KOLLEGIET

FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

Remissvar fran Kollegiet for svensk bolagsstyrning betraffande Justitiedepartementets promemoria
Ds 2008:5 Andringar i EG:s redovisningsdirektiv

1 Allmanna utgangspunkter

Kollegiet for svensk bolagsstyrning ("Kollegiet™) ingar som ett av fyra sakorgan i Féreningen for god
sed pa vardepappersmarknaden, bildad av ett antal organisationer inom naringslivet med uppgift att
skapa en samlad struktur for sjalvregleringen inom detta omrade. Kollegiets uppgift &r att framja god
bolagsstyrning i svenska bdrsnoterade bolag samt att véarna sjalvregleringens stallning pa detta
omrade.

Erfarenheterna hittills av sjalvreglering pa bolagsstyrningsomradet i form av Svensk kod for
bolagsstyrning ("Koden”) &r enligt Kollegiets uppfattning dvervdgande positiva. Koden fungerar i
allt vasentligt val for de bolag som tillampar den och har, enligt undersokningar som genomforts,
bidragit till ett forbattrat fortroende for styrningen av de borsnoterade bolagen hos den svenska
allmanheten och pa den svenska och internationella kapitalmarknaden.

Med denna utgangspunkt anser Kollegiet att lagstiftning som inskranker sjalvregleringens roll pa
bolagsstyrningsomradet endast bor tillgripas antingen om det finns starka sakliga skal att foredra
lagreglering framfor sjalvreglering eller om det av nodvandighet foljer av vara internationella
ataganden. Nar det géller de fragor av bolagsstyrningskaraktar som behandlas i Justitie-departements
promemoria Ds 2008:5 Andringar i EG:s redovisningsdirektiv ("Promemorian”), anser Kollegiet
inte att det framkommit sddana omstandigheter som gor det sakligt motiverat att lagstifta i dessa
fragor. Daremot kan det av EG-rattsliga skél vara nodvandigt att implementera det aktuella direktivet
(direktiv 2006/46/EG om &ndringar i fjarde och sjunde bolagsrattsliga direktiven,® "Andrings-
direktivet”) genom tvingande reglering. Slutsatsen blir enligt Kollegiets uppfattning att sadan
implementering bor ske pa den lagsta nivd som Andringsdirektivet tillater. | vissa fall, nar direktivets
bestammelser inte kan anses sta helt i 6verensstimmelse med svensk ratt, bor det ocksa kunna leda
till att den svenska lagstiftaren i ndgon mindre del kan avvika frdn Andringsdirektivets exakta orda-
lydelse sa lange syftet med direktivet uppfylls.

Nar det géller bolagsstyrning finns i Sverige de grundldggande kraven fastlagda i lag eller i
avtalsrattsligt forpliktande bestammelser pa de marknadsplatser dar bolagens aktier ar upptagna till
handel. De fragor som for narvarande behandlas i Koden ér till 6vervagande del sadana dar efter-
foljden av respektive regel inte &ar det viktigaste utan transparensen kring hur bolaget forhaller sig till
regeln i fraga. Till exempel ska Koden i fraga om kravet pa rapportering om intern kontroll mer ses
som en uppmaning till de noterade bolagen att gentemot sina dgare och kapital-marknaden i évrigt
redogora for sitt interna styrsystem dn som ansvarsgrundande bestammelser for bolagsledningen.
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Det &r viktigt att uppmarksamma att en lagreglering av dessa fragor riskerar att motverka detta syfte,
da langtgdende krav pa revisorsgranskning och hotet om skadestandsrattsligt ansvar med stor
sannolikhet kommer att fa bolagen att sa langt méjligt minimera sin informationsgivning. Det &r mot
denna bakgrund som Kollegiets installning i vissa fragor nedan ska ses.

”Bolagsstyrning”, inte "foretagsstyrning”

| Promemorian anvands, med foérebild i den svenska oversittningen av Andringsdirektivet, termen
foretagsstyrning som Oversattning av den engelska termen corporate governance. Detta sprakbruk
kan dock vara missvisande, da foretagsstyrning inom foretagsekonomin normalt & benamningen pa
foretagsledningens styrning av verksamheten. Den idag gdngse bendmningen &r bolagsstyrning,
vilket ocksa ar den term som anvénds i Koden. Kollegiet anser att det &r olyckligt och att det kan leda
till missforstand och forvirring att andra den terminologi som sedan 2004 varit den forharskande i det
svenska néringslivet.

