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Inledning

[ sitt betdnkande SOU 2004:47 angav Fortroendekommissionen att svag bolagsstyrning var en
av flera bidragande orsaker till de fortroendeskadliga foreteelser som forekommit inom delar
av ndringslivet. Kommissionen tillsammans med ledande niringslivsorganisationer tillsatte
déarfor den s.k. Kodgruppen, med uppgift att utarbeta en svensk kod for bolagsstyrning. Vid
tidpunkten for arbetet med att skapa en svensk kod, fanns redan koder for bolagsstyrning i de
flesta EU-ldnderna. Kodgruppen presenterade ett forsta forslag till svensk bolagsstyrningskod
varen 2004. Efter omfattande behandling av remissinstansernas synpunkter framlades den

slutliga ”Svensk kod for bolagsstyrning” i december 2004.

Utmérkande for koder for bolagsstyrning r att de bygger pé sjélvreglering. Nagon skyldighet
att ritta sig efter koderna foljer séledes, typiskt sett, inte av lag. Koderna utgor istéllet rent
privatrattsliga regelverk. Flertalet utlindska koder, liksom den svenska, dr uppbyggda efter
principen comply or explain. I korthet innebér principen att bolag som tillimpar koden har att

folja kodens regler eller, om bolaget véljer att avvika frin en viss regel, forklara varfor.

Den svenska koden bygger alltsa pa principen folj eller forklara. Bolag som tillimpar koden
skall till arsredovisningen varje &r foga en bolagsstyrningsrapport och i denna ldmna
forklaringar till eventuella avvikelser frdn koden. Det skall betonas att det sdledes inte &r ett

brott mot koden att avvika frén dess regler.

I vissa lidnder finns ingen skyldighet att rdtta sig efter den nationella bolagsstyrningskoden,
medan det i tex. Tyskland foljer av lag att borsbolag skall tillimpa koden. For svenskt
vidkommande giller att koden fran den 1 juli 2005 kommer att ingd i Stockholmsbdrsens
noteringskrav. Kraven i noteringsavtalet méste uppfyllas av bolag som vill vara noterade pé
borsen. Kravet innebér att samtliga svenska bolag pd borsens A-lista och de svenska bolag pa
O-listan som har ett marknadsvirde over tre miljarder kronor bor borja tillimpa koden sa

snart som mojligt efter den 1 juli 2005, dock senast infor bolagsstimmorna 2006.

Kodens overgripande syfte dr att bidra till forbéttrad bolagsstyrning av svenska bolag. I

forlangningen hoppas man att koden skall leda till att den internationella kapitalmarknaden fér



ett Okat fortroende for svensk bolagsstyrning och att detta skall gynna svenskt niringslivets

tillgdng till utlandskt riskkapital.

Aktiemarknadens roll blir allt mer betydelsefull i vart finansiella system. Under senare delen
av 1990 — talet 6kade Stockholmsborsens aktieomsittning 1 miljarder kronor med mer dn 500
procent och antalet bolag som noterades den svenska aktiemarknaden under den aktuella
perioden uppgick till i genomsnitt ca 48 stycken per ar (kan jamforas med genomsnittet pé ca
20 bolag i borjan av 1990- talet). Dock skall sdgas att antalet bolag minskat nagot de senaste

gren pa grund av den stora turbulens som rétt pi marknaden.'

Avgriansning

Jag har valt att begransa uppsatsen till att handla om corporate governance i form av koder.
Detta innebér att jag inte kommer att behandla corporate governance-regler som allmént
fenomen. Av detta foljer att jag valt att utesluta den utveckling pa omradet som sker 1 Forenta
staterna, dven om denna naturligtvis 4r av stort intresse vid utvecklingen av koder for

bolagsstyrning i Europa. I Forenta staterna dr omradet ndmligen reglerat genom lagstiftning.

Jag kommer ej att 1 ndgon storre mén uppta den tyska och den brittiska lagstiftningen pé
omradet da en sddan behandling skulle bli alltfér omfattande och eftersom foéremalet for
analysen framst dr koder.

Jag avser inte att jAimfora det ursprungliga kodforslaget gentemot slutversionen, 4ven om detta

ar intressant pa sa sitt att en inblick ges 1 ndringslivets sétt att tdnka.

I denna uppsats behandlas inte de omraden som ror revision eftersom dessa delar av koden ror
ekonomiska aspekter som jag valt att utesluta eftersom jag anser att de faller utanfor ramarna

for den bolagsrittsliga analysen.

Eftersom koderna skiljer sig at i uppbyggnad och struktur har jag valt att inte ha samma

rubriker i alla koder, utan att istillet f6lja strukturen i respektive kod.

!'Se Grundvall, Melin Jakobsson, Thorell, Vigvisare till borsen, s 13 ff.



I mina reflektioner i avsnittet om den svenska koden gor jag en analys av koden i forhallande
till aktiebolagslagen och annan relevant reglering. En sadan jamforelse syftar till att underlitta

for ldsaren att jamfora relevanta bestimmelser pa varje omrade.

Syfte och metod

I denna uppsats avser jag att grundligt behandla det nya instrument som genom koden
instiftats 1 svensk bolagsritt. For att sitta den svenska koden for bolagsstyrning i sitt rétta
sammanhang har jag valt att noggrant redogdéra for anknytande aktiebolagsrittslig och
borsrattslig reglering i anslutning till vissa bestimmelser 1 koden. Genom att koden belyses ur
detta perspektiv kan en jamforelse av dess strdnghet och sdregenhet gentemot annan aktuell
reglering pa omréadet goras. Jag har vidare valt att se pd koden ur ett internationellt perspektiv
da den aktiemarknad vi ser idag bér en starkt internationell priigel .> Genom undersékningen
av likheter och skillnader mellan de olika koderna ges en djupare forstielse for den svenska
koden.

I ett avsnitt avser jag att behandla den kritik som framforts mot koden for att se hur koden

tagits emot av det svenska ndringslivet och av media.

Avslutningsvis har jag valt att underséka vad en kod egentligen dr for nagot, vilken slags

normgivning vi har att géra med.

Corporate governance

Corporate governance handlar om hur ett system av dgare, institutioner och regler skall vara
utformat for att skapa en styrning och kontroll som i stérsta man bidrar till effektivitet och
fornyelseforméga i enskilda bolag och i ndringslivet som helhet. Genom ett sddant system
forbéttras mojligheterna till en utveckling av den samhiélleliga ekonomiska vélfarden. Den
svenska term som motsvarar begreppet corporate governance dr bolagsstyrning eller
dgarstyrning. Jag har valt att 1 denna uppsats anvinda dmsom begreppet bolagsstyrning,

) 3
omsom begreppet corporate governance.

2 Se Grundvall, Melin Jakobsson, Thorell, Vigvisare till borsen, s 13 ff.
? Stattin, Foretagsstyrning, s 80 ff.



OECD

Bakgrund
OECD, the Organisation for Economic Co-operation and Development, bildades 1960 med
syfte att bland annat frimja en héllbar ekonomisk utveckling i védrlden. OECD har idag ett

trettiotal medlemmar, diribland Sverige.

Traditionellt sett har OECD verkat i stor utstrickning genom sé kallad “soft law”. Med “soft
law” avses 1 detta fall icke- bindande riktlinjer avsedda for regeringar och multinationella

foretag.

OECD gjorde ar 1999 ett viktigt inldgg 1 den Corporate Governance-debatt som priglade
samtiden genom sina "OECD Principles of Corporate Governance”.* OECD: s principer vann
snabbt bred tillampning internationellt och antogs bland andra av Vérldsbanken. Principerna
definierade omraden som ansédgs viktiga ur ett bolagsstyrningsperspektiv och vad man ville
uppnd med principerna. Principerna som riktar sig till medlemsldnderna innehéller

rekommendationer for pa vilka omrdden reglering 1 ndgon form bor inforas. Dessa principer

reviderades 2004 och anpassades darmed efter den utveckling som skett i medlemsstaterna °.

OECD: s principer har av manga ldnder anvénts som riktmérke for utvecklingen av réttsliga
ramar for god Corporate Governance. Eftersom principerna ar generellt formulerade ér de vél
anvindbara trots skilda réttskulturer i tillimparlédnderna. En rad lénder, déribland Grekland,
Portugal, Holland och Tjeckien, har anvint OECD: s principer vid utveckling av rittsliga
ramar for bolagsstyrning. °

Aven internationella institutioner s& som Bank for International Settlements, Commonwealth
association of Corporate Governance och Euroshareholders har byggt sina koder pa OECD:s

principer.’

Ockséd inom den privata sektorn har principerna anvénts i stor omfattning. International

Corporate Governance Network (ICGN) representerar internationella investerare och har till

* www.oecd.org

> OECD Principles of Corporate Governance, april 2004

® OECD Background Paper on Recent Developments and Trends in Corporate Governance in OECD Member
Countries, 6 juni 2000

7 www.ecgn.ulb.ac.be/ecgn/codes



OECD: s principer fogat ett "working kit” med 10 punkter som utgdr en vigledning for hur

principerna pa basta sitt kan anvéndas for att frimja investerarnas intressen.

For att tillimpningen av principerna skall kunna ske pé ett sétt som fraimjar dndamalet bakom
dem har OECD utarbetat ett instrument kallat Q&A - “fragor och svar”. ® Instrumentet &r vil
genomtinkt och hjdlper anvidndaren att forstd pa vilket sdtt och i1 vilket sammanhang

principerna skall anvéndas.

Huvudpunkter i OECD: s principer

Eftersom OECD é&r en mellanstatlig organisation blir ocksd principerna ett instrument som
satter en internationell standard for Corporate Governance. Principerna har kommit att
betraktas som ett internationellt riktmérke inom Corporate Governance.

Det finns ingen ambition fran OECD: s sida att forsoka ersétta enskilda regeringars
uppforande av egna regelverk, tviartom uppmanar OECD till utformning av mer detaljerade
och anpassade “’best practices”. OECD séger foljande om regeringarnas roll: “Governments
play an important role in setting the proper legal and regulatory framework for Corporate
Governance. The ability of companies to develop good corporate Governance practises is
affected by a range of regulatory provisions in such areas as company law, securities

regulation, disclosure and accounting standards.” °

For vem

OECD: s principer ir frimst tinkta att tillimpas pa bdrsnoterade bolag. Aven andra bolag bor
dock ha principerna som miéttstock for vad som utgdr god bolagsstyrning.'® Savil medlems-
som ickemedlemsstater kan anvénda sig av OECD: s principer som hjilp vid utformandet av
egna rittsliga standards. Aven bérser, investerare och bolag ir tinkta som grupper som skall
anvinda och utveckla principerna.

OECD varnar samtidigt for att principerna dr mindre vil passande for vissa bolag och
institutioner. Skilda bolag har skilda verksamhetsupplidgg och specifika omstédndigheter
préiglar bolagen, dessutom fordndras dessa over tiden, vilket gor att principerna inte alltid kan
tillimpas av alla bolag i alla tider."' Principerna skall ses som en ledstjdrna for utvecklingen

av “best practices” inom den privata sektorn. Privata bolag, men ocksd linder kan med

¥ Se Questions and answers” pa: www.oecd.org
’ Se "Q&As” , pkt. 9.

1”Se "Q&As”, pkt. 6.

''Se "Q&As”, pkt. 11.



principerna som bakgrund utveckla mer detaljerade bolagstyrningsregler vilka &r mer

anpassade till deras sédrpréiglade situation.

OECD: s principer ir icke-bindande for medlemsstaterna. Principerna dr mer ett uttryck for de
riktlinjer som OECD bedomt vara grundldggande for god Corporate Governance. For att
kunna anvéndas effektivt méste principerna anpassas till sérskild lagstiftning, ekonomiska
forutséttningar och kulturella omstandigheter. Det &r viktigt for OECD: s medlemsstater att
acceptera och inkorporera principerna eftersom detta ger en god signal utdt om landets

Corporate Governance.

Det bor ndmnas att kritik riktats mot OECD: s principer. Principerna har ansetts allt for
detaljreglerade med hénsyn till den mellanstatliga niva som de ligger pd. Kritikerna menar att
OECD misslyckats med att hitta en balans mellan 6vergripande principer och detaljreglering.
Ocksa strukturen i OECD: s principer har kritiserats. ACCA (Association of Chartered
Certified Accountants) menar att det dr otydligt till vem principerna riktar sig, ar det till
lagstiftaren eller till bolagen? ACCA finner att en uppdelning av principerna 1 tvd separata

delar ir motiverad.

Principerna

Principerna kan delas upp i sex olika omraden vilka 4r centrala for god bolagsstyrning;
Kapitel I uppmanar regeringar att bygga upp ett starkt ramverk i form av lagstiftning och
institutioner for att frimja utévandet av god bolagsstyrning. Kapitel II syftar till att skydda
och forenkla for aktiedgarna att utdva sina réttigheter. Kapitel III talar om likabehandling av
aktiedgare, sérskilt 1 syfte att skydda minoritetsaktieigare och utlindska édgare. Kapitel IV
behandlar arbetstagarnas roll vid bolagsstyrning. Kapitel V beskriver vikten av korrekt och
kontinuerlig information. Kapitel VI slutligen ror styrelsens sammanséttning, dess uppgifter
och tillvidgagangssitt. Principernas kapitel dr uppbyggda pa samma sitt; till en borjan anges
mal och direfter exempel pa hur dessa skall uppnas. Da exemplen dr minga har jag valt att

endast redogdr for de exempel som jag ansett mest relevanta for uppsatsen. '

12 www.accaglobal.com

1
> www.oecd.org



Kapitel I — Ensuring the basis for an effective corporate governance framework

Det forsta kapitlet i OECD: s principer betonar vikten av en effektiv och tillricklig
marknadsreglering som marknadsaktorerna kan lita pd och ha som utgangspunkt vid sitt
agerande. En sddan reglering bor enligt OECD typiskt sett bestd av lagstiftning,
sjdlvreglering, frivilliga &taganden och en god affirssed baserad pd varje lands sérskilda
forutséttningar. Regleringens utseende kommer alltsa att variera fran land till land, beroende
pa behov och redan existerande lagstiftning. OECD menar att det dr viktigt att processen
kénnetecknas av en stindig dialog pd savdl nationell som internationell niva, detta da
Corporate Governance ar ett ytterst dynamiskt omrade. OECD betonar i kommentarerna till
sina principer vikten av att inte Overreglera marknaden och pa si sitt kvdva den fria
foretagsamheten. Mélet bor hela tiden vara att efterstrdva en transparent marknad. I den mén
ny lagstiftning anses nddvédndig bor den utformas pd ett sitt som gor den mojlig att
implementera pa ett effektivt och rittvist sitt. Aven hir betonas vikten av dialog mellan
regelmakaren och de foretag och organisationer som skall efterleva regleringen. Behovet av
reglering maste vigas mot fortjdnsten av regleringen och kostnaden for dess implementering.
I de fall bolagsstyrning regleras i frivilliga koder och standarder och inte genom lag méiste

graden av efterlevnad och eventuella sanktioner tydligt framgé’l.14

Kapitel I1- the rights of shareholders and keyownership functions

Kapitel II 1 OECD: s principer syftar till att skydda och forenkla aktiedgares utdvande av sina
rittigheter. Grundldggande rittigheter for en aktieégare dr enligt OECD:

1) Sékra metoder for att registrera aktieinnehav

2) Ratten att 6verlata aktier

3) Raitten att regelbundet {4 relevant information om foretaget

4) Ratten att fa delta i, och rosta pa, bolagsstimman

5) Ratten att vilja och avsitta styrelsemedlemmar

6) Ritten att ta del av bolagets vinst

Dessa fundamentala rattigheter utvecklas och preciseras sedan av OECD. Forfarandet vid
bolagsstimma genomgds noggrant. En av de viktigaste punkterna som OECD pekar pa ar
dgarstrukturer som ger vissa aktiedgare ett oproportionerligt stort inflytande sett till deras
aktieinnehav, sddana maste tydliggoras och tas fram i ljuset. OECD ger dven mojlighet for

aktiedgare att nominera styrelsemedlemmar, vilket vanligtvis dr forbehdllet styrelsen sjélv.

14
www.oecd.org

10



OECD: s tankar har stott pd bade medhall, bland andra frdn ICGN (International Corporate
Governance Network)'> och skarp kritik av exempelvis ABI (The Association of British
Insurers).'® Kritiken gér i korthet ut pa att ABI anser att en sidan ritt riskerar att onddigt

forsena och fordyra processen att utse en ny styrelse.'’

Kapitel I1I - The equitable treatment of shareholders

Det tredje kapitlet betonar vikten av att regleringen for Corporate Governance sdkerstiller
likabehandling av aktiedgare. Alla aktiedgare bor ocksé ges mdjlighet till effektiv gottgorelse
dé deras rattigheter kridnkts. Mojligheterna for styrelsemedlemmar, verkstillande direktorer
och majoritetsaktiedgare att berika sig pa bekostnad av minoritetsdgare dr nagot som urholkar
investerarnas fortroende for bolagen och som 1 lingden inverkar negativt pd hela
samhéllsekonomin. OECD lyfter fram mojligheten att vicka atal mot styrelsemedlemmar som
ett sitt att kontrollera bolag. Viktigt dr att denna mdjlighet kan utnyttjas till ett rimligt pris och
utan onddigt drojsmal. Risken finns naturligtvis att denna mojlighet kan komma att
missbrukas och orsaka onddiga och kostsamma processer. En avvigning maste dirmed ske
mellan mdjligheten fore investerare att atala styrelsemedlemmar vid krdnkning av dganderétt

och den risk for onddiga processer som mdjligheten kan innebéra vid missbruk

Vidare sidger OECD att alla aktiedgare med samma aktieslag skall behandlas lika och att
minoritetsaktieigare skall skyddas mot att majoriteten direkt eller indirekt agerar i eget
intresse. En klart och tydligt definierad lojalitetsplikt for styrelsemedlemmarna skall enligt
OECD leda till att missbruk undanréjes. Det bor dven krivas av styrelsemedlemmarna att de
frivilligt rapporterar till styrelsen om de ar jdviga 1 ndgon transaktion som paverkar bolaget.

OECD slér dven fast att insideraffirer bor vara forbjudna, vilket kan tyckas sjalvklart.'®

Kapitel IV-The role of stakeholders in corporate governance

Uttrycket stakeholders dr ett relativt vitt begrepp som innefattar i princip alla som har ett
intresse 1 bolaget och som paverkas av de beslut som fattas i bolaget. En grupp som innefattas
1 begreppet stakeholders &r arbetstagare. Kapitel IV ger alltsd i huvudsak skydd for de
rattigheter som bland andra arbetstagare har enligt lag, samt att frimja kommunikation mellan

arbetstagare och arbetsgivare. Det kan tyckas vara en vil sndv begriansning att endast behdva

15 www.icgn.org
1 www.abi.org.uk
7 www.oecd.org
' www.oecd.org
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ta hidnsyn till de rattigheter som anges i1 lag. Det har framforts arbetstagare och
arbetstagarorganisationer skall kunna framfora kritik mot hur foretaget skots utan att riskera
att raka ut for motatgdrder. Omradet &r kontroversiellt och har diskuterats flitigt. FIDH (The
International Federation for Human Rights) menar i sitt remissvar till OECD att det inte
racker med en mojlighet att kommunicera ned foretagsledningen, det méste dessutom finnas
garantier for att de anstdlldas synpunkter ocksa tas hdnsyn till. OCEG (The Open Compliance
and Ethics Group) papekar 1 sitt remissvar att det inte rdcker med blott en mojlighet att
kritisera och konfrontera foretaget med anklagelser om misskotsel, det méste dessutom finnas
kunskap om mojligheten att kritisera. Anstéllda maste utbildas for att veta vad som &r god
bolagsstyrning och de maste ocksd uppmuntras att pdpeka nir god corporate governance inte

tillimpas, menar OCEG.

Kapitel V- Disclosure and transparency

Reglerna om bolagsstyrning bor sékerstélla offentlighet i allt som ror foretagets finansiella
situation, dess prestation, Agarforhallanden och hur foretaget styrs. Oppenhet om foretagets
forhdllanden spelar en nyckelroll for att aktiedgare skall kunna utdva sina réttigheter.
Oppenheten bér omfatta, men inte vara begriinsad till, information om bland annat erséttning
till styrelseledamoter samt information om deras kvalifikationer. Investerare skall pa detta sétt
kunna bedéma styrelsens kompetens och erfarenhet samt om mdjligt se om det foreligger
nagra eventuella intressekonflikter. Det dr hér av sérskild vikt att ge information om andra
eventuella styrelseuppdrag. Detta for att ge en bild av styrelseledamotens erfarenhet, vilken
tidspress som kan tdnkas avila styrelseledamoten, samt vilka intressekonflikter som kan
finnas. Vad giller erséttningen till styrelseledaméterna och hogre direktérer menar OECD att
en prestationsbaserad ersittning har fungerat vél 1 ménga ldnder och kan anses utgora god
praxis. Vidare pdpekar OECD att det dr styrelsens uppgift att sékerstélla att det finns ett

tillfredstillande rapporteringssystem.'

