgér en pabyggnad pa bolagsstyrningsreglerna i respektive lands nationella
bolagsratt. Det innebar att gemensamma detaljregler pd EU-niva har svart att fungera pa ett
tillfredsstallande sétt i samtliga rattsordningar. De regler som foreslas bor darfor inte vara
detaljerade utan begrénsa sig till principer, dar det underliggande syftet med en viss regel
tydliggors medan dess exakta utformning for att uppna syftet kan anpassas till férutsattningarna
i varje land.

1.3 Anvand ”folj eller forklara” pa bolagsstyrningsomradet

Nér det galler bolagsstyrningsregler &r principen folj eller forklara att foredra framfor tvingande
reglering, eftersom det ger enskilda foretag mojlighet att prdéva andra, eventuellt mer
framgangsrika modeller for bolagsstyrning an den som regleraren foreslagit, sa lange
information om avvikelserna lamnas. Principen ger ocksa mojlighet att foreskriva mycket
langtgaende regler, eftersom majligheten att vélja bort tillampning av regeln finns. Tvingande
regler bor bara anvéndas i den utstrackning det anses nédvandigt och man vet att resultatet av
regeln blir det 6nskvérda. Bolagsstyrningsregler ar i stora delar utformade som anvisningar eller
rad for hur ett battre styrelsearbete kan bedrivas, eftersom det finns manga olika satt att bedriva
ett framgangsrikt styrelsearbete.

14 Respektera daganderatten

Slutligen bor det pdminnas om att alltfor langtgaende inskrankningar i &ganderatten ar
tveksamma i en marknadsekonomi. Dessutom kan det innebéra att det allméanna far ta pa sig
ansvaret for misslyckanden — om det ar staten genom sina myndigheter i stallet fér dgarna som
exempelvis bestdammer sammanséttningen av styrelsen, ar det inte orimligt att staten istallet for
agarna far anses ansvarig och darmed blir den som far bara kostnaden om styrelsen inte skoter
sitt arbete.
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2 SYNPUNKTER PA DIREKTIVFORSLAGET

2.1 Tid for/antal uppdrag

| artikel 9.1 (a) i Direktivforslaget foreslas ett antal olika begransningar betraffande det antal
uppdrag en styrelseledamot respektive en ledningsperson far inneha.

Kollegiet anser inte att det & mojligt att faststdlla en detaljerad regel med begransning av det
antal uppdrag en ledningsperson eller en styrelseledamot far ha. Sjalvklart &r det viktigt att
ledamaoter avsatter tillracklig tid for uppdraget, men att infora en sarskild regel for antalet andra
styrelseuppdrag eller ledningsuppdrag ar bade onddigt och administrativt krangligt. Dessutom
tas inte andra arbetsuppgifter eller uppdrag an andra styrelse- och ledningsuppdrag med i denna
berdkning — en person kan ju vara engagerad i nagot annat, ha uppdrag eller annan anstéllning
eller ha familj eller fritidsintressen som tar upp en stor del av dennes tid. Detsamma géller
uppdrag inom samma koncern som inte medraknas, men kan vara nog sa arbetskravande. Det ar
ocksa en individuell fraga hur mycket tid en person maste lagga ner for att klara av en viss
uppgift — vissa personer kan gora ett utomordentligt arbete pa bara nagra timmar i veckan,
medan andra ledamoter kan behdva avsatta langt mer tid. Detta ar huvudskalet till varfor Svensk
kod for bolagsstyrning ("Koden”) endast innehaller ett krav pa att styrelseledaméter ska avsitta
tillracklig tid for sitt uppdrag, utan nagra detaljerade begransningar av nu foreslagen typ.

Enligt Direktivforslaget ska Finansinspektionen i ett enskilt fall kunna Iamna tillstand till att en
ledamot har fler uppdrag. Det kan ifrdgasattas hur inspektionen pa ett meningsfullt satt ska
kunna utreda om forutséttningarna &r uppfyllda — i Direktivforslaget anges att de individuella
forutsdttningarna ska beaktas av tillsynsmyndigheten. Ska inspektionen gdéra egna utredningar?
Det ar styrelseordférandens uppgift att kontrollera att alla ledamdéter lagger ner erforderlig tid pa
styrelsearbetet, vilket sedan bor foljas upp i styrelsens utvérdering av sitt arbete. I den svenska
modellen blir det valberedningen, om sadan utsett, eller dgaren som sedan far avgora om
ledamoten ska foreslas for omval eller inte.

Om malet &r att fa styrelseledamoter i vardepappersinstitut, borser m.m. att avsatta mer tid for
styrelsearbetet for att darmed undvika att institutet tar pa sig okontrollerade risker, maste den
basta modellen vara att tydligt specificera att riskhantering &r en av styrelsens viktigaste
uppgifter, att samtliga ledmoter &r ansvariga for detta, samt att se till att skadestandsansvar kan
utdémas i domstol inom rimlig tid for det fall riskhanteringen inte fungerar. Om det brister i
nagot av dessa led &r det dessa brister som bor rattas till.

