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Forkortningar

ABB Asea Brown Boveri Ltd

ABL Aktiebolagslag (2005:551)

AMN Aktiemarknadsnamnden

BCCl Bank of credit and commerce international
BFL Bokfdringslag (1999:1078)

BrB Brottsbalken (1962:700)

CalPERS California public employees’ retirement system
CSR Corporate social responsibility

EBM Ekobrottsmyndigheten

EES Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
EG Europeiska gemenskapen

EU Europeiska unionen

FAR Foéreningen auktoriserade revisorer (tidigare)
Fl Finansinspektionen

FK Foértroendekommissionen

FN Forenta nationerna

FRC Financial reporting council

H&M Hennes & Mauritz AB

IAS International accounting standards

IFRS International financial reporting standards

IL Inkomstskattelag (1999:1229)

ILO International labour organization

IMM Institutet mot mutor

JM John Matsson byggnadsaktiebolag

LBC Lag (1992:534) om bdrs och clearingverksamhet
LBO Leveraged buyout

LIF Lag (2004:1114) om investeringsfonder

LKAB Luossavaara-Kiirunavaara AB

LO Landsorganisationen i Sverige

LOE Lag ((2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden
MB Miljébalken (1998:808)

MSA Mannheimer Swartling (advokatbyra)
NASDAQ National association of securites dealers automated quotations
NBK Naringslivets bérskommitté

NGM Nordic growth market
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NGO Non-governmental organisation

NYSE New York stock exchange

OECD Organisation for economic co-operation and development
PUL Personuppgiftslagen (1998:204)

ROE Stockholmsbdrsens regler om offentliga erbjudanden
RR Redovisningsradet

RRV Riksrevisionsverket

SEC Securities and Exchange Commission

SFF Sveriges finansanalytikers férening

SHB Svenska Handelsbanken

SJ Statens jarnvagar AB

SL Stiftelselag (1994:1220)

SNS Studieférbundet naringsliv och samhalle)

SOM Samhaélle opinion media (institut)

SOU Statens offentliga utredningar

SOX Sarbanes — Oxley Act

SRS Revisorssamfundet SRS

UcCITS Undertakings for collective investment in transferable securities
u.p.a. Utan personligt ansvar

USA United states of America

VD Verkstéllande direktor

ARL Arsredovisningslagen (1995:1554)
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DEL 1 BOLAGSSTYRNINGENS GRUNDER

Kap. 1 Inledning

Kap. 2 Historisk introduktion

Kap. 3 Bolagsstyrningens definitioner och begrepp
Kap. 4 Teorier om féretag och styrning

Kap. 5 Praktikens problem och debattfragor

Aktiebolaget ar en ratislig teknik for kapitalanskaffning och féretagande som
utvecklats under narmare femhundra ar. Féretagandet i aktiebolagsformen har ofta
féranlett spekulation och skandaler vilket i sin tur medfér att regelverket successivt
férandrats. Bolagsstyrningen, en svensk o&versattning av engelskans corporate
governance, definieras vanligen som ett system for styrning och kontroll av féretag.
Det finns samtidigt manga olika definitioner av bolagsstyrning vilket visar att
foreteelsen inte ar enhetlig eller Iatt att dverblicka. Bolagsstyrning knyts vanligen till
den ekonomiska teoribildning som kallas agentteori som bygger pa relationen
mellan uppdragsgivare (principalen) och uppdragstagare (agent) men det finns
manga andra teorier som soker férklara bolagsstyrningen. En central fraga fér den
offentliga debatten kring bolagsstyrningen &ar ersattningen till féretagsledningar.
Andra viktiga tema fO6r debatten &r bla. aktiedgarnas passivitet och
snedrekryteringen till féretagsledningen.

© Robert Sevenius 2006 4 (195)



Bolagsstyrning - en introduktion BOSkomp 3.0

Kapitlet &r en introduktion till bokens innehall
och disposition. Kapitlet beskriver ocksa nagra
av de grundlaggande forutsattningarna —
bolagsstyrningens olika analysnivaer, skiljelinjen
mellan bolagsstyrning och finansiering samt
rattsekonomisk analys.

1. INLEDNING
1.1. Bakgrund och disposition

Bolagsstyrning, eller corporate governance, har under 2000-talets forsta ar blivit ett ord pa
var affirsmans och affirskvinnas ldppar. Det finns knappast nagra foretag, #gare,
foretagsledare eller personer i andra relationer till foretag som inte diskuterat, analyserat och
genomfort olika atgirder for att forstirka sin bolagsstyrning pa senare tid. Om syftet varit att
forbittra foretagets prestationer, aterskapa ett forlorat fortroende eller for att efterleva nya
normer inom néringslivet kan vi tillsvidare 1imna osagt. Férhoppningarna &r dock stora.

Policy makers are now more aware of the contribution good corporate
governance makes to financial market stability, investment and economic
growth. Companies better understand how good corporate governance
contributes to their competitiveness. Investors — especially collective investment
institutions and pension funds acting in a fiduciary capacity — realise they have
a role to play in ensuring good corporate governance practices, thereby
underpinning the value of their investments.

Denna bok ir en introduktion till de grundliggande resonemangen inom bolagsstyrning samt
en Oversikt 6ver delarna i systemet bolagsstyrning. Syftet &r att ge inledande forstaelse till
personer som haft begrinsad kontakt med fragorna och bakgrunden till dessa. Boken ar tinkt
som en ldrobok dir pedagogisk och generell framstéllning har foretride framfor alltfor
tekniska och detaljerade utliggningar. Det ska dock inte hindra att boken far en i manga
avseenden praktisk ton. Forhoppningen ér att den ska kunna ldsas med behallning av savil
teoretiskt som praktiska intresserade. Vidare dr framstéllningen inriktad mot att véicka intresse
kring de fragor som diskuteras inom bolagsstyrning och att bidra med en forsta, mahénda
schematisk, bild 6ver &mnet snarare 4n att samvetsgrant rdkna upp all den forskning, praxis
och debatt som ligger till grund for detta.

Bolagsstyrning priglas snarast av mangfalden av debatter och teman dn av konsensus och
fastslagna definitioner. Det finns manga utredningar och studier inom omradet, baserade pa
allt fran tyckande till empiriskt baserad vetenskap. Sa hir inledningsvis &r det darfor viktigt
att inte undertrycka denna brist pa konsensus i dven manga av de grundliggande fragorna
inom bolagsstyrningen. Bolagsstyrning #r ett mycket mangbottnat och divergerande dmne.
Framstillningen syftar till att i rimlig man formedla flera olika tidnkares och tyckares
standpunkter i bolagsstyrning. I en bok som syftar till introduktion &r det dock ogorligt att
fullstindigt redovisa allt eller ens ange majoriteten av de manga bocker, artiklar, pressklipp,
seminarier, skrivelser, utredningar och normsamlingar som sett dagens ljus under etiketten
bolagsstyrning. De later sig knappast ens ldngre riknas. Detta forhindrar dock inte att manga
verk som belyser den svenska debatten aterfinns i boken. For ldsaren dr budskapet alltsa att
det nedan sagda #r en avstamp for fordjupade studier i bolagsstyrning. Med hjidlp av

" OECD Principles of corporate governance, 2004.
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referenserna i slutet av kapitlen och ldngst bak i boken kan man komma vidare till mer
ingdende undersokningar i bolagsstyrningen.

Boken ir uppdelad i tre avdelningar med underliggande kapitel:

Avdelning 1, Bolagsstyrningens grunder, ir en inledande del som ger bakgrunden och
viktiga teman for amnet och debatten. I denna del beskrivs historik, definitioner, debattfragor,
skandaler och teorier som ligger till grund for bolagsstyrningen.

Avdelningen visar att bolagsstyrningen &r inte bara dr ett modernt pafund, dven om det har
hint mycket vad giller regelverk och utredningar under de senaste aren. Aktiebolaget, som en
form for foretagande, dr en rittslig teknik som anvints och utvecklats under nirmare
femhundra ar. Bolagsstyrningen, som dr en svensk Oversittning av engelskans corporate
governance, definieras vanligen med hjdlp av orden styrning och kontroll. De olika
definitionerna av bolagsstyrning visar dnda sinsemellan manga olikheter. Bolagsstyrning
knyts vanligen till den ekonomiska teoribildning som kallas agentteori som bygger pa
relationen mellan uppdragsgivare (principalen) och uppdragstagare (agent). En central fraga
for den offentliga debatten kring bolagsstyrningen #r ersittning till ledande befattningshavare.
Hoga ersittningsnivaer och andra formaner till foretagsledare dr manga ganger killan till de
foretagsskandaler som uppdagats och &r kanske en av de allra viktigaste fragorna for
bolagsstyrningen.

Kap. Rubrik Innehall

2 Historisk introduktion

2.1 En teknik for kapitalanskaffning; 2.2 Skandalerna i foretagets kolvatten; 2.3 Tidiga tankar
om forvaltning och foretagande; 2.4 Végen till modern bolagsstyrning.

3 Bolagsstyrningens begrepp och definitioner

3.1 Bolagsstyrningens manga definitioner; 3.2 Demarkering av bolagsstyrningens
grinser; 3.3 Svagheterna i bolagsstyrningen.

4 Teorier om foretag och styrning

4.1 Inledning; 4.2 Vad ir ett foretag egentligen?; 4.3 Agenter mot principaler; 4.4
Dansen runt foretaget; 4.5 Rosta eller ga; 4.6 Informationsdvertaget for
foretagsledningen.

5 Praktikens problem och debattfragor

5.1 Problem och misslyckanden; 5.2 Ersittning till ledande befattningshavare; 5.3
Styrelsens arbete och organisation; 5.4 Snedrekrytering till styrelser och ledning; 5.5
Kontrolligandet i  néringslivet; 5.6 Den  passiva  aktiedgaren; 5.7
Rostvirdesdifferenser; 5.8 Staten som kontrolldgare; 5.9 Andra fragor i
bolagsstyrningsdebatten

I avdelning 2, Bolagsstyrningens regelverk, presenteras de regelverk som har relevans for
bolagsstyrningen. I centrum &r den grundldggande lagen pa omradet, den nyligen ikrafttridda
aktiebolagslagen, och den likasa nyligen ikrafttridda svensk kod for bolagsstyrning.

Denna del dr en Oversikt av det omfattande regelverk som beror bolagsstyrning. Vissa regler

ar direkt inriktade mot att reglera fragorna inom bolagsstyrningen, t.ex. aktiebolagen, andra
paverkar bolagsstyrningen indirekt, t.ex. skattelagstiftningen. Ett viktigt fokus dr dock de
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utomrittsliga normer som far formen av s.k. koder och policyer, inte minst av internationellt
ursprung. Aven om den svenska aktiebolagsrittsliga normgivningen betecknas som modern
och funktionell har normgivare och néringsliv ansett sig foranledda att ta nya initiativ inom
bolagsstyrningen. Kdnnedom om aktiebolagslagen ér inte langre tillrickligt utan manga andra
uttalade normer och praxis maste beaktas.

Kap. Rubrik Innehall
6 Aktiebolagslagen

6.1 Introduktion till reglerna i bolagsstyrningen; 6.2 Om aktiebolagslagen; 6.3
Aktiebolagets  intressekonflikter och regleringsmodeller; 6.4 Den interna
maktfordelningen; 6.5 De aktiebolagsrittsliga dokumenten; 6.6  Aktiens
rattighetsinnehall.

7 Bolagskoden

7.1 Bakgrund till bolagskoden; 7.2 Utgangspunkt for bolagskoden; 7.3 Foljsamhet eller
forklaringar; 7.4 Bolagskodens disposition; 7.5 Bolagskodens regler.

8 Andra normer som paverkar bolagsstyrningen

8.1 Sjélvregleringen och dess organisatorer; 8.2 Informations om foretag, aktiedgare
och annat; 8.3 Publika foretagsforvirv; 8.4 Skatteritt och dgarverktyg; 8.5 Straffritt;
8.6 Finansiella avtal och andra utfistelser.

9 Internationella normer och utredningar

9.1 EU och EG-ritten; 9.2 Frivilliga internationella regler; 9.3 Internationella
inspirationskéllor

Avdelning 3, Bolagsstyrningens essenser, ir en sammanbindande del av texten som syftar
till att sammanfora de olika delarna till en mer sammanhallen bild av bolagsstyrningen.
Avdelningen ir inriktad mot att visa de olika mekanismer som anvénds for bolagsstyrning
savil som det system som bolagsstyrningen formar.

I manga bocker om bolagsstyrning anvidnds ordet mekanism for att ordna och forklara de
olika verktyg bolagsstyrarna kan anvénda for att fordndra eller sékerstélla bolagsstyrningen i
ett foretag. Exempelvis kan foretagsledningens mandat eller sammanséttning fordndras av
aktiedgarna genom deras ritt att rosta vid bolagsstimman. Begreppet mekanism &r dock inte
helt klarlagt och det finns ingen uttdmmande forteckning 6ver bolagsstyrningens mekanismer.
Bolagsstyrningen kan #dven delas in i tva olika system, dels det interna
bolagsstyrningssystemet som bestar av de olika bolagsorganen och samspelet mellan dessa,
dels det externa bolagsstyrningssystemet som bestar av de olika intressenterna kring foretaget
och de mekanismer de kan anvinda for att paverka foretaget. Avdelningen avslutas med en
friare tolkning av bolagsstyrningens betydelse och utmaningar.

Kap. Rubrik Innehall
10 Mekanismer i bolagsstyrningen

10.1 Summan av bolagsstyrningens problem; 10.2 Vad dr en mekanism?; 10.3
Mekanismerna i bolagsstyrningen.

11 Bolagsstyrningssystem

11.1 Systemsynsittet; 11.2 Det interna bolagsstyrningssystemet; 11.3 Det externa
bolagsstyrningssystemet.
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Kap. Rubrik Innehall
12 Slutord

Framstillningen uppdelning gor att den kan lidsas pa flera olika sitt. I huvudsak &dr boken tinkt
att vara en rimligt 6verskadlig introduktion till bolagsstyrningen som kan ldsas fran parm till
parm. For de som ér intresserade av den mer teoretiska sidan av bolagsstyrningen ger den
forsta och sista avdelningen en grundliggande bild. Dessa syftar till forstaelse av de breda
fragorna och systematiken i bolagsstyrningen. For den mer praktiskt inriktade ar del tva och
tre troligen mest anvédndbara. Delarna dr inriktade mot de regler och arbetsverktyg for
aktdrerna som tillimpar inom bolagsstyrningen. Bokens disposition foljer en naturlig bana
fran det lite mer allménna och littillgdngliga i borjan till det mer tekniska och detaljerade i
slutet. Aven om delarna hiinger ihop och korsbefruktar varandra bér man #ven bli nigot lite
klokare dven av ett begrinsat ldsande av ett fatal kapitel eftersom de har en i stort sjdlvstiandig
utformning. Varje kapitel inleds med en kort programforklaring och avslutas med en
sammanfattande punkter samt en lista dver viss referenslitteratur.

Det dr problematiskt att ordna ett sa rikt och disparat material som debatten kring
bolagsstyrning pa ett pedagogisk och samtidigt réttvisande sdtt. Sa hir initialt ska vi skissera
sig nagra principiella dimensioner. En forsta dimension &r att bilda en uppfattning om vilka
analysnivaer som kan anvéndas i bolagsstyrningen (1.2). En andra dimension handlar om att
skilja pa finansiering och bolagsstyrning (1.3). For det tredje dr det dven principiellt viktigt att
forsta mojligheterna och begriansningarna med att behandla juridik och ekonomi tillsammans,
s.k. riattsekonomi (1.4).

1.2. Bolagsstyrningens analysnivaer

Analyser och debatter inom bolagsstyrning kan indelas i tre nivaer, i relation pa de entiteter
som ber0rs och dr aktiva; samhillet, aktieigarna och foretaget.

Samhdills- och systemfragor. Pa denna snarast politiska niva har vi hela néringslivet och dess
funktion i forhallande till samhillslivet inom vart synfilt. Ett aktuellt exempel pa att
bolagsstyrningen innefattar dessa perspektiv dr den s.k. Fortroendekommissionen som
tillsattes av regeringen och forfattades betdnkandet Niringslivet och fortroendet. I
kommittédirektivet Dir 2002:115 ségs att:

Det dir viktigt att allmcinheten har ett stort fortroende for néiringslivet. Arlighet,
fortroende och oppenhet dr grundpelare i samhdillsekonomin och viisentliga for
investerares mdjligheter att bedoma affidrsmdssigheten i olika verksamheter.
Fortroendet for ndringslivet dr avgorande for foretagens formdga att skaffa
kapital. Det paverkar enskilda mdnniskors arbete, sparande och pensioner och
det paverkar ocksd landets ekonomiska tillvdiixt.

Pa denna niva utgor alltsa bolagsstyrningen en viktig komponent i vart samhilles sitt att
fungera. Bolagsstyrningen dr en samhéllsstodjande process som ska vara medborgarna till

gagn.

Bolagsstyrningen kan #ven ses som ett system. Enligt Ekonomiradets rapport 2003 é&r
bolagsstyrningen ett system med uppgift att begrinsa ombudsproblem och beslutsproblem i
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n'ailringslivet.2 Systemet bestar av olika aktorer, t.ex. kontrollaktiedigare och institutionella
investerare, for vilka olika verktyg, eller mekanismer, star till buds for att paverka
foretagsledningen och foretagen. Med Shleifers och Vishnys3 ord dr mekanismerna inom
bolagsstyrningen ekonomiska och rittsliga institutioner som kan foridndras genom den
politiska processen — ibland till det bittre.