Kapitel VI - Board composition and responsibilities

OECD ger en méngd riktlinjer for vilka styrelsens uppgifter bor vara, samt for hur dess
ledaméter bor utses.

Styrelsens oberoende i forhallande till bolagsledningen dr en central punkt i principerna.

Betydelsen av oberoendet avspeglas i1 bestdmmelserna om styrelsens sammanséttning.

19
www.oecd.org
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Styrelsen skall utse ett tillrickligt antal medlemmar som inte &r direktdrer och som har
kapaciteten att utfora givna uppgifter pa ett oavhiangigt vis, dir det rdder en potentiell
intressekonflikt. Exempel pd sddana ansvarsomrdden &r finansiell rapportering och
faststéllande av VD: s och styrelsens loner och vederlag.

Det &r viktigt att papeka att det dr styrelsen sdsom ett kollektiv organ som skall bestimma
ersdttningarna och som ansvarar for den finansiella rapporteringen.”’ OECD har i reglerna
anvint sig av formuleringen att styrelsen bor (min kursivering) vara kapabel att fatta objektiva
och sjdlvstindiga beslut. Denna formulering har kritiserats av ABI som menar att
formuleringen é&r alltfor vag. ABI skulle hellre se att OECD anvinder sig av formuleringen
skall.”!

Bestimmelser om tillsdttande av styrelsemedlemmar, rotationsordningar, valordningar och

styrelsens personliga kvalifikationer dr inte omndmnda i OECD: s principer.

Kapitel VII — Tasks and responsibilities of the Board

I Principerna anvinds uttrycket the board” brett. OECD: s medlemsstater har olika regler for
utformningen av styrelsen. Tyskland &r den frimsta foretradaren for det dualistiska systemet
medan Storbritannien stdr som motpol med det monistiska systemet. I de ldnder som har ett
dualistiskt system avses med begreppet ’the board” “the supervisory board”, dvs. styrelsen,
medan “management board” hoér under bolagsledningen. For det monistiska systemet
inbegriper uttrycket ’the board” samtliga styrelsemedlemmar.

Styrelsen huvudsakliga uppgift 4r enligt OECD: s regler dr att sitta ramarna f{or
verksamhetens ledning och for den strategiska styrningen av verksamheten. Styrelsen skall
overvaka bolagsledningen och ansvara for att bolaget styrs 1 aktiedgarnas intresse. Styrelsen
maste vara kapabel att fatta objektiva och sjilvstindiga beslut.

For att styrelsen pé ett effektivt sitt skall kunna utdva sin roll dr det nddvandigt att oberoende
i forhallande till bolagsledningen upprétthalls. For att styrelsen skall kunna vara oberoende
kravs att ett tillrdckligt antal styrelsemedlemmar varken &r anstillda i bolaget eller néra
anknutna till bolaget genom vésentliga ekonomiska, familjéra eller andra forbindelser. Detta
hindrar dock inte att styrelsemedlemmarna samtidigt 4r aktiedgare i bolaget.

Oberoende styrelseledamoter dr av storsta vikt for bolagets vélgang da dessa kan tillse att
utviarderingen av styrelsen sker pd ett objektivt sdtt och ddrmed gora beslutsproceduren i

bolaget maximalt effektiviserad. Inom de omréden dér ledningens och aktiedgarnas intressen

22 OECD Principles on Corporate Governance
! www.abi.org.uk
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gar at olika hall spelar den oberoende styrelsen naturligtvis en viktig roll. Nigra saddana
omraden som kan ndmnas dr: lonesidttning, planering av vinstutdelning och &ndringar i
kontrollen ver bolaget. Styrelseordféranden spelar en viktig roll vid sdkrandet av en effektiv
bolagsstyrning. I vissa ldnder har styrelseordféranden hjidlp av organet company secretary
som skdter de administrativa delarna. Detta anses vara ett bra sétt att avbalansera makten och

anses frimja ett oberoende styrelsearbete.

Styrelsen forvintas ta hinsyn dven till andra intressenter dn aktiedgarna. Grupper som maste

tillgodoses ar arbetskraft i bolaget, kreditgivare, kunder och leverantorer.

Styrelsen skall tillse att den har tillrickligt informationsunderlag att grunda sina beslut p4. Ar
informationen bristande kan inte aktiedgarnas intressen tillgodoses pa ett tillfredstdllande sétt.
Styrelsen skall alltid i1 sina handlingar se till bolagets och aktieéigarnas bdsta. Informationen
som styrelsen anvidnder sig av maste vara korrekt, relevant och aktuell. Vikten av adekvat
information understryks noga i principerna. For att leva upp till sina forpliktelser skall

styrelsemedlemmarna sjélva se till att de har precisa och relevanta upplysningar i ritt tid.

Vidare uppmanar OECD styrelsen att uppritthlla en hog etisk standard. Aven detta ir en
formulering som ront en del kritik. FIDH anser formuleringen vara alltfér vag och otillracklig,
isynnerhet i friga om hénsynstagandet till arbetstagarna. FIDH menar att det inte finns nagon
definition av vad som dr hog etisk standard och att yttrandet ddrmed endast blir ett slag i
luften.”” Uppmaningen att uppritthilla en hog etisk standard &r dock en nyhet i 2004 &rs

reviderade version av principerna och far anses vara ett steg i ritt riktning.

Avslutande kommentarer angaende OECD: s principer

I OECD: s principer behandlas de klassiska problemstéllningarna och kérnomrédena for
Corporate Governance. Principerna behandlar saledes inte speciella eller annorlunda
fragestdllningar, vilket bor ses 1 ljuset av att principerna dr utformade med mélet att kunna
anvindas globalt. OECD:s principer ér inte forenade med ndgra slags sanktioner som skall
sikra efterlevnaden av principerna. Det finns inte heller nagra faktorer avsedda att attrahera

anvandare.

* www.fidh.org
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En av orsakerna bakom detta dr att vikt lagts vid att tillgdngen till principerna skall vara

dynamisk, detta for att sdkra en fortsatt utveckling av principerna.
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Storbritannien

Bakgrund

Storbritannien publicerade redan 1992 en kod for bolagsstyrning i och med den s.k. Cadbury-
rapporten.” Initiativtagare till koden var bla. London Stock Exchange, den samlade
revisorsbranschen och Financial Reporting Council.** Vid tiden for rapporten hade en mingd
finansskandaler skakat Storbritannien. Skandalerna i brittiska bolag, s& som Maxwell,
Barings, Polly Peck med flera, ansags vara frukten av att engelsk bolagsritt under en langre

tid lidit av sin disharmoni med samtiden.

Skandalerna har 1 stor man préglat utformningen av Cadbury-rapporten, vilket kommer att
framga nedan. Rapporten innebar att ménga ldnder foljde efter och borjade utveckla egna

koder for bolagsstyrning och da med den brittiska koden som frimsta inspirationskélla.*®

Cadbury-rapporten innebar ett nytinkande pé flera olika omraden. For forsta gdngen samlades
regler om corporate governance i en kod och samtidigt inférdes en ny modell for efterlevnad i
och med comply or explain metoden.”® Den brittiska koden har varit en huvudmodell for i
princip alla linder som utkommit med egna koder. Samma frigestillningar behandlas i de
ovriga koderna och dessutom har comply or explain-modellen antagits av huvudsakligen alla

lander med kod.

Den brittiska koden har 1 ett flertal omgangar reviderats och gar efter den senaste dndringen
2003 under namnet Combined Code.”” Combined Code bestir av olika delar, varav den del
som behandlar styrelse m.m. motsvarar de delar som omfattades av Cadbury-koden och den
senare Greenbury-koden fran 1995.%® Slutsatserna i dessa koder blev foremal for revision i

Hampel-rapporten, vilken slutligen resulterade i den s.k. Combined Code fran 2000.° Ar

> Report of the Committee on the financial Aspects of Corporate Governance, 1 december 1992.

** International udvikling-En deskriptiv analyse af udvalgte Corporate Governance-initiativer,s. 18.

> Skog, En svensk kod for bolagsstyrning - vad dr det for ndgot och vad innebir den?, s.28.

*% Skog, En svensk kod for bolagsstyrning - vad dr det for ndgot och vad innebdir den?, s. 28.

" The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, derived by the Committe on
Corporate Governance from the Committee’s final report and from the Cadbury and Greenbury Reports, Review
of the role and effectiveness of non-executive directors, januari 2003.

% Director’s Remuneration, Report of a Study Group chaired by Sir Richard Greenbury, 17 July 1995.

% The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, derived by the Committe on
Corporate Governance from the Committee’s final report and from the Cadbury and Greenbury Reports, Review
of the role and effectiveness of non-executive directors, januari 2003.
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2003 kom Higgs-rapporten som innebar en ny uppdatering av koden.’® Higgs- rapporten var

den senaste revideringen av den brittiska koden.

Organisationen i brittiska aktiemarknadsbolag

Storbritannien &r den frdmsta representanten for det monistiska systemet. Det monistiska
systemet kénnetecknas av att bolagsstimman har mycket makt och ger riktlinjer till styrelsen
om hur bolaget skall styras. Bolagsordningen ger anvisningar for styrelsen men i dvrigt finns
det mycket lite regler om styrelsens funktion. Styrelsemedlemmarna fér sitt mandat av
bolagsstimman. Styrelsen ar ocksé verkstillande och typiskt sett har det ofta funnits problem
med att styrelse och verkstidllande ledning har varit samma personer dven om den brittiska
koden pé senare tid tagit upp vikten av oberoende i dessa relationer. I Storbritannien finns det

inte ndgot system med styrelserepresentation for de anstéllda.

Kort sammanfattning Cadbury, Greenbury, Hampel
Cadbury-kommittén tillsattes som medel for att forhindra att fler finansskandaler skulle dga
rum 1 Storbritannien. Den frimsta uppgiften for kommittén var att undersoka bolagsstyrning
och framst d& ekonomisk rapportering, ansvarighetsregler, styrelsens sammansittning och
styrelsens arbetsformer. Kommittén ansag det vara ett viktigt led i arbetet att forsoka stirka
det monistiska systemet.’’ Oberoendet i forhallande till bolagsledningen for si kallade non-
executive directors, vilka dr externa medlemmar 1 styrelsen, ansdgs behdva forstirkas.
Revisionskommittéer skulle tillséttas som ett verktyg for att forbattra styrelsens ekonomiska
och rikenskapsmissiga arbete.*”
Cadbury-rapporten innehéller sammanfattningsvis foljande omraden for forbéttrad
bolagsstyrning:

= Styrelsens sammansittning, roll, arvodering och kontrollfunktion

= Den externa revisorns roll

= Forhallandet mellan styrelsen och aktiedgarna

Efter att en rad skandaler med Overdrivna styrelseersittningar uppdagats, tillsattes 1995

Greenbury-kommitten. Rapporten Directors Remuneration: Report of a study group chaired

3% Review of the role and effectiveness of non-executive directors, januari 2003
31 www.wegn.ulb.ac.be
32 International udvikling-En deskriptiv analyse af udvalgte Corporate Governance-initiativer, s.18.
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by sir Richard Greenbury” presenterades den 17 juli 1995 och foreskrev om bl.a. tillsdttandet
av 16nekommittéer i borsnoterade bolag.* Centrala dmnen i Greenbury-koden ir:

= Lonekommitténs sammanséttning och roll

»  Oppenhet och rapportering avseende styrelsens arvodering och pension

= Aktiedgarnas inflytande Over styrelsens arvodering

For att kunna sammanstilla och 1 praxis forankra de slutsatser som framkommit genom de
bada kommittéernas arbete sé tillsattes en tredje kommitté, Hampel- kommittén. Hampel-
kommittén fick dessutom till uppgift att se dver styrelsens, revisorns och aktiedgarnas roll
inom corporate governance. Den 28 januari 1998 utgav kommittén rapporten "Commitee on

»3 Bsrutom en kod finns till

Corporate Governance- final report, 1998 (Hampel- rapporten)
Hampel- rapporten knuten en bilaga med Overgripande principer for bolagsstyrning. Till
skillnad fran de tvd foregdende rapporterna tillkom inte Hampel-rapporten efter ndgra
finansskandaler. Arbetet inriktades istéllet pa att forsoka frambringa de positiva effekter som
god bolagsstyrning innebir.*® Initiativtagare till Hampel-rapporten var bl.a. London Stock
Exchange, Foreningen for brittisk industri och revisorsbranschen.*®

Efter att Hampel-rapporten utkom dndrade London Stock Exchange reglerna for borsnoterade
bolag. Reglerna samlades i den nya koden kallad ’the Combined Code- Principles of Good
Governance and Code of best Practice”. Combined Code presenterades i juni 1998 och hade
som Overgripande mal att ge investerare mojligheten att virdera de borsnoterade bolagen pa
ett riktigt sdtt. Samtidigt var syftet att sprida en “’best practise” inom corporate governance
istéllet for att behova lagstifta pa omradet.

Combined Code ersattes 1 juli 2003 med en ny, uppdaterad version. Den senaste koden é&r
9

baserad pa en rapport fran Higgs-kommittén.>’” Intern kontroll ** och revisionskommittéer’

behandlas i sirskilda avdelningar i koden.

* Director’s Remuneration, Report of a Study Group chaired by Sir Richard Greenbury, 17 juli 1995

** Se rapporten pa: www.ecgn.ulb.ac.be/ecgn/codes.htm

% Director’s Remuneration, Report of a Study Group chaired by Sir Richard Greenbury, 17 juli 1995, s 9

*® Director’s Remuneration, Report of a Study Group chaired by Sir Richard Greenbury, 17 juli 1995, s 9

37 Review of the role and effectiveness of non-executive directors, januari 2003

¥ Turnbull Guidance, baserad pa Turnbullkommitténs rapport Internal Control:Guidance for Directors on the
Combined Code, september 1999.The Financial Reporting Council har tillsatt en arbetsgrupp att moderninsera
Turnbull Guidance, med malet att de nya reglerna skall kunna trdda i kraft 1 december 2006, se
www.frc.org.uk/press/pub0592.html

3% Smith Guidance, baserad pa Smith-kommitténs rapport Audit Committees Combined Code Guidance, januari
2003.
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The Combined Code on Corporate Governance
Combined Code ar uppdelad i tvd avdelningar, jag kommer enbart att beréra den avdelning
som ror borsnoterade bolag. Det skulle féra mig utanfor ramarna for denna uppsats att dven ta

upp avdelningen som behandlar institutionella investerare.

Den senaste versionen av koden dr aktuell for tillimpning for borsbolag fran 1 november,
2003. Koden innehdller huvudregler samt regler for tolkning och hjilp for praktisk
tillimpning.*® Borsbolag skall rapportera pa vilket sitt de forhaller sig till koden. Bérsens
noteringsavtal innehaller krav pa att de noterade bolagen dessutom bekréftar att de foljer
kodens regler, eller om man inte gér det, komma med en utvecklad forklaring till varfér man
valt att avvika ifran den." Modellen, som &r vida spridd i de flesta linder som utvecklat
koder, gar under bendmningen “comply or explain”. Modellen har anvénts 1 Storbritannien i
over tio ar och har mottagits vil av bdda styrelser och investerare. ”Comply or explain” r ett
modernt sétt att bemdta ndringslivets behov och har visat sig vara ett vil anpassat instrument i
dagens dynamiska bolagsritt. Det dr investerarna sjdlva som far avgora huruvida forklaringen
till avvikelse &r godtagbar eller inte, sdledes dr ingen sanktion frdn borsens sida forknippad

med avvikelse fran koden.*

Regelmakaren forvéntar sig att borsbolagen foljer koden i stort. Varje noterat bolag é&r
forpliktigat att noggrant folja reglerna och utvédrdera dem och att i fall av avvikelse ge en
verkligt vélgrundad forklaring.

Samtidigt har regelmakaren varit vdl medveten om att det for noterade bolag av mindre
storlek, sdrskilt for nyligen noterade bolag, kan vara svért att f6lja koden 1 vissa avseenden.
Vissa av reglerna i Combined Code ér inte aktuella for bolag med omsittning under FTSE

350. Dock skall &ven de mindre bolagen ha som mal att fullstdndigt leva upp till kraven.

Vid utvirdering av forklaringarna om avvikelse fran koden papekar regelmakaren att det
foreligger fara i att aktiedgarna alltfor mekaniskt domer forklaringarna. Varje avvikelse frin
koden far inte ses som ett automatiskt brott mot kodens regler. Det krdvs noggranna
utvérderingar av forklaringarna till avvikelse for att ett system med “comply or explain” skall

fungera. Regelmakaren framfor att dialog mellan aktiedgarna och styrelsen som avgivit

* The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Preamble
*I The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Preamble
*> The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Preamble
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forklaringen dr nodvéndig. Institutionella aktiedgare bor vara beredda att skriftligen
konversera.
Den senaste versionen av koden dr dn mer anvindarvinlig &n tidigare koder genom att en
bilaga med konkreta anvindarrad dr bifogad koden.
The Combined Code bestar av foljande grundldggande omraden inom bolagsstyrning:

= A. Directors

= B. Remuneration

= (. Accountability and audits

= D. Relations with Shareholders
Jag kommer nedan att ga igenom dessa omraden. Jag avser inte att i detalj uppta

bestimmelserna, utan kommer istéllet att ga igenom grundlidggande drag i dem.

Styrelsen

Styrelsens huvudsakliga roll &r att genom saklig och effektiv kontroll fraimja en framgangsrik
ledning av bolaget. Styrelsen skall sétta upp strategiska mal och sdkerstilla att nddvindiga
finansiella och ménskliga resurser finns tillgdngliga i bolaget s& att bolagsstyrningen blir
effektiv. Virden och goda standards skall séttas upp for att sékerstélla att aktiedgarnas behov
tillgodoses. De beslut som styrelsen fattar skall alltid vara objektiva och fattade efter vad som
ar bast for bolaget och dess intressenter.

Centralt 1 Combined Code é&r styrelsen oberoende i1 forhallande till bolagets ledning.
Styrelsens oberoende skall dkas genom tillsdttande av externa styrelsemedlemmar, s.k. non-
executive directors, och genom att den administrativa rollen skiljs at fran ordférandeposten.
Tankarna bakom denna modell &r att ingen enskild person skall d4ga obegrinsad kontroll dver
verksamheten.* Styrelsen skall ses som en samlad enhet som alltid agerar kollektivt. De
externa ledamdterna har en viktig roll 1 att se till att styrelsens beslut hélls objektiva genom att
ifrdgasitta och utvérdera executive directors forslag. Ett ansvar avilar de externa ledamoterna
att kontrollera att erséttningar till styrelsen héller en godtagbar niva. Finner de externa
ledaméterna att en executive director inte &r tillrdckligt kvalificerad skall de avldgsna honom
frén styrelsen.**

Styrelsen skall halla sammantréde sa ofta att den kan fullgora sina uppgifter effektivt. En arlig
rapport skall utvisa pd viket sétt styrelsen dmnar arbeta samt vilka beslut som vintas bli

fattade av styrelsen och vilka som véntas bli delegerade till ledningen.

* The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.1
* The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.1
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Ordforande

Styrelsens ordforande dr ansvarig for styrelsens arbete. Ordforanden skall se till att dvriga
styrelsemedlemmar far korrekt, aktuell och klar information. Ordféranden skall vidare tillse
att aktiedgarna kommuniceras viktig information. Det finns en é&tskillnad mellan den
administrativa ledarrollen i styrelsen och ordférandeposten, dessa tva poster far inte besittas
av samma person. Det skall finnas en tydlig ansvarsfordelning mellan de tva olika rollerna,
denna skall finnas i skrift och godkdnnas av ovriga styrelsemedlemmar. Efter att ha innehaft
ordférandeposten bor inte samma person ddrefter tillsdttas pd den administrativa posten.
Skulle detta indd undantagsvis bli fallet, bor huvudaktiedgarna forst radfragas.” Orsakerna

till att samma person valts bor framga av nasta arliga rapport.