Kollegiets forslag: Som 6verséattning av ’corporate governance™, anvands ’bolagsstyrning™.

Bolagsstyrningsrapporten ska inte behéva utgora en del av den formella arsredovisningen

En fraga galler bolagsstyrningsrapportens formella status i de fall den uppréattas fristaende fran
forvaltningsberattelsen. Andringsdirektivet tillater att bolagsstyrningsrapporten antingen ingar som en
del i forvaltningsberéttelsen eller Iamnas som en separat rapport utanfor denna. Enligt Promemorians
lagforslag ska rapporten alltid anses utgéra en del av den formella arsredo-visningen, oavsett om
rapporten ingar i forvaltningsberattelsen eller lamnas separat, eftersom detta havdas vara lampligt
utifran praktiska och principiella utgangspunkter, se Promemorian s. 81. Andringsdirektivet torde
dock inte krava att bolagsstyrningsrapporten ska utgora en del av den formella arsredovisningen i de
fall den lamnas som en separat rapport.

Kollegiet ifragasatter darfor Promemorians slutsats att bolagsstyrningsrapporten alltid ska utgéra en
del av den formella arsredovisningen. Enligt Koden utgor den bolagsstyrningsrapport som idag
lamnas av bolagen inte en del av den formella arsredovisningen. Revisorsgranskning av rapporten &r
darfor  frivillig. Enligt Andringsdirektivet ska revisorerna endast granska huruvida
bolagsstyrningsrapporten uppréattats, med undantag for vissa delar, bl.a. avsnittet om intern kontroll,
dar granskningen ska avse huruvida avsnittet ar forenligt med arsredovisningens Gvriga delar. Om
bolagsstyrningsrapporten gors till en del av den formella arsredovisningen blir revisorsgranskningen
vasentligt mer omfattande. For det forsta kan det ifragasattas om bestammelsen om att granskningen
av bolagsstyrningsrapporten endast ska avse att rapporten uppréttats kommer att kunna féljas av
revisorerna for det fall hela rapporten ska anses utgoéra en del av den formella arsredovisningen. For
det andra kommer den materiella granskning som ska ske av internkontroll-avsnittet inte att kunna
begransas till att avse huruvida den ar “forenlig med arsredovisningens Gvriga delar”. Snarare
kommer denna granskning att behéva bli mer ingaende for att folja god revisionssed.

Detta leder till att svenska bolag riskerar att stéllas infor ett strangare granskningskrav jamfért med
andra EU- och EES-lander. Som framhallits ovan riskerar detta att hamma bolagens vilja att gora
fylliga beskrivningar av sin bolagsstyrning, inklusive bolagets interna kontroll, vilket i sin tur riskerar



att innebéra ett steg bakat for svensk bolagsstyrning jamfort med vad som uppnatts under senare ar
med hjélp av géllande regler i Koden.

Kollegiets forslag: Bolagsstyrningsrapporten ska, om den inte ingar i forvaltningsberéttelsen, inte
anses vara en del av den formella arsredovisningen.

Bolagsstyrningsrapporten ska kunna offentliggéras enbart pa bolagets webbplats

Enligt Promemorian ska bolagsstyrningsrapporten, aven om den utformas som en fran forvaltnings-
berattelsen skild del, offentliggéras pad samma satt som forvaltningsberattelsen och évriga delar av
arsredovisningen, dvs. genom ingivande till Bolagsverket. Den méjlighet till offentliggérande enbart
pa bolagets hemsida som aterfinns i Andringsdirektivet forslas inte utnyttjas, se Promemorian s. 81 f.
Som skal anfors att "det som regel vore praktiskt att alla delar av arsredo-visningen offentliggors pa
samma satt”.

For det forsta, i enlighet med vad som anférs ovan, kraver inte Andringsdirektivet att bolagsstyr-
ningsrapporten utgor en del av den formella arsredovisningen. Utformas reglerna pa detta sétt vore
det missvisande om bolagsstyrningsrapporten offentliggjordes genom att ges in till Bolags-verket, da
detta skulle kunna ge sken av att rapporten utgor en del av den formella arsredovisningen.