Aktiedigarfragor. Pa denna niva dr sokljuset snarast pa de olika aktérerna. Manga inom
ndringslivet hivdar att foretagsdgande kridver en speciell typ av erfarenhet och kunnande; att
foretagsigande #r en profession. Det pratas i bolagsstyrningssammanhang i positiva ordalag
om “dgare av Kkott och blod”, alltsa fysiska personer med ingaende kunskap om
affiarsverksamheten som har ett personligt engagemang i att bedriva bolagsstyrning,
exempelvis Stefan Persson, huvudigaren i H&M, som brukar framhallas hér.

Om idgandet verkligen dr en marknad borde man med ett lan fran Michel Porter’ kunna
beskriva dgarnivan inom bolagsstyrningen drivs av fem konkurrenskrafter:

e Konkurrenstryck inom aktiedgarbranschen, exempelvis mellan olika dgarsféirer, som
Wallenberg och Industrivirden, vilket tagit sig uttryck i bl.a. maktspelet inom
telekomforetaget Ericssons styrelse.

e Intrddes- och uttrddesbarridrer, det kriaver stort kapital for att komma in i branschen
och idr ibland sammankopplat med stora forluster i renommé att falla ur dgarbranschen,
ett exempel dr uppkopsforetaget Industri Kapitals intrdde i dgarbranschens hogre skikt
genom hogt belanade forvirv av stora foretag vars affirsetik sedermera ifragasatts i
borsrelaterade transaktioner, bl.a. Perstorp, Intrum Justitia och Oriflame.

e Substitut, exempelvis andra dgarformer dn direkt aktieigande som institutionellt
dgande eller dgande genom riskkapitalforetag samt alternativa kéllor till finansiering,
ett exempel &r risk- och uppkopsforetagens aktiviteter som under senare tid sagts i viss
utstrickning konkurrera ut borsnoteringar.

e Forhandlingsstyrka fran foretagen, bolagsledningarna och foretagens verksamhet
stiller krav pa dgarna vad giller t.ex. finansiering och styrning.

o Forhandlingsstyrka  fran  kapitalleverantorer,  t.ex.  pensionsfonder  och
minoritetsaktiefgarkollektivet.

Denna liknelse med konkurrensdrivkrafterna i dgarbranschen har givetvis sina begrinsningar
och ska inte drivas for langt. Aktiedgare dger aktier, inte foretag. Den illustrerar dock pa ett
satt under vilka villkor dgare dr verksamma. De forsta tva nivaerna, samhills- och
dgarnivaerna, kommer vi i den tredje delen av boken forsta som “det externa
bolagsstyrningssystemet”.

Styrelse- och foretagsfragor. Det dr dock pa styrelseniva det mesta av debatten inom
bolagsstyrning ror sig, dock séllan helt isolerad fran de andra nivaerna. Styrelsen dr pa manga
sdtt grianssnittet mellan dgare och foretag, samhille och affiarsverksamhet. Styrelsen &r satt att
arbeta med foretagets bdsta for 6gonen. Enligt den s.k. intressentmodellen ska styrelse och

% T:son Soderstrom (red.), Agarmakt och omvandling, 2003. Se vidare nedan betriffande problemstillningarna.
3 Shleifer, Andrei, och Vishny, Robert W., A survey of corporate governance, Journal of finance, 1997.

4 Se t.ex. Folster, Stefan, Behovs svenska foretag?, i Jonung, Lars, (red.) Vem skall diga Sverige, SNS forlag,
2002.

5 Porter, Michael, Competitive Strategy, Free Press, New York, 1980.
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foretagsledning gora avvigningar mellan olika intressen hos samhéllsinstitutioner, dgare och
foretagens kontrahenter. De flesta av reglerna som tillkommit under senare tid inom omradet
siktar in sig pa just arbetet i och sammansittningen av styrelsen, sa ocksa den svenska koden
for bolagsstyrning. Aven de andra organen i aktiebolaget — bolagsstimma, vd och revisor — 4r
foremal for debatt och regler. Denna niva ér vad vi senare i boken kommer att forsta som “det
interna bolagsstyrningssystemet”.

1.3. Kopplingen mellan bolagsstyrning och finansiering

En annan dimension av debatten som inte far glommas &r att finansiering och bolagsstyrning
4r intimt sammankopplade. Aven om framstillningen ska renodla diskussionen till att handla
om just bolagsstyrning innebdr detta inte att finansieringen kan tas ut ur bilden.
Bolagsstyrningen uppkommer just genom att foretagsverksamhet i uppbyggnadsskedet och
under 16pande verksamhet maste finansieras pa nagot sitt — i typfallet antingen genom
aktiekapital eller lanat kapital. Dessa tva finansieringssitt &r inte bara olika sitt att fa pengar
till affarer utan utgor dven tva olika sitt att styra och kontrollera den som utfor affirerna.’ Tva
olika metoder for bolagsstyrning som maste samsas i foretagen.

Finansiering dr dock i mycket en strikt ekonomisk disciplin som bygger pa andra grundvalar
dn bolagsstyrningen. Den viktigaste skiljelinjen #dr den risk-avkastningsmodell som
foretagsfinansieringens verktyg och principer bygger pa. Att foretagande dr riskfyllt tacklas
enligt den modellen med ett krav pa ersittning i form av avkastning fran finansidrerna. Ju
storre osidkerhet om foretagets framtid, desto hogre avkastningskrav. Riskerna kommer fran
verksamheten, marknaden, legala risker, omvérldsrisker m.m. Avkastningskravet é&r
foretagens kostnad for att finansiera verksamheten, i det enkla fallet med lanat kapital dr
avkastningskrav den utlaningsrinta bankerna begér. Vad giller aktiedgarens avkastningskrav
kan detta analyseras pa olika sitt, t.ex. som réntabilitet pa eget kapital. Ett nyckeltal som
historiskt beriknas pa basis av foretagets redovisning genom att sitta foretagets vinst i
relation till 4garnas investerade kapital. Avkastningskravet &r kapitaligarens kompensation
for tjansten att tillhandahélla kapitalet. Avkastningskravet paverkas av en mingd faktorer,
framforallt villkoren pi kapitalmarknaden.” Men med Skade risker i foretag stiger ocksi
kostnaden for att fa tillgang till kapital, kapitalkostnaden, for foretaget. Detta innebér i princip
ett omvant incitament for foretagsledningen att agera sa att riskerna i verksamheten halls pa
en rimlig niva och att vdrna om kapitaldgarnas fortroende. I detta bidrar saledes en
prismekanism for kapital till en viss aterhallsamhet i alltfor vidlyftiga affarer och
fortroendeskadligt beteende. Eftersom ett framgangsrikt foretag dr sjilvforsorjande med
kapital fran internt genererande medel dr det dock inte nodvindigt att inhdmta externt kapital
genom i nagon man riskaverta kapitaldgare. Utifran denna horisont &r bolagsstyrningens roll
att hantera styrning och kontroll av foretagen eftersom kapitalkostnadsmekanismen inte &r
tillracklig. Bolagsstyrningens modell &r istillet att relatera risk till kontroll, en modell som
skiljer men samtidigt kompletterar finansieringens grundmodell.

En annan grundliggande modell inom finansieringen som har starka band till
bolagsstyrningen &r principen om riskdiversifiering. En kapitaldgare kan kompensera sig for
risk i enskilda foretag genom att sprida sina placeringar sa kapitalet &r investerat i flera olika
foretag och med flera olika typer av virdepapper, s.k. portf(iljteori.8 Pa detta sitt drabbar inte

® Jfr bl.a. Williamson, Oliver, Corporate finance and corporate governance, Journal of finance, 1988.

7 Bl.a. kan avkastningskravet beriknas med hjilp av i capital asset pricing model (CAPM) diir avkastningskravet
ar en funktion den riskfria ridntan, marknadsriskpremien och avkastningens underliggande volatilitet.

¥ Utvecklad av Harry Markowitz, mottagare av Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred
Nobels minne.
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en nedgang i ett enskilt foretag kapitaldgaren fullt ut (jamfort med om investeraren satsat allt
sitt kapital i detta foretag) och kan motverkas genom uppgang i andra foretag. Manga
aktiedgare och andra kapitalforvaltare tillimpar denna typ av portfoljforvaltning. Ett exempel
ar investeringsfonder, vilka satsar kapitalet i manga olika typer av foretag, virdepapper och
virldsdelar eftersom det finns risk for att marknaderna viker och enskilda foretag kan fa
problem. Att kapitaldgaren pa egen hand kompenserar sig for risker i de enskilda foretagen
har starka aterverkningar till bolagsstyrningen; for det forsta minskar incitamenten att styra,
for det andra forsvinner Overblicken. Riskerna for kapitaldgaren minskar genom metoden utan
att denna behover inflytande i de enskilda foretagen. Kapitalet dr saledes sidkerstillt utan att
investeraren behover sérskilda kontrollverktyg. Genom att investeraren har ett flertal mindre
placeringar forsvaras kontrollen. Portfoljforvaltning snarast passiviserar aktiedgare, vilket
bolagsstyrningen i hog grad dr en reaktion pa.

Det finns manga andra modeller och strategier inom finansieringen som pa olika sitt kan
relateras till bolagsstyrningen. Bolagsstyrningen lever i hogsta grad i symbios med
kapitalmarknadens byggstenar och floden. Det viktiga hir dr dock bara en paminnelse att hoja
en varningsflagga for att inte fortringa finansieringsaspekten vid studiet av alla de regler och
arbetsverktyg inom bolagsstyrningen.9 Bolagsstyrningen lever i nira symbios med
kapitalmarknadens forutséttningar och konsekvenser.

1.4. En del juridik, tva delar ekonomi

Ytterligare en viktig grundpelare i @mnet bolagsstyrning dr den réttsekonomiska metoden.
Rittsekonomi, law & economics, dr ett sitt att forhalla sig till samhilleliga fenomen som i
bista fall innebir att juridik och ekonomi behandlas som jimstillda forklaringsmodeller eller
analysredskap. I manga fall tillampas dock rittsekonomi som enbart en ekonomisk analys av
rittsliga fenomen. Det finns manga forklaringar till riattsekonomins upprinnelse. Efter den
neoklassiska nationalekonomins brister i synen pa hur foretag fungerar internt och ar
organiserade har man inom samhéllsvetenskaper kommit till ett stadium dar liknande fragor
stills, sirskilt inom foretagandets villkor.'” Ett dilemma med rittsekonomi kontra juridik ér
att man inom disciplinerna ofta anvidnder samma termer och koncept men med olika
betydelse. Till exempel har ordet kontrakt mycket olika innebord for en rittsekonom och en
mer traditionellt skolad jurist."!

Rittsekonomi stélls ofta mot den traditionella réittsdogmatiska metoden inom juridiken.
Rittsdogmatiken uppfattas av jurister som icke-normativ, dvs. att den inte siktar mot nagot
sarskilt mal. Detta &r inte fallet med den rittsekonomiska analysen som underordnar juridiken
ett hogre mal. Rittsreglerna ska bidra till samhéllseffektivitet och den gemensamma nyttan for
alla medborgare. Fran juristhall hors invindningen att rittsreglerna inte bara ska bidra till
samhillseffektivitet utan #Zven rittvisa i samhillet. Dessutom beaktar rittsekonomi inte
tillrdackligt att utveckling av ekonomiskt beteende och rittsregler sker i vixelverkan. De
ekonomiska modellerna som anvénds inom rittsekonomin &r idealiserade och reduktionistiska
for att kunna hantera ett eller ett fatal resonemang. Inom t.ex. ett omrade som bolagsstyrning
ar det uppenbart att bolagsritten inte star for sig sjdlv byggs upp med hjélp av referenser till

9 Vidare lasning om finansiering kan ske i bl.a. Johansson, Sven-Erik och Runsten, Mikael, Foretagets
lonsamhet, finansiering och tillvixt — matt, samband och mdtmetoder, 3 uppl., Studentlitteratur, 2005 och
Brealey, Richard A, m.fl., Principles of corporate finance, uppl. 8, McGraw-Hill, 2006.

19 Samuelsson, Per, Om riittsekonomins uppkoms och inverkan pa den aktiebolagsriittsliga forskningen, Svensk
juristtidning, 1994.

"' Jfr Clarke, Robert Charles, Agency costs and fiduciary duties, i Pratt, John W. och Zeckhauser, Richard J.
(red.), Principals and agents: the structure of business, Harvard business school press, 1985.
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avtalsritt, straffritt, skatteritt, skadestandsrétt m.m. Sadana flytande systemgrénser dr svara
att fanga upp i en strikt rittsekonomisk analys. For réittsdogmatiker har réittsekonomin déarfor
betydelse framforallt som ett sétt att forsta effekterna av rittsreglerna pa samhillet och
mojligen som ett bidra till resonemang de lege ferenda. Men réttsekonomisk argumentation
har funnits i juridiken under lang tid, tex. den s.k. Learned Hand Formula inom
skadestandsritten, dven om det snarast skett pa intuitivt och mahénda godtycklig sitt utan att
anvinda mer formella ekonomiska modeller.'

Utan att ga in pa ytterligare svagheter och svarigheter med den rittsekonomiska analysen ska
vi kort titta pa hur rittsekonomi och bolagsstyrning hor samman. I en nagot polemisk skrift av
Macey'? om den svenska aktiebolagsritten hivdas att mélet for aktiebolagsritten ir att
tillhandahalla en kontraktsmaissig infrastruktur for investerare i aktiebolag. Parterna bor kunna
dndra dessa standardvillkor nér villkoren inte stimmer 6verens med deras speciella behov. |
den rittsekonomiska analysen brukar man forsoka se igenom aktiebolagsrittens formella
konstruktion av foretaget som en juridisk person och istillet fokusera pa de relationer och
transaktioner som finns mellan olika grupper inom och i anslutning till foretaget. Flera
forfattare menar att aktiebolaget dr extra lampligt att studera med rittsekonomiska glasdgon
eftersom aktiedgarens ekonomiska intresse dr den norm som ligger till grund for den juridiska
konstruktionen." Ett ekonomiskt mal har tydligt foretrdde framfor ett mer svarbegripligt
formell rittvisa. Aktiedgarnas ritt till avkastning stipuleras av ABL 3:3, som stadgar att
bolagets verksamhet i normalfallet ska helt eller delvis syfta till att bereda vinst at
aktiedgarna. Detta tolkas ofta som att foretagets dndamal dr att maximera vinsten for
aktiedgarna, man menar till och med att begrepp som rittvisa inte hor hemma i den
bolagsrittsliga virlden. Sadana tankegangar kan dock @mnet bolagsstyrning i nagon man
vederligga, bl.a. genom att pavisa bolagsrittens samband till demokratiska och
maktfordelande tankemodeller.

12 Samuelsson, Per, Om réittsekonomins uppkomst och inverkan pa den aktiebolagsriittsliga forskningen, Svensk
juristtidning, 1997.

1 Macey, Jonathan R, Svensk aktiebolagsriitt i omvandling — en rdttsekonomisk analys, SNS forlag, 1993.

' Jfr exempelvis Bergstrom, Clas och Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem — en riittsekonomisk analys,
Nerenius & Santérus forlag, 1997 samt Easterbrook Frank H. och Fischel Daniel R., The economic structure of
corporate law, Harvard university press, 1991.
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Detta kapitel ger glimtar ur den historiska
bakgrunden till bolagsstyrningen. Exposén visar
olika grunddrag hos aktiebolaget som
verksamhetsform, vilket illustrerar olika problem
och I8sningar i bolagsstyrningen. Foérst ser vi
tillbaks till aktiebolagets uppkomst och tidigaste
historia. Dérefter till de férsta historiska tdnkarna
som uppmarksammar  styrningsproblem i
féretagande. Som inledning till resten av boken
kommer ett avsnitt om den moderna
bolagsstyrningens utveckling, i anslutning till
detta belyses sérskilt de svenska stegen mot ett

regelverk.
2. HISTORISK INTRODUKTION
2.1, En teknik for kapitalanskaffning

Historien om bolagsstyrning kan hirledas fran flera olika epoker. Aven om det finns minga
hiandelser i aktiebolagets historia ska vi som en utgangspunkt titta pa tva beromda
foretagsformer, den italienska medeltidsbanken samt handelskompanier under 1600- och
1700-talets och diri forsoka mala bakgrunden till det moderna aktiebolaget och
bolagsstyrningens problematik.

Ett forsta perspektiv till bolagsstyrningen framskymtar redan i den allra tidigaste historiska
ursprunget for den unika réttsfiguren aktiebolag. Aktiebolaget var fran borjan (och ér alltjamt)
en metod for att anskaffa kapital till storre affirsprojekt. I forna tider var affirsverksamhet i
forsta hand knuten till fysiska personer, bl.a. handelsmén. Det uppkom dock tidigt enkla
juridiska avtalsformer som mdjliggjorde sammanslutningar av personer som tillsammans
bedrev affdarsverksamhet — varianter av den romerska foretagsformen societas.
Avtalsformerna for foretagande innebar att varje deltagare tog en personlig risk. Pa den tiden
innebar ett bankrutt foretag inte bara att insatsen forlorades, rutinméssigt ledde misslyckande
affarsprojekt till fingslande av deldgarna eller t.o.m. att de saledes som slavar."” Personer
involverade i affarsverksamhet riskerade alltsa visentligt mer @n bara sin formogenhet och sitt
affirsrenommé. De drakoniska foljderna av daliga affiarer innebar att endast personer som
hade ett mycket stort fortroende for varandra hade viljan att sluta sig samman i afférer.
Kretsen av kompanjoner bestod vanligtvis endast av sldktingar eller mojligen skrabroder. De
tidiga sammanslutningarna dgde inte heller nagon bestiandighet utan skapades for enskilda och
kortvariga affiarsprojekt dér risken var liten. Den blomstrande handeln med fjérran ldnder, i
bl.a. Asien, krivde dock mer langvariga och storre investeringar samtidigt som riskerna for
bakslag var stora. Foretagsformerna som fanns att tillgd begrinsade kapitaltillgangen till de
pengar som en mindre krets personer kunde uppbada. Affiarsprojekten gick miste om den
hogre avkastning som kunde skapas genom langsiktig utveckling av affirsmojligheter och
marknadsbearbetning. Affirsverksamheten var forvisad till mer spekulativa affdarsmodeller
med moment av hasard.