Sammansittning
Vad giller styrelsens sammanséttning skall foljande gélla:
= Externa styrelsemedlemmar skall finnas i tillrackligt antal, detta for att deras rost skall
fa en meningsfull betydelse.
= Flertalet av de externa medlemmarna bor vara oberoende 1 forhallande till
bolagsledningen samt oberoende av arbete eller andra forhillanden som negativt kan
paverka deras beslutsfattande i bolaget.

» Vilka de externa styrelseledaméterna dr bor framgé av arsrapporten.*®

Av dessa principer foljer att styrelseordféranden har en viktig roll i att sikra att bolaget foljer
god corporate governance. Behovet av en styrelse bestdende av bade styrelsemedlemmar som
deltar i1 bolagets dagliga arbete kombinerad med externa styrelseledamoter &r sérskilt stort 1 ett
land dér bolagsorganisationen dr monistisk. Hirigenom sékras att styrelsen &r sammansatt av
personer som dels har ingdende kinnedom om bolaget, dels personer som kan bidra med ett
bredare perspektiv pd bolagets verksamhet. En styrelsemedlem bor for att anses oberoende
inte heller ha nagra visentliga familjira intressen i bolaget.*’ Styrelsen fir inte ha si ménga
medlemmar att dess agerande blir otympligt. Sammansittningen skall vara sddan att
kunskaper och erfarenheter dr vilbalanserade och tillrdckliga for bolagets krav. For att inte
makten skall hamna hos ett fatal personer skall alltid en jimn balans med non-executive och

executive directors inga i styrelsen.

* The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.2
% The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.1.1-5
*7 The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.3
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Tillsittandet av styrelseledamoter

Tillsdttandet av styrelsemedlemmar bor ske genom ett forfarande som préglas av dppenhet
och transparens.” Objektivitet och bolagets bésta skall ligga till grund for valet av
medlemmar. Hansyn skall ocksa tas till att ledamoterna har tillrdcklig tid for att kunna utfora
ett bra arbete 1 styrelsen. Det skall finnas ett forfarande for effektiv fornyelse av styrelsen sa
att det en vid varje tidpunkt kompetent styrelse finns tillginglig. En nomineringskommitté
tillsétts och har till uppgift att ge forslag pa lampliga kandidater. Direfter &r det styrelsens
samlade uppgift att utse ledamoter, den formella urvalsprocessen bor offentliggoras.
Nomineringskommittén bor besta av flertalet externa ledamoter.

Vad giller mandattiden for styrelseledamoéterna ségs att aterval bor ske 1 intervaller om tre
ar.* Vid utnimningen av styrelse pa bolagsstimma bor aktiedgarna ha delgivits s pass god

information om kandidaterna att det finns en faktisk mojlighet att gora ett kvalificerat val.

Styrelsens uppgifter och ansvar

Styrelsens ansvar giéller i fOrsta hand gentemot aktiedgarna. Ett aktiebolag har utdver
aktiedgarna en mdngd andra intressenter, genom Hampel-rapporten har styrelsen élagts ett
ansvar dven gentemot dessa. For att uppnd god bolagsstyrning skall styrelsen se till att
langsiktigt optimera aktiedgarnas intressen och da kréivs att goda relationer halls med bolagets

. 50
alla intressenter.

Styrelse skall hilla mote si ofta och sa regelmissigt att den kan utdva en effektiv kontroll
over bolaget’'. Det sirskilda bolagsorganet company secretary har en viktig roll i att
sikerstilla att alla procedurer och regler efterlevs och att styrelsen utvérderar sina beslut.”
Informationsflode &r en av company secretary’s huvudsakliga uppgifter. Company secretary
dr genom ordforanden ansvarig for att styrelsen upplyses om bolagets styrning. >* Styrelsen
maste se till att den information som underbygger besluten ér relevant, aktuell och nédvandig.
Bolagsledningen skall forse styrelsen med informationen, men styrelsen har ansvaret att se till
att informationen klargors for dem. Styrelsemedlemmarna skall sjdlva se till att bidra med

kunskap pa en rad omraden, de som sérskilt ndmns i koden &r: strategi, performance, resurser

* The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.4
* The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.7
%0 Committee on Corporate Governance- final report, 1998(Hampel-rapporten), sid 12

3! The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec C
52 Dotevall, Bolagsledningens skadestdndsansvar, s 23

>3 The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.5
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och viktiga utndmningar. Det dr styrelseordféranden som har det 6vergripande ansvaret for att
ledaméterna 4r tillrdckligt informerade om de punkter som diskuteras under mdtena.”
Ordforanden skall ocksé sédkerstiélla att ledamdterna stindigt uppdaterar sina kunskaper och ar
vélbekanta med bolagets forehavanden. Bolaget skall bidra med tillrdckliga resurser sé att
styrelsen kan fullgora sina uppgifter. Minst en gdng om éaret skall styrelsen ga igenom det
interna kontrollsystemet och direfter delge aktieigarna resultatet av genomgéngen.” Malet ér

att den interna kontrollen skall vara s tillfredstdllande att aktiefigarnas investeringar skyddas.

Ersattning till ledningen

Styrelsens erséttning har i Storbritannien varit ett i media mycket hett och omdebatterat &mne.
I Combined Code syns detta tydligt, Corporate Governance debatten har ofta kommit att
handla om formerna for ersittning. Oppenhet nir det géller 16ner och arvodering, har efter
Greenbury-rapporten kommit att bli det mest centrala ledordet. Hela avloningsproceduren
skall kdnnetecknas av dppenhet och formalisering. En styrelseledamot bor aldrig sjilv vara
med och bestdmma vilket arvode han skall mottaga. For att undga potentiella konflikter skall
en kommitté tillsdttas med uppgift att bestéimma om skiliga arvoden. Denna kommitté skall
uteslutande bestd av externa ledamdter. Ledamdterna i kommittén skall vara oberoende i
forhallande till bolagsledningen och skall inte heller vara paverkade av arbete eller annat som
kan skada oberoendet. Mattstocken vad géller arvoden é&r att de skall vara tillrdckliga for att
kunna bibehalla en kvalificerad styrelse, men att de samtidigt inte skall vara storre 4n
nddvindigt. Incitamentsprogram skall forsoka tillmotesgd bade styrelsens och aktiedgarnas
intressen. Vid bestimmandet av ersittningar skall som ledning anvédndas ersdttningar i
liknande bolag, dock med forsiktighet eftersom ersittningarna ytterst méste vara forankrade 1
aktuell prestation.

For att potentiella aktiedgare skall kunna ta del av bolagets erséttningspolicy bor denna

framga av en rapport. Denna rapport skall sammanstillas av ersittningskommittén.*®

Utvirdering av prestation
Personlig utvirdering skall utvisa om styrelsen uppfyllt sin roll tillrdckligt effektivt.
Ordf6randen har en viktig uppgift i att identifiera styrkor och svagheter i styrelsens arbete och

darefter om det ar lampligt foresla nya styrelsemedlemmar samt att be andra avgd. Av den

> The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.5
>> The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec C
*6 The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec B
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arliga rapporten skall utvdrderingen framga. Ordforandens arbete skall utvédrderas av de

externa styrelsemedlemmarna.”’

Ansvar och revision

Styrelsens skyldighet att presentera balanserade och forstéeliga rdkenskapsrapporter
begridnsas till att avse priskdnsliga rapporter och rapporter enligt lag 1 de arliga
rdkenskapsrapporterna. I de arliga rdkenskapsrapporterna skall styrelsen forklara vilket ansvar
de har for rikenskaperna. Dirtill skall revisorerna forklara vilket ansvar som avilar dem.”
Styrelsen skall bibehélla ett system med intern kontroll som sdkrar aktiedgarnas investeringar
och bolagets tillgdngar.”® Till aktieigarna skall styrelsen &rligen rapportera att man genomfort
en granskning av den interna kontrollens effektivitet.

Jag viljer att inte ndrmare ta upp bestdmmelserna om revisionskommittéer dd jag i min

avgransning ansett detta omrade falla utanfor ramen for uppsatsen.

Relationen till aktieigarna

Ordforanden skall fora en dialog med storre aktiedgare for att fa en uppfattning om deras
synpunkter pd bolagsstyrningen. Styrelsen skall pd lampligt sétt uppratthdlla en god kontakt
dven gentemot Ovriga aktiedgare.”’ Aktiedgarnas synpunkter skall tydligt framga for hela
styrelsen. Ordforanden méste vara beredd att diskutera huvudlinjerna i1 bolagsstyrningen med

storre aktiedgare.

°" The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec A.6
%% The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec C.1
% The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec C.2
5 The Combined Code, Principles of Good Governance and Code of Best Practice, Sec D.1
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Tyskland

Bakgrund

Precis som manga andra ldnder har Tyskland erfarit finansiella skandaler de senaste aren.
Tysklands corporate governance préiglas dock dven av andra faktorer som é&r sdrskilda for
landet. Efter att ha varit en relativt sluten marknad har den tyska kapitalmarknaden borjat
Oppnas upp och idag ir de tyska bolagen med i konkurrensen om investeringskapitalet pa den

globala marknaden. Aven aktiedgarstrukturen priglas av okad internationalisering.’’

Utvecklingen inom tysk corporate governance priaglas av samspelet mellan lagstiftningen i
form av KonTraG fran 1998 och German Corporate Governance Code.*” Lagreformen bygger
1 stort pa foljande principer:
= Att ge styrelsen mer detaljerade upplysningar for att 6ka styrelsens mojligheter till
kontroll
= Att forbittra kvalitén pa revisionen
= Att ge allminheten mer information om situationen i bolaget och dé i synnerhet om
bolagets corporate governance - program

=  Att informera om potentiella intressekonflikter i bolaget ©*

Lagen om kontroll och transparens i afférslivet (KonTraG- Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich) som tradde 1 kraft 1998, har haft ett vésentligt

inflytande pé corporate governance i Tyskland.

Corporate governance-systemet i Tyskland har traditionellt kdnnetecknats av relativt fa
borsnoterade bolag och ett stort inflytande fran bankerna i landet. Eftersom bankerna varit
dominerande har det inte funnits samma behov att infora corporate governance-principer som
1 de anglosaxiska ldnderna. Dock sa har tysk corporate governance under senare ar genomgétt
en fordndring. Ett 6kat intresse fran internationella investerare att involvera sig i tyska bolag
har inneburit att antalet bolag pa borsen Okat did dessa sett storre mojligheter till

kapitalanskaffning.

%! International udvikling-En deskriptiv analyse af udvalgte Corporate Governance-initiativer, s.64
% www.bmj.bund.de
% International udvikling-En deskriptiv analyse af udvalgte Corporate Governance-initiativer, s.64
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Aven de tyska styrelserna har genomgatt forindringar. Styrelserollen har dvergétt frin att vara
en prestigeroll med litet ansvar till att bli en post med hdg arbetsbelastning och hogre
avloning.**

I Tyskland tillsattes 2001 en regeringskommission for att ta fram en corporate governance-
kod. Koden presenterades 2002 och benidmndes efter kommissionens ordforande, Gerhard
Cromme.

Den tyska koden intar en sérprdglad stdllning jaimfort med andra ldnders koder genom att de
tyska noterade bolagen enligt lag ar skyldiga att deklarera hur koden efterfoljs.”> Cromme-
koden har i olika omgangar uppdaterats, senast i juni 2005. Kort kan om den tyska koden
sdgas att den praglas av den dualistiska organisationen 1 tyska bolag. Omfattande avsnitt i
koden behandlar bolagsstimman samt hur férhallandet mellan Aufsichtsrat och Vorstand skall
regleras. Pa grund av att systemet dr dualistiskt finns 1 koden inga regler om t.ex. styrelsens
oberoende. Koden innehéller ocksd ett omfattande avsnitt om informationsgivning till
aktiedgarna.

Syftet bakom German Corporate Governance Code dr att gora de tyska reglerna pa omradet
mer transparenta badde for nationella och internationella investerare. Vid utformandet av
koden har sérskild hansyn tagits till den kritik som riktats mot tysk corporate governance,
kritiken kan sammanfattas under foljande fem punkter:

= otillrdcklig fokusering pa aktiedgarnas intressen

= det dualistiska systemets uppbyggnad

= otillrdcklig transparens pé corporate governance-omradet

= oberoende styrelseledamoter

» oberoende revisorer®

Samtliga punkter har beaktats och behandlats 1 den tyska koden. Samtidigt sdger
regelmakaren att det inte funnits mojlighet att beakta alla omsténdigheter, varfor man istillet
skapat ett regelverk som 4r anpassbart.®’

Koden kommer varje ar att ses 6ver och, om det dr behovligt, revideras mot bakgrund av den

nationella och internationella utvecklingen.

% International udvikling-En deskriptiv analyse af udvalgte Corporate Governance-initiativer, .65

658 161 das Gesetz zur weiteren reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Tranzparenz- und Publizitit, se
WWww.corporate-governance-code.de

5 www.corporate-governance-code.de/index-e.html

57 www.corporate-governance-code.de/index-e.html
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German Corporate Governance Code

Inledning

Koden innehéller essentiella regler for bolagsstyrning och dr bindande for tyska noterade
bolag. Den tyska koden har inkorporerat nationella och internationella erkédnda standards for
god och ansvarstagande bolagsstyrning. Koden syftar till att oka fOrtroendet fran
internationella och nationella investerare genom att gora det tyska systemet mer transparent
och littbegripligt. Aven hos allminheten, kunder och anstillda skall fortroendet okas.
Aktiedgarnas rattigheter tydliggors i koden.

Det tyska aktiebolagets organisation dr dualistiskt. Jag kommer kort att g& igenom den
dualistiska organisationsmodellen.

I den dualistiska modellen kontrollerar bolagsorganen varandra och har inte de upplésande
funktioner gentemot varandra som finns i till exempel den brittiska modellen. Det finns klara
befogenhetsgrinser mellan organen och det ena bolagsorganet kan i ménga fragor inte ligga
sig 1 det andras befogenhet. Bolagsorganen utser varandra efter speciella regler och en
ledamot kan inte sitta pd tva stolar samtidigt i de olika organen, funktionerna &r strikt
uppdelade. Dessutom har de anstéllda ett starkt inflytande i1 bolagen vilket medfor dnnu en

kontrollerande funktion. Makten &dr delad for att inget missbruk skall kunna ske.

Vorstand ar ansvarigt for ledningen av verksamheten. Ledaméterna dr gemensamt ansvariga

for ledningen av verksamheten. Ordforanden koordinerar arbetet i Vorstand.

Aufsichtsrat utser, 6vervakar och radgiver ledamoéterna 1 Vorstand och ér direkt involverade 1
beslut som &dr av fundamental betydelse for bolaget. Ordféranden koordinerar arbetet i
Aufsichtsrat.

Medlemmarna i Aufsichtsrat viljs av aktiedgarna pa bolagsstimman. I bolag som har over
500 eller 2000 anstidllda 1 Tyskland har de anstillda representanter 1 Aufsichtsrat. En tredjedel
av ledamoéterna 1 Aufsichtsrat skall vara arbetstagarrepresentanter om bolaget har over 500
anstéllda, respektive hélften, om bolaget har 6ver 2000 anstillda. Samtliga representanter i

styrelsen 4r skyldiga att agera med bolagets bista i dtanke.®®

%8 www.corporate-governance-code.de.
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Koden dr uppbyggd pa sé sitt att de delar dar ordet skall anvédnds, maste efterlevas. Kan
bolaget inte leva upp till dessa skall de komma med en godtagbar forklaring till avvikelsen
arligen. Koden skall bidra till att 6ka flexibiliteten 1 det bolagsrittsliga systemet och gora de
tyska bolagen mer konkurrenskraftiga.

Koden innehéller ocksd rekommendationer frdn vilka bolagen kan avvika utan att behova
forklara sig. Ordet ”bor” anvédndas i de delar som inte dr obligatoriska. Det finns ocksa delar i
koden som inte dr uttryckta med orden skall, eller bor, vilka bolagen &r tvungna att efterleva 1

enlighet med tillimplig lag.*’

Koden édr i forsta hand tillamplig for noterade bolag, dock &dr det rekommenderat att dven

onoterade bolag efterlever principerna i koden.

Aktiedgarna och bolagsstimman
I avsnittet om aktiedgarna berors aktiedgarnas ritt att rosta pad bolagsstimma samt aktiernas
rostvarde. Inga aktier skall ha multipla rostréttigheter, inga rostréittsbegransningar skall

foreligga och s.k. golden shares &r forbjudna.

P& bolagsstimman beslutas om bolagets framtida verksamhetsinriktning, emissioner, fusioner,
forviarv av egna aktier m.m. Vid nyemission har aktiedgare foretradesritt till de nya aktierna.
Varje aktiedgare har ritt att delta i bolagsstimman och att pa denna agera genom att stilla
fragor gillande de amnen som finns pa aktuell dagordning.

Minst en ging om é&ret skall Vorstand sammankalla aktiedgarna till bolagsstimma. En
sammanslutning aktiedgare har rétt att sammankalla bolagsstimma med utdkning av
dagordningen. De dokument som enligt lag skall foredras pé bolagsstimman samt
dagordningen, skall publiceras pa bolagets hemsida. Betoningen pa effektiva kallelser pé
modern elektronisk vég, dr stor i den tyska koden. Kodens bestimmelser sdkrar en effektiv
informationsgivning till aktiedgarna och ger dem en reell mojlighet att hdavda sina réttigheter.
Bolaget skall se till att aktieigarna de facto bereds mojligheten att rosta pd bolagsstimman.
For aktiedgare som inte kan ndrvara personligen, bor bolaget ordna sa att aktiefigarna via

modern kommunikation, t.ex. Internet, kan folja bolagsstimman.”

69
70

WWW.corporate-governance-code.de.
www.corporate-governance-code.de, German Corporate Governance Code avd.2
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Samarbetet mellan Aufsichtsrat och Vorstand

Koden foreskriver i detta avsnitt att Vorstand och Aufsichtsrat samarbetar for att framja
bolagets bdsta. De bada bolagsorganen diskuterar regelbundet bolagets strategiska mal och
framtida planer. Speciella transaktioner méste ha stdd 1 bolagsordningen samt godkénnas av
Aufsichtsrat. Till sddana transaktioner rdknas &tgdrder som fundamentalt dndrar den
finansiella situationen, tillgdngssidan, eller de huvudsakliga forvéarvskillorna i verksamheten.
Vorstand skall tillsammans med Aufsichtsrat se till att informationstillgdngen 1 Aufsichtsrat dr
tillracklig. Vorstand skall kontinuerligt och utan dr6jsmaél informera Aufsichtsrat om allt som
ror planering, bolagets utveckling och potentiella risker. Vorstand skall gora Aufsichtsrat
uppmadrksamt pa eventuella avvikelser fran planering och mal i affarsutvecklingen, och vilka
orsaker som kan ligga bakom avvikelsen.

Den informationsplikt som Vorstand har gentemot Aufsichtsrat skall i detalj specificeras av
Aufsichtsrat. Vorstand skall delge Aufsichtsrat informationen genom skriftliga rapporter.
Infor rapporter av olika slag, t.ex. arsredovisningen, skall Aufsichtsrat i god tid innan delges
relevant information.

For att uppfylla god corporate governance skall en sund dialog foras mellan Aufsichtsrat och
Vorstand, men dven mellan ledarmodtena i respektive organ. Tystnadsplikten i de olika
organen dr samtidigt av storsta betydelse, varje styrelseledamot som rekryteras méaste forbinda

sig att folja den.

Tyskland dr ett av de ldnder som varit mest fientligt instéllda till takeover-erbjudanden.
Formodligen sammanhinger detta med aktiebolagens stdllning som samhaillsinstitution. I
koden finns regler om takeovers. Framst sd beskrivs hur Vorstand och Aufsichtsrat skall
forhalla sig ndr bolaget blir foremdal for ett takeover-erbjudande. Aktiedgarna skall ges
mojlighet att sjdlva fatta beslut om att anta eller forkasta erbjudandet, utan péverkan av
styrelsen. Styrelsen skall avge ett samlat yttrande om hur de stéller sig till erbjudandet, men
inte mer. Vorstand och Aufsichtsrat maste alltid agera i aktiedgarnas intresse vid ett takeover-
erbjudande. Om det dr lampligt kan en extra bolagsstimma sammankallas for att diskutera
erbjudandet.

Vorstand och Aufsichtsrats ledamoéter dr under skadestdndsansvar bundna att folja alla
corporate governance regler. Ledamodterna maste iaktta tillracklig omsorg och vara medvetna i
utforandet av sina arbetsuppgifter.

Vorstand och Aufsichtsrat skall i en arlig rapport redogdra for foretagets bolagsstyrning.

