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Sammanfattning

Mot bakgrund av den finansiella krisen och dess allvarliga f6ljder, har
Europeiska kommissionen presenterat en gronbok som belyser ett antal
svagheter och brister avseende bolagsstyrning i finansiella institut. Praxis for
efterlevnaden av befintliga principer och riktlinjer verkar inte vara tillrackligt
rigords eller effektiv. Utdver detta lyfts i gronboken fram ett antal konkreta
brister avseende rollen for bolagsstyrelserna, aktiedgarna, revisorerna och
tillsynsmyndigheterna. Vidare noteras att den for finansiella institut sé
avgorande riskhanteringen ocksa haft vissa brister och att rollen for
riskhanteringsfunktionen i organisationerna liksom tillhdrande rapportering
bor stdarkas. Syftet med gronboken dr att samla in synpunkter avseende
belysta fragestéllningar for att sedermera se Over befintligt ramverk for
bolagsstyrning och forbattra principerna samt diar s& behdvs finjustera
befintlig reglering.

1 Forslaget

Den 2 juni 2010 presenterade Europeiska kommissionen en gronbok om
bolagsstyrning i finansiella institut och ersittningssystem. Ett antal i krisen
uppdagade brister och svagheter avseende bolagsstyrning inom finansiella



institut har foranlett kommissionen att titta ndrmare pa ett antal aspekter
kring bolagsstyrning.

Intressekonflikter

Frigan om intressekonflikter och hantering av sddana ar sérskilt angeldgna i
finansiella institut till f6ljd av den systemrisk, transaktionsvolym samt stora
méngfald och komplexitet av tjénster som inryms i dessa institut. Det saknas
konsekvent innehdll och detaljnivd géllande regler for intressekonflikter
inom finansiella institut.

Effektiv implementering av principer for bolagsstyrning

Den finansiella krisen har avslgjat att det finns en bristfillig implementering
och genomslagskraft vad géller befintliga principer for bolagsstyrning inom
finanstjénstsektorn.

Bolagsstyrelser

Brister avseende bolagsstyrelsernas formaga att uppfylla sin avgorande roll
som huvudsakligt organ for beslutsfattande belyses ocksa. Styrelser har inte
lyckats utova tillrdckligt effektiv kontroll dver den hogsta ledningen och
didrmed inte heller ifrdgasatt de atgérder eller strategiska riktlinjer som
lamnats in for dess godkénnande.

Riskhantering

Forsummelse av grundliggande regler och kontroll avseende, den for
finansiella institut sa viktiga, riskhanteringsfunktionen har i flera fall lett till
forodande konsekvenser. Finansiella institut tycks alltfor ofta ha misslyckats
med att anta en helhetssyn avseende riskhantering. Vidare har det uppdagats
att det i flera fall funnits oldmpligt utformade erséttningssystem med
overdrivet riskdrivande effekter.

Aktiedgarnas roll

Den nya framvixande kategorin av aktiedgare, som i vissa fall tycks ha
begrinsade langsiktiga intressen och horisonter avseende investeringarna,
kan ha varit en bidragande orsak till ett dverdrivet risktagande.

Tillsynsmyndigheters roll

Den existerande tillsynsstrukturens effektivitet har rent allmént visat sig vara
begransad i en snabbt fordnderlig och innovativ finansiell milj6.

2010/11:FPM4

10



Tillsynsmyndigheterna har inte lyckats etablera ndgon bésta praxis nér det
giller bolagsstyrning i finansiella institut.

Revisorernas roll

Aven revisorernas roll avseende bolagsstyrning ifrigasitts. Det ifragasiitts
sarskilt hur wvil direktiv 2006/48/EC om rapportering till berdrda
myndigheter efterlevs.

1.1  Arendets bakgrund

Mot bakgrund av det finansiella systemets problem hosten 2008 och de
allvarliga aterverkningar dessa fick lade Europeiska kommissionen den 4
mars 2009 fram ett meddelande for frimjande av europeisk aterhdmtning. I
detta meddelande, som till stora delar baserades pa slutsatserna av den s.k. de
Larosiére rapporten kring bl.a. tillsyn, annonserades omfattande atgirder
avseende ramverket for reglering och tillsyn av de finansiella marknaderna.