Manga personer var, och &r, dock villiga att satsa pengar i olika typer av projekt — dven
sadana med osidker utgang — med det enda forbehallet de inte dr villiga att ta nagot ansvar

5 paul Frentrop, A history of corporate governance 1602-2002, Deminor, 2002.
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utover det som ursprungligen satsats. Sa sker till exempel vid enklare former vadslagning.
Empiriska studier av risk visar att ménniskor &r mer benéigna att satsa for att vinna &n att satsa
for att undvika att forlora.'® Aktiebolaget uppkom som en 16sning pa svarigheten att ansamla
storre mangder riskvilligt kapital. Aktiebolagstekniken utgor nagot av en syndikering, dvs. en
sammanliggning av manga oberoende risktagares kapital. Pa detta sétt kan ett stort riskvilligt
kapital skapas utan att varje deltagare bir storre risk dn vad denne ar villig till pa egen hand.
Fran foretagsverksamhetens utgangspunkt blev det mojligt att samla kapital vilket Gversteg
varje enskild individs formaga, vilket i sin tur mojliggjorde storre och langvariga projekt.
Sadana projekt som inte omedelbart behovde ge avkastning, utan forst efter en forberedelse-
och investeringsperiod. Kapitalansamlingens omfattning underlittade uppbyggnaden av
marknadskunskaper eftersom foretagarna kunde experimentera med olika afférsstrategier och
utveckla affarskompetens.

Det medeltida italienska compagnia brukar anses som det tidigaste exemplet pa denna
aktiebolagsteknik. Det uppvisade en mer flexibel kapitalstruktur #4n de tidigare
personsammanslutningarna. I denna foretagsform fanns bl.a. olika klasser av sopracorpa
(langfristiga skulder ovanpa bolagskapitalet) déribland insatser fran utomstaende, s.k. depositi
a discrezione (diskretiondra depositioner). Bland annat anvindes den nyfunna
foretagstekniken i bankverksamhet som attraherade kapital fran adeln samt fran religiosa,
militdra och politiska ledare. Dessa personer sokte placera en del av sina tillgangar i mer
likvida former @n fast egendom. Bankerna var internationella varvid tillgangarna kunde
forflyttas utomlands, en viktig egenskap for medeltidens ledare som ofta var exponerade for
stora politiska risker.

Det var inte bara i sjdlva ansamlandet av riskvilligt kapital som foretagsformen (det kanske dr
lite vil tidigt att kalla den for aktiebolag) var en unik foreteelse utan likasa detta kapitals roll i
verksamheten. Tekniken etablerade synen pa att ett foretags insamlade kapital utgjorde en
bolagsformogenhet, dvs. de medel som i forsta hand skulle tas i ansprak for bolagets
finansiella forpliktelser. I och med detta fordndrades synen pa kapital och person. Det blev
(storleken pa) kapitalet och inte trovirdigheten hos de personer som lag bakom foretaget som
skapade sikerhet for borgenirer och andra investerare.

Det fanns dock inte under denna tid nagon sérskild typ av organisation for att administrera
bolagsformogenheten. Istdllet var det redan etablerade organisationer — sasom stadsstater,
skran och handelsfamiljer — som anvinde sig av det innovationen inom kapitalanskaffning,
med godkinnande och Overinseende av statsmakterna. De &ldsta aktiebolagsliknande
instituten bildades under inverkan av statsmakten for offentliga #ndamal. I Venedig
utvecklades nya foretagsformer for kommersiell sjohandel. Foretag kunde formas for att bjuda
pa hyreskontrakt for enskilda skepp i den venetianska statens flotta. Varje resa finansierades
genom att foretaget emitterade aktier, s.k. carati, till deldgarna medan staten ansvarade for
navigering och sdkerhet. Allt intressenter i den statliga flottan forenades med ett allomfattande
kontrakt kallat maona vilket medforde att deldgare i de olika hyreskontrakten kunde samverka
vid ink6p av férnodenheter m.m.'” Det kanske mest kiinda medeltida bolaget var Banca di San
Giorgio i Genua, vilket bildades av stadens fordringsdgare 1407. Banken dgde uppbéra vissa
av stadens skatteinkomster och fordela dessa till bankens medlemmar. De tidiga bolagen blev
foljdriktigt mer av centralstyrda organisationer med politiska malsittningar dn
marknadsinriktade skriddarsydda organisationer med verksamhetsstyrning och kommersiella

16 Om risk se t.ex. Bernstein, Peter 1., Against the gods — the remarkable story of risk, Wiley, 1996.
17 Basking, Jonathon Barron och Miranti, Paul J Jr, A history of corporate finance, Cambridge university press,
1997.
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mal. Det var ocksa politiska orsaker framfor kommersiella som ledde till att foretagen nadde
framgang eller fallerade. Den kidnda Medici-bankens fall foranleddes inte av
marknadsmisslyckanden #dven om den belastades av flera kommersiella kriser och
styrningsproblem. Det var vid den franske kungen Charles VIII: s invasion av Florens ar 1494
som bankens tillgangar konfiskerades och foretaget upplostes. Medici hade lanat ut pengar till
fel armé.

Det italienska forsteget i utrikeshandel avtog i och med atlantstaternas uppticktsresor
visterut. Under den transoceana handeln fran europeiska kuster under 1600- och 1700-talen
bildades handelskompanier med statliga koncessioner vilka atnjot statliga privilegier som
monopol och militdrt skydd. De viktigaste var det holldndska respektive det engelska
ostindiska handelskompanierna. Vereenigde Qost-Indische Compagnie (det holldndska
ostindiska handelskompaniet) instiftades 1602. Symptomatisk var aterigen den tunna
skiljelinjen mellan affirsverksamhet och politik; det var inledningsvis oklart om
handelskompaniets mal var krig eller handel. Den holldndska staten var involverad i en
konflikt med Spanien och Portugal. Handelskompaniet oktrojerades ett monopol pa handeln
bortom Goda Hopps-udden (tidigare en exklusivt portugisisk affir) under 21 ar. Alla
holldndska medborgare hade ritt att delta i foretaget, med liten eller stor insats. Ménniskor
fran manga samhillsklasser investerade i handelskompaniet, totalt 1 407 personer.
Medborgarna hade dock inget inflytande i form av rostritt eller kontrollmedel. Foretaget
styrdes av 70 direktorer vilka utgjordes av enskilda handelsmin som investerade ungefér
hilften av kapitalet och var namngivna i stiftelseurkunden. Forsoken till inflytande fran den
holldndska staten motarbetades kraftfullt fran direktorerna. Den interna organisationen
priglades dock av intressekonflikter mellan direktdrerna som tidigare varit konkurrenter. De
manga aktiedgarna och de sma mojligheterna till inflytande medforde att det snart uppstod en
marknad for handel i andelarna i handelskompaniet i Amsterdam. Det engelska ostindiska
handelskompaniet, East India Company, instiftades med delvis annorlunda principer. Dér var
generalforsamlingen, the General court, den hogsta auktoritativa makten och bestod av alla
aktiedgare som hade en tillrdckligt stor kapitalinsats. Generalférsamlingen valde guvernor,
vice guverndr och en direktorsforsamling, the Court of directors. Direktorsforsamlingen
agerade sysslomédn for Ovriga aktiedgare. De hade ansvaret for den strategiska
foretagsledningen samt rekryteringen och styrningen av agenter och ombud i de utlindska
hamnarna. Direktorsforsamlingen var indelad i sju ”subkommittéer” med ansvar for olika
funktioner i bolaget.

Det finns forvisso ytterligare viktiga steg fran dessa foretagsformer till det moderna
aktiebolaget anno 2006. For bolagsstyrningens vidkommande dr denna mycket begrinsade
historiska exposé tillrdcklig for att gora viktiga reflektioner. Aktiebolagets tidiga historia visar
att kapitalanskaffningen och sjdlva organisationen av medlens forvaltning inte nodvéndigtvis
behover vara sammankopplade. Aktiebolaget &r i forsta rummet en form for ansamling av
riskvilligt kapital for stora och langvariga affirsprojekt. Fragan kring organisationen for att
forvalta dessa medel kom i andra hand. De personer som tillskjutit kapital var historiskt sett
inte delaktiga i annat #n att lamna och forhoppningsvis fa tillbaks pengar. Aktiedgarna styrde
och kontrollerade alltsa inte de tidiga bolagen. Aktiebolaget var i grunden en rittslig teknik
for redan existerande organisationer med fungerande administration och styrelsesitt att
anskaffa nytt riskvilligt kapital utan att gora avkall pa sitt sjilvbestimmande. I den man
bolagen krivde administration och ledning skedde detta framf6rallt i politiska former. Ur ett
historiskt perspektiv ér det inte svart att forsta att bolagsstyrning vallat problem.

© Robert Sevenius 2006 15 (195)



Bolagsstyrning - en introduktion BOSkomp 3.0

2.2. Skandalerna i bolagets koélvatten

Ett annat historiskt resgods, som #@ven har flera moderna exempel, dr forekomsten av s.k.
foretagsaffirer eller foretagsskandaler. Tillsvidare kan ordet skandal uppfattas i dess bredaste
mojliga betydelse, fran bedrigliga direktorer till marknadsmissiga kollapser. Aktiebolagets
historia kantas av olika typer av misslyckade satsningar, ledningsproblem och falsarier. Ibland
har sjdlva verksamheten varit alltfor djirv eller dumdristig; ibland har foretagsledarna bakom
verksamheten inte levt upp till sina egna eller omgivningens forvintningar; ibland har
overensstimmelsen med tidsalderns moraliska principer felat.

Uppdagandet av och atgédrder mot foretagsskandaler samvarierar i stort med de aterkommande
spekulationsvagor som forknippas med en marknadsekonomisk samhillsordning. For gamla
tider brukar spekulationsvagen som kallas South Sea Bubble i 1720-talets England tjdna som
referenspunkt. 1713 bildades det engelska ostindiska handelskompaniet South Sea Company
med monopol fran den engelska staten att bedriva handel (bl.a. slavhandel) med mellan- och
Sydamerika. Istillet for att utveckla en 16nsam verksamhet satsade kompaniets representanter
sin energi pa att driva upp priset pa bolagets aktier. Detta blev snart melodin dven for
efterfoljande privata bolag som bildades for att utnyttja spekulationshysterin pa
aktiemarknaden. Spekulationerna visade sig snart sakna en verklighetsgrund och priserna pa
andelar i foretagen foll kraftigt. I likhet med 2000-talets IT-bubbla foljdes Soderhavsbubblan
av en borskrasch och av lagstiftarens ingripanden. Genom den s.k. Bubble Act 1720 forbjods
bildandet av aktiebolag i England utan godkidnnande fran statsmakterna. I Frankrike, som
hade en liknande foretagsskandal med Compangnie d'Occident, forbjods aktiebolagsformen
fullstiandigt.

Fran var egen 1900-tals historia brukar vanligtvis den brokiga koncernbildningen AB Kreuger
& Tolls uppgang och fall pa 30-talet tjana som sinnebilden for foretagsskandaler. Den
mytomspunne Ivar Kreuger inledde sin affidrsbana med att inféra ny amerikansk byggteknik
med armerad betong for att uppfora hus i Sverige, t.ex. NK-huset pa Hamngatan i Stockholm,
tillsammans med sin partner i firman AB Kreuger & Toll. Men det var framforallt genom att
utnyttja behoven av kapital for ateruppbyggnaden av mellankrigstidens Europa som Kreuger
& Toll fick betydelse. Foretaget agerade mellanhand mellan de amerikanska
kapitalmarknaderna och Europa. Kreuger & Toll blev en global koncern genom att lana ut
pengar till statsmakterna i de europeiska staterna med motprestationen att foretaget fick kopa
upp nationella tindstickstillverkare och fick monopol pa tindsticksforsiljning. Nar koncernen
var som storst producerades tindstickor i 250 fabriker i 43 ldnder. Mellan 1925 och 1931
formedlades lan som sammanlagt uppgick till 30-40 miljarder kronor i dagens penningvirde.
Pa endast sex ar blev bolagets virdepapper nagra av viardens mest spridda och noterade pa
borserna i bl.a. Stockholm, London, New York, Boston, Amsterdam, Paris, Berlin och Ziirich.
Den stora borskraschen i New York 1929 blev dock borjan till imperiet Kreuger & Tolls fall;
det inleddes med en akut likviditetskris 1931 och krontes av Ivar Kreugers sjdlvmord i Paris
1932. Koncernen var hogt belanad och for manga svenska banker representerade lanen en
betydlig andel av deras totala lanestock. Foretagets kris skapade kaos i svenskt och
internationellt ndringsliv. Bokforingen, sérskilt pa koncernniva, visade sig ogenomtringlig for
forvaltarna som hittade stora brister och t.o.m. fallissemang. Det finns de som hivdar ett den
internationellt vittforgrenade koncernens fall egentligen var resultatet av en svensk maktstrid.
Manga av de foretag som Kreuger & Toll var #dgare till existerar som vinstgenererande
rorelser dnnu idag — SCA, Swedish Match, Boliden, Ericsson, Hufvudstaden m.fl. — &ven om
foretagen nu dgs av Sveriges nuvarande maktsfirer, bl.a. Wallenberg och Industrivirden.
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Forlorare blev, som i de flesta foretagsskandaler, de manga smaaktiedigarna som fann sina
viardepapper virdelosa dver en natt.

Kreugerkraschen fick omfattande aterverkningar pa svenskt néringsliv — inte bara dgarbilden
for stora svenska foretag — och lagstiftningen géllande aktiebolag. Kraschen uppenbarade bl.a.
brister i reglerna avseende koncernredovisning, bolagsforvaltningen, ledningens ansvar och
forhallandet mellan bolagsledningen och aktiedgarna. 1944 ars aktiebolagslag och
kringliggande lagstiftning inférde manga regler som tog direkt sikte pa de svagheter som
uppdagades av kraschen. Bland annat forbjods s.k. participating debentures, vilket var den
form av virdepapper som framforallt anvints av Kreuger-koncernen. Virdepappret innebér att
avkastningen pa innehavarens satsade kapital relateras till foretagets resultat utan att
innehavaren far nagot inflytande over foretagets skotsel. Forbudet av denna virdepappersform
avskaffades forst i och med ikrafttridandet av nya aktiebolagslagen 1 januari 2006.

En annan klassiker bland svenska foretagsskandaler som ligger ndrmare nutid dr Fermenta.
Under mitten av 1980-talet — aterigen framskymtar sambandet med borshumérets hausse och
baisse — utvecklade svensken Refaat El-Sayed foretaget Fermenta AB (fran borjan ett utkop
av Astras fermentationsanldggning i Strangnis) till att bli den klaraste lysande stjdrnan pa
Stockholms fondbors. Genom flera betydande transaktioner, bl.a. foretagsforvirv,
samarbetsavtal och emissioner, lyckades El-Sayed fa Fermenta att vixa fran en omséttning
om knappt 100 mkr till drygt 3 miljarder kronor med en balansomslutning om 4,5 miljarder
kronor inom loppet av fyra ar. Kronan pa verket var 6verenskommelsen med Volvo 1986 att
kopa likemedelsforetagen Pharmacia, Leo-Ferrosan, Gambro och pa sikt dven Hilleshog.
Affiren kom aldrig att genomfOras trots ett omtalat intentionsbrev mellan Pehr G.
Gyllenhammar och El-Sayed. El-Sayed var majoritetsdgare och firmatecknade i Fermenta.
Titeln vixlade mellan verkstidllande direktor, arbetande vice styrelseordfdrande och
koncernchef. Den titel som kom att bli hans fall var dock den forfalskade doktorstiteln fran
USA som avslojades i februari 1986 och punkterade det fortroende El-Sayed och Fermenta
atnjutit. Huvudigarens och foretagets skuldsittning blev snart till belastning nér bokforingen
inte talde en ndrmare granskning. I december 1986 tvingades El-Sayed silja sina aktier i
Fermenta, som varit pantsatta, till Industrivirden. Han domdes till sex ars fingelse, for bl.a.
svindleri och oredlighet mot borgenérer, samt belades med niringsférbud.
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Figur 1: Fermentas resultatutveckling'®
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Lardomarna fran Fermentaskandalen ir flera, i centrum stod bristande bolagsstyrning. Den av
bolagsstimman tillsatte sdrskilde granskningsmannen Magnus Lindahl riknade upp bolaget
brister i sin rapport 1987: “omfattande bokforingsmanipulationer for att frisera bolagets
resultat, intdktsforing i stor skala av eventuella framtida intikter, ogenerad egen handel med
bolaget, lan eller uttag fran koncernbolagen till mycket stora belopp, systematiska
undanhéllande av information gentemot styrelse och revisorer”. Styrelsens funktion var
snarast att agera privata radgivare och at El-Sayed, inte att styra eller kontrollera
foretagsledaren. Styrelsen hade inte formaga att halla jimna steg med majoritetsdgaren och
entreprendren El-Sayed i vare sig makt, marknadskunskap eller fortroende. Detta trots att
styrelsen enligt manga bedomare priaglades av hog kompetens, erfarenhet och integritet.
Revisorerna kritiserades av davarande tillsynsmyndigheten Kommerskollegium for att de
lamnat en ren revisionsberittelse for 1985, dven efter att betydande missforhallanden i
Fermentas styrelse- och ekonomiarbete uppmirksammats — men inga disciplindra atgiarder
vidtogs. Aven i friga om information om borsforetags affirer och transaktioner gjordes
manga erfarenheter. El-Sayed dgnade sig vid manga tillfzllen at kursmanipulationer i form av
egen aktiehandel, selektiv informationsgivning och offentliggérande av osann redovisning.
Maénga av de regler vi nu aterfinner i borsritten har till syfte att stivja sadana
missforhallanden.