Bolaget skall redogora for hur man levt upp till koden, eventuella avvikelser skall forklaras
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och rapporteras. Deklarationerna om efterlevnaden av koden skall finnas tillgingliga pa

bolagets hemsida i fem &r frén publiceringen.”’

Vorstand

Vorstand ar ansvariga for att bolaget styrs pa ett oberoende sitt. For att uppfylla kraven pé
oberoende maste alltid bolagets bésta ligga till grund for beslut som fattas och inga andra
faktorer. Vorstand utvecklar bolagets styrningsstrategi, koordinerar den med Aufsichtsrat och
sakerstdller att den forverkligas. Vorstand har ocksa till uppgift att sdkerstdlla att relevant
lagstiftning efterlevs.

Vorstand maste besta av ett flertal ledamoter, en ordférande skall utses ibland dessa.

Arvoderingen av ledamoterna i Vorstand skall beslutas av Aufsichtsrat. Ersittningens storlek
skall vara skilig och baserad pa prestation. For att bestimma vilken erséttning som dr skélig
anvander sig Aufsichtsrat av foljande kriterier: ledamotens uppgifter, ledamotens personliga
prestation, Vorstands samlade prestation, den ekonomiska situationen i bolaget och hela
koncernens ekonomsiska situation. Den frimsta riktlinjen for arvoderingen é&r
skélighetskriteriet. Ersdttningen till ledamdterna skall redovisas 1 arsredovisningen,

rapporteringen skall vara individualiserad.

Vorstands ledaméter skall under sin mandattid se till att inte ha nigra gentemot bolaget
stridande sidointressen. Det ér forbjudet att mottaga betalning eller ersittning frén tredje part.

Om en ledamot skulle ha ett intresse som kan strida mot bolagets dr han skyldig att redovisa
detta for ovriga medlemmar 1 Vorstand och for Aufsichtsrat. Transaktioner mellan ledamot
och bolaget maste folja rigordsa sikerhetsforeskrifter. For det fall en ledamot sysselsitter sig

med aktiviteter utanfor styrelsen, maste han ha ett godkénnande fran Aufsichtsrat.”

Aufsichtsrat

Aufsichtsrat uppgift ar enligt koden att Overvaka och regelbundet riddgiva Vorstand.
Aufsichtsrat skall alltid involveras dé beslut av grundlédggande betydelse for bolaget fattas.
Aufsichtsrat utser och entledigar medlemmarna i Vorstand. Det skall finnas en langsiktig plan
for smidig succession av styrelsemedlemmar. Aufsichtsrat kan delegera nomineringsuppgiften

till en kommitté.

"I www.corporate-governance-code.de, German Corporate Governance Code avd.3

2
72 www.corporate-governance-code.de, German Corporate Governance Code avd.4
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Vad giller mandattiden skall den vanliga femarsperioden inte vara huvudregel om det dr si att
styrelseledamoten dr utsedd for forsta gangen. Bolaget skall bestimma en aldersgrins for

styrelseledaméterna.”?

Ordforanden

Ordforanden 1 Aufsichtsrat skall leda arbetet, leda stimman och varda Aufsichtsrats arbete
utat. Ordforanden skall ocksa leda de olika kommittéerna och forbereda Aufsichtsrats moten.
Ordforanden skall se till att kontakten med Vorstand &r regelbunden. Vid kontakterna skall

strategier, affarsutveckling och risk management diskuteras.”

Kommittéer

Kommittéer skall tillsittas av Aufsichtsrat. Kommittéernas utseende kan skifta i och med att
forhallandena skiftar stort frdn bolag till bolag. Kommittéerna skall vara sammansatta av
kompetent och kvalificerad personal. Kommittéerna skall oka Aufsichtsrats effektivitet
genom att bitrdda 1 svarare fragor som kraver sirskild expertis.

En revisionskommitté skall tillsdttas. Revisionskommittén behandlar fragor som ror revision,
risk management, revisorns oberoende m.m. Ordforanden i revisionskommittén skall ha
siarskilda kunskaper och erfarenhet inom redovisningsomrade och bor inte ha varit ledamot av
Vorstand.

Kommittéerna har en viktig roll dd Aufsichtsrat har en omfattande mojlighet att delegera
arbetsuppgifter till dem. Inom omrdden som bl.a. verksamhetsstrategi, arvodering av
ledamoterna 1 Vorstand, investering och finansiering kan uppgifter delegeras.

I vissa fall kan Aufsichtsrat dverlata till en kommitté att fatta beslut i sirskild fraga.”

Sammansittning och ersittning

Nér Aufsichtsrat utses skall en mingd faktorer beaktas. Sammansittningen skall vara sadan
att det vid alla tidpunkter finns tillricklig kunskap, tillrdckliga formégor och expertis i
styrelsen. Samtidigt skall ett antal ledamdter uppfylla kravet pa tillrackligt oberoende”.

En ledamot anses oberoende om han inte har nagra affirsmissiga eller personliga relationer
till bolaget, eller Vorstand, vilka innebir en intressekonflikt. Inte mer dn tvé av ledamoéterna i

Aufsichtsrat far tidigare ha varit ledamot 1 Vorstand.

3 www.corporate-governance-code.de, German Corporate Governance Code avd.5.1
™ www.corporate-governance-code.de, German Corporate Governance Code avd.5.2
7 www.corporate-governance-code.de, German Corporate Governance Code avd.5.3
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Valet av ledamoter till Aufsichtsrat skall goras individuellt. Aktiedgarna skall informeras om
vilka de nominerade kandidaterna dr. Som huvudregel skall inte ledamdter av Aufsichtsrat
omvdiljas till ledamoéter av Vorstand, sker 4nda detta, méste en godtagbar anledning finnas.
Ledamoterna maste avsitta tillricklig tid for styrelsearbetet. Det finns en regel om att
medlemmar av Vorstand inte samtidigt far anta mer dn fem styrelseuppdrag i andra noterade
bolag.

Ersdttningen till ledamodterna 1 Aufsichtsrat bestims pd bolagsstimman eller 1
bolagsordningen. Erséttningens storlek baseras pa vilket ansvar och vilka arbetsuppgifter
ledamoten har. Andra faktorer som naturligtvis paverkar ersittningens storlek dr bolagets
ekonomiska situation och arets resultat. Ersdttningen bestar av dels ett bestdmt belopp, dels ett
belopp som &r resultatbaserat. I den arliga Corporate Governance Report skall ersédttningarna
till de olika ledaméterna specificeras.”

Har ledamot av Aufsichtsrat motstdende intressen som kan ifrdgasittas, sa skall han redogora

for dessa, informationen skall vidarebefordras till bolagsstimman..”’

Transparens
Vorstand skall omedelbart avsldja insider- information i forhallande till bolaget, om det inte
ar sd att det foreligger en undantagssituation. Vidare skall Vorstand omedelbart ’flagga” om

nagon forvarvar rostrétten till aktier Over granserna 5, 10, 25, 50 eller 75 %."8

Informationsgivningen skall ske till alla aktiedgare samtidigt. Utan drdjsmal skall
informationen delges samtliga aktiedgare. Genom modern kommunikation skall aktiefigarna
nas av samma information vid samma tillfédlle, for att kravet pa aktiedgarnas lika ratt skall

tillgodoses.

76 www.corporate-governance-code.de, German Corporate Governance Code avd.5.4

"7 www.corporate-governance-code.de, German Corporate Governance Code avd.5.5
® www.corporate-governance-code.de, German Corporate Governance Code avd.6.2
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Sverige

Svensk kod for bolagsstyrning

Sverige dr ett av de ldnder 1 Europa som varit senast ute med att etablera en kod for
bolagsstyrning.”’ Detta betyder dock inte att Sverige varit utan riktlinjer for bolagsstyrning.
Till grund for svensk bolagsstyrning ligger aktiebolagslagen som reglerar manga av de fragor

som i andra ldnder aterfinns i koder.

I Sverige tog privata institutioner tidigt ansvaret for utformandet av olika riktlinjer for god
bolagsstyrning. Aktiespararna presenterade 1993 den forsta s.k. dgarpolicyn och med den
foljde en rad liknande policys for storre svenska dgarinstitutioner, riktlinjerna i dessa policys
rorde framst utovandet av &dgarrollen. Styrelseakademin presenterade 2003 en samlad
beskrivning av god praxis for styrelsearbete i svenska aktiebolag i skriften ”Vigledning till

god styrelsesed”.

Orsaken till att en samlad kod nu skapats dr att Fortroendekommissionen och ett antal
organisationer i nidringslivet ansett att det behdvs ett samlat regelverk som &r ldttare att
tillimpa genom att det ger en heltickande bild av vad som &r god svensk sed for

bolagsstyrning. Dessutom é&r det avsett att ambitionsnivan dver gillande praxis skall hojas.

Koden utgar ifran aktiebolagslagen och den tradition av sjdlvreglering som finns i Sverige.
Aven om Sverige pid minga sitt kan sdigas ligga ldngt framme, sd finns det ett behov av

forbattring av bolagsstyrningen i de svenska aktiebolagen.

Liksom 1 ménga andra ldnder har en rad foretagsskandaler uppdagats i Sverige och vickt stor
uppmirksamhet och massiv kritik. Idag dr en allt storre del av det svenska folket aktiedgare
och berdrs av hur de borsnoterade bolagen skdts. Ett samhille som vért méste ha fortroende

for ndringslivet for att kunna utvecklas till det béttre.

Utvecklingen pa det internationella planet, med koder for bolagsstyrning i de flesta europeiska

lander, var en bidragande orsak till att &ven Sverige ansag det vara angeléget att skapa en egen

7 Skog, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebdr den? s 15
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kod. Genom en utvecklad sjdlvreglering skall bolagsstyrningen forbéattras. Koden skall

overlimnas att forvaltas av ndringslivet sjilvt.*

Arbetet med att utveckla koden har skett 1 tvd etapper. Under den forsta etappen bedrevs
arbetet i en arbetsgrupp med nio ledamdter, varav tre hade utsetts av den av regeringen
tillsatta Fortroendekommissionen och de dvriga sex av en rad organ och organisationer inom
niringslivet.®! Gruppen utarbetade ett forslag till kod som presenterades i SOU 2004:46,
forslaget blev sedermera foremal for en bred remissbehandling och en omfattande offentlig
debatt.

Arbetet 1 den andra etappen har bedrivits inom Kodgruppen, en av regeringen tillsatt
kommitté med i huvudsak likadan sammansittning som den ovan ndmnda arbetsgruppen.
Uppgiften i denna etapp var att utifrdn de synpunkter som inkommit frdn remissinstanserna
och i den allménna debatten gora erforderliga &dndringar i det ursprungliga kodforslaget och
utarbeta en slutlig kod, klar for tillimpning i borjan av 2005. ¥ Den slutliga versionen av

koden, med namnet Svensk kod for bolagsstyrning, presenterades den 16 december 2004.

Nedan kommer jag inledningsvis att redogodra for de avsnitt av koden som inte utgor regeltext,
utan dr en bakgrund med principer och tankar om tillimpning och malgrupper. Dérefter foljer
ett avsnitt om dgarrollen, inte heller detta utgdr regeltext, utan hianvisningar om vad bolagen
bor ritta sig efter. Dérefter har jag valt att redogdra for sjélva regeltexten i originalversion
med egna kommentarer i anslutning. Det dr endast sjélva regeltexten som bolagen kommer att
vara bundna att f6lja med beaktande av f6lj eller forklara — metoden (vilken jag redogor for

nedan).

Kodens syfte och utgiangspunkter

I punkt 1.1 i koden beskrivs att kodens overgripande syfte ér att bidra till forbattrad styrning i
svenska bolag.* Koden dr framst riktad till aktiemarknadsbolag, men den skall dessutom
tjdina som exempel och forebild for andra kategorier av foretag. Néringslivets kommer genom

detta att starkas, samtidigt som foretagens konkurrenskraft 6kar. Fortroendet for den svenska

80°SOU 2004:130, forordet
81.SOU 2004:130, forordet
82.S0U 2004:130, forordet
$'S0U 2004:130 s 51
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kapitalmarknaden och det svenska niringslivets sitt att fungera kommer att 6ka med en kod
som forbittrar foretagens praxis.®

Ett annat syfte med koden é&r att attrahera utlindska investerare genom att hoja kunskapen om
och fortroendet for svensk bolagsstyrning. Det svenska nédringslivet skall dérigenom fa
tillgang till utlandskt riskkapital pd goda villkor. Kodgruppen har arbetat efter ett antal
vigledande principer vid utvecklandet av koden, dessa ér att:

= skapa goda fOrutsittningar for utdvandet av en aktiv och ansvarstagande dgarroll,

= skapa en vil avvdgd maktbalans mellan dgare, styrelse och verkstéllande ledning,

= skapa en tydlig roll- och ansvarsfordelning mellan de olika lednings- och kontrollorganen,
= vidrna om att aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillimpas 1 praktisk handling, samt

= skapa storsta mojliga transparens gentemot dgare, kapitalmarknad och samhdllet i dvrigt.®

Koden utgér fran aktiebolagslagen och den sjilvreglering som finns pa aktiemarknaden.® For
att vart marknadsekonomiska samhéllssystem skall fungera ar vilskotta foretag en av de
viktigaste forutsédttningarna. God bolagsstyrning dr darfor av grundldggande betydelse inte
bara for foretagens dgare och kapitalmarknaden utan for samhéllet som helhet.*’

En viktig roll som de ovan angivna principerna skall tjina &r att ge viagledning vid

uttolkningen av oklara bestimmelser i koden.

Malgrupp

I punkten 1.2 i koden anges for vilka bolag koden primaért dr aktuell {or tillampning. Det &r i
bolag med en bred dgarspridning som frégor om bolagsstyrning har sin storsta betydelse.®
Koden riktar sig darfor primart till aktiemarknadsbolag, dvs. bolag noterade pa bors eller
auktoriserad marknadsplats. Aven andra bolag med spritt igar- eller allméinintresse torde i stor
utstrdckning dra nytta av att tillimpa koden. I vad mén sadana bolag skall ansluta sig till
koden i tillimpliga delar far respektive dgare avgora.”

Kodgruppen péapekar att god bolagsstyrning dr lika viktigt for alla aktiemarknadsbolag,
oavsett storlek. Dock har Kodgruppen tagit hinsyn till att det kan vara alltfor resurskrdvande
for de mindre bolagen att tillimpa koden fullt ut. Av denna orsak finns det fér de mindre

bolagen mojlighet att redovisa for ett storre antal avvikelser fran enskilda regler i koden enligt

8 SOU 2004:130 s 51

.SOU 2004:130 s 51-52

8 Carl Svernlév, Bolagskoden, s 7.
8.S0U 2004:47 s 162

88 SOU 2004:130 s. 52.

%'SOU 2004:47 s. 171f.

35



principen folj eller forklara 4n vad som ir fallet for storre bolag.”® Kodgruppen foreslar att en
implementering av koden sker stegvis, ddr de storsta och mest kvalificerade bolagen
inledningsvis skall tillimpa koden. Det dr inledningsvis tidnkt att bolagen pd A-listan och
storre bolag pd O-listan tillimpar koden. Efter viss tid, dd praktisk erfarenhet av kodens
tilldimpning har vunnits, skall samtliga borsbolag tillimpa koden. En rad fordelar &r forenade
med en sddan implementering. De storre bolagen kommer att utveckla system och rutiner for
att pa ett kostnadseffektivt sitt tillimpa koden som de mindre bolagen sedan i ldmpliga delar
kan utnyttja. Kostnaden for den inledande tiden kommer dédrigenom att biras av de storre
aktiemarknadsbolagen.”!

Koden kommer enligt Kodgruppen att bli ett slags “kvalitetsmérke” som allt fler
marknadsplatser och bolag finner det angeldget att tilligna sig.

Ar ett bolag noterat pa flera linders borser eller marknadsplatser bor bolagets juridiska
hemvist vara avgorande for vilket lands kod som skall foljas. Den svenska koden riktar sig
saledes framst till svenska aktiemarknadsbolag. For det fall ett svenskt bolag r noterat pa
utldndsk bors med tvingande regler som strider mot den svenska koden, torde 1 allménhet de
avvikelser frdn den svenska koden som bolaget tvingas gora, utgora giltigt skdl for avvikelse

enligt principen “folj eller forklara”.

Folj eller forklara

Koden kommer att utgéra en del 1 det sjdlvregleringssystem som finns inom det svenska
néringslivet. Koden bygger pa den i andra lidnder inarbetade principen folj eller forklara
(’comply or explain”). Principen innebér att ett foretag som tillimpar koden kan avvika fran
enskilda regler men da skall avge forklaringar dar skélen till varje avvikelse redovisas.
Samtliga regler maste sdledes inte alltid f6ljas och det &r inte ett brott mot koden att avvika
fran en eller flera enskilda regler. Det kan i vissa fall till och med vara sa att det innebér god
bolagsstyrning att behdva avvika fran koden om regeln inte passar det enskilda bolaget. Det
avgorande ar alltid i slutdndan vilka motiv som finns for avvikelse.’”

Genom att inte gora reglerna i koden tvingande, har ambitionsnivan i koden kunnat ldggas
hogre. Tvingande reglering maste utformas pa ett sddant sitt att alla bolag, oavsett storlek,

kan f6lja den. Genom principen f6lj eller forklara har kraven i koden kunnat ldggas pa en niva

% SOU 2004:130 s 52
1 SOU 2004:130 s 52
250U 2004:130 s. 53
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som forvintas leda till god bolagsstyrning. Samtidigt finns en stor flexibilitet i systemet
genom att utrymme limnas for olika typer av bolag.”

Koden innehéller inga regler for hur avvikelser skall motiveras. Detta dr en friga som skall
hanteras av styrelsen i det enskilda bolaget. I en del situationer kan det vara problematiskt att
avge en vilgrundad motivering till avvikelse For det fall t.ex. bolagsstimman fattat beslut
som avviker fran koden torde det vara tillrackligt att hidnvisa till bolagsstimmans beslut utan
sarskild motivering.

Det dr marknaden, investerare och andra aktorer som skall bedoma vilka forklaringar som dr
godtagbara respektive inte dr godtagbara. Sanktionen mot bolag som inte ger rimliga
motiveringar till avvikelse dr risken att drabbas av forsamrat fortroende pa kapitalmarknaden,

vilket 1 sin tur kan skada bolaget.

Innehall och form
I avsnitt 1.4 i koden finns en genomgéng av kodens uppbyggnad och innehall.
I koden finns ett antal regler avseende bolagsorganens organisation och arbetsformer samt
samspelet mellan organen. I koden ges ocksa riktlinjer for bolagets rapportering till dgare,
kapitalmarknad och omvirld i vrigt.”*
Kodens regler dr en pabyggnad pd framst aktiebolagslagens bestimmelser om bolagets
organisation, men dven pa den sjilvreglering som finns inom bolagsstyrningsomradet.”
For att undvika 6verlappning har inte aktiebolagslagens bestimmelser upprepats i koden. Pé
vissa stéllen i koden finns dock kommentarer bestimmelserna som underléttar tillimpningen
av koden. Aven nir det giller sjilvreglering har Kodgruppen undvikit att upprepa
bestimmelser, dven om vissa undantag ansetts befogade avseende exempelvis nyligen
utkomna EU-rekommendationer.
Koden bestér av text av tva slag:
= kodens regler avges i normal stil. Avvikelser fran dessa regler skall redovisas och
motiveras enligt principen folj eller forklara
= inledande text till huvudavsnitt och vissa underavsnitt anges i kursiv stil. Denna text
syftar till att Oversiktligt redovisa det principiella synsitt pa vilket de efterfoljande
reglerna dr grundade. Detta utgdr inte regeltext, och det finns inget krav pa

redovisning och motivering av eventuella avvikelser fran vad som framforts dar.

%'SOU 2004:130 s. 53
%'SOU 2004:130 s. 53
% Se bl.a. www.naringslivetsborskommitte.se, www.far.se, www.ngm.se, www.aktietorget.se,
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Déarutdver kommenteras vissa regler i fotnoter. Dessa syftar till att vid behov forklara den
avsedda innebdrden i regeln eller att sitta in regeln 1 ett sammanhang som underlittar
forstdelsen av den. Inte heller detta utgor regeltext till vilken bolagen behover forklara

avvikelser.

Agarroll och figaransvar

Agarroll och dgaransvar utgor del 11 i koden. Detta avsnitt r inte en del av kodens regler. Det
ar séledes inte nodvéndigt for bolag som viljer att tillimpa koden att ta hansyn till detta
avsnitt eller att redovisa eventuella avvikelser frdn det. De riktlinjer som framfOrs i avsnittet
riktar sig inte heller primért mot bolagen sjilva utan mot deras dgare.”