2.2 Arlighet, integritet, oberoende i sinnet

I artikel 9.1 (c) i Direktivforslaget anges att varje styrelseledamot ska agera arligt, med integritet
och oberoende i sinnet for att effektivt kunna utmana ledningens beslut i de fall det &r
nodvandigt. Detta &r tankt att utgbra en tvingande regel, till vilken den Europeiska
overvakningsmyndigheten ESMA enligt artikel 9.4 (c) ska ta fram forslag till tekniska
standarder att utfardas av Kommissionen. Ska Finansinspektionen préva denna regel? Hur i sa
fall? Ska sanktioner alaggas institutet om en styrelseledamot inte &r arlig i sinnet? Enligt
Kollegiets mening hor denna typ av bestdmmelse inte hemma i ett tvingande, sanktionsbundet,
regelverk.

2.3 Synpunkter pa vissa andra regelforslag

I artikel 9.1 (c) i Direktivforslaget sags att medlemsstaterna ska krava att de finansiella instituten
avsétter erforderliga personella och finansiella resurser for introduktion och utbildning av

3(5



styrelseledamoter. Kollegiet staller sig bakom denna regel. Enligt artikel 9.4 (d) ska ESMA ta
fram tekniska standarder, vilka Kommissionen senare ska faststélla, betraffande dessa resurser.
Denna regel anser Kollegiet emellertid vara feltdnkt. Det ar styrelsen, styrelseordféranden och
den enskilde ledamotens ansvar att tillse att var och en av ledamoterna erhaller tillracklig
introduktion och utbildning for att kunna utfora sitt arbete pa bésta sétt. Detta ar en individuell
fraga, som far avgoras mot bakgrund av ledamotens tidigare erfarenhet och utbildning,
kompetens och rent individuella egenskaper som intelligens m.m. Detta kan svarligen tekniska
standarder tas fram for. Dessutom skulle en detaljreglering fran ESMA kunna innebéra att
ledamotens ansvar riskerar att minska — ledamoten kan saga att han eller hon genomgatt den av
ESMA bestdmda utbildningen och att det darfor inte &r hans eller hennes fel att styrelsebeslut
blev felaktiga. Enligt Koden aligger det priméart den enskilde styrelseledamoten att krava den
utbildning m.m. som erfordras for att uppdraget ska kunna fullgoras.

2.4 Nomineringskommitté

| artikel 9.2 i Direktivforslaget finns ett krav pa att inratta en nomineringskommitté inom
styrelsen. Ett undantag fran denna regel stadgar att den inte behdver tillampas for det fall det
enligt nationell lagstiftning inte &r styrelsens uppgift att utse nya ledaméter. Enligt svensk ratt
aligger det &garna att nominera och vilja styrelseledamdter, vilket for noterade bolag
formaliserats genom regler om dgarledda valberedning i Koden, och Kollegiet forutsatter darfor
att Sverige &r ett av de lander som omfattas av undantaget.

2.5 Mangfald

Kollegiet delar uppfattningen att det ur vissa aspekter ar bra med 6kad mangfald i styrelserna
nar det galler kon, alder, utbildning, yrke och geografisk spridning, vilket anges i artikel 9.3 i
Direktivforslaget. En regel med liknande innehall aterfinns ocksa i Koden, men Kollegiet anser
att det priméra alltid &r att ledamdoterna har ratt kompetens. Att en styrelse generellt skulle fatta
béattre beslut ur riskhanteringssynpunkt for att den ar diversifierad enligt de kriterier som anges i
Direktivforslaget ar en fraga som kan diskuteras. | avsaknad av tydlig empiri bor krav pa
mangfald inte vara tvingande.

Vidare anser Kollegiet att det kravs mycket starka skal for att samhallet ska fa foreskriva vilka
personer dgarna vill ge fortroendet att forvalta deras egendom. | forlangningen riskerar sadan
reglering att urvattna den privata dganderatten och darmed ocksa dgarnas ansvar for sina bolag.

Det bor i stallet klargoras att det ar dgarnas ansvar att tillse 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 dgarna utsedd och ledd valberedning, med tydligt uppdrag att
nominera den for bolaget bast sammansatta styrelsen, kan tjana som forebild i det avseendet.

I den andra meningen i den aktuella artikeln sdgs att instituten ska ta fram en policy for
mangfald, vilket daremot far anses som en helt onddig regel som endast leder till onddiga
administrativa kostnader. Det ar mer andamalsenligt att lyfta in upprékningen av
mangfaldskriterier i artikelns forsta mening, och utelamna kravet pa en sérskild policy.

ESMA har i artikel 9.4 (e) i Direktivforslaget getts i uppgift att ta fram forslag till tekniska
standarder i forhallande till samtliga nya bolagsstyrningsregler som beror styrelsen.
Kommissionen foreslar att det delegeras till den att faststalla dessa standarder. Som anfors ovan
bor bolagsstyrningsregler vara utformade som principer, for att kunna implementeras i
respektive  rattsordnings egna bolagsréttsliga system. Dessutom bor endast de
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bolagsstyrningsregler som anses helt oundgéangliga vara tvingande. En ytterligare detaljreglering
fran ESMA i dessa fragor gar i helt motsatt riktning.

Stockholm 2011-12-15

Kollegiet for svensk bolagsstyrning

Hans Dalborg Bjorn Kristiansson
Ordférande Verkstéllande ledamot
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