Aven ligvattenmirkena i dagens svenska niringsliv — sisom Skandia, Systembolaget,
Prosolvia m.fl. — har ocksa en roll att spela i detta foga smickrande skandalgalleri. Mera
kommer att sdgas kring dessa samtida foretagsskandaler nedan. Skandalerna &r viktiga att
studera och forstd inom bolagsstyrningen eftersom de dels visar, dels ger upphov till

¥ Fermenta — fakta och erfarenheter, Stockholms fondbors, 1998.
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fordandringar i normer eller handlingsmonster i néringslivet. Det &r inte bara detaljerna i de
enstaka hidndelserna som leder till fordndrade regler som dr viktiga att forsta utan dven det
sammanhang som hindelserna dger rum. Den tidsanda som ligger till grund for att fel begas
och uppdagas 4r minst lika viktiga som de enskilda gédrningsménnens privata
bevekelsegrunder.

De problem som uppdagades och korrigerades i den tidigaste aktiebolagshistorien var i manga
fall vad som kan karakteriseras som svindleri eller bedrigeri. Det rorde sig ofta om stold av
foretagets egendom och annan konsumtion av sadana fysiska fordelar som kunde utvinnas av
foretagen. Manga ganger fanns det inslag av upphaussande priset pa bolagens aktier. De
moderna problemen inom bolagsstyrning fokuserar delvis pa andra typer av for aktiedgarna
skadliga beteenden sasom imperiebyggande, kortsiktig kassaflodesstyrning, investeringsbias
m.m. Oversyn av aktiebolagslagstiftningen 4r i méanga fall starkt kopplad till
foretagsskandaler eller en wupplevd kris inom ekonomin, atminstone priglas
normeringsstrivandena av att atgirda tillkortakommanden som uppdagats i fall som ligger
nira i tiden."

Hiar har vi alltsa liart oss att skandaler och missforhallanden i foretag paverkar
bolagsstyrningen och regleringen av aktiebolag. Det dr inte langsokt att hdvda att skandalerna
driver utvecklingen av aktiebolagslagen och bolagsstyrningen. Vi ska ocksa ldgga pa minnet
att skandalerna (och intresset for bolagsstyrningen) i manga fall samvarierar med
konjunktursvingningarna. Det ligger tydligen i marknadslogiken att en borskrasch ger upphov
till debatter och reglering.

2.3. Tidiga tankar om férvaltning och féretagande

Den inneboende problematiken med aktiebolagets konstruktion observerades tidigt av de
aktiedgare som blev av med formogenheter i kursmanipulationer och falsarier. Problemen
blev dven uppmirksammade av flera tinkare genom historien. Att ritt forvalta andra
personers kapital stiller stora krav pa omdome och uppforande.

Redan Jesus hade en allvarlig syn pa hur forvaltning av annans egendom skulle ga till. I
liknelsen om talenterna (Matt 25:14-30) berittar han foljande historia:*

Det kommer att bli som ndr en man skulle resa utomlands. Han kallade till sig sina
tidnare och ldmnade sin formogenhet dt dem. En gav han fem talenter, en annan tva
och en tredje en talent - var och en efter hans formaga. Sedan gav han sig i vdg. Den
som hade fatt fem talenter gick genast och satte dem i omlopp och tjinade fem talenter
till. [...] Men den som fatt en talent gick och grdvde ner den i marken och gomde sin
herres pengar. En ldang tid ddrefter kom tidnarnas herre och krdvde redovisning av
dem. Den som hade fatt fem talenter kom dd och ldmnade fram fem talenter till och
sade: Herre, fem talenter éverldmnade du at mig. Nu har jag tjinat fem till. Hans
herre sade till honom: Bra, du gode och trogne tjdnare. Du har varit trogen i det lilla.
Jag skall scitta dig over mycket. Ga in i din herres glidje! [...] Ocksa den som hade
fatt en talent kom fram. Han sade: Herre, jag vet att du dr en hdird man, som skordar
ddir du inte har sdtt och samlar in ddr du inte har strott ut. Av fruktan for dig gick jag
och gomde din talent i jorden. Hir har du vad som dr ditt. Hans herre svarade

' Jfr Thorell, Per, Kan man pdverka styrelsearbetet genom lagstiftning?, i Higg, Ingemund (red.) God
styrelsesed, SNS forlag, 1996.
20 Bibeln,. Matteusevangeliet.
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honom: Du onde och late tjinare. Du visste att jag skordar ddr jag inte har sdtt och
samlar in ddr jag inte har strott ut. Dd borde du ha satt in mina pengar i en bank, sd
att jag hade fdtt igen det som dr mitt med rdnta ndr jag kom. Ta ddrfor ifran honom
talenten och ge den dat honom som har tio talenter. Ty var och en som har skall fa, och
det i overflod, men den som inget har, fran honom skall tas ocksd det han har. Kasta
ut den oduglige tjicinaren i morkret hir utanfor. Dér skall man grata och skdra téinder.

En intressent historia om en kapitaldgare som &r generds mot de uppdragstagare som tar risker
men bestraffar den som sikerstéller att kapitalet &dr intakt. Uppdragsgivaren har gjort en
kompetensbedomning vid tilldelandet av uppdraget men ér trots detta inte nojd med resultatet.

Det kanske &r den tredje tjinaren som Adam Smith tdnker pa i sin An inquiry into the nature
and causes of wealth of nations, 1776:

The directors of such companies, however, being the managers rather of other
people's money than their own, it cannot well be expected, that they should watch over
it with the same anxious vigilance with which the partners in a private copartnery
frequently watch over their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to
consider attention to small matters as not for their master's honour, and very
easily give themselves a dispensation from having it. Negligence and profusion,
therefore, must always prevail, more or less, in the affairs of such a company."

Smith ansag alltsa forvaltningen av kapital i aktiebolag inte kunde motsvara forvaltningen av
kapital i partnerskap som t.ex. handelsbolag. Handhavandet av andra ménniskors pengar blir
ofelbart simre &n om det giller ens egna, tycks det. Den ekonomiskt rationella ménniskan
som tar egna hinsyn framfor kapitaldgarens dr inte en exemplarisk forvaltare utan tvdrtom en
osidkerhetsfaktor som leder till att affarsverksamheten karaktiriseras mer eller mindre av
oaktsamhet och slosaktighet — en osidkerhet i aktiebolagets affirer ovanpa de risker den
operativa verksamheten medfor. Smith &r dock mer kind for sina teorier om
marknadskrafterna, som han kallade for den osynliga handen. En osynlig hand som inte
verkar ricka till for bolagsstyrningsiandamal, eller som det uttrycktes i en rubrik i tidskriften
The Economist: "Where is the invisible hand when it’s required to administer a good slap?”

Ytterligare en artighetsvisit pa vdgen till problemen inom bolagsstyrningen bor avlaggas hos
Fredrick W Taylor som i sina resonemang om scientific management slog ett slag for en ny
organisationsfilosofi som byggde pa rationell arbetsfordelning och funktionell organisation av
foretagens produktion. Genom en langgaende specialisering skulle foretagens effektivitet och
Ionsamhet forstirkas. Varje arbetsledare gavs mandat att styra verksamheten inom sitt
kompetensomrade. En samtida, Henri Fayol, utvecklade sirskilt resonemangen kring den
foretagsledningens administrativa funktion i foretag och delade in denna i fem uppgifter:
planering, organisering, ledning, samordning och kontroll. Resonemangen kring den rationella
foretagsledningen gav med tiden upphov till uppfattningen att foretagsledning var en
specialiserad verksamhet som krdvde sidrskild kompetens. Foretagsledare var inte bara
yrkesskickliga och erfarna arbetare, de var professionella ledare. Detta lade grunden till synen
pa foretagsledning i centrum for foretagande. Foretagsledningen fick en mycket stark position
i forhallande till andra aktorer i aktiebolaget oavsett om de var dgare, anstillda och
kreditgivare. I nutida debatt i bolagsstyrningsfragor ser vi en parallell tankegang kring dgande
som en sérskild funktion, som kriver specialisering och professionalisering.
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Pa Smiths, Taylors och Fayols tid var bolagsstyrningen @nda av begrinsat intresse.
Utgangspunkten var att foretagsledningen var goda forvaltare av aktiedgarnas egendom och
intresse. Denna positiva syn pa foretagsledningen dr grunden i den s.k. forvaltarskapsteorin
(stewardship theory).*! Enligt denna teoribildning &dr det foretagsledningens plikt gentemot
foretaget och aktiedgarna att forvalta denna egendom pa ett korrekt och virdeskapande sitt.
Det handlar snarast om att stirka ledningens inflytande 6ver egendomsforvaltningen, sa att
affiarsverksamheten bedrivs effektivt. Detta uppfattas ibland som motsatsen till agentteorin
som behandlas nedan.

Bolagsstyrning som funktionellt problem uppenbarades i princip forst i samband med Berle
och Means centrala bok The modern corporation and private property (1932). Boken priglas
av sin samtid med dels 1930-talets depression, dels faktiska fordndringar i USA:s
dgarstruktur. Depressionen, som ledde till Kreugerimperiets fall, drabbade forst det
amerikanska néringslivet i och med den stora borskraschen i New York 1929. Under 1920-
talet och framat blev dgandet allt mer spritt till andra mindre dgare och investerare. Aktien
som virdepapper visade sig vara det bésta instrumentet att skorda frukterna fran de hoga
vinsterna i nya industrier inom bil och olja. Utvecklingen underlittades av nyorientering i
kapitalmarknaderna, bl.a. genom tillskapandet av investeringsfonder (investment trusts) som
lindrade osikerheten for aktieinvesterare genom forbittrad analys och portfoljforvaltning.
Berle och Means verk kom i ett 6gonblick da de amerikanska virdepapperslagarna, som dnnu
giller, utformades och den inflytelserika amerikanska finansinspektionen, Securites and
Exchange Commission (SEC), bildades. Boken ir alltsa central for bolagsstyrning pa mer &n
ett satt.

Berle och Means tecknar bilden av ett problem dér en liten centraliserad foretagsledning har
direkt kontroll 6ver foretagens tillgangar och affirer, medan de egentliga dgarna, i form av
aktiedgarna, sillan far inflytande eller ordentlig insyn. Aktiedgarna var helt enkelt for manga,
for sma och for daligt organiserade for att ha nagot att sdga till om, i synnerhet i de stora
borsforetagen. Detta ledde till en systematisk obalans i styrkeférhallandena i niringslivet,
vilket dr grunden i forfattarnas analys. Foretagsledningen har bade ett informationsovertag
och ddrtill direkt kontroll dver bolagets tillgangar och affdarer. Aktiedgarna hade sekundir
information, som i mycket bestimdes av foretagsledningen, och lag kidnnedom om
verksamheten samt var hinvisade till en formell och indirekt process for att styra upp
foretagsledningen. Enligt Berle och Means sitt att uttrycka det finns det en inneboende
konflikt i foretagen — en konflikt mellan dgande och kontroll. Vi uppfattar separationen idag
snarast som den mellan funktionerna dgande och ledning eller mellan kapital och roster.

As the ownership of corporate wealth has become more widely dispersed, ownership
of that wealth and control over it has come to lie less and less in the same hands.
Under the corporate system, control over industrial wealth can be and is being
exercises with a minimum of ownership interest. Ownership of wealth without
appreciable control and control of wealth without appreciable ownership appear to be
the logical outcome of corporate development.*

21 Jfr Davis, James H., Schoorman, F. David. och Donaldson, Lex, Toward a stewardship
theory of management, Academy of management review, 1997.

2 Berle, Adolf A. Jr., och Means, Gardiner C., The modern corporation and private property, Macmillan
company, 1932 s 69.

© Robert Sevenius 2006 21 (195)



Bolagsstyrning - en introduktion BOSkomp 3.0

Berle och Means bok ir central for bolagsstyrningsdebattens uppkomst dven om den i manga
delar behandlar specifikt amerikanska forhallanden. Boken gav sedermera upphov till den s.k.
agentteorin,. Se vidare i kapitel 4.

2.4. Vagen till modern bolagsstyrning

Aven utan att g in pa sjilva termerna corporate governance och bolagsstyrning (vilket niista
kapital gor) kan vi gora en kort exposé over den moderna bolagsstyrningsutvecklingen.
Tidsperspektivet dr fran mitten av 1980-talet fram till dags dato, dven om debatten i viss man
ar av tidigare datum. Det dr inte létt att tréiffa ett rorligt mal och detta giller i synnerhet
bolagsstyrningen som &r inne i ett mycket intensivt skede under 2000-talets férsta decennium.
Mycket av det som skisseras i detta avsnitt kommer att beskrivas mer i detalj senare i
framstéllningen. Det geografiska perspektivet &dr visterlindskt dven om detta innebir vissa
restriktioner for de slutsatser som kan goras pa basis av observationerna.

Den amerikanska utvecklingen: aktivism och legalism

Bolagsstyrningens moderna historia inleds enligt manga med den kaliforniska pensionsfonden
California Public Employees’ Retirement System (CalPERS), som 1987 presenterade ett
handlingsprogram f{or bolagsstyrning i de bolag man investerade i. Fonden hade
uppmirksammat att foretagsledningarna i alltfor stor utstrickning dgnade sig at att skapa
system for att halla sig kvar vid makten, dven trots att foretagens lonsamhet forsamrats.
Hogkonjunkturen under senare delen av 1980-talet priglades i USA av de manga
foretagsforvirven, det radde en s.k. mergerwave, av vilka manga var fientliga. Forvirven
syftade ofta till att bryta upp konglomerat, vilka varit pa modet under tidsperioden 1960-
70,men som senare kommit att forknippas med bristande foretagsforvaltning.
Foretagsledningarnas svar pa fientliga bud fran foretagsledningarna blev att forsoka skapa
skydd och motatgédrder mot uppkopsbud (fakeover defences). Det fall som utloste CalPERS
reaktion var ndr Texacos foretagsledning lyckades forhindra ett bud pa foretaget 1984.
Koparen, Bass Brothers, erbjods silja tillbaka de aktier man forvirvat till Texaco for ett virde
visentligen Overstigande det de betalt sa att ledningen istdllet kunde fortsitta leda foretaget,
en atgird som kallas. greenmail.”> Uppkopsbud sigs under denna tid i USA som det viktigaste
verktyget for att tvinga foretagsledningar till effektivitet och Ionsamhet vilket i sin tur innebar
att aktiedgarna fick en ordentlig avkastning pa sin investering. Manga delstater i USA
(aktiebolagsreglering dr en delstatlig angeldgenhet) hade dock under senare delen av 1980-
talet infort olika regler for att forhindra fientliga foretagsforvirv vilket skyddade
foretagsledningarna och didrmed ytterligare forsimrade aktiedgarnas réttsliga position.

Andra verktyg for att utova bolagsstyrning visade sig vara svagare pa den amerikanska
marknaden. Ett enstaka exempel &dr dock nér oberoende styrelseledaméter lyckades byta ut
foretagsledningen i General Motors 1992. Detta vapen anvindes dock som en sista desperat
utvig efter att ledningen avfiardat upprepade papekanden fran tva av de storsta dgarna (som
vardera dgde mindre 4n 1 procent av aktierna) och foretagets kdrnverksamhet 1991gjort
forluster uppgaende till 7 miljarder US-dollar.

Inte ens i USA har dock dgarnas uppvaknande intresse for och aktivism inom bolagsstyrning
forslagit till att stdvja missforhdllanden och skandaler i borsbolagen. Efter de
uppseendevickande hidndelserna i bolag som Enron, MCI WorldCom och Tyco under 2000-
talets inledning fick dven de konservativa republikanerna i Vita Huset kalla fotter och

2 Se vidare avsnitt 11.3.
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instiftade en omfattande och genomgripande lag, den s.k. Sarbanes-Oxley Act (SOX). Aven i
USA hade problemen inom bolagsstyrning borjat bli sa omfattande att central normgivning, i
form av det federala lagstiftningsvapnet, maste tillgripas. Generellt sett var syftet att skydda
investerare genom att kvalitetssikra den finansiella informationen fran foretag. Lagen
innehaller bl.a. stadganden om att vd och ekonomichef personligen ska intyga den finansiella
informationens riktighet. Lagen innehaller dven en typ av meddelarskydd for s.k. visselblasare
(whistleblowers) som lamnar information om foretagens oegentligheter. Lagen inneholl
stadganden med extra-territoriell rdckvidd vilket skapade problem bl.a. for europeiskt
vidkommande.

Den europeiska utvecklingen: normativism och sjilvreglering

I Europa har utvecklingen tagit en delvis annan vég. Skilen till detta 4r bl.a. att det europeiska
naringslivet inte forlitat sig pa foretagsforvirv som en mekanism for bolagsstyrning. Istéllet
har bolagsstyrelserna och revisorerna varit den viktigaste kontrollmekanism for att se till att
foretagsledningarna agerar i aktiedgarnas intresse. Aktieigarna har varit mer synliga i
forhallande till de anonyma amerikanska aktiedgarna. I de flesta europeiska ldnderna priglas
niringslivet av att foretagen har kontrolligare som styr foretagen.