I avsnittet belyser Kodgruppen vikten av att dgare tar ansvar for foretagens utveckling.
Aktiedgarna har en viktig roll i att utdva inflytande pd bolagsstimman. Méngfald i
aktiedgargruppen ger dynamik i ndringslivet, dynamiken frdmjas ockséd av en vil fungerande

marknad for kontrollposter av aktier och en vl fungerande marknad med foretagsforviry.”’

Ett sarskilt ansvar har aktiedgare med stora aktieinnehav. Dessa bor ha en vil genomarbetad
policy for hur inflytandet i bolaget skall utovas. Genom att aktiedgarna aktivt deltar i
bolagsstimman frimjas en sund maktbalans mellan dgare, styrelse och ledning i bolaget.

Agare med stort aktieinnehav har ocksa ett sirskilt ansvar att inte missbruka sin Agarmakt till

skada for bolaget och 6vriga aktiedgare.

Institutionella  aktiedgare sdsom pensionsfonder, livforsidkringsforetag, aktiefonder,
investmentbolag etc. bor offentliggora sin dgarpolicy och genom denna upplysa investerarna
om sin investeringspolicy samt om sina principer for utovande av aktiernas rostritt.”®
Eftersom en stor del av det svenska folket indirekt &r dgare i sddana institutioner finns ett

starkt bakomliggande intresse i att belysa institutionernas investeringspolicys.

Kodens regeltext med aktiebolagsriittsliga reflektioner
I avsnittet nedan kommer delar av kodtexten att presenteras sasom de framgar av SOU

2004:130. I anslutning till reglerna kommer jag att gora egna reflektioner 6ver vad som ségs i

% SOU 2004:130 s. 57
7SOU 2004:130 s. 57
% SOU 2004:130 s. 57
9 SOU 2004:46 s 167.
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stycket. Jag har sdsom tidigare framgatt valt att utesluta omriddet som ror revision och
revisorns roll, da detta mer beror bolagets ekonomiska del.

I mina reflektioner gor jag en analys av koden i forhallande till aktiebolagslagen och annan
relevant reglering. En sddan jdmforelse syftar till att underldtta for ldsaren att jimfora
relevanta bestimmelser pa varje omrade. Eftersom den nya aktiebolagslagen trader i kraft den
forsta januari 2006 har jag valt att hénvisa till aktuella lagrum i1 denna. Lésaren ges pa sa vis
aktuella uppgifter. Den nya aktiebolagslagen har SFS nr. 2005:551.Jag har valt att enbart
behandla vissa delar av koden. Denna avgransning har jag gjort med syfte att lyfta fram de

delar som é&r av storre betydelse for min analys och komparation.

Koden

I1I. REGLER FOR BOLAGSSTYRNING

Fotnot 1. Koden anges i normal stil. Inledande text 1 kursiv stil till enskilda avsnitt syftar
till att dversiktligt redovisa det principiella synsitt pa vilket de efterfoljande reglerna ar
grundade. Fotnoter syftar till att vid behov kommentera eller forklara den avsedda
innebdrden 1 regeln eller sitta in den i ett sammanhang som underléttar tolkningen av
regeln.

1 Bolagsstimma

Aktiedgarnas inflytande i bolaget utévas vid bolagsstimman, som dr bolagets hogsta
beslutande organ. For att skapa biista mojliga forutsiittningar for ett aktivt utovande av
dgarinflytande bor bolagsstimman genomforas pd ett sddant sditt att en sd hog andel som
mdjligt av totalantalet aktier och rioster kan vara foretridd pa stimman och att ett aktivt
deltagande frdn niirvarande aktieigares sida i diskussion och beslutsfattande underlittas.

REFLEKTIONER:

Aktiebolagslagen beskriver hur ett bolag skall vara organiserat. Samtliga bolag i Sverige &r
tvingade att folja denna organisationsmodell.'” Den svenska organisationsmodellen #r en
uppdelning pa tre organ. Bolagsstimman utgdr det hogsta beslutande organet, dessutom finns
ett eller tvd ledningsorgan beroende pd om bolaget &r publikt, ndmligen styrelsen och
verkstillande direktéren. Det tredje organet dr det kontrollerande, revisorerna.'”’ En
hierarkisk ordning giller mellan organen, 6verordnade organ kan ge bindande anvisningar till

underordnade och dven i viss utstrickning 6verta beslutandertt.'”

100 Rodhe Knut, Aktiebolagsrdtt, s 167 ff.
101 Svernlov Carl, Bolagskoden, s 24.
192 Rodhe Knut, Aktiebolagsrtt, s 181 ff.

39



Bolagsstimman ir forum for aktieligarnas utovande av den hogsta beslutanderitten.'"”
Enkel majoritet ricker i de flesta fall for att beslut skall fattas. Dock finns vissa regler
till skydd for t.ex. minoritetsaktieigare, med krav pa kvalificerad majoritet av savil
roster som kapital. Den grundliggande likhetsprincip giller for alla beslut som
bolagsstimman fattar och innebiir att beslut som kan ge vissa aktiedgare en otillborlig
104

fordel pa bolagets eller andra dgares bekostnad.

1.4.4 Bolagsstimmans ordforande skall se till att aktiefigarna pa ett tillfredstiillande siitt
ges mojlighet att utova sin lagstadgade ritt att stilla fragor pa stimman, liksom att
inom ramen for lagens bestimmelser om stimmoirenden kommentera, foresla
andringar i och tilléigg till framlagda forslag och ligga fram nya forslag, innan stimman
gar till beslut.

REFLEKTIONER

Enligt 7:32 ABL skall styrelsen och den verkstillande direktéren pa aktiedgares begdran
lamna upplysningar om forhallanden som kan inverka pd bedémningen av ett &drende pa
dagordningen och forhallanden som kan inverka pd beddmningen av bolagets ekonomiska
situation.'®™ 1 publika bolag finns en sidan skyldighet enbart vid en bolagsstimma dir

arsredovisningen behandlas, alltsd normalt sett ordinarie stimma.'*®

Rétten for aktiedgare att
fa svar pa frgor dr inte ovillkorlig, anser styrelsen att det skulle vara till védsentlig skada for
bolaget att ldmna upplysningen, skall styrelsen omedelbart informera aktiefigaren om att
upplysningen inte kan ldmnas, 7:22-23 ABL. Stimmoordféranden skall se till att aktiedgarna
far utnyttja sin frageritt.

Kodens bestammelser &r 1 denna punkt ingen skirpning av vad som redan giller i ABL. Dock
ar det en tydlig markering som avser stirka dgarinflytandet i bolaget.'”’

Kallelsen till bolagsstimma skall enligt 7:24 ABL innehélla ett forslag till dagordning for
bolagsstimman. De drenden som skall behandlas skall tydligt anges 1 forslaget till
dagordning. Aven om ett forslag till beslut ingdr i kallelsen kan stimman fatta helt andra
beslut. Arendet i sig sitter dock grinser for vilka beslut stimman kan fatta, 7:26 ABL.'”*Har
en bestimmelse i ABL eller bolagsordningen som ror kallelse till bolagsstimman eller
tillhandahéllande av handlingar forbisetts, far stimman enligt 7:26 inte besluta i drendet utan

samtycke fran berorda aktiedgare. Aktiedgarna skall inte Overraskas av de drenden som

19 Rodhe Knut, Aktiebolagsriitt, s 168 ff.

1% Rodhe Knut, Aktiebolagsriitt, s 243.

105 Rodhe, Knut, Aktiebolagsritt, s 168 ff.

1% Taxell, Aktiebolagets organisation, s 20 ff.
"7SOU 2004:46 s. 00

198 Svernlov Carl, Bolagskoden, s 37.
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behandlas pé bolagsstimman. Det finns dven undantagsfall da drenden enligt bolagsordningen
skall upptas pé bolagsstimman, for dessa fall kan ett drende avgoras utan samtycke om

drendet inte tagits upp i kallelsen, se 7:26 ABL.

2. Tillsattning av styrelse och revisor

Bolagsstimmans beslut om tillsdittning av styrelse respektive revisorer bor beredas genom
en av dgarna styrd, strukturerad och transparent process, som ger alla aktieiigare maojlighet
att ge sin syn pd och liimna forslag i respektive fraga och som skapar goda forutsittningar
for vil underbyggda beslut.

2.1 Valberedning

Valberedningen iir bolagsstimmans organ for beredning av stimmans beslut i
tillsiittningsfrdagor med syfte att skapa ett bra underlag for stimmans behandling av dessa
drenden.

REFLEKTIONER:

I aktiebolagslagen aterfinns inga regler som rO6r nomineringsprocessen, regler om
nomineringskommittéer eller valberedning. Néar lagen reviderades 1999 ansdg lagstiftaren att
det inte fanns nagot behov av regler med krav pd att styrelsevalet skall foregés av en

valberedning.'”

Formerna for beredning av styrelseval varierar beroende pa hur
agarforhdllanden m.m. gestaltar sig 1 ett bolag. I bdrsnoterade bolag dr det vanligaste att
initiativet ligger hos styrelsens ordférande som infor de4n bolagsstimma dér styrelseval skall
dga rum startar beredningsprocessen, ofta i samrdd med storre aktiedgare och andra
bolagsstimmovalda styrelseledaméter.' '

I Stockholmsborsens noteringsavtal finns en regel avseende styrelseval i
aktiemarknadsbolag.'"" Regeln innebér bland annat att ett bolag som har kinnedom om ett
forslag till val av styrelse som stdds av &dgare till aktier motsvarande minst tio procent av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget 1 god tid fore stimman skall offentliggdra forslaget.
Darvid bor bolaget ocksa ange forslagsstillarnas namn eller hur manga roster de aktiedgare
som star bakom forslaget representerar. Borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen dir

aktierna dr noterade skall samtidigt underréttas. Offentliggérandet sker genom att meddelande

lamnas till en etablerad nyhetsbyra och minst en rikstickande tidning.

19 Prop. 1997/98 s. 85 ff.
10 Svernldv Carl, Bolagskoden, s 37
"' Naringslivets borskommitté, Information infor val av styrelse i aktiemarknadsbolag.
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Jag skall i min analysdel ytterligare behandla valberedningen di denna varit en mycket

kritiserad del under remissbehandlingen.

2.1.1 Bolaget skall ha en valberedning som representerar bolagets aktieidgare.
Bolagsstimman skall utse ledamaoter eller ange hur ledamoéter i valberedningen skall
utses. Beslutet skall innefatta forfarande for att vid behov ersitta ledamot som limnar
valberedningen innan dess arbete ir slutfort. Om valberedningens ledamoter inte utses
pa stimman skall stimmans beslut ange efter vilka Kkriterier valberedningens
ordforande och ledaméter skall utses.

REFLEKTIONER:

Denna punkt utgdr en sammanjimkning av tva olika synsétt. Det forsta synsittet innebér att
valberedningen utses pa bolagsstimma fora att ge samtliga aktieAgare delaktighet i beslutet.
P& sa vis far beslutet en hog grad av legitimitet. Enligt det andra synséttet laser ett sadant
forfarande valberedningens sammanséttning onddigt lang tid innan arbetet 1 praktiken behover

. 112
inledas.

Risken ar att fordndringar i dgarstrukturen goér det ndodvindigt att fordndra
valberedningens sammansittning och forlinger den period da é&garrepresentanter i
valberedningen kan komma att omfattas av insiderreglerna, vilket i sin tur riskerar att géra det
omdjligt for dessa dgare att handla 1 bolagets aktier under denna period. Som vi ser innehaller
koden nu tvéd alternativa forfaringssétt, antingen skall bolagsstimman utse namngivna
ledaméter 1 valberedningen eller ocksd skall stimman besluta om en procedur for hur
valberedningen vid en senare tidpunkt skall utses.

Fréaga om utseende av valberedning skall tas upp 1 den dagordning for ordinarie bolagsstimma

som skall inga i kallelsen for att kunna behandlas vid stimman, se 9:17 ABL.

2.1.2 Valberedningen skall ha minst tre ledamoter. Majoriteten av valberedningens
ledamoter skall inte vara styrelseledamoter. Verkstillande direktoren eller annan
person frin bolagsledningen skall inte vara ledamot av valberedningen. Styrelsens
ordforande eller annan styrelseledamot skall inte vara valberedningens ordforande.
Fotnot 2. I valberedningen bor inte ingd representanter for foretag som bedriver med bolaget
konkurrerande verksamhet.

REFLEKTIONER:

Av aktiebolagslagens organisationsmodell foljer att varken verkstillande direktoren eller

annan styrelsen understélld befattningshavare bor ingd 1 valberedningen. Hade ndgon av dessa

12.50U 2004:130 s. 20.
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ingatt 1 valberedningen skulle en situation uppsta dér styrelsen far ett alltfor starkt inflytande

p4 tillsdttningen av den nya styrelsen.'"

2.2 Tillsittning av styrelse

2.2.1 Valberedningen skall limna forslag till ordforande och ovriga ledamoter i
styrelsen samt styrelsearvode uppdelat mellan ordforande, ovriga ledaméter och
eventuell ersittning for utskottsarbete.

REFLEKTIONER:

Enligt ABL 8:8 utses styrelsen normalt sett av bolagsstimman, om inte bolagsordningen
foreskriver att en eller flera styrelseledamoter (dock mindre dn hilften) i publika aktiebolag,
utses pa annat sétt.'*

Vad giller arvodet, har praxis i manga bolag varit att bolagsstimman beslutar om arvode till
styrelseledamdterna i form av en klumpsumma, och sedan Overléter till styrelsen att fordela
beloppet mellan ledamoterna och eventuella utskott. Detta forfarande har inte ansetts strida
mot de aktiebolagsrittsliga javsbestimmelserna.''> Ibland kan dock lojalitetsplikten mot

bolaget begrinsa méjligheterna att fritt fordela arvodet.'®

2.2.3 Valberedningens forslag skall presenteras i kallelsen till bolagsstimman och pa
bolagets hemsida. I anslutning till att kallelsen utfirdas skall p4 bolagets hemsida for
styrelseledamot som foreslas for nyval eller omval anges:

. dlder samt huvudsaklig utbildning och arbetslivserfarenhet,

. uppdrag i bolaget och andra visentliga uppdrag,

. eget eller nirstiende fysisk eller juridisk persons innehav av aktier och
andra finansiella instrument i bolaget,

. om ledamoten enligt valberedningen &r att anse som oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen respektive storre aktiedgare i
bolaget,

. vid omval, vilket idr ledamoten invaldes i styrelsen, samt

. ovriga uppgifter som kan vara av betydelse for aktieigarna vid

bedomningen av den foreslagna ledamotens kompetens och oberoende.

En redogorelse for hur valberedningen har bedrivit sitt arbete skall limnas pa
hemsidan.

REFLEKTIONER:

13 Svernlov Carl, Bolagskoden, s 44.

14 Rodhe Knut, Aktiebolagsriitt, s. 168 ff.

115 Rodhe Knut, Aktiebolagsriitt, s. 221.

' Se Johansson & Persson, Styrelsejiv, JT 1992-93 s423.
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Stockholmsborsens noteringsavtal kraver att det av arsredovisningen skall framga for varje
styrelseledamot hur linge denne ingatt i bolagets styrelse, dennes huvudsysselsittning och

ovriga visentliga styrelseuppdrag.''’

2.2.5 Person foreslagen for inval i styrelsen skall savitt méjligt nirvara pa stimman for
att kunna presentera sig och svara pa fragor fran aktieigarna.

REFLEKTIONER:

Aktiebolagslagen krdver inte att de personer som foreslagits som styrelseledaméter skall
ndrvara pa stimman for att kunna presentera sig for styrelsen och svara pd fragor fran

aktiedgarna.''®

2.2.6 Bolagsstimman skall besluta om styrelsearvode och samtliga 6vriga ersattningar
for styrelsearbetet med uppdelning mellan ordforande och 6vriga ledamoter i styrelsen
samt eventuell ersittning for utskottsarbete.

REFLEKTIONER:

Aven om ABL inte nimner ndgot om vem som beslutar om styrelsens arvode si anses detta
folja av kompetensfordelningen mellan bolagsorganen.

Arvodesfragan har varit foremél for lagstiftningsarbete. Departementet har foreslagit att
arvoden och annan ersittning som avser styrelseuppdrag skall beslutas av bolagsstimman for
var och en av styrelseledaméterna.'”” T och med ikrafttridandet kommer regeln i koden att bli

obsolet, varfor regeln i koden méste anpassas eller strykas.

2.2.7 Styrelseledamoter skall inte erhéilla tilldelning i aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram riktade till bolagsledningen eller andra anstillda. Om ett sidant
program riktas enbart till styrelsen skall bolagsstimman besluta om programmet.
Beslutet skall omfatta det hogsta antal instrument som skall kunna utfirdas, de
huvudsakliga villkoren for tilldelning, de huvudsakliga villkoren for och principerna for
virdering av instrumenten samt inom vilken tid instrumenten senast skall ha utfiardats
eller dverlatits till styrelseledaméterna.

Aven om verkstiillande direktoren ir ledamot av styrelsen kan denne erhilla tilldelning
i incitamentsprogram riktade till ledning och anstillda.

REFLEKTIONER:

"7 Se Stockholmsbérsens noteringsavtal, Bilaga 1, p.11.
18 Svernldv Carl, Bolagskoden, s 50.
"9 Lagradsremiss, Erscttning till ledande befattningshavare i néringslivet, s 59
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Incitamentsprogram &r idag mycket vanliga 1 svenska aktiemarknadsbolag. Mer én hélften av
bolagen har incitamentsprogram baserade pa aktier, konvertibler, teckningsoptioner,
képoptioner, s.k. personaloptioner eller syntetiska optioner.'?”

Leo- lagen (1987:464) omfattar incitamentsprogram baserade pa aktier, konvertibler eller
teckningsoptioner.

Incitamentsprogrammens bakomliggande tanke 4r att 0ka de anstdlldas engagemang och
lojalitet i bolaget. Styrelseledamdterna dr ddremot inga heltidsarbetande sysslomin, utan
tillsatta i fortroende for att skota bolagets angeldgenheter, det finns sdledes inga direkta skél
till varfor styrelseledamoterna skulle fa delta i incitamentsprogrammen. Huvudregeln enligt
AMN 2002:1 &r att styrelsen inte bor delta i incitamentsprogrammen.

Eftersom verkstédllande direktoren &r anstdlld i bolaget bor han ocksd ha ritt att delta i
incitamentsprogrammen, dven om han sitter i bolagets styrelse.

3. Styrelse
3.1 Uppgifter

Styrelsens overgripande uppgift dr att for dgarnas rikning forvalta bolagets
angeliigenheter pd ett sadant siitt att dgarnas intresse av langsiktigt god kapitalavkastning
tillgodoses pd béista majliga sdtt.

REFLEKTIONER:

Styrelsen svarar for bolagets organisation och for forvaltningen av bolagets angeldgenheter,
8:4 ABL. Styrelsen skall se till att bolagets organisation dr utformad sa att bokforingen,
medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska forhallanden 1 Ovrigt kontrolleras pa ett
betryggande sitt. Styrelsen skall se till att organisationen i bolaget dr dndamélsmissig.'”'
Detta innebédr att organisationen skall inrymma rutiner och funktioner som verkar
kvalitetssdkrande. Vidare skall styrelsen vara ett forum for planering och bedomning av
bolagets utveckling.'*

Enligt 8:5 ABL skall styrelsen fortlopande beddoma bolagets situation. Styrelsen har ett

overgripande ansvar for att bolagets angeldgenheter, detta foljer av 8:4 ABL.

3.1.1 For att uppfylla sin uppgift for bolagets dgare skall styrelsen dgna sirskild omsorg
at att

120 Svernlv, Carl, Bolagskoden, s 52
12! Prop. 1997/98:99 s 205
122 Prop. 1997/98:99 s 205
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* faststiilla de 6vergripande méilen for bolagets verksamhet och besluta om

bolagets strategi for att na malen,

* fortlopande utvirdera bolagets operativa ledning och vid behov tillséitta eller

entlediga verkstillande direktor,

* se till att det finns effektiva system for uppfoljning och kontroll av bolagets
verksamhet och ekonomiska stillning mot de faststillda mélen,

* se till att bolagets externa informationsgivning priglas av 6ppenhet och saklighet samt
hog relevans for de malgrupper den riktar sig till,

* se till att det finns en tillfredsstillande kontroll av bolagets efterlevnad av lagar och
andra regler som giiller for bolagets verksamhet, samt

* se till att erforderliga etiska riktlinjer faststills for bolagets upptridande.