Aven om bolagsstyrningsrapporten ska utgora en del av den formella &rsredovisningen, finns det skél
for att lata den offentliggoras enbart pa bolagets webbplats i enlighet med vad Andringsdirektivet
tillater. Bolagsstyrningsrapporten ar inte och kommer inte att vara granskad av revisorerna pa samma
satt som Ovriga delar av den formella arsredovisningen. Den information som aterfinns via
Bolagsverket ar normalt sadan granskad information. Det finns en uppenbar risk att bolagen
begrénsar sin beskrivning av bolagens system foér bolagsstyrning om rapporten omfattas av
omfattande formaliakrav. Utifran ett bolagsstyrningsperspektiv ar det viktigare med fylliga och
lattillgangliga redogorelser for bolagsstyrningen an att dessa varit foremal for ingaende
revisorsgranskning. Nagon risk for forvirring hos mottagarna av informationen féreligger heller inte
aven om informationen enbart lamnas pa webbplatsen.

Kollegiets forslag: Bolagsstyrningsrapporten ska, om den inte ingar i forvaltningsberattelsen, kunna
offentliggdras enbart genom att goras tillganglig pa bolagets webbplats.

Internkontrollavsnitt for moderbolag och koncern boér kunna ldmnas samlat i
bolagsstyrningsrapporten

Enligt Andringsdirektivet ska, om det noterade bolaget & moderbolag i en koncern, dven en beskriv-
ning av internkontrollen pa koncernniva lamnas.

| Promemorian ar slutsatsen, vilken i och for sig kan ifrdgasattas, att direktivet inte tillater lander som
kraver separat forvaltningsberattelse pa koncern- och bolagsniva - som Sverige - att ge bolagen
mojlighet att uppratta ett gemensamt internkontrollavsnitt fér moderbolaget och koncernen. Detta
leder till den mycket forvirrande IGsningen att i noterade bolag som &r moderbolag i en koncern -
vilket torde vara fallet for sa gott som samtliga svenska aktiemarknadsbolag - maste tva intern-
kontrollavsnitt upprattas - en pa bolagsniva i den separata bolagsstyrningsrapporten for den absoluta



majoriteten bolag som kommer att vilja denna I6sning, samt en pa koncernniva i
koncernforvaltningsberéttelsen.

Det ar visserligen korrekt att fran en legal utgdngspunkt maste svenska bolag uppratta separata
forvaltningsberéttelser for moderbolaget och koncernen. Denna skyldighet uppfylls dock i regel
genom att bolagen tar fram en samlad forvaltningsberattelse som innehaller information bade pa
bolags- och koncernniva. Lagforslaget i Promemorian riskerar att forsvara denna praxis med okat
arbete och kostnader for bolagen som foljd. Dessutom torde krav pd en separat internkontroll-
beskrivning pa bolagsniva i allméanhet vara av begransat varde. Det intressanta for de noterade
bolagens dgare ar snarare hur den interna kontrollen ser ut i koncernen.

Relevanta fragor om intern kontroll pa bolagsniva har dven relevans pa koncernniva, vilket gor att
informationen i allt vasentligt blir identisk pa bolags- och koncernniva. Det ar saledes svart att se
nagot informations-behov som kan legitimera separata beskrivningar av den interna kontrollen pa
bolags- och koncernniva.

En ytterligare foljd av forslaget om separata internkontrollavsnitt ar att detta pa koncernniva kommer
att beh6va undergd samma revisorsgranskning som 6vriga delar av forvaltnings-beréattelsen. Detta
innebar att den miniminiva pa granskningen som Andringsdirektivet tillater - att interkontrollavsnittet
overensstammer med arsredovisningens Gvriga delar - med storsta sannolikhet inte kommer att
uppratthallas. Som anforts ovan ar risken pataglig att detta leder till mer knapphéndiga beskrivningar
av den interna kontrollen till nackdel for bolagets &gare och 6vriga intressenter.

Kollegiets forslag: Beskrivningen av den interna kontrollen for koncerner boér kunna ske samlat for
koncernen och moderbolaget i bolagsstyrningsrapporten och inte i forvaltningsberattelsen.
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