Forst skulle oegentligheterna i erséttningssystemen inom finanssektorn
skyndsamt atgérdas i syfte att stidvja overdrivet risktagande och kortsiktigt
tdnkande. Dérefter, som ett andra steg, avsag Kommissionen att genom en
bredare ansats utvdrdera och rapportera om Dbefintlig praxis for
bolagsstyrning i finansiella institut samt dérefter 1dmna rekommendationer
inklusive, i forekommande fall, lagstiftningsforslag.

Aven om brister och svagheter i bolagsstyrning inte i sig sjilva utgjorde de
huvudsakliga orsakerna till finanskrisen har det i efterhand konstaterats att
effektiva, vdl genomforda och efterlevda kontrollsystem kunde motverkat de
vérsta verkningarna. Sédana tycks ha saknats, vilket starkt kontrasterar mot
det faktum att det internationellt finns ett forhallandevis vil utvecklat och
sofistikerat ramverk for bolagsstyrning i finansiella institut. Bdde OECD och
Baselkommittén har givit ut principer och riktlinjer for bolagsstyrning.
Téankbara forklaringar till att dessa principer inte mildrade effekterna av
krisen kan vara flera. Dels att efterlevnaden av principerna var 1ldg samtidigt
som att tillsynsmyndigheterna inte tillrdckligt vil tillsdg att de genomfordes.
Dels kan fragan stdllas om de befintliga principerna for bolagsstyrning i
finansiella institut &r relevanta och lampliga. Svaret ér enligt kommissionen
inte entydigt eller sjalvklart varfor det dr nddvindigt att en noggrann dversyn
genomfors av det nuvarande systemet. Dock betonas att syftet med en sddan
genomgéng inte &r att helt omarbeta det existerande ramverket for
bolagsstyrning utan snarare genomfora justeringar for att vidga och utveckla
principer for bolagsstyrning ytterligare. Vidare &r syftet, ddr sa behovs, att
finjustera balansen i lagstiftningen samt sdkerstéilla Gversynen av frivilliga
atgdrder och genomférandet av lagstiftning. Det nuvarande systemet bor
mérkbart stirkas, genomfOras och uppritthillas sa att alla inblandade
tydligare ser sin egen roll avseende ansvar och skyldigheter. Samtidigt &r det
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viktigt att i detta arbete hitta en balans avseende entreprendrskapsanda och
risktagande, som fortfarande ar viktiga faktorer for ekonomisk tillvaxt.

1.2 Forslagets innehall

Gronboken belyser ett antal olika aspekter pa svagheter och brister avseende
bolagsstyrning i finansiella institut samt lyfter fram ett antal sétt att hantera
dessa problem och samtidigt hitta balans mellan forbéttrad bolagsstyrning
och en fungerande kreditgivning for ekonomisk &terhdmtning. Den stora
utmaningen med att soka forbéttra existerande praxis for bolagsstyrning
bestar, enligt kommissionen, i att sékerstdlla verklig fordndring i beteendet
hos beroérda aktorer.

Néarmare Overvdganden gors 1 gronboken kring i) sammanséttning,
skyldigheter och funktionen hos styrelser i finansiella institut liksom den
speciella stdllningen for icke-verkstéllande styrelsemedlemmar, ii) definition
av riskhanteringsfunktionen och dess rapporteringslinjer, iii) rollen och det
forvintade beteendet hos aktiedgare, sérskilt institutionella aktiedgare, iv)
befogenheter och kopplade skyldigheter hos tillsynsmyndigheter, v) rollen
for revisorer gillande riskhantering och mer generellt fragan om effektiv
implementering, 6vervakning och upprétthallande av bolagsstyrning.

1) Styrelser

Allvarliga fel och brister gillande prestationen hos styrelserna i ett antal
finansiella institut uppdagades genom den finansiella krisen. Mer specifikt
misslyckas icke-verkstillande styrelsemedlemmar i sitt uppdrag att pa ett
effektivt sitt kontrollera och utmana verkstéllande direktdrer eftersom de inte
har lyckats bilda sig objektiva och oberoende beddomningar av
ledningsbeslut. Den komplexitet, som ar forknippad med bolagsstyrelsens
uppdrag, har tydliggjorts och de olika intressen som finns mellan aktiedgare
och bolagsstyrelser har under krisen visat sig inte alltid sammanfalla med
langsiktiga intressen i det finansiella institutet.