REFLEKTIONER:

De tre forsta punkterna fir anses folja redan av aktiebolagslagens regler. Samtliga
aktiemarknadsbolag torde redan efterleva dessa punkter. Kravet pd Oppen

informationsgivning torde folja av borsreglerna och noteringsavtalet.'>

3.1.2 Styrelsen skall se till att dess arbete arligen utviirderas genom en systematisk och
strukturerad process.

REFLEKTIONER:

I aktiebolagslagen aterfinns inga bestimmelser om utvérdering av styrelsens arbete. Som
synes anger inte regeln ndrmare pd vilket sdtt utvdrderingen skall genomftras. EU-
kommissionens rekommendation pi detta omrdde behandlar frigan pi ett likartat satt.'**
Rekommendationen sdger att utvdrdering bor innehélla en beddomning av styrelsens

sammansittning och organisation samt hur den fungerar som grupp.

3.2 Storlek och sammansiittning m.m.

Styrelsen bor ha en storlek och sammansiittning som ger utrymme dt de olika kompetenser
och erfarenheter som erfordras och som uppfyller de krav pd oberoende som stills for att
styrelsen effektivt och sjilvstindigt skall kunna forvalta bolagets angeliigenheter. Styrelsen
bor fornyas i erforderlig takt med beaktande av utvecklingen av bolagets verksamhet och
behovet av kontinuitet i styrelsearbetet.

REFLEKTIONER:

12 Se Stockholmsbérsens noteringsavtal, Bilaga 1
124 Se Draft EU Commission Recommendation on the role of non-executive or supervisory directors and on the
committees of the (supervisory) board, 2004-10-006, p8
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Enligt ABL 8:1 skall ett publikt aktiebolag ha en styrelse med minst tre ledamoter. Av
bolagsordningen skall antalet styrelseledaméter framgd, antingen som ett fast antal eller med
angivande av ldgsta och hdogsta antalet ledamdter, detta framgar av 3:1 ABL.
Aktiebolagslagens bestimmelser ldamnar mycket 6ppet hur det enskilda bolaget skall faststilla
styrelsens storlek och sammansittning. Eftersom samtliga aktiemarknadsbolag dr bundna av
noteringsavtal, maste man beakta dven reglerna som finns dir. Stockholmsborsen har i sitt
noteringsavtal krav pd att bolag som vill in pd borsen maste uppfylla borsmissiga krav
betrdffande ledning och styrelse. Kraven innebédr bland annat att styrelsen och ledningen skall
ha mojlighet att utova den kontroll av verksamheten som aktiebolagslagen och stdllningen
som borsbolag krdaver. Som del av kraven ingér att se till att alla aktiedgare behandlas lika
samt att noteringsavtalet efterlevs.'?

3.2.2 Styrelsen skall inte vara storre an att enkla och effektiva arbetsformer kan
tillimpas. Suppleanter till stimmovalda ledamaoter skall inte utses.

REFLEKTIONER:
Den grundldggande minimiregeln for styrelsens storlek finns i 8:1 ABL och foreskriver att ett
publikt aktiebolag skall ha en styrelse med minst tre ledamdter. Detta dr en regel som framst

valberedningen skall beakta.'*°

3.2.3 Hogst en person fran bolagsledningen fiar vara ledamot av styrelsen.

REFLEKTIONER:

Den enda begransning som stills upp i aktiebolagslagen avseende personer i bolagsledningen
som vill vara ledaméter 1 styrelsen, dr att ordforanderollen 1 styrelsen inte far innehas av
verkstéllande direktoren, 8:17 ABL. Eftersom samtliga aktiemarknadsbolag ar publika géller
regeln for dem alla.'”’

Borsreglerna stiller mer omfattande krav. Hogst en stimmovald styrelseledamot far arbeta
operativt i den 16pande verksamheten.'”® Syftet bakom regeln 4r att styrelsen skall kunna

utova sin kontrollerande funktion.

Kodens regler ir inte lika lingtgiende som bérsregeln.'*

123 Se Stockholmsbérsens noteringsavtal, Bilaga 1, Borsregler 2003/2004 p 2.2.2.
126 Svernlv, Carl, Bolagskoden, s 64

127 Svernldv, Carl, Bolagskoden, s 56

128 Borsregler 2003/04 s. 15

. SOU 2004:130 s. 35

47



3.2.4 Majoriteten av de bolagsstimmovalda styrelseledamoterna skall vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen. En styrelseledamot skall inte anses
oberoende om ledamoten

o idr verkstillande direktor eller under de fem senaste dren har varit verkstillande
direktor i bolaget eller ett nirstiende foretag,

e dr anstilld eller under de tre senaste aren har varit anstilld i bolaget eller ett
nirstiende foretag,

* erhaller icke obetydlig ersittning for rad eller tjinster utéver styrelseuppdraget fran
bolaget eller ett nirstiende foretag eller fran nigon person i bolagsledningen,

* har eller under det senaste dret har haft omfattande affirsforbindelser eller andra
omfattande ekonomiska mellanhavanden med bolaget eller ett niirstiende foretag i
egenskap av kund, leverantor eller samarbetspartner,

antingen sjilv eller genom att tillhora foretagsledningen eller styrelsen eller genom att
vara storre deldgare i annat foretag som har en sadan affirsrelation med bolaget,

* iir eller under de tre senaste 4ren har varit deligare eller anstilld hos bolagets eller ett
nérstiende foretags nuvarande eller davarande revisor,

e tillhor foretagsledningen i annat foretag om en styrelseledamot i detta foretag tillhor
bolagsledningen i bolaget,

* har varit styrelseledamot i bolaget i mer én tolv ar, eller

* stir i ett nira slikt- eller familjeforhéillande till person i bolagsledningen eller

nigon annan person som nimns i ovanstiende punkter, om denna persons direkta eller
indirekta mellanhavanden med bolaget har sidan omfattning och betydelse att de
motiverar att styrelseledamoten inte skall anses oberoende.

Med nérstiende foretag avses foretag dir bolaget direkt eller indirekt innehar minst tio
procent av aktierna eller andelarna eller rosterna eller en ekonomisk andel som ger ritt
till minst tio procent av avkastningen. Om bolaget iger mer in 50 procent av
kapitaleller roster i ett annat foretag anses bolaget indirekt inneha det senare foretagets
dgande i andra foretag.

Den fjirde punkten skall inte anses tillimplig pa gingse affirsforbindelse som
bankkund.

REFLEKTIONER:

Aktiebolagslagen uppstéller ett antal formella krav pa styrelseledamots behorighet. Enligt 8:9
ABL forsta stycket fir den som &r underarig eller i konkurs eller som har forvaltare enligt
11:7 fordldrabalken inte vara styrelseledamot. Inte heller den som har naringsférbud enligt 6 §
lagen (1986:436) om niringsforbud fir vara styrelseledamot. Det finns é&ven ett
bosittningskrav i 8:9ABL som sdger att minst halva antalet styrelseledamoter skall vara
bosatta inom EES, om inte regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer for ett
sarskilt fall tillater annat. Lagen stiller inte ndgra fler krav a seende styrelseledamots
kvalifikationer.

Stockholmsbdrsens regler kraver att styrelsen, for att anses sjdlvstindig gentemot bolaget, att

mer dn hélften av de stimmovalda styrelseledamdterna utgors av ledaméter som dr oberoende
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i forhéllande till bolaget. En styrelseledamots oberoende kan enligt dessa regler ifragaséttas
om styrelseledamoten direkt eller indirekt har omfattande affarsforbindelse eller andra
ekonomiska mellanhavanden med bolaget. En samlad beddmning skall i varje enskilt fall
goras, varvid hinsyn tas till fakta om omfattningen och arten av styrelseledamotens afférer
eller ekonomiska mellanhavanden med bolaget.'*°

Kodens regel om oberoende ar betydligt mer detaljerad &n borsreglerna. Kodens regler édr en

anpassning till de krav som stills i EU- rekommendationen."'

3.2.5 Minst tva av de styrelseledamoter som ér oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen skall dven vara oberoende i forhillande till bolagets storre aktiesigare.
En styrelseledamot som representerar en storre agare eller idr anstilld eller
styrelseledamot i ett foretag som ir en storre dgare skall anses som beroende.

Med storre aktieiigare avses dgare som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent
eller mer av aktierna eller rosterna i bolaget. Om ett foretag dger mer dn 50 procent av
kapital eller roster i ett annat foretag anses det forstnimnda foretaget indirekt
kontrollera det senare foretagets dgande i andra foretag.

REFLEKTIONER:

Aktiebolagslagen saknar bestimmelser om styrelseledamoters oberoende i forhdllande till
huvudigarna.

Stockholmsborsens regler krdaver att minst tvd stimmovalda styrelseledaméter dr oberoende
av bolagets storre aktiedgare for att sdkerstilla likabehandling av aktiedgarna. Dessa
ledaméter skall inga i1 kretsen av styrelseledamoter som dven dr oberoende av bolaget. Minst
tvd av dessa maste ha erfarenhet av de krav som stills pa ett borsnoterat bolag, d.v.s. ha
arbetat minst ett ar i ledningen eller styrelsen for ett bolag noterat pd Stockholmsbdrsen under
den senaste tredrsperioden eller vunnit motsvarande kunskap och erfarenhet pa annat sitt.' >

I svenska borsbolag ér det vanligt med en dgarstruktur med en eller flera huvudédgare vid sidan
av en bredare krets mindre aktiedgare. Kodens regel dr inte liktydig borsregeln, dock ar
inneborden 1 princip densamma. Kodgruppen har i stor man anpassat regeln till EU-

kommissionens rekommendation.

3.2.6 Styrelseledamot skall utses for ett ir i taget.

130 Borsregler 2003/2004 s. 15 f.

B! Draft EU Commission Recommendation on the role of non-executive or supervisory directors and on the
committees of the (supervisory) board.

132 Borsregler 2003/2004 s. 15 f.

' SOU 2004:130 s. 36.
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REFLEKTIONER:

Enligt 8:13 ABL giller en styrelseledamots uppdrag for den tid som anges i bolagsordningen.
I praktiken utses en styrelse endast for ett ar i taget, varfor kodens bestimmelser utgér en

kodifiering av den praxis som utarbetats pad omradet.

3.3 Styrelseledamaoter

En styrelseledamot har en sysslomannaliknande stillning i forhdllande till bolaget. Det
innebiir att ledamoten dr skyldig att idgna uppdraget den tid och omsorg och ha den
kunskap som erfordras for att pd bdista siitt tillvarata bolagets och dess digares intressen.

REFLEKTIONER:

Kodgruppens ambition har varit att skapa en tydlig bild av vad som utgér god svensk
bolagsstyrning. I dessa regler har Kodgruppen velat lyfta fram det ansvar som &vilar varje
enskild styrelseledamot att sjdlv se till att kunna avsétta den tid, skaffa sig de kunskaper och
erfarenheter, begéra den information och upptrdda med den integritet som erfordras for att
med hog kvalitet fullgora sitt uppdrag for bolaget och dess dgare. Regeln ar anpassad till EU-

kommissionens rekommendation pa omrédet.'**

3.3.1 Styrelseledamot skall inte inneha s4 minga andra uppdrag att ledamoten inte kan
agna styrelseuppdraget i bolaget erforderlig tid och omsorg.

REFLEKTIONER:

Aktiebolagslagen reglerar inte styrelseledamots mojligheter att samtidigt vara styrelseledamot
i flera aktiebolag.
Var griansen gar maste avgoras fran fall till fall vid praktisk tillimpning av denna regel.

Valberedningen har en viktig uppgift i att beakta styrelseledamotens forhallanden.'*

3.3.2 Styrelseledamot skall sjalvstindigt bedoma de drenden styrelsen har att behandla
och fora fram de uppfattningar och gora de stillningstaganden detta foranleder.
Styrelseledamot skall begira den kompletterande information som ledamoten anser
nodvindig for att styrelsen skall kunna fatta vial underbyggda beslut.

%*SOU 2004:130 s. 36.
135 Svernldv, Carl, Bolagskoden, s 72.
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REFLEKTIONER:

Styrelsen ar enligt 8:21 ABL ett kollektivt organ som agerar kollektivt vid kallade och
beredda styrelsemdten. Detta innebdar dock inte att styrelsens ansvar dr kollektivt. Varje
styrelseledamot bér ett personligt ansvar, och hor under skadestandsreglerna i 29 kap ABL.
Ansvarsbedomningen utgdr frdn intrdffad skada med beddomning av varje enskild
styrelseledamots eventuella vérdsloshet.’® Detta innebir att varje enskild ledamot
sjalvstindigt maste bedoma de &drenden styrelsen har att behandla och sjdlv goéra de
stillningstaganden dessa krdver. En styrelseledamot har ritt att fa ett tillfredstillande
beslutsunderlag for att avgoéra varje enskilt drende, detta foljer av 8:21 ABL. Finns inte
tillfredstdllande information skall beslut ratteligen inte fattas. Bestdmmelsen é&r
straffsanktionerad i 30 kap. ABL.

Som synes aldgger koden styrelseordféranden det Gvergripande ansvaret for att se till att
styrelsen erhaller tillfredstdllande information och beslutsunderlag for sitt arbete.

Kodens regel skiljer sig mot lagens pa s sitt att koden &ldgger styrelseledamdterna att aktivt

inhdmta denna information.

3.4 Styrelseordforande

Styrelsens ordforande har en siirstillning inom styrelsen med ett sdrskilt ansvar for att
styrelsens arbete dir vil organiserat och bedrivs effektivt och att styrelsen fullgor sina

uppgifter.

REFLEKTIONER:

Ordforandens uppgifter framgér av bl.a. 8:17 ABL. Ordféranden leder styrelsens arbete och
bevakar att styrelsen fullgor de uppgifter som anges i 8:4-7 ABL. Vidare skall ordféranden se
till att sammantrdden halls nédr det behdvs samt eller nir en ledamot eller den verkstillande
direktoren begér det, 8:18 ABL. Ordf6randen har utslagsrost vid lika rostetal, 8:22 ABL.
Ordforandens ansvar for bolagets organisation och verksamhet dr mer ldngtgdende &n ovriga

styrelseledamoters ansvar, detta foljer av 8:17ABL och hénvisningen till 8:4-7 ABL.

3.4.2 Om avgiende verkstillande direktor av valberedningen foreslids som styrelsens
ordforande i nira anslutning till sin avging frin uppdraget som verkstillande direktor
skall forslaget siarskilt motiveras.

13 Dotevall, Rolf, Bolagsledningens skadestindsansvar, s.36 ff.
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REFLEKTIONER:

Enligt 8:49 ABL far den verkstillande direktoren inte vara styrelsens ordférande i ett publikt
aktiebolag. Bestdmmelsen har sin grund i att de publika bolagen skall ha en tudelad

organisation med bdde en verkstdllande direktdr och en styrelse.

3.43 Om styrelseordforanden ir anstilld i eller har uppdrag for bolaget utover
ordféorandeuppdraget far detta inte innebéra att uppgifter hiinforliga till den l6pande
forvaltningen overtas frin verkstillande direktoren. Arbetsfordelningen mellan
styrelseordforanden och verkstillande direktoren skall i sidana fall tydligt klargoras i
styrelsens arbetsordning och i styrelsens instruktion for verkstillande direktoren.

REFLEKTIONER:

Aktiebolagslagen tilldter inte att styrelseordféranden pa egen hand beslutar i bolagets
angeldgenheter eller ingar rittshandlingar pa bolagets vignar. Beslut fattas av styrelsen som

ett kollegialt organ."*’

3.5.2 Styrelsen kan inom sig inritta utskott for att bereda drenden inom mer avgrinsade
omraden och, om styrelsen si finner lampligt, till sidana utskott delegera viss
beslutanderitt. Inrittande av utskott fir inte leda till att styrelsen forlorar 6verblicken
och kontrollen dver verksamheten eller att informationen till styrelsen forsimras. Av
styrelsens arbetsordning skall framga vilka arbetsuppgifter och vilken beslutanderiitt
styrelsen har delegerat till utskotten samt hur utskotten skall rapportera till styrelsen.
Utskott skall protokollfora sina moten och protokollen skall delges styrelsen.

REFLEKTIONER:

Det dr av stor betydelse for styrelsearbetat att mojligheten till delegering finns for att kunna
underlétta arbetsbordan. Aktiebolagslagen forutsitter att delegering av vissa fragor kan ske.
Den delegation som fOrutsitts i lagen ror beredning av &drenden, men &dven viss
beslutanderitt."”® En arbetsfordelning skall enligt 8:6 ABL dokumenteras i styrelsens

arbetsordning. Styrelsen bor ocksa i enlighet med 8:4 ABL reglera utskottets uppgifter,

37 Svernlv, Carl, Bolagskoden, s 72
138 Svernlov, Carl, Bolagskoden, s 84
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arbetssitt och rapporteringsskyldighet. Rapporteringsskyldigheten dr av avgorande betydelse

for att styrelsen skall kunna utdva sin dvervaknings- och kontrollskyldighet.'*

3.5.4 Beslut skall inte fattas av styrelsen i ett viktigt irende som inte varit upptaget pa
dagordningen, savida inte styrelsen enhilligt beslutar att sa skall ske.

REFLEKTIONER:

Ett beslut far enligt ABL 8:21 inte fattas 1 ett &rende om inte samtliga styrelseledaméter dels
har fatt tillfalle att delta 1 d&rendets behandling, dels har fatt ett tillfredstidllande underlag for att

avgora drendet.

4.Bolagsledning
4.1 Verkstillande direktorens uppgifter

Oavsett om verkstillande direktoren dir ledamot av styrelsen eller inte har denne en sdrskild
roll i styrelsearbetet. Denna innefattar bland annat att rapportera till styrelsen om bolagets
utveckling, vara foredragande och forslagsstillare i fragor som beretts inom
bolagsledningen samt forse styrelsen med information som underlag for dess arbete.

Fotnot 6 Med bolagsledningen avses verkstéllande direktdren samt dvriga befattningshavare i
bolagets hogsta ledning som &r direkt understillda verkstéllande direktoren.

REFLEKTIONER:

Den verkstdllande direktérens kompetens framgir av 8:6 jamfort med 8:36 ABL. Den
verkstéllande direktoren skoter den lopande forvaltningen av bolaget. Den verkstillande
direktoren far dessutom vidta forvaltningsatgird som med hénsyn till omfattningen och arten
av bolagets verksamhet dr av osedvanlig beskaffenhet eller av stor betydelse om styrelsens

beslut inte kan avvaktas utan vésentlig oldgenhet for bolaget.140

4.1.1 Verkstillande direktoren skall se till att styrelsen fir ett si sakligt, utforligt och
relevant informationsunderlag som erfordras for att styrelsen skall kunna fatta val
underbyggda beslut samt att styrelsen halls informerad om utvecklingen av bolagets
verksamhet mellan styrelsens sammantriden.

REFLEKTIONER:

139 Svernlv, Carl, Bolagskoden, s 84
149 Rodhe, Knut, Aktiebolagsriitt, s 00.
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Styrelseordféranden har huvudansvaret for att styrelseledamoterna far ett tillfredstdllande
informationsunderlag for att kunna fatta beslut, detta foljer av 8:17, 8:21 och 29 kap. ABL.
Verkstéllande direktdren har ofta i praktiken ett storre ansvar én att enbart skota den 16pande
forvaltningen. Ofta har han ansvaret att ta fram dokumentation och annat underlag som
styrelsen sedan fattar beslut efter.'"!

Verkstillande direktoren har ocksd ansvar for den ekonomiska rapporteringen till styrelsen,
se8:5 ABL, samt for en fortlopande rapportering av utvecklingen av bolagets verksamhet.
Styrelsen ar skyldig att ge instruktioner for hur verkstéllande direktdrens rapportering skall se
ut 142

Kodgruppen har i denna punkt inte infort ndgot nytt i forhallande till aktiebolagslagen, men
har velat understryka den “synnerligen viktiga roll verkstillande direktoren har for att

styrelsen skall kunna fatta vil underbyggda beslut”.'*

4.1.2 Styrelsen skall godkinna verkstillande direktorens visentliga uppdrag utanfor
bolaget.

REFLEKTIONER:

Denna bestdmmelse ror verkstillande direktorens lojalitetsplikt. I aktiebolagslagen finns inga
direkta bestimmelser som ror lojalitetsplikten. Nar det giller styrelsen och verkstillande
direktoren sa dr det andd en allmén uppfattning att det foljer av deras sysslomannaliknande

stillning att iaktta lojalitet gentemot bolaget. Bryter styrelseledamot eller verkstidllande

direktdr mot lojalitetsplikten kan skadestandsansvar bli aktuellt i enlighet 29 kap ABL. '**

4.2 Ersittning till bolagsledningen

Styrelsen ansvarar for att bolaget har en formaliserad och for samtliga ledamdater
transparent process for att faststilla principer for ersdittning och andra anstillningsvillkor
for bolagsledningen samt besluta om verkstillande direktorens ersdttning och ovriga
anstillningsvillkor.