Det &r framftrallt Storbritannien som angivit tonen for den europeiska modellen for
utveckling av bolagsstyrning. Den utredning som leddes av Sir Adrian Cadbury och slutférdes
1992 adr central inspirationskilla for den europeiska bolagsstyrningen. Nagra av
huvudomradena for den s.k. Cadbury-rapporten var styrelsens sammansittning, arbetssétt och
kontroll. Den och flera olika utredningar har i manga delar inkorporerats i Combined Code
som idag dr det frimsta regelverket for bolagsstyrning i Storbritannien. Den modellen som
valdes i Storbritannien for att reglera bolagsstyrningen har nagra visentliga karakteristika som
aterkommer i svensk bolagsstyrning:

¢ Regleringen sker inte genom lagstiftning utan i form av utomrittslig normgivning som
hanteras av marknadens organisationer och aktorer, s.k. sjdlvreglering.

e Reglerna samlas i ett sammanhallet regelverk, en s.k. kod.

e Reglerna dr semidispositiva, dvs. foretagen kan vilja om de vill folja reglerna eller
forklara varfor de inte foljer dem.

Inom EU har intresset for bolagsstyrning vuxit undan f6r undan. Antalet regelverk bland EU:s
medlemslinder uppgick 2000 till 35 stycken (varav 11 fran Storbritannien). Denna veritabla
“kodrorelse” hade fordelarna att den stimulerade diskussionen om bolagsstyrning,
uppmuntrade fOretagen att anta accepterade standarder for bolagsstyrning, forklarade
styrningsrelaterade regler for investerare, agerade riktmirke for bolagsorganen och
underléttade fordndring av bolags- och véirdepappersréitt.24 Bolagskoderna baserades dock inte
pa forskning om bolagsstyrningens empiriska samband utan speglade snarast de gillande
idéerna om god sed.” P4 EU-nivd har man bland annat diskuterat om enhetlig reglering av
bolagsstyrningen i Europa &r nodvindig, eller ens mojlig. EU genomforde 2000 en
kartliggning av de regelverk och utredningar som finns med hjilp av den amerikanska
advokatbyran Weil, Gotshal & Manges. Utredningen kom fram till att de stora likheterna i

2 Weil, Gotshal & Manges, Comparative study of corporate governance codes relevant to the European union
and its member states, 2000.
% Ticker, Bob, Essential director, The economist, 2004.
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bolagskoderna snarast verkar som en enande faktor i ett Europa som i Ovrigt priglas av
olikheter vad giller aktiebolagsritt och virdepappersritt trots artionden av harmoniserande
direktiv. EU-kommissionen initierade dven en utredning A modern regulatory framework for
company law in Europé (2002). Utredningen utmynnade i en handlingsplan for
bolagsstyrning. Kontentan av EU:s hallning i bolagsstyrningsfragor ar att det inte ska bli
nagon enhetlig kodifiering pa det sitt som skett i enskilda medlemsldnder. Denna hallning
hotar dock att kringridnnas av de genomgripande direktiv och normférslag som @nda utreds
och genomfors pa specifika omraden inom bolagsstyrningen. EU har fastslagit en
handlingsplan for aktiebolagsritt och bolagsstyrning, vilken stracker sig fran 2003 till 2009.
Handlingsplanen innebér att en mingd olika direktiv och rekommendationer ska utarbetas och
implementeras.

Pa det internationella planet finns det dven anledning att lyfta fram ytterligare ett organ som
engagerat sig avseende fragorna om bolagsstyrning. OECD offentliggjorde sitt forsta
sammanhallna regelverk i fraga om bolagsstyrning 1999; det gillande &r fran 2004. Arbetet
inleddes med den s.k. Millstein—rapporten26 (Corporate governance - improving
competitiveness and access to capital in global markets) som betonade de sambhilleliga
dimensionerna i bolagsstyrningen. OECD:s regelverk innehaller rekommendationer som ska
beaktas nidr medlemslinder infor regler kring bolagsstyrning. Reglerna innehaller bl.a.
foreskrifter om aktiedgarnas rittigheter och skyldigheter, likabehandling av aktieédgare,
insiderhandel, styrelsens uppgifter, informationsgivning och revision.

Ett svenskt bdttre sent dn aldrig

I Sverige har intresset for bolagsstyrning successivt dkat. Sverige ir ett land med historisk sett
mycket starkt dgarengagemang och stora samhillsomspédnnande industriféretag. En struktur
som utvecklats med statens stod. Fragor kring dgande i nédringslivet och statliga monopol har
varit en ideologiskt viktig fraga for det dominerande socialdemokratiska partiet. Trots, eller
kanske tack vare, detta har de svenska aktorerna varit sena med att ta tag i fraigan om ett
sarskilt regelverk pa bolagsstyrningsomradet.

Det ska inledningsvis séigas att de fragor som idag kallas bolagsstyrning varit ndrvarande i den
svenska offentliga debatten under lang tid.*” Men det dr framforallt i kolvattnet pa det
omfattande utredningsarbete som aktiebolagskommittén under 1990-talet lagt ned pa att
reformera den svenska aktiebolagslagen som flera fragor av organisatorisk och
styrningskaraktdr kommit upp till ytan. 1995 kom betdnkandet Aktiebolagets organisation
(SOU 1995:44) som tog upp flera forslag for att tydliggora styrelsens ansvar for aktiebolagets
forvaltning. Nya krav pa styrelsens arbetsordning, vd-instruktion och instruktion for
ekonomisk rapportering infordes i aktiebolagslagen 1999 i enlighet med betidnkandet.
Styrnings- och Kkontrollfragor har dock ldnge utgjort en grundliggande del av
aktiebolagslagen, med fragor som t.ex. styrelsejiv, minoritetsrittigheter och
stimmoprocedurer. Det visar att bolagsstyrningens intressekonflikter 4r en del av
bolagsrittens vardag. Aktiebolagskommitténs slutbetinkande var SOU 2001:1 Ny
aktiebolagslag, betinkandet gav upphov till den nya aktiebolagslag som tridde ikraft 1 januari
2006.

*% Ira M. Millstein dr delégare i den amerikanska advokatbyran Weil, Gotshal & Manges LLP.
7 Bl.a. SOU 1988:38 Agande och inflytande i svenskt niringsliv.
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Detta utredningsarbete har sammanfallit med debatten kring bolagsstyrningen samt med
faktiska problem och agerande pa den svenska marknaden. Det finns nagra hiandelser som
brukar riknas till svenska milstolpar for bolagsstyrning vilka presenteras i Tabell 1.

Tabell 1: Nagra milstolpar i svensk bolagsstyrningsutveckling

Ar Aktorer Beskrivning

1985 Leo Foretagsledningen i moderbolaget till likemedelsforetaget Leo
beviljades aktieteckning till formanliga priser. Skandalen ledde
till ny lagstiftning, den s.k. Lex Leo. Lagen innebar att beslut om
riktade emissioner till ledning, styrelseledamoter, anstéllda eller
bolag inom samma koncern maste beslutas av en 90-procentig
majoritet pa bolagsstimma.

1992 Aktiespararna Foreningen Aktiespararna inspirerades av det brittiska regelverket
Combined Code och publicerade den forsta svenska dgarpolicyn.

1993 Volvo (Renault) Biltillverkarna Volvo och Renault offentliggjorde sina planer for
pa att sla ihop sina verksamheter. Foreningen Aktiespararna
rekommenderade sina medlemmar att rosta nej och lyckades
vianda opinionen mot foretagsledningen. I ett desperat forsok att
forsoka fa med sig de tio viktigaste dgarna bjod de dem till ett
informationsméte 1 Paris. Det blev dock istillet ett tillfdlle for
dgarna att motas och samtala om foretagen och fusionen. De fann
att nackdelarna overvdgde fordelarna, bl.a. skulle den franska
staten behalla en s.k. gyllene aktie i det férenade foretaget, vilket
innebar att de hade den yttersta kontrollen. Efter resan uttalade sig
dgarna negativt om sammanslagningen och styrelsen tvingades
dra tillbaks sitt fusionsforslag.

1994 Skandia Forsikringsbolaget Skandias bolagsordning innehdll tidigare en
rostvirdesbegrinsning som medforde att ingen #dgare kunde ha
mer &n 30 roster pa bolagsstimman. Begridnsningen hindrade bl.a.
uppkop fran svenska SE-Banken, norska Uni Storebrand och
danska Hafnia. I samband med en emission 1994 lyckades de
institutionella dgarna framtvinga en foréndring och sedan 2000
fick aktiedgare rosta for alla sina aktier.

2003 Institutionella Svenska institutionella investerare bildar Institutionella Zdgares
investerare forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden. Foreningen
syftar till att de institutionella investerare ska kunna arbeta
gemensamt kring olika fragor inom bolagsstyrningen.

Trots de olika utredningarna under 1980- och 90-talen har inte fragorna om aktiedgandet och
styrningen i svenska aktiebolag stillats. Manga roster har kritiserat framforallt de olika
fondernas passivitet i styrningsfragor men ocksa de lasningar som de svenska dgarsfarerna
inneburit for foretagen i svenskt niringsliv. Manga stora aktiedgare har sett sig foranledda att
publicera s.k. dgarpolicyer under 1990-talet {for att tydliggdra sina stéllningstaganden i olika
styrningsfragor. Dokumenten tog upp flera fragor om bolagsstyrning som skulle institutionella
investerares forvaltning och stilla krav pa bolagens organisation och uppforande. De tog upp

* Se bl.a. Skog, Rolf, A remarkable decade: The awakening of Swedish Institutional Investors, i Isaksson, Mats
och Skog, Rolf (red.), The future of corporate governance, Corporate governance forum, 2004.

© Robert Sevenius 2006 25 (195)




Bolagsstyrning - en introduktion BOSkomp 3.0

skilda dmnen som rOstning, normering av styrelseledamoter, formaner for ledande
befattningshavare m.m.

Det var dock inte forrdn 2000-talets foretagsskandaler och internationella initiativ inom
omradet som ett behov av ett gemensamt regelverk kom att bli aktuellt som en del i att
ateruppritta fortroendet for néringslivet. Regeringen tillsatte den 5 september 2002 en
utredning, den s.k. Fortroendekommissionen (FK), som hade till uppgift att granska
fortroendeskadliga foreteelser inom niringslivet och foresla atgdrder som forbittrar
forutséttningarna for niringslivet att ateruppbygga sitt fortroende. FK i samverkan med olika
organ i niringslivet” skapade en sirskild arbetsgrupp (den s.k. Kodgruppen) som skulle
utarbeta ett regelverk for de svenska foretagen. Till gruppen knots dven ett par experter.
Tillsdttningen av gruppen och arbetet inom den var inte helt problemfritt. Att ta fram ett
sammanhallet regelverk géllande for alla foretag enligt utlindsk modell ateruppvicktes 2003
av Styrelseakademin med sin Vigledning till god styrelsesed. Naringslivet ansag sig linge
inte behdva en bolagskod men tvingades sent omsider ompréva sin instéllning nér fortroendet
for ndringslivet fick patagliga negativa konsekvenser for arbetsklimatet och ndringslivets
anseende utomlands. Nir FK tog tag i fragan om ett svenskt regelverk tackade
niringslivsrepresentanterna ja till en inbjudan om att medverka till en brett forankrad
regelbildning. Opinionsbildaren Svenskt Néringsliv fortsatte dven med andra medel att
forsoka stirka fortroendet for storforetagandet och bjod in till en medial hindelse i mars 2004
kallad Fortroendekonferensen. Dir offentliggjorde man bl.a. vigledning avseende ersittningar
till vd och ledande befattningshavare. Kodgruppens forsta huvudsekreterare fokuserade inte sa
mycket pa sedvanligt utredningsarbete utan mer pa offentlig debatt och fick i oktober 2003
lamna plats for en ny sekreterare. Den 21 april 2004 presenterades regelverket i form av en
offentlig utredning: SOU 2004:46 Svensk kod for bolagsstyrning — forslag fran Kodgruppen.
Fortroendekommissionen lade dven fram ytterligare ett bredare betinkande SOU 2004:47
Ndringslivet och fortroendet. Kodgruppen omformades for att ge ut ett reviderat forslag SOU
2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning — betdnkande av kodgruppen. Dessa betdnkanden dr
utgangspunkten for den moderna svenska bolagsstyrningen.

Sammanfattningsvis inspirerar bolagsstyrningens moderna viagar till nagra reflektioner. I
princip kan bolagsstyrningens utveckling sdgas visa tva spar: ett amerikanskt och europeiskt
(det senare utstakat av Storbritannien). I detta avseende syns alltsa mycket lite av den
skiljelinje som gar mellan dgarstrukturerna i olika linder som kommer att omtalas nedan. Det
amerikanska sparet i framvixten av 6kad debatt och strukturer i bolagsstyrningen priglas av
vad som kan kallas aktiedgaraktivism, dvs. att stora aktiedgare sjdlva tar tag i konkreta
problem inom foretag med de till buds staende medlen samt opinionsbildning. Institutionella
investerare som CalPERS framstiller policydokument och skickar andra styrsignaler till
marknaden. Investerarna bildar dven organisationer for att frimja bittre bolagsstyrning dven
om allméngiltiga regelverk ldnge saknats. I det europeiska sparet mot modern bolagsstyrning
har det normerande 16sningen pa problemen varit tongivande. Det har varit olika offentliga
eller halvstatliga organ som utrett och reglerat omradet. Den mest kidnda utredningen &r den
brittiska Cadbury-rapporten och det efterfoljande regelverket Combined Code. Det politiska
trycket att reglera avarterna inom niringslivet har varit starkt vilket inneburit att ndringslivets
institutioner har fatt virja sig mot lagreglering genom inférandet av bolagskoder.

2 FAR SRS, Niringslivets Borskommitté (NBK), Stockholmsbérsen, Stockholms Handelskammare, Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlares Forening, Svenskt Néringsliv, Svenska Aktiesparares Riksférbund
och Sveriges Forsikringsférbund.
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Skidlen till att dessa tva spar uppstatt kan hirledas fran uppfattningen av vilka
bolagsstyrningsmekanismer som misslyckats i respektive linder. I USA forlitade marknaden
sig pa “marknaden for foretagskontroll” (dvs. offentliga uppkop av foretag av kontrolldgare
eller foretagsledningar) vilket fortjanstfull lyckats omorganisera det amerikanska néringslivet
fran en foretagsledardriven konglomeratstruktur till en mer aktiedgarvinlig finansiell
marknadsstruktur under 1980-talet. 1 Europa forlitade man sig mer pa att de interna
overvakningsmekanismerna i form av styrelser och revisorer skulle halla foretagsledningen i
schack for att frimja aktiedgarnas intresse. I det amerikanska utvecklingssparet visar
inforandet av lagstiftning pa omradet att aktiedgaraktivismen inte rickt till att hindra
uppkomsten av foretagsskandaler. I Europa har sjédlvregleringslosningen dn sa linge avvirja
storre lagstiftningsatgérder fran statens sida, dven om EU kommit med flera sdrregleringar av
olika fragor inom bolagsstyrningen. Inget av sparen framstar dock som en slutlig 16sning utan
bada typerna av losningar blandas nu i och med de senaste regleringarna fran USA och
Europa. Sparen korsar varandra.

Huvudpunkter

* Bolagets interna organisation ar ett sent utvecklingsskede for aktiebolagstekniken,
vars primara funktion ar ackumulering av riskkapital.

e Foretagsskandaler ar en drivande faktor fér regelutvecklingen inom bolagsstyrningen
men har ofta samband med bredare spekulationsvagor och konjunkturella
férandringar.

o Aktiebolaget rymmer en fundamental konflikt mellan, & ena sidan, den direkta kontroll
Over bolagets tillgangar som féretagsledningen besitter och, & andra sidan, det
indirekta inflytandet till tillgdngarna som aktieinnehavarna har i sin egenskap av
agare.

e Bolagsstyrning har utvecklats av missnéjda aktiedgare som vill férsakra sig om att de
erhaller fullgod ersattning for sitt kapitalengagemang. Bolagsstyrningen utvecklas
aven av normgivande organisationer som varnar om aktiemarknadens funktionssatt
och samhallsekonomisk effektivitet.

e | Sverige har bolagsstyrningen blivit aktualiserad framst av 2000-talets
foretagsskandaler och internationella initiativ p4 omradet. Bolagsstyrningen har bl.a.
kommit till uttryck i form av en utredning om fdrtroendet fér néaringslivet och
betankandet SOU 2004:46 En svensk kod fér bolagsstyrning.
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Kapitlet férklarar begreppet bolagsstyrning
genom att presentera och diskutera nagra olika
definitioner fran regelverk, utredningar och
andra sammanhang. En avgrénsning mot
naraliggande omraden ger ett mer anvandbart
begrepp. Vidare diskuterar vi bolagsstyrningens
svagheter. Sammantaget ringar kapitlet

ytterligare in bolagsstyrningen.

3. BOLAGSSTYRNINGENS DEFINITIONER OCH BEGREPP
3.1. Bolagsstyrningens manga definitioner

Bolagsstyrningens problematik har alltsa varit en foljeslagare till aktiebolaget under lang tid.
Men fragorna kring begreppet har snarast 6kat an minskat. Vad dr egentligen bolagsstyrning?
Vad betyder bolagsstyrning?

Tabell 2 nedan presenterar olika definitioner av bolagsstyrning, himtade fran litteratur och
regelverk. Att dmnet bolagsstyrning kriver en stipulativ definition av begreppet, dvs. att
begreppet har en speciell mening som anvinds i en speciell kontext, verkar vara
tvangsmaissigt. De flesta bocker och regelverk inom bolagsstyrningen inleds med en eller flera
definitioner av begreppet. Denna tradition signalerar snarast osédkerhet #n klarhet.
Uppenbarligen dr begreppet bolagsstyrning sa abstrakt och komplext att inte ens experter pa
omradet kan vara sikra pa att de anviander samma definition. Samtidigt sa verkar manga av
definitionsforsoken ga ut pa att hitta sa breda definitioner som mojligt. Vida definitioner
gynnar mojligen debatten, men knappast en stringent analys eller vigleder praktisk
tillimpning. I denna framstéllning soks snarast en analytisk definition av bolagsstyrning,
alltsa en definition som beskriver den allmint anvianda definitionen av begreppet. Omradets
praktiska innehall bestimmer saledes definitionen. Problemet med arbetet att hitta en sadan
definition &r att debatten kring bolagsstyrning spénner som en kappa 6ver flera olika teman.”
Flera av dessa underliggande teman presenteras i denna framstillning, men alla variationer far
inte rum.