Bland de mer betydelsefulla svagheterna, som lyfts fram, &r bristen pa tid
och expertis hos icke-verkstillande styrelsemedlemmar. I flera fall dgnar de
inte tillrackligt mycket tid &t att utfora sina ataganden bl.a. till f61jd av alltfor
ménga olika styrelseuppdrag. Det har visat sig att minga icke-verkstéllande
styrelsemedlemmar har stora svérigheter att sdtta sig in i och forsta alla
dimensioner av den risk, som finns inom det finansiella institutet, pd den tid
som avsatts. Detta har ytterligare komplicerats av att expertisen i sak hos
bolagsstyrelsemedlemmarna i vissa fall ar bristfillig. De finansiella
institutens komplexitet utgér rent allmént en stor utmaning for styrelserna i
att kunna uppfylla sina skyldigheter.
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Vidare forsviras det hela av att kommunikation och information till
styrelserna inte alltid sker pd ett tydligt och lattforstaeligt sétt. En
konsekvens av detta har varit det utbredda misslyckandet i hantering av risk,
som &r en av de mest patagliga och stdrsta bristerna. Styrelsemedlemmarna
(verkstdllande och icke-verkstéllande) tycks varken haft forméga och i vissa
fall vilja att uppratthalla en héllbar risknivé i de finansiella instituten. Detta
kan till viss del forklaras av att styrelserna dven pa ett otillrackligt sétt varit
involverade i att godkdnna och utdva Oversyn Over riskstrategin samt
riskhanteringsstrukturen. Bolagsstyrelserna missade exempelvis att ta hdnsyn
till befintliga systemrisker i beslut om riskexponeringar. Det har ofta saknats
tydliga riktlinjer for ansvar géllande riskidentifiering och hantering. Vidare
har rapporteringen frdn riskhanteringsfunktionen inte skett direkt mot
styrelsen. Detta har i vissa fall lett till att informationen filtrerats pa sin vig
uppét i hierarkin.

Sammansittningen av styrelserna (sdrskilt avseende icke-verkstillande
styrelsemedlemmar) #r ocksd en viktig aspekt att ta hinsyn till. Aven mot
bakgrund av krav pd hog expertis dr argument, som stodjer en storre
méngfald med avseende pa élder, kon, etnisk och social bakgrund samt
professionell erfarenhet, giltiga. Det finns empiriskt stod for att
bolagsstyrelser med storre bredd arbetar mer effektivt och utdvar béttre
kontroll genom att diskussionerna vidgas och problemet med ett smalt s.k.
grupptinkande lattare undviks.

En viktig del av effektivt styrelsearbete &r att etablera sunda
ersittningssystem som frimjar langsiktigt héllbar verksamhet. Aven
avseende denna del av uppdraget har allvarliga brister upptéckts och i flera
fall har det funnits en dalig matchning mellan erséttningssystem,
riskhantering och interna kontrollsystem.

Slutligen saknades en tillrdckligt djup och ingdende dialog mellan styrelser
och tillsynsmyndigheter gillande bolagsstyrningsfragor, vilket kan ha lett till
att brister inte tidigt nog upptéicktes och kunde dtgérdas.

i) Riskhantering

Riskhantering dr en avgérande del i att sdkerstélla en héllbar utveckling av
det finansiella institutets verksamhet och maélet &r att uppna en optimal niva
av riskexponering utan att hota den langsiktiga livskraften. Det konstateras i
flera rapporter (bl.a. den sk. de Larosiere-rapporten) att bdde vissa
finansiella institut liksom tillsynsmyndigheterna misslyckats fundamentalt
med att hitta denna kénsliga balans. Ett exempel pa bristande riskkontroll
och opassande riskkultur var existensen av oldmpliga ersittningssystem med
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oproportionerligt stor del rorliga bonusavtal, kopplade till kortsiktiga
resultat, som bidrog till dverdrivet risktagande.