4.2.1 Styrelsen skall inritta ett ersittningsutskott med uppgift att bereda frigor om
ersittning och andra anstillningsvillkor for bolagsledningen. Styrelsens ordforande kan
vara ordforande i utskottet. Ovriga ledamoiter i ersittningsutskottet skall vara

14! Svernlov, Carl, Bolagskoden, s 110.

142 Svernlov, Carl, Arbetsordning och andra instruktioner i aktiebolaget s 50.
30U 2004:130, s. 46 f.

14 Dotevall, Rolf, Bolagsledningens skadestandsansvar, s. 112

54



oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. I bolag med mindre styrelser
kan hela styrelsen fullgora ersittningsutskottets uppgifter, forutsatt att styrelseledamot
som samtidigt ingir i bolagsledningen inte deltar i arbetet.

REFLEKTIONER:
Erséttningsutskottets uppgifter, arbetssdtt och rapporteringsskyldighet skall regleras i
styrelsens arbetsordning, se 8:6 ABL. For de bolag som tillimpar koden é&r

ersdttningsutskotten obligatoriska.

4.2.2 Styrelsen skall pa ordinarie bolagsstimma presentera forslag till principer for
ersittning och andra anstillningsvillkor for bolagsledningen for godkinnande av
stimman. Forslaget skall dterfinnas pa bolagets hemsida i anslutning till att kallelsen till
stimman utfirdas. Principerna skall omfatta

e forhallandet mellan fast och rorlig erséittning samt sambandet mellan prestation och
ersittning,

* huvudsakliga villkor for bonus- och incitamentsprogram,

* huvudsakliga villkor for icke-monetira formaner, pension, uppsigning och
avgingsvederlag, samt

e vilken krets av befattningshavare som omfattas.

I forslaget skall anges om de foreslagna principerna avviker visentligt fran tidigare av
stimman godkiinda principer samt hur fragor om erséttning till bolagsledningen bereds
och beslutas av styrelsen.

REFLEKTIONER:

Av det aktiebolagsrittsliga organisationsmonstret foljer att det &r styrelsen som faststéller
verkstillande direktorens 16n och andra anstidllningsformaner. I enlighet med réttsfallet NJA
1960 5.698 finns dock mojlighet for aktiedgarna att pd bolagsstimman bestimma direktiv och
riktlinjer for erséttningen till bolagsledningen vilka styrelsen skall rétta sig efter.
Aktiebolagslagen saknar detaljerade bestimmelser om hur 16n och formaner skall beredas
eller bestimmas.

I NBK: s regler finns bestimmelser om information angéende ledande befattningshavares

formaner. Sddan information skall ldmnas i arsredovisningen.

4.2.3 Bolagsstimman skall besluta om samtliga aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram till bolagsledningen. Beslutet skall omfatta det hogsta antal
instrument som skall kunna utfirdas, de huvudsakliga villkoren for tilldelning,
de huvudsakliga villkoren for och principerna for véirdering av instrumenten
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samt inom vilken tid instrumenten senast skall ha utfirdats eller overlatits till
bolagsledningen.

REFLEKTIONER:

Manga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram i aktiemarknadsbolag faller i sig
under aktiebolagslagens och Leo-lagens krav pé att beslut skall fattas av bolagsstimman.

Kodens regler utgdr en skirpning av lagens regler och den praxis'* som giller pa omréadet.

5 Information om bolagsstyrning
5.2 Bolagsstyrningsrapport

5.1.1 Till bolagets arsredovisning skall fogas en sarskild rapport om
bolagsstyrningsfriagor. Av rapporten skall framgid om den ir granskad av bolagets
revisor.

Fotnot 7. Rapporten kan ingé i den tryckta arsredovisningen eller utgoéra en sirskild rapport
men utgor inte en del av de formella arsredovisningshandlingarna.

REFLEKTIONER:

Bestimmelsen saknar motvarighet i1 aktiebolagslagen och annan relevant reglering. Bolaget
skall enligt denna punkt foga en rapport om bolagstyrningen till arsredovisningen. Rapportens
skall redogdra for hur bolaget tillimpar koden, vilka eventuella avvikelser frin enskilda
kodregler som bolaget har valt att géra samt motiven till dessa avvikelser, se punkt 5.1.2.

Rapportens vidare innehall framgér av 5.1.4 '*

5.1.2 Bolaget skall i bolagsstyrningsrapporten ange att Koden tillimpas av bolaget samt
oversiktligt beskriva hur bolaget tillimpat Koden under det senaste rikenskapsaret.
Bolaget skall ange vilka regler i Koden det avvikit fran. Skiilen for varje avvikelse skall
tydligt redovisas.

REFLEKTIONER:

Jag har redan tidigare 1 uppsatsen behandlat detta system kallat ”folj eller forklara”. Det skall
finnas mdjlighet att i sérskilda fall avvika fran enskilda regler i koden, dock skall bolag som

overvager att avvika fran ndgon punkt vara medvetna om att det faktum att en regel upptagits

145 Se AMN 2002:1
146 50U 2004:130, s. 51.
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i koden verkar starkt likriktande. Bolag som i1 nagot avseende véljer att avvika frén koden bor
forsdkra sig om att avvikelserna motiveras pa ett fullstindigt och vil genomtinkt sétt.

Kodgruppens avsikt med bolagsstyrningsrapportens har inte varit att skapa en ny, omfattande
administrativ rapport fran bolaget. Avsikten dr att samla all relevant information om
bolagsstyrningen i ett koncist avsnitt i den tryckta arsredovisningen eller i en separat rapport,

som ger oversikt och tydlighet 4t innehéllet.'*’

Inforandet av koden

Aktiemarknadsbolagens forening och Stockholmsborsen enades om att infoéra den svenska
koden for bolagsstyrning 1 Stockholmsborsens regler. Beslutet innebér att koden till en borjan
kommer att gilla for samtliga svenska bolag pad A-listan och for svenska bolag pd O-listan
med ett marknadsvérde over 3 miljarder kronor. Berdrda bolag skall borja tillimpa koden sé
snart som mojligt efter den 1 juli 2005, dock senast infor bolagsstimmorna ar 2006.

Som ett led i sjdlvregleringen kommer koden for bolagsstyrning att ingd som en del av
Stockholmsbdrsens noteringskrav, dvs. de krav som ett bolag méste leva upp till for att f vara
noterat pd Stockholmsborsen. Utldndska bolag pa A- och O-listan ska tillimpa den kod som
géller i bolagets hemland. Finns i deras hemland ingen kod skall de utlindska bolagen
tillimpa den svenska koden.

Pé sikt skall koden gélla for samtliga noterade bolag, tanken dr att de mindre bolagen till en
borjan kan behdva mer tid att anpassa sig, varfor endast stdrre bolag till en borjan skall
efterleva kodens regler. Efter ndgra ar, da erfarenhet vunnits om kodens praktiska tillimpning

och eventuella modifieringar gjorts, ska koden kunna omfatta borsens samtliga bolag.'*®

750U 2004:130 s.51 f.
148 www.waymaker.se.
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Analys del 1- Komparativ de

I denna del kommer jag att undersdka hur den svenska koden gestaltar sig i forhallande till
OECD- koden, den tyska koden och den brittiska koden. Jag har valt att komparera den
svenska koden gentemot just dessa koder pd grund av att den brittiska och den tyska koden
representerar de tvéa vanligaste systemen for bolagsorganisation. OECD:s kod é&r intressant pa
sa sdtt att den ger forstéelse for vilka principer som pé en Overgripande niva skall vara
gemensamma for ett mycket skiftande falt av lédnder.

Forst avser jag att mycket dvergripande redogora for modeller for bolagsstyrning i de olika
systemen som finns i Sverige, Tyskland och Storbritannien. Dérefter foljer en komparation av
vissa utvalda omraden i koderna.

Néamnas bor att det pa europeisk niva inte finns nagon lagstiftning som reglerar
bolagsstyrning. Den s.k. Winter-gruppen utgav en rapport 2002 om hur bolagsstyrning bor
harmoniseras inom unionen och hur bolagsstyrning inom europeiska bolag skall forbéttras.
Winter- gruppen dr en bolagsrittslig expertgrupp utsedd av EU-kommissionen. 2003
utarbetade EU- kommissionen ett forslag till handlingsplan i dessa fragor. Pa grund av stora
skillnader mellan medlemsldanderna fann Kommissionen att en gemensam europeisk kod for
bolagsstyrning inte var att foredra. Istillet forordades att alla medlemsstater skulle faststdlla

egna nationella koder.'*

System for bolagsstyrning

Den modell for bolagsstyrning som finns i Sverige ansluter 1 sina huvuddrag till de modeller
som tilldmpas i flertalet utvecklade lander. Den svenska modellen har samtidigt en rad sérdrag
som har sin grund i annorlunda traditioner och &garstrukturer samt lagstiftning och
sjalvreglering pd omradet. Den angloamerikanska modellen for bolagsstyrning har varit en
stark forebild for de flesta lander som valt att utveckla koder. Vid utformandet av en svensk
kod har emellertid de svenska sdrdragen varit viktiga for att ge koden legitimitet i vart

néringsliv.

Agarstrukturen i de svenska aktiebolagen skiljer sig relativt mycket frin de forhallanden som
rdder i1 t.ex. Storbritannien och USA. I dessa linder uppvisar flertalet av de borsnoterade

bolagen en starkt splittrad dgarbild. Bilden i de svenska bolagen 4r en helt annan, vanligen

149 Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union- A Plan to Move
Forward, EU- kommissionen 21 maj 2003, www.eu.int
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domineras dgandet hir av en eller ett fital storre dgare. Agarrollen utdvas ofta hir pé ett aktivt

och ansvarstagande sétt, med en styrelse som é&r starkt engagerad.

Styrstrukturen i aktiebolagslagen &r hierarkisk, ddr dverordnade bolagsorgan kan ge direktiv
till eller ta Over beslutanderitt for underordnade organ. Bolagsstimman 1 ett svenskt
aktiebolag &r suverdn att besluta om bolagets alla angeldgenheter och att dessutom ge
uttryckliga instruktioner till styrelsen och verkstillande direktéren om bolagets forvaltning.
Det skall dock sédgas att det 4r mycket ovanligt att sédana direktiv ges i noterade bolag.

Vid bolagsstimman har varje ndrvarande aktiedgare som huvudregel ritt att rosta for alla sina
aktier. Rostréttsbegransningar dr mycket sillsynta. Aktierna far enligt aktiebolagslagen ha
olika rostviarde, dock hogst med forhallandet 1:10. Idag har omkring hilften av
aktiemarknadsbolagen aktier med olika rostvirde. Det &r inte tillatet for svenska aktiebolag att

ge ut aktier utan rostritt.

I sin grundldaggande struktur for 4garnas styrning av bolaget kan den svenska modellen sdgas
ligga nadgonstans mellan den angloamerikanska s.k. monistiska (’one-tier”’) modellen och den
kontinentaleuropeiska s.k. dualistiska (’two-tier’’) modellen. Ett svenskt publikt bolag skall ha
en styrelse och en verkstillande direktor. Styrelsen svarar for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Styrelsen erkdnns hirigenom en mycket vid
beslutskompetens, denna begrinsas dock genom stdmmans exklusiva beslutanderitt i vissa

fragor samt stimmans rétt att ge direktiv till styrelsen.

Styrelsens sammansdttning 1 svenska aktiebolag skiljer sig fran den som é&terfinns 1 den
angloamerikanska modellen. Aktiebolagslagen kriver att den styrande och den verkstéillande
makten 1 viss utstrickning dr personméssigt dtskilda. I publika aktiebolag far inte den
verkstéllande direktoren och styrelseordforande vara samma person. I de flesta borsbolag i
Sverige dr inte ndgon av medlemmarna av styrelsen aktiv i bolagets ledning. Normalt sett
bestar alltsa styrelsen 1 svenska borsbolag enbart av s.k. non-executive directors. Personer
med anknytning till storre dgare utgdr vanligtvis majoritet 1 styrelsen och endast ett fatal

styrelseledaméter ér oberoende av de storre dgarna.

De anstillda har rétt till viss styrelserepresentation i svenska bolag. I ett foretag med minst 25
anstéllda har de anstéllda rétt att utse tva styrelseledamoter och tva suppleanter till dessa. |

foretag med verksamhet i flera branscher och minst 1 000 anstéllda far de anstéllda utse tre
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ledaméter och tre suppleanter. Arbetstagarledamdterna kan dock aldrig bilda egen majoritet i

styrelsen.

Storbritannien &r den frdmsta representanten for det monistiska systemet. Det monistiska
systemet kédnnetecknas av att bolagsstimman har mycket makt och ger riktlinjer till styrelsen
om hur bolaget skall styras. Bolagsordningen ger anvisningar for styrelsen men 1 6vrigt finns
det mycket lite regler om styrelsens funktion. Styrelsemedlemmarna far sitt mandat av
bolagsstimman. Styrelsen dr ockséd verkstédllande och typiskt sett har det ofta funnits problem
med att styrelse och verkstillande ledning har varit samma personer dven om den brittiska
koden pa senare tid tagit upp vikten av oberoende i dessa relationer. I Storbritannien finns det

inte nigot system med styrelserepresentation for de anstillda.'*’

Det tyska aktiebolagets organisation dr dualistisk. I den dualistiska modellen kontrollerar
bolagsorganen varandra och har inte de upplosande funktioner gentemot varandra som finns i
till exempel den brittiska modellen. Det finns klara befogenhetsgrinser mellan organen och
det ena bolagsorganet kan i1 manga frdgor inte ldgga sig i det andras befogenhet.
Bolagsorganen utser varandra efter speciella regler och en ledamot kan inte sitta pa tva stolar
samtidigt i de olika organen, funktionerna ar strikt uppdelade. Dessutom har de anstéllda ett
starkt inflytande 1 bolagen vilket medfor dnnu en kontrollerande funktion. Makten &r delad for

att inget missbruk skall kunna ske.

I min komparation koderna kommer jag att ta upp vissa omraden och fragor som é&r sdrskilt

intressanta och jaimfora hur de olika ldndernas och OECD:s respektive 16sningar ser ut.

Agarrollen

En av de fragor som varit foreméal for omfattande diskussioner dr vilka krav som bor stéllas pa
aktiemarknadsbolagens dgare. Varje aktiedgare utovar inflytande genom den rostritt som
aktieinnehavet ger honom. Antalet passiva dgare har de senaste decennierna okat kraftigt till
foljd av att olika typer av institutionella dgare, sdsom pensionsfonder, vardepappersfonder
etc., i stor utstrickning okat sin dgarandel.””' Denna utveckling har skadats bade i Sverige och
1 Ovriga europeiska ldnder. I dessa bolag finns det risk for att foretagsledningarna tillskansas

alltfor stor makt till f6ljd av institutionernas stora passiva dgarandel. For att undvika en sadan

1*'Se SOU 2004:130 s 54 ff.
13! Se Skog, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebdr den?
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utveckling finns 1 flera koder krav pa dgarna att utnyttja rostritten och de regler som skall
tillforsédkra dgarna information och beslutanderdtt 1 olika frdgor. I den svenska koden é&r
avsnittet om dgarrollen endast en rekommendation till &garna om hur de bor agera, avsnittet dr

saledes inte obligatoriskt att f6lja och avvikelser ifrdn det behdver inte motiveras.

Ser vi pa OECD. s principer dr tankarna ungefir desamma som i den svenska koden. I
principerna fokuseras pa att ge aktieigarna mojlighet att fatta informerade beslut. Inga krav
stdlls pa att institutionella investerare utnyttjar rostritten, &ven om det rekommenderas att de

utvirderar utnyttjandet av den.

Den tyska koden behandlar inte 6verhuvudtaget dgarkrav eller dgaransvar.

Combined Code har bestimmelser som innebér att institutionella &dgare skall fora en
diskussion med bolagets styrelser samt anvénda sin rostrétt i erforderlig man. Combined Code
foreskriver att institutionella dgare skall ndrvara vid bolagsstimman om det ar lampligt och

praktiskt mojligt.">

Bolagsstimma

Avsnittet som ror bolagsstimman ir ett av de mest omfattande i den svenska koden.'>* Koden
behandlar kallelse, information infor stimman, nédr, var och hur stimman skall hallas,
information efter stimman m.m. Reglerna ér jimforelsevis mycket detaljerade och syftar till
att underlétta for aktiedgarna att kunna delta i stimman och fatta valgrundade beslut. Reglerna
aterspeglar hierarkin i den svenska bolagsorganisationen, med bolagsstimman som hogsta

beslutande organ.

OECD: s principer ror sig pd en mer grundldggande niva. Fundamentala aktiedgarrattigheter
sdsom rétten att registrera sitt aktiedigande och rétten att delta 1 bolagsstimman skall
tillforsdkras dgarna genom principerna. Inga formella foreskrifter om bolagsstimman som

sddan gdr att finna i principerna.

I brittisk bolagsritt dr det inte sjdlvklart att aktiedgarna har ritt att besluta 1 olika fragor.

Istdllet &r det bolagsordningen i respektive bolag reglerar aktiedgarnas réttigheter. I Combined

132 Se Kristiansson, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebir den? s.35.
'} Se SOU 2004:130 s. 59.
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Code finns enbart ett fatal bestimmelser som behandlar bolagsstimman. Dessa dr utformade
efter huvudregeln att styrelsen skall utnyttja bolagsstimman for att kommunicera med

investerarna och uppmuntra deras deltagande.

Den tyska kodens bestimmelser om bolagsstimman ar relativt omfattande, men utgor i

huvudsak enbart redogérelser ver vad som redan giller enligt tysk bolagsritt.'>*

Valberedning

Modellen for valberedningen i den svenska koden &r sérpriglad av den dgarbild som réder pa
den svenska aktiemarknaden. Valberedningen skall foresla styrelse och revisorer och
utvirdera dessa. Den svenska kodens regler om valberedning har sin grund i de dgarpolicies
som utgivits av svenska institutionella investerare samt den praxis for styrelsenomineringar

som tilldmpats i storre svenska borsbolag.

I 6vriga lander har kodforfattarna valt att istdllet for valberedning ha ett organ som éar ett
styrelseutskott internt utsett av styrelsen. Modellen har sitt ursprung i USA och
Storbritannien. Combined Code fOreskriver att majoriteten av ledamoéterna i
nomineringskommittén skall vara styrelseledamdter oberoende frén bolaget och dgarna. En
revisionskommitté skall tillsdttas for att utse och bestimma erséttning till revisorerna.
Revisionskommittén dr ocksa ett styrelseutskott. OECD har i sina principer 1 sin helhet

refererat till den brittiska modellen.

Den tyska koden har inga bestimmelser som reglerar nomineringen av ledamoter till

Aufsichtsrat och Vorstand.

I de utlindska koderna alaggs styrelseordforanden ansvaret for att en intern utvirdering av
styrelsen sker. Bolagets revisionskommitté har uppgiften att utviardera revisorerna i dessa. |
praktiken dr skillnaderna mot den svenska koden inte sdrskilt stora d& styrelseordforanden,
enligt den svenska koden, ansvarar for en intern utvdrdering av styrelsen och

revisionsutskottet for utvdrdering av revisionsinstansen. Valberedningens utvirdering i de

13 Se Kristiansson, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebir den? s.36.
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svenska bolagen kommer att utgéra en slags efterkontroll av de redan utforda

utvirderingarna.'>’

Styrelsens sammansittning

De flesta bestdmmelser i den svenska koden som ror styrelsens sammansittning har
motsvarigheter 1 de utlindska koderna.

I den svenska koden finns en mycket omdebatterad bestimmelse som sdger att en jimn
konsfordelning skall efterstravas. Trots mycket omfattande debatter i media och rittsliga
institutioner finns dnnu idag ingen lagstiftning som ror kvotering av kvinnor till de svenska
styrelserna. Den uppmaning som trots allt blev inskriven i1 koden var hos remissinstanserna
mycket kritiserad."*® T de utlindska koderna saknas bestimmelser som ror konsfordelning.
Inte heller OECD framfor nagra synpunkter hérvidlag.

Vad giller styrelsens storlek har samtliga koder regler som sdger att styrelsen inte skall vara
for stor for att kunna utfora sina uppgifter pa ett effektivt sétt. Foreskrifter om ett visst antal

styrelsemedlemmar saknas i koderna.