Denna framstillning uppratthaller inte nagon distinktion mellan begreppen bolagsstyrning och
“corporate governance”, dven om detta dr skulle vara mojligt. Bolagsstyrning uppfattas alltsa
som en ren Oversittning av det engelska begreppet. Begreppet “corporate governance” ér av
ganska sent datum dven om innehallet och fragorna inte dr det. Sammansittningen av orden
“corporate” och “governance” sigs inte ha existerat fore 1977. Begreppet dr forknippat med
lingvistiska problem, inte bara for icke engelsksprakiga, eftersom det tycks vilja forena tva
motpoler: den privata foretagsformen aktiebolaget med grunden i formogenhetsrittslig
reglering och det offentliga regeringsformen med konstitutionell reglering. Bolagsstyrningen
véljer en politisk modell framfor den privatrittsliga och ekonomiska for att tackla de
uppkomna fragorna. I en ekonomisk modell for bolagsstyrning borde snarast prismekanismen
vara det avgorande for att 16sa konflikter mellan aktiedgare och foretagsledning, t.ex. genom

" Se bl.a. kap. 4.
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att foretagets kops av finansiellt starka dgare som byter ut ledningen. Bolagsstyrningen visar
ett system av atgirder for att styra och kontrollera som bir likheter med vart politiska system.
Aktiva investerare kan t.ex. mobilisera stod fran minoritetsaktiedgare for att paverka foretaget
istédllet for ackumulera roststyrka genom att kopa flera aktier.”'

En vedertagen svensk Oversittning av begreppet corporate governance har ocksa latit vinta
pa sig. Det forsta ledet, corporate, ér tamligen klart och Oversitts med bolag, eller mer exakt
publikt aktiebolag. Jag kommer dock foretridesvis anvidnda ordet foretag i denna
framstéllning istéllet for bolag for att visa att resonemangen egentligen hianfor sig till alla
typer av kommersiellt inriktade enheter snarare &n till den specifika associationsformen. Det
ar dock det andra ledet som vallar mest bekymmer for en svensk Oversittare. Governance ar
ett begrepp som mer &r héanforligt till politik &n till juridik och ekonomi. Governance ar ett
uttryck som syftar pa verbet “att regera”.*> Corporate governance har givits tentativa svenska
oversittningar sasom dgarstyrning, dgarforvaltning, foretagsledning, foretagsstyrning och
bolagskontroll. I manga sammanhang anvinds dgarstyrning som Oversittning men termen
sdvill begrinsar omradets omfing och #r grammatiskt problematisk. Ar det #garna som styr
eller  styrs?  Efter delbetinkandet Svensk kod  for  bolagsstyrning  fran
Fortroendekommissionens Kodgrupp 2004 far dock sjdlva Oversittningsproblemen anses
avgjorda, dven om bade dgarstyrning och foretagsstyrning lever kvar bland flera aktorer.>

Tabell 2: Bolagsstyrningens definitioner

Definition Killa

Aktiviteter varigenom dgarna pa kortare eller lingre sikt paverkar ett foretag | Nord (1990)
och dess utveckling.

Systems by which companies are controlled and directed Cadbury (1992)

Ways financiers assure themselves of getting return on their investments. Shleifer och Vishny (1997)

Bolagsstyrning handlar om hur ansvaret for foretagens forvaltning ska | Carlsson (1997)
organiseras och utkrivas mellan dgare, styrelser och foretagsledningar.

Den kontroll och 6vervakning som é&r avsedd att sammanldnka ledningens | Bergstrom &  Samuelsson
handlande med de intressen som aktiedgarna samféllt har. (1997)

The complex set of constraints that shape the ex-post bargaining over the | Zingales (1998)
quasi-rent generated by a firm.

En ny foretagsfilosofi fér en global marknad Ohrlings Coopers & Lybrand
m.f1.(2000)

Corporate governance is concerned with holding the balance between | Virldsbanken (2000)
economic and social goals and between individual and communal goals. The

3! Se Pound, John, The rise of the political model of corporate governance and corporate control, New York
university law review, 1993.

32 Begreppet har en spinnande etymologi. Det har kommit till engelskan via franskan som fatt det frén latinets
gubernare som i sin tur himtat det fran grekiskans xvfepve (kubernan). Kubernan 6versitts normalt med
”styrmanskonst” dvs. den konst en styrman utévar pa ett skepp for att féra detta tryggt i hamn. Den moderna
betydelsen av ordet dr att navigera.

3 Foretagsstyrning anvinds som oversittning av EU:s dversiittare vilket medfér att begreppet dterkommer dven i
svenska utredningar och forarbeten. Méanga institutionella investerare anvénder termen dgarstyrning och kopplar
det till sin sérskilda stédllning.

© Robert Sevenius 2006 29 (195)



Bolagsstyrning - en introduktion

BOSkomp 3.0

governance framework is there to encourage the efficient use of resources and
equally to require accountability for the stewardship of those resources. The
aim is to align as nearly as possible the interests of individuals, corporations
and society.

De mal et selskab styres efter og de overordnede principper og strukturer, der
regulerer samspillet mellan ledelseorganerne i selkabet, ejerne samt andre,
der direkte bergres af selskabets dispositioner och virksomhed.

Ngrby (2001)

Corporate Governance refers to that blend of law, regulation, and appropriate
voluntary private-sector practices which enable the corporation to attract
financial and human capital, perform efficiently, and thereby perpetuate itself
by generating long-term economic value for its shareholders, while respecting
the interests of stakeholders and society as a whole.

Weil,
(2001)

Gotshal & Manges

Corporate governance handlar om att losa tvd grundproblem: att fordela
kapital till rétt foretagsledningar och se till att de utnyttjar det vil.

T:son m.fl.

(2003)

Sdderstrom,

A set of relationships between a company’s management, its board, its
shareholders and other stakeholders.

OECD (2004)

Det system genom vilket foretag styrs och kontrolleras — med den
underforstddda inneborden att det ér dgarnas ansvar att utdva denna styrning
och kontroll.

Fortroendekommissionen
(2004)

Styrning av bolag pa ett sitt som gor att de uppfyller dgarnas krav pd | Kodgruppen (2004)
avkastning pé det investerade Kkapitalet och ddrigenom bidrar till

samhillsekonomins effektivitet och tillvéxt.

Ett globalt sprék for en post-marxistisk kapitalism och med tyngd i principer | Reinius (2004)

om Oppenhet och hederlighet

The way power is exercised over corporate entities The Economist (2004)

Urvalet av definitioner i tabell 2 ir inte heltickande men kan &nda antas vara representativt
for debatten. Definitionerna dr mycket varierande i omfang, syfte och ordval. Vissa av
definitionerna 4r ndrmast auktoritativa, de far betydelse pa grund av att de publicerats av en
institution med inflytande. De har tagits fram i samband med att regelverk utarbetats och
sjosatts. Sa dr fallet med bl.a. Kodgruppens definition. En definition som fatt stort inflytande
som foregangare dr Cadbury-rapportens (system for att styra och kontrollera), vilken paverkat
de flesta av de europeiska forsoken till att definiera bolagsstyrning. Andra definitioner &r av
mer teoretisk natur och forsoker snarast analytiskt beskriva foreteelsen. En definition som fatt
stor betydelse 4r den ganska svepande finansiellt inriktade definitionen av Shleifer och
Vishny ("ways to assure return to investors”). En Oversiktlig analys av definitionerna fangar
upp vissa gemensamma fragor.

En forsta fraga for flera av definitionerna &r: vilken &r bolagsstyrningens madlscittning? 1
manga definitioner och sammanhang utpekas foretagens vinstgenerering som det frimsta
malet. En vinstgenerering som levererar avkastning till aktiedgarna. Malet dr hir finansiellt;
det kan métas som vinst, tillviaxt, avkastning eller pa annat sitt. Ibland sdgs bolagsstyrning
handla om att sikerstilla foretagens finansiella overlevnad. Aven om denna finansiella
malbeskrivning dr dominerande i definitionerna finns @ven alternativa eller kompletterande
mal. Ett mer overgripande mal som ser bortom det enskilda foretaget dr att bolagsstyrningen
syftar till att uppna samhillsekonomisk effektivitet. Foretagen #r viktiga enheter i
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samhillsekonomin och bolagsstyrningen uppfattas som garant for att de ska bidra till
samhillet pa ett effektivt sétt. Ett annat sétt &r att utga fran en motsittning mellan samhéllets,
foretagens och individernas mal och att bolagsstyrningens uppgift ér att hitta en balans mellan
dessa mal. Relaterat till detta ocksa att bolagsstyrningen ska bidra till allmidnhetens fortroende
for ndringslivet. Effektiva foretag som bidrar till samhaéllet dr inte tillrdckligt utan dven att de
uppfattas som virdeskapande av samhillsmedborgarna i deras egenskap av konsumenter.

Malsittningen dr dock inte tillricklig for att forklara bolagsstyrningsbegreppet. Det tycks
ocksa vara viktigt att identifiera vilka aktérer som &r inblandade. De flesta definitioner pekar
ut aktiedgarna som den centrala gruppen i bolagsstyrningen. Ibland bendmns de finansiérer
eller investerare, begrepp som &dven kan anvindas i bredare bemérkelse som innefattar dven
borgenirer och innehavare av andra finansiella instrument @n aktier. En grupp som ibland
inkluderas &r potentiella eller framtida aktiedgare. Som motpart till aktiedgarna finns
foretagsledning eller foretaget. Med foretagsledning menas vanligen styrelsen och
verkstillande direktdren samt dennes ledningsgrupp. Det dr foretagsledningen och dirmed
foretaget som ska styras av aktiedgarna. Det dr ibland snarast objektet, foretaget som ska
styras, som ir i fokus i definitionen. Aven om majoriteten av definitionerna pekar ut dessa
grupper finns det flera som lyfter fram ocksa andra aktorer. Ibland preciseras dessa,
exempelvis Ngrby-rapporten att de andra som berdrs av foretagets verksamhet dr bl.a.
medarbejdere, kreditorer, leverandprer, kunder og lokalsamfund. Med en gemensam
beteckning har dessa andra aktorer pa engelska kallats stakeholders (ung. risktagare). Pa
svenska anvidnds ordet intressent med ungefir samma innebord. Nagra av definitionerna
saknar tydliga personkategorier.

En tredje fraga &r: vilka aktiviteter utgor bolagsstyrning? Hiar giller det att utrona vilka
handlingar som aktorerna kan eller bor utfora inom bolagsstyrningen. I princip handlar det
alltsa om verben i de olika definitionerna. Det finns manga bud: styra, kontrollera, ansvara,
paverka, utova inflytande, organisera, overvaka, forsdkra m.fl. Cadbury-definitionen har fatt
stort genomslag och i den uppfattas de huvudsakliga bolagsstyrningsaktiviteterna som
styrning och kontroll. I Sverige har Kodgruppen valt att ldgga tyngdpunkten pa styrningen;
ordet kontroll saknas i definitionen. Foljdriktigt dr antalet regler i bolagskoden direkt riktade
mot finansiell kontroll fa. Definitionerna dr nagot vaga avseende formerna for aktiviteterna. I
fraga om aktiedgare finns olika aktiviteter reglerade i aktiebolagslagen, t.ex. rostning pa
bolagsstimma for att styra foretagets beslut och organisation. Manga andra handlingar inom
bolagsstyrningen har inte sadan rittsligt specificerad form. I de mest generella definitionerna
beskrivs ocksa bolagsstyrningsaktiviteter som paverkan eller inflytande, for att inte utesluta
nagon form av aktivitet som faktiskt har inverkan pa foretaget. Flera definitioner inkluderar
alltsa aktiviteter som inte kriaver en sirskild form eller stod av lagregler. Manga intressenter
som inte dr aktiedgare star i en avtalsrittslig relation till foretaget och kan anvinda sig av
avtalsvillkoren for att paverka foretaget. Sa ar fallet med exempelvis borgenirer, kunder och
leverantorer. For andra intressentgrupper som inte har en direkt réttslig relation till féretaget,
tex. allminheten, sa dr aktiviteterna ofta helt formlosa. Den paverkan som
intresseorganisationer och privatpersoner i sin egenskap av konsumenter utévar pa foretagen
ar vil sa styrande for foretagens strategiska inriktning som nagot verktyg aktiedgarna kan
anvinda.

En fjarde fraga av overgripande karaktir i definitionerna dr: hur &r bolagsstyrningen ordnad?
Definitionerna beskriver bolagsstyrning som system, metoder, regler, relationer, filosofi m.m.
Bolagsstyrning handlar alltsa inte bara om aktorer och handlingar utan dven om hur allt detta
ar samordnat pa ett 6vergripande plan for att uppna malsittningen. Vilken position har de
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olika aktorerna i forhallande till varandra? Vilka aktiviteter kan nyttjas och till vilka syften?
Bolagsstyrningen uppfattas vanligen som en typ av pabjuden norm; foretagen ska visa ~’god
bolagsstyrning” (good corporate governance) och bristerna i foretagen under senare tid
forklaras med “bristande bolagsstyrning”. I flera sammanhang ses bolagsstyrningen ordnad
som ett regelverk. I en mer vetenskaplig syn pa bolagsstyrningen beskrivs bolagsstyrningen
som ett system, dvs. en uppséttning av mal, resurser och komponenter.3

En rdittslig syn pd aktiviteterna i bolagsstyrningen

Lagstiftningen har hittills inte arbetat med begreppet bolagsstyrning. Det forekommer dock
manga rittsliga regleringar som tar sikte mot bolagsstyrningsaktiviteter, dven om andra
begrepp anvinds. De viktigaste exemplen &dr de delar i aktiebolagslagen som faststiller
bolagsorganens uppgifter: ”Styrelsen svarar for bolagets organisation och forvaltningen av
bolagets angeldgenheter” (ABL 8:4) och “Den verkstillande direktoren skall skota den
lopande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar” (ABL 8:29). Att just ordet
forvaltning har fatt beteckna styrelsens och foretagsledningens direkta kontroll 6ver foretaget
understryker att ledningen av aktiebolag dr en deriverad rittighet, dvs. en ritt som hérletts
fran nagon annans ritt. Ledningen av foretaget &r ett uppdrag for styrelsen och verkstéllande
direktér. Detta uppdrag innebdr en delegering av makt, inte oinskrinkt makt.
Maktdelegeringen sker fran bolagsstimman, vilken bestar av aktiedgarna. Men betriffande
aktiedgarnas mojligheter av att styra uppdragstagarna och dédrigenom bolaget dr ABL 4n mer
lakonisk ”Aktiedgarnas ritt att besluta i bolagets angeldgenheter utdvas vid bolagsstimma.”
(ABL 7:1).

”Bestimmande inflytande” dr ett annat generellt begrepp i aktiebolagslagen som tar sikte pa
bolagsstyrningens aktiviteter och tillika former. Begreppet anvéinds som ett av flera kriterier
for att avgora nir ett koncernforhallande uppstar (jfr ABL 1:11 och ARL 1:4), dvs. nir et
dotterbolag anses vara underordnat ett moderbolag. Koncerndefinitionen riknar upp nagra av
formerna for inflytande: dgande av aktier, avtal med andra aktiedigare, avtal med aktiebolaget
eller foreskrift i bolagsordningen. Bestimmelserna dr ocksda klargorande rorande det
omedelbara syftet for de olika legala formerna for styrning: forfogande Over roster,
tillsittande eller avsittande av styrelseledamdter samt “bestimmande inflytande”. Om ett
aktiebolag dger aktier i ett annat och “har ritt att ensamt utdva ett bestimmande inflytande
over denna pa grund av avtal med den juridiska personen eller pa grund av foreskrift i dess
bolagsordning, bolagsavtal eller dirmed jimforbara stadgar.”3 > Begreppet bildar det mest
generella syftet i koncernkatalogen men &r tyvérr inte preciserat av forarbetena till ABL. 1
Redovisningsradets koncernredovisningsrekommendation RR  00:1 sdgs dock att
“bestimmande inflytande innebir en ritt att utforma ett foretags strategier i syfte att erhalla
ekonomiska fordelar.” Inom redovisningen beskriver man dven en ldgre niva av inflytande,
s.k. betydande inflytande, i intresseforetag (RR 13 Intresseforetag): “betydande inflytande
innebdr att dgarforetaget kan delta i de beslut som r6r ett foretags strategier, men innebdr inte
bestimmande Over dessa strategier.” Trots att begreppet bestimmande inflytande saledes inte
har en alltigenom klar betydelse kan tjdna som referenspunkt for bolagsstyrningen och ge den
ett aktiebolagsrittslig kontaktpunkt. Utifran aktiebolagsrittsliga och redovisningsrittsliga
normer kan bolagsstyrningens aktiviteter och former preciseras till framforallt dgande och
avtal som syftar till utformningen av foretagens langsiktiga planering.

** Jfr kapitel 9.
3 ABL 1:11 1 st 4 pkt.
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Stamman har flera verktyg for att dirigera foretagsledningen, men ett har en friare form &n
Ovriga och kan innefatta olika typer av foreskrifter till styrelsen, verkstédllande direktoren eller
annan foretrddare. [ ABL 8:41 2 st e contrario kan ldsas att stimman far lamna “anvisning” till
foretagets stillforetridare. Begreppet anvisning dr inte givet utan foreteelsen bendmns i
praktiken ibland direktiv eller instruktion.™ Foretagsledningen far dock inte folja anvisningen
som strider mot aktiebolagslagen, arsredovisningslagen eller bolagsordningen.