Utover de rent tekniska aspekterna (riskmodeller m.m.) har dven brister
avseende ledningsaspekter av riskhantering uppdagats. Instituten hade inte en
tillrackligt omfattande och systematisk ansats gillande riskhantering med
tillhorande ldmpliga kontrollsystem. Detta ledde bl.a. till att man pa
styrelseniva varken hade tillricklig och komplett forstaelse for de
risktransaktioner som genomfordes eller en ldmpligt definierad
riskexponering. Det ter sig logiskt att om det saknas ett tydligt och fast mal
avseende risk kan styrelsen inte heller dvervaka och sékerstilla att institutet
inte Overskrider detsamma. Nira kopplat till problemet med en otydlig
riskprofil och riskexponering dr dven en icke dndamadlsenlig organisatorisk
position for riskhanteringsfunktionen. Denna viktiga funktion tycks, i vissa
fall, inte tilldelats tillrdcklig tyngd géllande beslutsfattandet p.g.a. hierarkiska
begransningar. En tydligare och tyngre roll for riskchefen (Chief Risk
Officer (CRO)) krévs for att kunna utmana hogsta ledningens beslut gillande
risk.

iii) Aktiedgare

Det konstateras att aktiedgare inte verkar ha infriat sitt uppdrag som
ansvarsfulla dgare. Uppdraget innebdr mer konkret att aktivt Overvaka bolag
och anvinda sina aktiedgarrittigheter for att sdkerstilla langsiktig héllbarhet
samt forbdttra bolagsstyrning och strategier i bolagen. De tycks ha
misslyckats med att uppticka svagheter och tygla aggressiva
tillvaxtstrategier (bl.a. begrinsade &garna inte ersdttningssystem som
gynnade Overdrivet risktagande och kortsiktiga vinster). Aktiedgare har i sin
roll starka incitament att ta risk och som en foljd av detta verkar de
atminstone ha gett sitt tysta samtycke till att finansiella institut (framst
banker) byggt upp stora havstangseffekter. I vissa fall har det rapporterats
om att aktiedgare till och med utdvat tryck for att 6ka kortsiktiga vinster.

Aven institutionella aktieigare, som utgér den storsta delen av aktiedigare i
finansiella institut, verkar ha medverkat till Gverdrivna risker snarare dn att
ha bromsat denna utveckling. Det finns visst empiriskt stdd for att institut
med mer institutionellt dgarskap tog hogre risk och dédrmed upplevde stdrre
forluster. Det konstateras att de kortsiktiga investeringsstrategierna i allt
hogre utstrdckning leder till mer passiva investerare som inte ser till
langsiktiga intressen. En forklaring till denna, till synes ovéntade,
omsténdighet dr att dven institutionella dgare som har 1dngsiktiga ataganden
(som ex. pensionsfonder) ofta foljer kortsiktiga investeringsstrategier. Det
uppstar ddrmed en dalig matchning mellan & ena sidan investerarens och &
andra sidan tillgangsforvaltarens intressen.

2010/11:FPM4

10



Passiviteten motiveras dven frdn den finansiella sektorn med att kostnaden
for investerarengagemang upplevs vara alltfor hog, speciellt om man bara
ager en liten del av bolaget eller institutet. Denna kostnad okar dessutom
ytterligare om man soker sig utanfor sin egen nationella marknad d4 dven
kulturella och sprakrelaterade skillnader tillkommer. Information om det
finansiella institutet generellt och risk i synnerhet upplevs som alltfor
omfattande och komplicerad for att investerarna ska kunna ta till sig pa ett
praktiskt sétt. I vissa jurisdiktioner saknas det dessutom anpassade réttigheter
for aktiedgare gillande bolagsstyrning och det finns fortfarande hinder for
vissa gransoverskridande aktiviteter (ex. rostning).

iv) Tillsynsmyndigheter

Allvarliga begrinsningar i det befintliga tillsynsramverket uppdagades i och
med krisen. Tillsynsmyndigheterna hade inte tillrdckliga resurser och
tillfredstdllande kombination av kompetenser, vilket ledde till en bristande
forstéelse och tillsyn av aktiviteterna i de finansiella instituten. Situationen
forsvérades ytterligare av nationella olikheter géllande system, organisation
och befogenheter hos de nationella tillsynsmyndigheterna, mot bakgrund av
den gransoverskridande karaktiren pad de finansiella aktiviteterna.
Tillsynsmyndigheters insikt i individuella finansinstituts sammanldnkningar
och systemrisker var bristfallig.