Mandatperiod

I den svenska koden ségs enbart att styrelseledamot skall utses for ett ar i taget. I det fOrsta
kodforslaget fanns bestimmelser som krdvde motivering av att en styrelseledamot sitter
langre &n atta ar i en och samma styrelse samt motivering till om ledamot av styrelsen som
fyllt 70 &r skall omvéljas. Dessa regler kritiserades hart av remissinstanserna och
utmonstrades 1 den slutliga koden. Kravet i koden dr nu istillet att valberedningen skall

motivera om ingen fornyelse av styrelsen foreslas ske.'”’

I Combined Code regleras tiden for ledamots uppdrag i samband med styrelseledamots
oberoende pa sa sitt att en ledamot inte kan anses som oberoende efter nio &r i styrelsen. Vid
omval av en icke anstilld ledamot efter sex ar i styrelsen skall en sdrskild genomgang goras.
Efter nio ar 1 styrelsen far en icke anstdlld ledamot inte utses pd den normala mandattiden tre

ar, utan for en mandattid om ett ar.

135 Qe Kristiansson, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebir den? $.36., DTI
LONDON, Modern company law for a competitive economy

%6 Se SOU 2004:130 s. 24.

7 Se SOU 2004:130 s. 23.
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Det finns inte i ndgon kod bestimmelser om aldersgrins eller bestimmelser relaterade till

styrelseledamots alder.

Den tyska koden rekommenderar att styrelseledamoter viljs omlott utan sérskild begridnsning

vad giller lingd pa mandattiden.'®

Styrelsens oberoende

Den svenska koden fOreskriver att majoriteten av styrelsens ledamoter dr oberoende i
forhédllande till bolaget och bolagsledningen. Vad géller oberoende fran storre adgare
foreskriver koden att tvd ledamdter skall vara oberoende. Detta &r ett krav som de noterade
bolagen redan lever upp till eftersom det dr hdmtat frdn Stockholmsbdrsens noteringskrav.

Internationellt sett har de flesta koder en likartad bestimmelse.

I Combined Code &r kravet pa oberoende fran dgarna gemensamt med kravet pa oberoende
frdn bolaget. Kravet innebér att minst hélften av styrelseledamdterna skall vara oberoende

dven fran storre dgare.

Aven OECD behandlar oberoende fran bolag och fgare gemensamt, principerna uppstiller

dock inga krav pa oberoendemajoritet i styrelsen.

Styrelseordforande

Den svenska koden har foljt trenden i de flesta utlindska koder genom att stirka
styrelseordforandens stéllning. Regler som inte aterfinns i1 andra koder dn den svenska &r de
om att styrelseordféranden skall viljas av stimman, samt att sérskild motivering skall ges om
avgdende verkstillande direktdor 1 nédra anslutning till sin avgang f{Oreslds som

styrelseordforande.

I Combined Code finns en bestimmelse som anfor att en avgdende verkstillande direktor inte
skall utses till styrelseordférande, men om detta dndé sker skall styrelsen i forvig konsultera
bolagets storre aktiedgare samt sérskilt redovisa skélen infor valet i den efterfoljande

arsredovisningen.

138 Se Kristiansson, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebir den? s.39, DTI
LONDON, Modern company law for a competitive economy
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Styrelsearbete

Den svenska koden innehédller en betydligt hogre detaljeringsgrad avseende styrelsens arbete
an vad ovriga koder gor. Innehéllet i de utldndska koderna &r dock i stort detsamma.
Regleringen av styrelsearbetet in koden dr i stor man influerad av internationella trender med
inrdttandet av obligatoriska styrelseutskott och revisionsutskott.

Den svenska koden har tagit efter ett mycket brittiskt bolagsdrag i och med inréttandet av krav
pa styrelsesekreterare. The company secretary ér i brittiska bolag en mycket viktig anstilld i
manga avseenden. I Combined Code liksom i sec.283 Companies Act foreskrivs att varje
bolag maste ha en secretary som har en uteslutande administrativ roll i bolaget. The secretary
ar en typisk engelsk foreteelse som hittills inte haft motsvarighet i berérda rittsordningar.'

Den svenska styrelsesekreterarens uppgifter dr att svara for att styrelsearbetet bedrivs korrekt

och att fora protokoll.'®

Ersittning till bolagsledningen

Det ir just dverdrivna erséttningar och incitamentprogram som ir en av de storsta orsakerna
till att fortroendet for ndringslivet skadats 1 Sverige och i andra ldander. I Sverige finns Leo-
lagen som reglerar aktiebaserade incitamentprogram, denna reglering har kompletterats av
uttalanden frdn AMN. Den svenska koden &r pa manga sitt en nyhet pa omrddet. Varje
borsbolagsstyrelse skall inrétta ett ersdttningsutskott inom styrelsen, vars uppgift ar att bereda
och ldmna forslag pd anstéllningsvillkor for bolagsledningen. Samtliga typer av aktie- och

aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen skall beslutas av bolagsstimman.

EU-kommissionen har utfirdat en sdrskild rekommendation om ersdttning till
styrelseledamdter och verkstillande direktor. Enligt rekommendationen skall styrelsen eller
en kompensationskommitté ta fram en ersittningspolicy som skall bli foremal for omrostning

pé bolagsstimman.'®!

Aven OECD foreskriver i sina principer att aktieigarna skall ha mojlighet att hivda sina

asikter om bolagets erséttningspolicy, samt att aktiebaserade incitamentsprogram skall

139 Se Dotevall, Bolagsledningens skadestindsansvar s. 23 f.
1%'Se SOU 2004:130 s 66 f.
11 Se Kristiansson, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebir den? s.42
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godkdnnas av bolagsstimman. OECD: s principer innehdller ocksd regler om

kompensationskommittéer som motsvarar EU-rekommendationen.

[ Storbritannien finns sedan 2002 regler om ersittningspolicy i lagen The director’s
Remuneration Report Regulations 2002. Den brittiska koden innehéller darfor fa
bestimmelser om ersdttningspolicy for styrelseledamdter. Combined Code innehéller regler
om att styrelsen inom sig skall inrdtta en kompetenskommitté. Delar av ersdttningen skall
innehdlla delar relaterade till bolagets resultat och individuella prestationer, inkluderade

incitamentprogram.

Enligt den tyska koden skall ordféranden 1 Aufsichtsrat endast informera om
ersittningssystemet for ledamoter av Vorstand vid bolagsstimman. I den tyska koden finns
inga regler om kompensationskommitté inom Aufsichtsrat.

Sammanfattning

Som framgér av redovisningen ovan skiljer sig inte den svenska bolagsstyrningskoden pa
ndgot avgdrande sitt frdn andra europeiska koder. Combined Code har for svensk del liksom
for manga andra lander varit en stark forebild vid utformandet av kod.

Vissa omraden i koden dr sdrpriglat svenska, I0sningar har valts som passar dgarstrukturer,
traditioner och praxis i svenska bolag.

Detaljeringsgraden i den svenska koden &r nédgot storre pé vissa omrdden, sdsom
bestimmelserna om bolagsstimma och styrelsens arbete, dn vad som idr fallet i Gvriga
jamforda koder. Av den svenska koden foljer en rad informationskrav, men dessa kan inte
anses vara mer omfattande &dn dess motsvarigheter i jimforda koder. Principen f6lj eller

forklara dr gemensam for samtliga jimforda koder.
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Analys del 2 — Probleminventering

Kritiken mot koden

Koden ér sdsom ovan anforts avsedd att utgéra en del av sjdlvregleringen inom det svenska
néringslivet. Den bygger pa principen 6l eller forklara, precis som méinga andra landers
koder gor. Principen innebdr att ett foretag som tillimpar koden kan avvika frdn enskilda
regler men da skall avge forklaringar dér skilen till varje avvikelse redovisas. Att tillimpa
koden innebér saledes inte att samtliga regler alltid méste foljas, det innebér inte ett brott mot
koden att avvika fran en eller flera enskilda regler. Kodgruppen har inte foreslagit nagon
sarskild instans som skall bedoma vilka forklaringar som dr godtagbara och vilka som inte &r
det. For aktiemarknadsbolag forutsitts marknaden, i form av investerare och andra aktdrer,
ytterst avgora om en forklaring dr godtagbar eller inte.

I remissbehandlingen av det ursprungliga kodforslaget i SOU 2004:46 framfordes en del
kritik mot att innebdrden av koden var oklar. Stockholmsbodrsen, Aktiemarknadsbolagens
forening och Svenskt Niringsliv, var nagra av instanserna som tyckte att inneborden av
principen f6lj eller forklara var svérbegriplig. Kodgruppen tog hédnsyn till kritiken och
utokade avsnittet om f6lj eller forklara 1 koden med mer preciserade anvisningar for hur

principen skall forstés.

Nagra remissinstanser ansag att koden skall innehalla en tydlig uppmaning till ett kritiskt
forhallningssatt till koden och anvéndandet av forklaringsmojligheten och att koden skall
understryka att forklaringar skall ses som naturliga. Skandia anforde att ingen vet hur
deklarerade avvikelser fran koden kommer att framstéllas i media och uppfattas av
utomstaende, varfor det finns risk for rankinglistor i tidningar och att sddan publicitet i
praktiken tvingar foretag att omotiverat anpassa sig till koden eller att avnotera sig. Sveriges
Informationsforening framforde liknande farhagor och menade att kodforslaget saknar tydliga
exempel pd hur dess regler skall tillimpas och ser en risk i att medierna blir den instans som
far tolkningsforetrade och pétar sig den domande rollen.

Kodgruppen beaktar inte direkt dessa asikter i sina 0verviaganden och slutsatser.

De béda remissinstansernas farhdgor méiste anses vara motiverade. I det samhélle vi lever i
idag har media i viktiga frdgor ofta patagit sig rollen som domande instans. Utan tillrdckliga
kvalifikationer och kompetens i de fragor som ar foremal for medias granskning, foreligger en
stor risk for felbedomning med allvarliga foljder for samtliga inblandade. Det &dr i manga fall

foga troligt att media &r sd pass bevandrade pa bolagsrittens omrade att de kan gora korrekta
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och vil avvidgda bedomningar av de forklaringar som ett bolag givit for avvikelse. Genom att
det saknas en instans som bedomer om forklaringarna dr godtagbara finns det en risk att
media tar pé sig rollen som bedomare. Tanken &r att investerarna pa kapitalmarknaden sjilva
skall beddoma om en avvikelse dr godtagbar eller inte och dérefter vélja att ge bolaget ett
fortsatt fortroende. Den stora frdgan dr om kapitalinvesterarna i verkligheten ges denna
mojlighet och vidare om de verkligen kan gora sddana, ofta komplicerade, bedomningar.
Stora krav kommer att stéllas pa media om de skall kunna handskas med den svéra uppgiften
att korrekt beddoma bolagens forklaringar till avvikelse. Vilka risker &r d& forenade med att
media inte klarar av att bira rollen som “doémande instans™?

Skandia talar om att bolag omotiverat kommer att tvingas att anpassa sig till koden eller att
avnotera sig. En ytterligare negativ effekt dr naturligtvis att bolaget drabbas av ett forsdmrat
fortroende pa kapitalmarknaden, vilket i sin tur kan inverka menligt pd bolagets vdrde. Denna
effekt ar troligtvis ockséd den som snabbast kommer visa sig vid ett bolags “0vertramp”. Att
ett bolag som viljer att tillimpa f6lj eller forklara-principen riskerar att fa forsdmrat
fortroende pa kapitalmarknaden och ddrmed forsdmrat véarde ar naturligtvis inte Kodgruppens
avsikt. Men 1 forldingningen kan resultatet mycket vél bli att ett bolag som borde ha avvikit
fran kodens bestimmelser, eftersom avvikelsen &r nodvéndig for att just det bolaget skall
kunna ha en god bolagsstyrning (sdsom koden foreskriver), viljer det for bolaget sdmre
alternativet att folja kodens regler. Allt for att inte hdngas ut som “bov” 1 media. Problemet &r
fundamentalt och ligger i sjélva uppbyggnaden av kodens systematik. Losningen tycks inte
ligga 1 hinderna hos bolagen sjdlva eller kodforvaltaren utan hos en tredje, utomstaende aktdr,
som maste ta sitt ansvar och inte ikldda sig en roll som aktdren varken behérskar eller

overhuvudtaget egentligen bor inneha.

Risken att bolag avnoteras till f6ljd av att kodens regler ar alltfér betungande, ar knappast
sarskilt stor. Ser man till de huvudsakliga orsakerna bakom att ett bolag véljer att noteras,
framstar det som osannolikt att bolag skulle vilja att avnoteras enbart for att undvika av
koden. ' Det 4r ett problem i sig om bolag skulle vilja att avsta fran de fordelar en notering
skulle medfora for det enskilda bolaget med hinvisning till att kodens regler ar alltfor
betungande. Syftet med koden &r ju att uppné forbattrad bolagsstyrning vilken &r ténkt att
gynna samtliga aktorer i naringslivet. Syftet med koden &r inte, sdsom vissa remissinstanser

anfort, att paldgga de svenska bolagen administrativt, tidskrdvande merarbete.

12 Se grundvall, Melin Jakobsson, Thorell, Véigvisare till borsen, s25
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Kodgruppen anser inte att nigot organ skall ges befogenhet att tillgripa ndgon form av
korrektionsmedel mot underméliga forklaringar, sdsom manga remissinstanser velat. Koden
innehaller inte nagra sdrskilda sanktioner mot avvikelser fran Koden som inte motiveras eller
som motiveras pa ett bristfalligt sitt. Det dr inte heller meningen att det kodforvaltande
organet Kollegiet for bolagsstyrning kommer att ges nagra sanktionsfunktioner. I den mén
avvikelser fran koden utgor ett brott mot Stockholmsborsens noteringsavtal eller motsvarande
avtal med andra handelsplatser kan bolaget drabbas av de sanktioner som respektive bors
tillhandahaller. Stockholmsborsen framhaller att 6]j eller forklara principen géller och att det
1 forsta hand dr marknadens uppgift att avgéra om eventuella forklaringar dr godtagbara, dock
kommer Stockholmsbdrsens dvervakningsfunktion i viss utstrickning kontrollera hur bolagen

tillimpar koden.

En avvikelse som inte dr motiverad pa ett godtagbart sétt kan tdnkas bli av betydelse vid
bedomningen av en eller flera styrelseledaméters eller verkstdllande direktorens personliga
ansvar gentemot bolaget enligt 15 kap. ABL. Av 15:1 ABL framgar att styrelseledamot och
verkstillande direktdr kan bli skadestdndsansvarig om han genom oaktsamhet véllar bolaget
eller tredje man skada. For att personligt ansvar skall bli aktuellt krdvs att det foreligger
orsakssamband mellan pliktférsummelsen och den intrdffade skadan. Det dr en omstridd fraga

vilken betydelse koden har for bedomningen av det personliga skadestandsansvaret.'®

Ett exempel med ytterligare aspekter pa problematiken med f6lj eller forklara principen kan
anfOras: Antag att ett bolag utvirderat koden och funnit att koden inte ar sa bra pd vissa
punkter utan tycker att bolaget har ett eget system som utgdr betydligt bittre bolagsstyrning.
Récker det att som forklaring till avvikelse ange att man funnit sig ha ett béttre system &n det i
koden? Eller kan man skriva: Vi har beslutat att inte tillimpa koden, for att vi tycker att den
dr dalig?” Utgor detta en godtagbar forklaring? Férmodligen inte. '** Genom att koden nu
fogats till noteringsavtalet kan det bli aktuellt med sanktioner, men viktigt att betédnka &r da att
en eventuell sanktion inte kan riktas mot att man inte foljt koden utan maste ta sikte pd att
man underlatit att forklara. Detta borde rimligen innebdra att det maste stillas krav pa att
forklaringen skall vara av viss kvalitet, 1 annat fall hamnar vi i en situation dér det hela blir

mycket komplext d& disciplinndimnden knappast kan komma fram till att viss sanktion skall

195 Qe Skog, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebir den? s.79 ff.
1% Se Dotevall, i Skog, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebir den? s.105 ff.
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genomforas mot bolaget. Kodgruppen har dock uttalat att det inte dr aktuellt att ett organ
skulle ges befogenhet att tillgripa ndgon form av korrektionsmedel mot undermaliga

forklaringar. Hur problemen skall 16sas far framtiden utvisa.

Vad for slags normgivning ir en kod?

Koden ar avsedd att utgora ett led i sjdlvregleringen inom naringslivet. Sjdlvreglering innebér
bl.a. att offentligrittsliga sanktioner sdsom straff eller avgifter inte kan bli aktuella vid brott
mot regleringen. Koden skiljer sig nagot fran den sjdlvreglering vi normalt sett dr vana vid.
Emedan sjdlvreglering vanligtvis tillkommer pa helt privatrattsligt initiativ, 4r koden resultatet
av ett offentligrittsligt arbete. Fortroendekommissionen som medverkade till kodens
tillblivelse 4r en statlig myndighet under regeringen.'®

I Sverige har vi inte tidigare sett just denna form av regelgivning. Internationellt &r den dock

ganska vanlig och brukar ga under bendmningen “’co-regulation”.

Kritik har tidigare forekommit da liknande samarbeten mellan néringslivet och statlig
myndighet resulterat i ndgot gemensamt arrangemang. Riksdagen har i sin kritik hirvidlag
anfort att regeringsformen lagt fast ett system for normgivning genom forfattning, alltsd
reglering genom grundlag, lag, regeringsforordning eller forfattning av ligre valor.'®

Grundlagsbestimmelserna hindrar inte att branschorganisationer eller enskilda rittssubjekt
triffar Overenskommelser eller gor frivilliga ataganden som medfor forpliktelser. Pé
aktiemarknadens omrade har ju till och med det uttalade syftet varit att i storsta mdjliga man

undvika lagstiftning eftersom sédan riskerar f& hAmmande effekter.

Koden &r en ovanlig skapelse pé sa sitt att ett organ for staten deltagit som en bland flera av
regelskaparna. Kritiker har pastatt att skapelsen, i enlighet med ovanstdende resonemang, kan
komma i konflikt med grundlagen. Dock har kritiken varit ndgot svdvande och det dr foga

troligt att framarbetandet av regelverket skulle vara grundlagsstridigt.'®’

Den slutsats som rimligen kan dras av ovanstdende resonemang &r att koden inte dr ett

normgivningsproblem som har konstitutionell anknytning.

195 Se Dotevall i, Skog, En svensk kod for bolagsstyrning- vad dr det for ndgot och vad innebir den? s.79 ff.
1% Se Dotevall i Skog, En svensk kod for bolagsstyrning vad dr det for ndgot och vad innebdr den? s.79 ff.
17 Se Dotevall i Skog, En svensk kod for bolagsstyrning vad dr det for ndgot och vad innebdr den? s.79 ff.
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Slutord

Denna uppsats tar oss pa en resa genom ett modernt och mycket spinnande omridde inom
juridiken. Ett par ldnders koder for bolagsstyrning har analyserats och komparerats. Det ar
sldende att koderna trots skilda rittskulturer 1 de berdérda ldnderna har sa mycket gemensamt.
Globalisering och 6kad internationalisering har givit utslag pa aktiemarknaden som 1 sig dr
mycket dynamisk. Koderna 0kar forutsittningarna for investeringar dver grinserna och en
okad vélfard for samtliga aktorer. Att Sverige nu séllat sig till raden av ldnder som utvecklat
koder, betraktar jag som nagot mycket positivt. Genom att vara en del i utvecklingen i Europa
och omvédrlden Okar forutsdttningarna for de svenska bolagen att konkurrera om

investeringskapitalet.

Kritik mot koden som réttsfigur har forekommit, likasd har det ifrdgasatts varfor vi 1 Sverige
overhuvudtaget skall ha en kod nir den enbart innebédr merarbete for bolagen. Denna kritik &r
véntad, det finns formodligen alltid en inledande fas som é&r besvérlig och tidskrdvande vid
tillkomsten av ny reglering. Det som inte far forglommas &r att ndr denna fas ar 6ver kommer
kodens tilldimpning vara rutinméssig for bolagen och forhoppningsvis bidra till forbattring av

dem.

Syftet med koden é&r att forbattra styrningen av de svenska bolagen, om s& ocksé blir fallet,
aterstar att se. Framtiden far utvisa om koden i sin nuvarande utformning &ar ldmpad for de
svenska bolagen, om inte, s& har vi en dynamisk och anpassbar forvaltning av koden som

skall se till att erforderliga justeringar av koden gors.
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