Lagstiftningen ger alltsa inte sérskilt stora mojligheter att forsta vilka aktiviteter som ingar i
bolagsstyrningen. Ett alternativt sitt att tinka kring aktiviteterna i bolagsstyrningen #r att se
till de kontroll- och styrvillkor som ofta infogas i olika affdrsavtal, t.ex. aktiedgaravtal,
foretagskopavtal och finansiella avtal. Dessa kontrollvillkor, ofta kallade covenants, har en
bakgrund i att flera parter av olika anledning &r intresserade av ett foretags framgang och
mana om att ha ett ord med i laget kring hur denna sékerstills. Villkoren utformas ofta som
kataloger over beslut som bara far fattas i samtycke eller i annan kvalificerad ordning. En
katalog kan till exempel se ut som foljer:

7.1 For beslut i foljande fragor skall vara giltigt krdivs att parterna skall vara
eniga:

Andring av bolagsordning.

Andring av Bolagets aktiekapital samt emission av viirdepapper.

Vinstutdelning eller jiamforlig kapitalanvindning.

Beslut om att Bolaget skall trida i likvidation.

Fordandring av Bolagets sdite och lokaliseringen av Bolagets verksamhet.

Beslut rorande inriktningen av Bolagets verksamhet.

Avgivande av bindande offert som i det enskilda fallet avser produkter med

ett forsdljningsvdarde dverstigande 500.000 kronor.

Accepterande av order som i det enskilda fallet avser produkter med ett

forsdljningsvirde dverstigande 500.000 kronor.

Utdelning eller dirmed jamforlig betalning eller atgdird.

Nyanstillning eller uppsdgning av personal.

Utfiistelse om bonus, pension eller annan ersdittning till ledande

befattningshavare.

. Avyttring av tillgang med ett nyanskaffningsviirde overstigande 100.000
kronor.

m. Forvary av tillgang till viirde overstigande 100.000 kronor.

n. Upptagande eller fordindring av ldn.

0. Beviljande av kredit annat dn sedvanlig kundkredit eller stdillande av
borgen eller annan sdkerhet.

p. Visentlig dndring av priser och rabattvillkor.

q. Visentlig organisatorisk fordndring.

R The AN R

=

;e

Det ror sig alltsa om beslut vilka en part bedomt kan fa stor inverkan pa dennes mdojlighet att
gora sina Ovriga rittigheter enligt avtalet géllande, t.ex. att en séljare av ett foretag vill ha ett
fortsatt inflytande for att sikerstélla att en tilliggskopeskilling som koparen utlovat verkligen
betalas.”” Det ir alltsd denna typ av konkreta fragor kring forvaltning av foretaget som kan
vara viktiga att ha inflytande dver inom bolagsstyrningen.

3 Se Stattin, Daniel, Foretagsstyrning — styrinstrument och ansvarsfoljder i ett aktieblagsriittslig perspektiv,
Uppsala universitet, 2005.
37 Se vidare i Sevenius, Robert, Féretagsforviiry — en introduktion, 2003.
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Bolagsstyrning fungerar som en tolkningsmodell

Enligt min uppfattning har de presenterade definitionerna framforallt ett virde genom att lyfta
fram de begrepp och idéer bakom bolagsstyrningen. De bidrar kring en forstaelse till
fenomenet. Jag anser inte att det for nidrvarande dr mojligt att ta fram en allméngiltig stipulativ
definition som forklarar bolagsstyrningen, snarare &r analytiska definitioner vigen mot béttre
forstaelse. Gangbara fragestillningar dr "Hur fungerar bolagsstyrningen?” och “Vad gor
aktorerna?”’, medan fragor som ”Vad &r bolagsstyrning?”” och ”Varfor finns bolagsstyrning?”
l4tt leder till cirkelresonemang.

En sammanfattande definition av foreteelsen bolagsstyrning som jag sjdlv dnda vill betona dr
att bolagsstyrning fungerar som en tolkningsmodell for foretagets intressekonflikter och
losningarna av dessa konflikter. Man kan séga att bolagsstyrningen &r ldran om
intressekonflikter i foretagande och néringsliv.

Det ar intressekonflikterna och hanteringen av dessa som kan forutspas priagla framtidens
naringsliv och foretagande. Intressekonflikter uppkommer i situationer dér tva eller flera
parter har existerande eller potentiella motstaende intressen.” Intressekonflikterna kan indelas
i uppdragsrelaterade, bolagsrelaterade och marknadsrelaterade intressekonflikter, beroende pa
vilka relationer parterna intar gentemot varandra. Konflikterna kan bade uppkomma eftersom
den som agerar har ett eget intresse vilket avviker fran dennes forpliktelser gentemot andra
(egentliga intressekonflikter) och andra konflikter uppkommer pa grund av att den som agerar
har motstaende forpliktelser gentemot flera externa parter (lojalitetskonflikter). Ett viktigt
exempel som ger prov pa alla dessa kategorier &r revisorns roll och stéllning i aktiebolaget.

Bolagsstyrningen &r framforallt koncentrerad till tre bolagsrelaterade intressekonflikter:*’
majoritetsaktieigarna kontra minoritetsaktiedgarna, aktiedgarna kontra foretagsledningen och
aktiedgarna kontra borgenérerna.

Aven om dessa konflikter #r de centrala kring vilken aktiebolagslagen och bolagskoden ir
uppbyggda #r inte upprdkningen fullstindig. 1 bolagsstyrningen synliggors ytterligare
konflikter mellan grupper och roller. I exempelvis fallet Skandia som var en koncern med ett
forsdkringsaktiebolag och en omsesidig livforsiakringsverksamhet uppkom konflikter mellan
olika dgarkollektiv.

Problemet med intressekonflikter &r att de skapar kostnader for foretagen och samhillet. Ett
inneboende dilemma med tolkningsmodellen 4r dock att intressekonflikterna snarast
accentueras genom att de lyfts fram och fortydligas i bolagsstyrningen. Modellen fordrar att
verktyg for maktutovning, styrning och kontroll — olika tvangsmedel — skapas och anvinds.
Detta innebir att aktdrerna och normgivarna utgar fran att konflikterna finns och realiseras
istdllet for att forutsitta att parterna samarbetar for ett gemensamt mal: framgangsrika foretag
och fungerande samhillsekononomi. Utgangspunkten &r intressekonflikt snarare dn
intressegemenskap.

Med detta kan vi lata bolagsstyrning vara en av andra mojliga infallsvinklar rérande styrning
och kontroll av foretag, inte en teoribildning som #r last dgarperspektivet i foretagen. Istillet

8 Se Nord, Gunnar, och Thorell, Per, Intressekonflikter och deras hantering — en introduktion, i Nord, Gunnar
och Thorell, Per (red.), Intressekonflikter och finansiella marknader, Stockkolm centre for commercial law,
2006.

39 Bergstrom, Clas och Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem., 1997.
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ar bolagsstyrningen som ett par glasdgon med vilka en viss typ av problem uppmérksammas
samt en verktygslada som innehaller olika verktyg for att 16sa problemen.

Bolagsstyrningens definition i sammandrag

Bolagsstyrningen innebédr att styrning och kontroll av bolagets funktiondrer (dvs.
bolagsorganen) ér i fokus. Funktiondrerna ska pa ett ansvarfullt sitt forvalta den omedelbara
kontroll &ver foretagets affirsverksamhet och organisation som forlinats dem. Aven de
aktorer som ligger utanfor den interna bolagssfiren ar viktiga for forstaelsen av
bolagsstyrning; dessa idr alla de intressegrupper som kan utdva inflytande over bolaget, t.ex.
aktiedgarna, borgenidrerna, affarskontrahenter, arbetstagarna eller normgivare. Ocksa dessa
aktorer har en position i forhallande till bolaget dér det kan stillas krav och i vissa fall utmitas
ansvar. Bolagsstyrningen lyfter fram bolaget som ett medel, ett verktyg, for olika intressen
hos ”bolagsstyrarna” oavsett vilket personligt mal de har. Pa detta sitt beror bolagsstyrningen
ytterst sett fordelning av fordelar och risker mellan olika funktiondrer och aktorer i
aktiebolagssystemet.

Aven om #mnet bolagsstyrning kan uppfattas som relativt nytt har resonemangen och
regleringen funnits ldnge. Aktiebolagsritten, normerna pa virdepappersmarknaden,
redovisningsprinciper, avtalsritten och andra normsystem har linge brottats med problemen
som bolagsstyrningen nu lyfter fram. Den erforderliga kunskapen for bolagsstyrning kanske
redan finns tillgidnglig, och behover endast sorteras om for att kunna anvéndas i detta
sammanhang.*’ Det ska dock iven sigas att bolagsstyrning inda inte ir ett firdigt imne. Det
dr inte fast avgrdnsat och littillingligt paketerat, varken for en bred eller for en djup
forstaelse. Sanningen #r att dmnet snarast ligger i utkanten av vetenskaplig analys: de
grundldaggande definitionerna och begreppen dr vaga, de iakttagna sambanden &r svara att
bevisa eller vederligga, och de engagerade specialisterna kan alltsom oftast uppfattas som
representanter for nigon intressentgrupp. Aven reglerna och debatten om bolagsstyrning #r ett
spel om makten dver foretagen.

Sammantaget anammar bolagsstyrningen i stort sett en ekonomisk-juridisk forklaringsmodell.
Begreppet ir inriktat mot foretagens funktionssitt oavsett samhéllsekonomiska eller andra
etiska malsdttningar. Andra modeller kan ta ett annat vetenskapligt perspektiv, t.ex.
sociologiskt, etiskt eller politiskt. Det &r ett misstag att tro att bolagsstyrning kan bli en form
av metaniva for foretag och intressentgrupper niar den egentligen &dr en del av ett storre
system, som inkluderar afférsstrategi, konjunkturlige, demografi, teknologi m.m. Foretagens
principaler kan inte enkom vara “’bolagsstyrare”, lika lite som de endast kan vara strateger.

3.2, Demarkering av bolagsstyrningens granser

Eftersom bolagsstyrning &r ett vagt begrepp finns det anledning att identifiera omraden som
inte tillhor eller endast grinsar till bolagsstyrningen. Enligt Kodgruppen ingar inte fragor om
revision, aktiemarknadens funktionssdtt samt foretagens forhallande till omvirlden i
bolagsstyrningsbegreppet.*' Avgrinsningen ir kanske nigot sniv i férhillande till manga av
definitionerna som beskrivits ovan. Sirskilt revisionsfragor torde falla inom bolagsstyrning
inom de flesta definitionerna; en annan sak &r att inte Kodgruppen ansett sig kunna tillféra
nagra materiellt relevanta regler till detta omrade. Avgriansningen dr dock lamplig eftersom

0 Nord, Gunnar, “Corporate governance” pd svenska, Juridisk tidskrift, 1989/90.
1 SOU 2004:130.
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den styr bort fran vissa teman i debatten om bolagsstyrning som inte lampar sig for reglering,
vare sig frivillig genom néringslivets forsorg eller lagstiftning.

Det &r dven hdr viktigt att hitta avgridnsningar som kan bidra till att koncentrera
framstillningen till vissa bestimda fragor. Nedan presenteras kortfattat nagra omraden som
ofta ansluter till debatten om bolagsstyrning, men som enligt en mer restriktiv uppfattning inte
ar direkt hianforliga till omradet.

Ekonomistyrning

Ekonomistyrning, eller foretagsekonomisk styrning, dr nagot annat dn bolagsstyrning.
Foretagsekonomisk  styrning inkluderar flera mycket olika delomraden, bl.a.
verksamhetsstyrning, finansiell styrning, projektstyrning och strategisk styrning. En bred
definition av ekonomistyrning &r all styrning som i nagon utstrickning paverkar foretagens
ekonomi. En generell beskrivning av omradet dr att med hjidlp av ekonomiska matt och
modeller forsoka uppna forutbestimda mal for foretaget. Den viktigaste delen av
ekonomistyrningen dr de ekonomiska matt som anvinds for att sitta upp mal och mita
styrningens framgang. Det finns tva principiellt viktiga typer av ekonomiska matt: finansiella
matt, som miter foretagens resultat eller stillning, och lonsamhetsmatt, som relaterar
foretagens resultat till dess utnyttjade kapital. Fyra centrala styrmedel i ekonomistyrningen &r
organisationsform, beloningssystem, formell styrning (genom budget, strategi, operativ
styrning m.m.) samt informell styrning (t.ex. genom foretagskultur och ledarskap).*?

Ekonomistyrning skiljer sig i manga avseenden fran bolagsstyrning, kanske inte sa mycket i
mal som i medel. Framforallt gar skiljelinjen pa organisatorisk niva: ekonomistyrningen ar
framforallt en del av styrelsens och foretagsledningens forvaltning av affiarsverksamheten
medan bolagsstyrningen #r inriktad pa foretagsintressenternas verktyg for styrning och
kontroll av foretagsledningen. Intressenternas former for att paverka foretagsledningen dr
genom olika rittsliga mekanismer med ett forutbestimt innehall. I ekonomistyrningen dr
medlen framforallt av ekonomisk natur och kan i princip utformas hur som helst.
Ekonomistyrningen har dock mycket gemensamt med bolagsstyrning eftersom den i princip
leder mot samma mal. Ekonomistyrningen operationaliserar det Overgripande malet for
foretaget, dvs. att leverera virde till aktieigarna. Den dr en viktig komponent for att
konkretisera dgarnas malséttningar pa operativ niva i foretaget. Ekonomistyrning utgér dock
ett verktyg for foretagsledningen, inte for aktieéigarna.

Foretagens samhdllsansvar

Foretagens relation till och ansvar infor det omgivande samhillet har i stort kommit att
inforlivas i debatten om bolagsstyrning. corporate social responsibility (CSR) — begreppet har
Oversatts till “foretagens samhillsansvar” eller hallbar utveckling” (sustainable development)
— dr ett omrade som aktualiserats inom bade ndringslivet och samhillet pa lokal, nationell och
internationell niva. En milstolpe i CSR-debatten dr boken No logo av Naomi Klein (2000)
som bl.a. beskriver foretagens tilltagande ekonomiska makt och foretagens okade globala
nérvaro som skil for att fragorna om foretagens samhéllsansvar fatt betydelse.

Fragorna kring foretagens samhillsansvar #r inte nya for den allmidnna och politiska
diskussionen eftersom foretagen ldnge varit sa viktiga aktorer i vart samhillssystem och

42 Se Samuelsson, Lars A. (red.), Controllerhandboken, uppl. 8, Industrilitteratur, 2004.
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kommer sa vara framgent. Redan i samband med att miljomedvetenheten vaknande under
1960-talet, bl.a. med boken Silent spring (1962) av Rachel Carson, hamnade ofta foretagen i
fokus. Samhillet i stort och sa dven foretagen bor efterstriva “hallbar utveckling” i sina
tillvixtstrategier, dvs. det sitt dagens befolkning tillgodoser sina behov bor inte dventyra
framtida generationers mojligheter att tillgodose sina behov. Sedan senaste sekelskiftet har
dock begreppet foretagens samhéllsansvar blivit tongivande, med ambitionen att omfatta dven
andra aspekter 4n naturmiljo. I takt med fOretagens grinsoverskridande nidrvaro med
produktion och forséljning i olika delar av viarden har de ocksa fatt en alltmer komplicerad
relation till omvirlden. Foretagen anses allmint ha ett ansvar i alla sina relationer till
omvirlden, inte bara de som uttrycks i kontrakt eller kommersiella relationer. En forklaring av
allménhetens laga fortroende for multinationella foretag ér foretagens tillkortakommande vad
géller hidnsynen till de virderingar som bl.a. uttrycks i internationella konventioner, t.ex.
minskliga rittigheter och arbetsmiljo. Den tilltagande globaliseringen har skapat en motkraft
som ldgger foretagets aktiviteter och ansvar under luppen. Foretagen avkrivs att de ocksa ska
agera som ansvarfulla samhillsmedborgare (s.k. corporate citizen). I denna utveckling kan vi
saledes skonja en tredje kravstillare pa foretagen — vid sidan av missndjda finansidrer och
stabilitetssokande samhillsorgan — medborgarna och deras organisationer. En kravstillare
vars rost véxer i styrka.

Genom globaliseringen av niringslivet stills foretagen infér nya problem som de inte tidigare
behovt eller forstatt att ta hiansyn till. Konsekvenser av foretagens agerande som tidigare i
nationalekonomiska termer ansags “externa”, dvs. att kostnaden inte drabbade foretaget utan
snarare sags som en outtomlig och gratis resurs som t.ex. rent vatten och luft, har nu fatt 6kad
betydelse for foretagen — bl.a. genominforandet av Gverlatbara utslidppsrittigheter. Eftersom
foretagen framforallt &r knutna till nationell rétt for sin etablering och sitt samspel med
omvirlden har den internationella ritten inte nagon omedelbar giltighet for deras agerande.
Det saknas lagstiftning som direkt understiller foretagens agerande olika grundliggande
rattigheter av Konstitutionell natur, t.ex. asiktsfrihet och rittssikerhet. I vissa ldnder dir
multinationella fGretag etablerar sig finns kanske inte heller dessa restriktioner i landets
grundlagar. Det kan ocksa vara sa att foretagen agerar i enlighet med nationella sedvinjor och
affiarsmoral, t.ex. som premierar korruption och nepotism, dven om det finns formella férbud
mot detta. Sanktionerade pabud saknas for foretagen att verka for den ekonomiska, sociala
eller miljomassiga utvecklingen for de lander dir de dr verksamma.