Nar det giller bolagsstyrning har tillsynsmyndigheterna inte tillrackligt noga
Overvakat att riskhanteringsramverk och den interna organisationen var
anpassad till dndringar 1 affdrsmodeller och finansiell innovation.
Tillsynsmyndigheterna bor kontinuerligt inspektera finansiella instituts
interna riskhanteringssystem for att sdkerstdlla dess funktion, auktoritet,
proportionalitet 1 forhdllande till riskbilden. I detta arbete dr samarbete dver
grinserna mellan nationella tillsynsmyndigheter viktig och bolagsstyrning
skulle kunna finnas med pa tillsynskollegiernas métesagendor.

Tillsynsmyndigheter har vidare inte lyckats sdkerstélla tillracklig expertis i
styrelserna genom att exempelvis utfora test pd medlemmarnas redbarhet och
lamplighet (ett s.k. fit and proper test). Det finns dven vissa brister i det
befintliga testet da det i forsta hand fokuserar pa moral och tillforlitlighet och
mindre pa kompetens och teknisk kunskap. Vidare ticks inte heller allménna
lednings- och riskhanteringskunskaper in liksom strategi och personliga mal
for medlemskapet i styrelsen. Tillsynsmyndigheterna har inte heller tillatits,
alternativt i vissa fall inte fullt ut utnyttjat sin rétt, att delta vid styrelseméten.
Aterkoppling fran tillsynsmyndigheter kan utgdra en vérdefull del i arbetet
med att forbattra arbetet i styrelsen.
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v) Revisorer

Externrevisorer spelar dven de en viktig roll nédr det giller ramverket for
bolagsstyrning genom att de har en skyldighet att sdkerstélla att bolagen
lamnar korrekt och rdttvisande information géillande sitt resultat och
finansiella stéllning. Det &r uppenbart att de systemrelaterade problem som
avslojats var utom externrevisorernas kontroll. Vissa aspekter bor dock dndé
belysas som exempelvis huruvida revisorerna kunde ha gjort ndgot mera for
att motverka skeendet och varfor vissa mekanismer, som var pé plats, inte
fungerade samt hur dessa kan stérkas.

Grundproblemet dr att det inte i ndgot forhandsskede, den mycket allvarliga
situationen 1 vissa institut till trots, hissades nagon tillrdckligt tydlig
varningsflagga av revisorer till tillsynsmyndigheterna. Detta leder till ett
ifrdgaséttande om efterlevnaden av direktivet 2006/48/EC, som aldgger
revisorer att rapportera till behorig myndighet vissa fakta som troligen
kommer ha allvarliga effekter pd den finansiella situationen i ett institut.
Kommissionen noterar att det inte finns nagon information om huruvida
denna bestimmelse har beaktats pa ett effektivt sitt under krisen och om det
forekom ndgon sddan rapportering i enskilda fall.

En annan aspekt avseende revisorernas roll, som belyses, dr problemet med
otillrdcklig information géllande risker till aktiedgare. I flera fall har institut
fallerat endast nigra fi& ménader efter att deras rikenskaper hade utfardats
utan forbehall gillande sddana risker i revisorernas rapporter. Kommissionen
pekar pa en sjilvreglerande attityd frén revisorerna som motiveras med att
utfairdande av bekymmersamma redogorelser skulle kunna bli en
sjdlvuppfyllande profetia. Oavsett motiv, aktieigarna och marknaderna
berdvas till viss grad information om riskerna som tas i finansiella institut.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Bolagsstyrningen i svenska borsbolag regleras av en kombination av dels
lagstadgade regler och dels regler utfirdade av néringslivet sjdlva. Avseende
regelverk géller for alla bolag aktiebolagslagen (2005:551) men ocksa svensk
kod for bolagsstyrning samt det regelverk i form av noteringskrav och
noteringsavtal, som géller pa den reglerade marknad pé vilken bolagets aktier
ar upptagna till handel. Till detta bor ocksa ldggas Aktiemarknadsndmndens
uttalanden om god sed pid den svenska aktiemarknaden. Overgripande
bestdimmelser for finansiella institut om bolagsstimma, bolagets ledning,
revision, dgarprovning, krav pa riskhantering och kontroll m.m. aterfinns i
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, lagen (1995:1570) om
medlemsbanker,  sparbankslagen  (1973:619),  forsdkringsrorelselag
(1982:713), lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden och lagen
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(2004:46) om investeringsfonder. Vidare regleras finansiella institut
avseende bolagsstyrning mer ingdende genom Finansinspektionens
foreskrifter och allménna rad.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

I nulédget dr det mycket svart att kunna bedéma vad gronboken kommer att fa
for budgetira konsekvenser dé det inte foreligger négra konkreta forslag pa
dndringar. De forslag som kan forvintas blir vél dock inte av den typ som
foranleder budgetira konsekvenser. Som betonas ar dock inte syftet att helt
omarbeta befintligt ramverk for bolagsstyrning i finansiella institut. Det
handlar snarare om forbéttringar av principerna for bolagsstyrning och dar s&
behdvs finjustera balansen mellan principbaserad reglering och mer
detaljreglering. Nar det géller samhéllsekonomiska konsekvenser &r det svart
att se nigon annan materiell padverkan mer dn att eventuella forslag pa
atgdrder kan fOrvéntas minska riskerna for en ny kris. Nér ett konkret
lagstiftningsforslag  kommer frén Europeiska kommissionen fir en
konsekvensanalys med utgéngspunkt fran detta géras vid behov.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Utvérderingen om befintlig praxis av bolagsstyrning i finansiella institut har
skett som ett andra steg i 6versynen av ramverket for reglering och tillsyn av
de finansiella marknaderna. Det forsta steget bestod i att vidta atgérder ifraga
om erséttningssystemen i syfte att stivja Overdrivet risktagande och
kortsiktigt tdinkande. Mot bakgrund av det vilkomnar Sverige att man dven i
den hér delen ser 6ver regelverket och genomférandet av befintliga principer
for bolagsstyrning. Det dr dock dnnu alltfor tidigt for att ha bildat sig ndgon
djupare eller mer detaljerad uppfattning om fragan i sak men gréonboken
belyser en hel del viktiga och intressanta aspekter.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Da gronboken dnnu inte diskuterats i ndgon formell mening finns i nuldget
inte ndgon tydlig bild av hur 6vriga medlemsstater stéller sig till forslaget.

2.3  Institutionernas standpunkter

Nagot yttrande om gronboken har dnnu inte gjorts tillgdngligt.
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2.4  Remissinstansernas standpunkter

Konsultationen péagar fram till 1 september. Departementet remitterade
gronboken till ett antal berdrda intressenter ddribland berérd myndighet samt
intresse- och branschorganisationer.

3 Forslagets forutsiattningar

3.1  Réttslig grund och beslutsforfarande

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Gronboken &r ute pa konsultation fram till 1 september 2010. En vitbok eller
ett konkret forslag péd lagstiftning avseende bolagsstyrning presenteras av
kommissionen nagon gang tidigast under 2011.

4.2 Fackuttryck/termer

Corporate governance: Bolagsstyrning, eller corporate governance avser
vanligtvis relationer mellan ett bolags hogsta ledning, styrelse, aktiedgare
och andra intressenter (sdésom ex. anstéllda). Det forser bolagen med en
struktur inom vilken mél och medel att na dessa mal kan beslutas. God
bolagsstyrning medfor rétt incitament for styrelsen och ledningen att driva
mal som ligger i linje med bolaget och dess aktiedgares intressen. For
finansiella foretag ska dven samhéllets intresse av finansiell stabilitet tas till
vara.

Institutional shareholders/investors: Institutionella aktiedgare dr investerare
som investerar pd uppdrag av eller till forman for en annan part, som
exempelvis pensionsfonder, hedgefonder, forsékringsbolag eller banker.

Fit and proper test: 1 syfte att sékerstilla en ldmplig sammanséttning och
beteende i styrelsen utfors ett test pa personers drlighet och anstindighet
samt bakgrundskontroll (efter framst bedrdgerier och konkurser).
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