Grinsoverskridande normer rorande foretagens samhéllsansvar har emellertid inte latit vinta
pa sig, dven om normerna sdllan varit vare sig tvingande eller effektivt sanktionerade.
Initiativtagarna till regler och diskussioner har i manga fall varit olika typer av icke-statliga
ideella organisationer forankrade i folkrorelser, s.k. NGO:er (non-governmental
organisations), t.ex. Amnesty International och Human Rights Watch. Aven flera etablerade
internationella organisationer for samverkan mellan stater har utarbetat normer kring
foretagens samhillsansvar. Ett regelverk dr FN:s Global Compact som lanserades vid World
Economic Forum i Davos 1999. Global Compacts syfte dr att frimja foretagens ansvarsfulla
delaktighet i samhillet sa att de kan hjilpa till att 16sa globaliseringens utmaningar. Global
Compact bestar av tio principer inom omradena ménskliga rittigheter, arbete, miljo och
korruption. Till Global Compact ansluter sig foretagen frivilligt. Ett annat initiativ kommer
fran OECD som har utfirdat ”Riktlinjer for multinationella foretag”, i en reviderad version
2000. Riktlinjerna #@r en samling frivilliga principer och standarder for ansvarsfullt
foretagande i olika omraden, bl.a. anstillningsfragor, kommersiella relationer, manskliga
relationer, miljo och konsumentfragor. I de omtalade regelverken ingar bl.a. ILO:s atta s.k.
kdrnkonventioner, rorande bl.a. organisationsfrihet, tvangsarbete, barnarbete och
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disklriminelring.43 Den socialdemokratiska svenska regeringen hade ett initiativ som byggde pa
nimnda regelverk som kallades Globalt ansvar. Det finns flera organisationer som Overvakar
foretagens agerande i omvirlden, bade utifran denna typ av regelverk och utifran andra etiska
normer. Ett svenskt exempel dr SwedWatch, vilka sedan 2002 f6ljt svenska multinationella
foretags verksamhet runt om i virlden. Ett annat exempel &r Fair trade center, vilket startades
1996 som ett informationscentrum om svenska foretags handel med och verksamhet i
utvecklingslander. Bada dessa organisationer paverkar svenska foretag att visa hinsyn
gentemot ménniskor och miljo utomlands. En annan typ av kravstillare i dessa fragor dr s.k.
etiska fonder, vilka dr kommersiella fondféretag som delvis anvénder etiska kriterier for att
vélja investeringsobjekt, t.ex. att de inte investerar i foretag vars verksamhet inkluderar
forsdljning av vapen, tobak eller pornografi.

Foretagens samhillsansvar har fatt frian kritik fran marknadsliberalt hall. Flera uppfattar
foretagens roll i samhillet som produktionsenheter, vars uppgift dr att omvandla insatsvaror
till produkter. Foretagen &r verktyg for ekonomisk utveckling och ska enbart vara
vinstorienterade. For att foretagen ska kunna uppfylla sin roll effektivt bor foretagen fa sa stor
ekonomisk frihet som mbjligt.44 Dessutom tolkas foretagens intresse for samhillsansvar som
ett cyniskt spel for gallerierna. ”Foretagen har ett egenintresse av att fylla sitt varumirke med
'goda virden', vilket ocksa betyder att de aktivt agerar for att undvika sadant som skulle kunna
skada varumirket.”*’

Den hir framstéllningen &r inte riktad mot foretagens samhillsansvar utan forsoker istéllet
skilja detta omrade fran bolagsstyrningen. Manga gor ingen skillnad mellan omradena;
diskussionerna kring bolagsstyrning och foretagens samhillsansvar gar manga ganger ihop.
Bolagsstyrningen kan som beskrivits uppfattas som inriktad pa styrning och kontroll av
bolagets funktionérer baserat pa en rittslig och ekonomisk forklaringsmodell, vilket innebér
att bolagsstyrningen egentligen syftar till att vara neutral i forhallande till malen for foretagen.
Det &r intressenterna som sitter upp malen for foretagen. Mal som kan, men inte
nddvindigtvis behdver, inkludera uttalade hiinsyn till ménskliga réttigheter och naturmiljé. De
faktorer som finns i foretagens omgivning har inflytande pa de materiella beslut som fattas
inom foretagen, atminstone pa lang sikt, men &r inte nodvéndigtvis faktorer i den interna
beslutshierarkin i foretag. Bolagsstyrningen &dr en fraga om bestimmande inflytande Gver
foretagen. Makt Over foretagen kan foresprakare for foretagens samhillsansvar skaffa sig
genom t.ex. domslut och konsumentpaverkan, men finns inte som en fardigpaketerad

ekonomisk-legal styrningsmekanism att nyttja. Att foretagens samhillsansvar exkluderas i

den hir boken innebir givetvis inte att foretagens samhillsansvar inte dr ett viktigt omrade.

* International labour organization, Declaration of fundamental principles and rights at work (1998).

* Se t.ex. Henderson, David, Missriktad véilvilja - Falska forestillningar om foretagens samhdllsansvar,
oversdttning, Timbro, 2002.

45 Fran Svenskt Niringsliv, Hallbar utveckling, 2004.
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Companies do not act independently from the societies in which they operate.
Accordingly, corporate actions must be compatible with societal objectives
concerning social cohesion, individual welfare and equal opportunities for all.
Attention to legitimate social concerns should, in the long run, benefit all parties,
including investors. At times, however, there may be a trade-off between short-term
social costs and the long-term benefits to society having a health, competitive private
sector. Societal needs that transcend the responsive ability of the private sector should
be met by specific public policy measures, rather that by impeding improvements in
corporate governance and capital allocation.”

Foretagsetik

Diskussionen om etik &r lika gammalt som var kultur och har da ocksa minst 2 500 ar av
uttolkare att luta sig mot. En praktisk koppling mellan foretagande och etiska sporsmal ar
dock av senare datum. Affirsverksamhet kan ofta uppfattas snarast som en motsats till
moraliskt handlande. Etik star for nagot extremt langsiktigt, nistan evigt, och affirer bedoms
pa kortare, Overskadlig sikt. Foretagsetik dr en marklig blandning av filosofi och
foretagsekonomi, dir foretagsledare och foretag avkriavs hogre moral dn vad enkom lagar och
andra regelverk stipulerar.47 Debatten om bolagsstyrning har i manga fall forts med etisk
retorik, sérskilt diskussionen rorande ersittning till foretagsledare. Det dr viktigt att inte
utelimna de etiska aspekterna av bolagsstyrning, eftersom de sitter de yttre ramarna for vad
samhillet kan accepteras fran foretagen. Det kan dock vara problematiskt att lata etiken
utgéra en del av analysen eller verktygen. De normer som faststills i lagar och andra
regelverk kan inte direkt jimstillas med etik. De moraliska normerna &r ofta vagare, men
ibland ocksa mer inriktade pa praktiska detaljer och etikett, dn lagregler och andra
utomrittsliga normer i bolagsstyrningen. Det &r tydligt att det som &r juridiskt giltiga kan
strida mot det moraliskt legitima. Moraliskt handlande har beskrivits som en efterlevnad av
icke-sanktionerbara normer. Bolagsstyrning klds ldmpligen i mer tekniska termer som kan
fyllas med olika mal. For att forsta och beskriva verktygen och sambanden i bolagsstyrningen
ar det sdledes en fordel att tillfalligt tillata sig skilja pa mal och medel.

De omtalade omradena i avsnittet om foretagens samhillsansvar visar bl.a. att foretagen
utsitts for stort tryck att inlemmas som samhillsinstitutioner och ta ansvar for utvecklingen
inom deras kontrollsfir. Etiska och sociala 6verviganden inordnas som en del av foretagens
beslutsgrunder. Ett omrade som kan ségas ligga pa griansen mellan de etisk-sociala grunderna
for foretagande och omradet bolagsstyrning dr t.ex. fragan om storre jamstilldhet i
styrelserummen och foretagsledningarna.

Fran de etiska implikationerna av bolagsstyrning &r steget inte langt till &mnet makt. I manga
sammanhang har bolagsstyrningsdebatten ytterst handlat om makten Over foretag och
ndringslivet i sin helhet. Makt- och hirskarproblematik har varit ett kért &mne genom hela
kulturhistorien. Det 4r framforallt inom politiken (samt religiosa och krigsmaktssammanhang)
som makt- och styrningsproblematiken diskuterats och utvecklats. Det antika Greklands
demokratiska ansats har fatt stort genomslag som styrningsnorm i virldens nationer och
organisationer. Argument som anknyter till demokratiska virdegrunder forekommer i
bolagsstyrningsdebatten, t.ex. rorande rostvirdesdifferentiering. Montesquieus
maktfordelningsldra har priglat mycket av den struktur som forekommer i vérldens

¢ OECD Business sector advisory group on corporate governance, Corporate governance — improving
competitiveness and access to capital in global markets, 1998.
47 8e Brytting, Tomas, Foretagsetik, uppl. 2, Liber, 2005.
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demokratiska stater. Maktfordelningshénsyn kan dven ldsas in i uppdelningen av aktiebolagets
funktionella organ med ett beslutande, ett styrande, ett verkstéllande och ett kontrollerande
organ. Bland kommentarer kring makt och hirskarfragorna finns dven en omfattande klassisk
litteratur som Machiavellis Fursten och Shakespeares Macbeth. Maktproblematiken finns
alltid i bakgrunden i bolagsstyrningen och maktanalys kan vara ett alternativt sitt att komma
ndrmare dmnet.

3.3. Svagheterna i bolagsstyrningen

Bolagsstyrningen har flera svaga punkter dven inom det omrade som faller innanfor dess
grianser. | detta avsnitt rdknas i all korthet upp nagra av bolagsstyrningens baksidor.

Stora foretag

Bolagsstyrningen ir i stor utstriackning inriktad mot styrningen av stora foretag. Det ir i stora
borsnoterade och multinationella foretag med mycket spritt dgande som bolagsstyrningens
problem har uppmérksammats. Det dr ocksa i denna miljo olika resonemang och 16sningar
utarbetas. Sma och #dgarledda foretag diskuteras nistan inte alls — eller sa dr de hidnvisade till
att de ska ordna sin styrning i enlighet med principerna for bolagsstyrningen i stora foretag.
Maénga problem dr annorlunda for sma foretag, bl.a. att aktiedgarnas relation till
foretagsledningen vanligtvis inte foranleder nagra ombudsproblem. Maénga regler inom
bolagsstyrningen ir orimligt betungande och fordyrande for sma foretag, vilka vare sig har de
ekonomiska eller personella resurserna for att implementera vissa av bolagsstyrningens nya
organisatoriska enheter. Redan de grundliggande reglerna i ABL uppfattas ibland som
svarbegripliga for nya entreprenorer. Samtidigt sa dr det viktigt att den ambitionshdjningen
betriffande rolluppdelning och arbetsformer for bolagsorganen inte gar forlorad i de mindre
bolagen. Den nya bolagskoden ska implementeras successivt, inledningsvis blir stérre bolag
noterade pa A- och O-listan skyldiga att folja den, direfter 6vriga borsbolag. Mindre bolag
kan anknyta till den i tillimpliga delar, men den é&r sirskilt anpassad till aktiemarknadsbolag
och andra kategorier av bolag med ett spritt dgar- eller allménintresse.

Agarfokus

Bolagsstyrningen dr i mycket fokuserad pa aktiedgarna. I de flesta sammanhang berdrs inte de
former for och behov av inflytande som andra intressenter har, behover eller kan utveckla.
Till exempel har grupperna borgendrer och anstillda stora mojligheter till inflytande som
mycket vil bor diskuteras inom ramen for bolagsstyrning. Att bolagsstyrningen uppfattas som
en diskussion om dgarstyrning riskerar att begriansa regleringen till aktiebolagslagen, sa ocksa
olika mgjligheter till 16sning av problemen.

Viirdegrund

Bolagsstyrning kan &dven uppfattas som ett &mne med en ideologisk-politisk bias. De
specialister och forskare som intresserar sig for &mnet har i flera fall en marknadsliberal- och
maktkonservativ grund. Manga av dem som engagerat sig i d@mnet dr opinionsbildande
organisationer och intressegrupper som har en uttalad eller dold politisk agenda. Det
senkomna uppvaknandet av svenska regelmakare kan tolkas som att det fran de olika
makthavarnas perspektiv trots allt inte funnits nagra egentliga problem med svensk
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bolagsstyrning utan att denna trots avsaknaden av direkta regler vuxit fram under lagstiftarens
overinseende.”® Detta giller dven de regler kring bolagsstyrning som nu vixer fram.

Regelmakare och regelbevakare rader det ingen brist pa inom bolagsstyrningen. Fragan som
istdllet bor stéllas dr som ofta den klassiska latinska aforismen quis custodiet ipsos custodes
(vem vakar over viktarna).

Konjunkturberoende

Ytterligare en svag punkt ar att bolagsstyrning tenderar att diskuteras framst i daliga tider. I de
perioder som foretagen och samhillsekonomin i stort gar bra sa finns det fa personer som
haller diskussionen och utvecklingen igang, men i tider nér foretagen gar samre finns det ett
stort intresse och tilltro till att hitta brister, syndabockar, systemfel och
forbittringsmajligheter. Forra kapitlet visade sambandet mellan spekulationsbubblor och
regelutveckling inom bolagsstyrning. Nir jag sjdlv intresserade mig for bolagsstyrning 1995
var ”corporate governance” snarast ett imne for akademiker @n for praktiker. Nir jag inledde
arbetet med denna bok nistan tio ar senare dr “corporate governance” en forhallandevis
livskraftig debatt i ndringslivet, en fraga i domstolarna, foremal for statlig inblandning och en
viktig rapporteringspunkt for enskilda foretag och édgare.

Jurisdiktion

Ytterligare ett problem for bolagsstyrningen dr att det de mesta av resonemangen héarstammar
fran den angloamerikanska marknaden och jurisdiktionen. De forutsittningar och regler som
giller i Storbritannien och USA dr i manga avseenden andra dn i Sverige. Aktiedgandet dr mer
spritt vilket har givit det grundliggande ombudsproblemet mellan foretagsledning och
aktiedgare. I Sverige har vi manga kontrolldgare och det grundlidggande ombudsproblemet &r
snarast mellan kontrolligaren och minoritetsaktiedgarna. Trots detta har manga av de
mekanismer som utvecklats i den angloamerikanska bolagsstyrningen fatt std modell for var
reglering. Problemen har uppfattats av svenska regelmakare men knappast fran
angloamerikanska investerare som forsoker bedoma olika nationella bolagskoder efter en och
samma mattstock.

Kostnader

Fran ett praktiskt perspektiv finns dven problemet med att bolagsstyrningen gett upphov till
nya regler vilka dels hotar att ta tid och fokus fran fragor som har med affarsverksamheten for
foretagsledning, styrelse och aktiedgare, dels kostar foretagen pengar nir de tvingas utarbeta
nya arbetsmetoder och funktioner.

Grundliggande antaganden

En mer akademisk problematik &r att de rittsekonomiska analysmodellerna inte #r utan
svagheter. Den grundliggande synen inom rittsekonomin &r att ménniskan som ekonomisk
aktor agerar utifran egoism och opportunism. Modellerna inom rittsekonomi bygger pa
finansiellt betingade beteenden hos aktdrerna snarare &n samhillstillvinda kollektivt
medveten handlingar.

* Jfr Hogfeldt, Peter, The history and politics of corporate ownership in Sweden, 2004
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Sammanfattning

e Bolagsstyrning har inte nagon vedertagen allméangiltig definition men brukar
forknippas med system fér styrning och kontroll av féretag.

o FOr att ndrmare forklara bolagsstyrning identifieras dess malséattningar, aktorer,
aktiviteter och ordning. Det talas vanligtvis om malsattningen som vinstmaximering,
aktérerna aktiedgare och foretagsledningar; aktiviteterna styrning, kontroll och
ansvarstagande samt att bolagsstyrningen ar ett system.

e Bolagsstyrning kan uppfattas som en tolkningsmodell fér féretagets intressekonflikter
och dess lésningar.

+ Svagheterna hos bolagsstyrning &r bl.a. sma féretags bolagsstyrning, inflytelserika
intressegrupper som inte ar dgare, ideologisk bias och konjunkturberoende.
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Kapitlet ger en introduktion till de teorier som
huvudsakligen ligger bakom bolagsstyrningen,
bl.a. féretagsteorier, agentteorin och
intressentmodellen. De  olika  teoretiska
byggstenarna ar viktiga som férklaringar av
grunderna och den praktiska utvecklingen av

bolagsstyrningen.

4. TEORIER OM FORETAG OCH STYRNING
4.1, Inledning

Forskningen om och studierna av bolagsstyrning dr mycket omfattande. Specialister fran
manga olika discipliner har intresserat sig for bolagsstyrningen och skrivit hyllmeter om
dmnet. Amnet har blivit ndgot av en samlande punkt for nationalekonomer,
foretagsekonomer, jurister, samhillsvetare, historiker och andra. Det &r svart att 6verblicka
allt det akademiska och teoretiska stoff som producerats inom dmnet, bl.a. pga. av den vaga
avgransningen som #mnet fatt. Bara i Sverige finns manga olika bocker med direkt eller
indirekt fokus pa bolagsstyrning.49 Intressanta verk har forfattats av bl.a. Sven-Olof Collin,
Sven Olof Arlebiick. och Rolf H. Carlsson, ° Det finns tyvédrr inget hallbart sitt att
overblicka allt som sagts i fraga om bolagsstyrning.

Kapitlet presenterar nagra av de teoretiska huvudlinjerna som ligger till grund f6r manga av
bolagsstyrningens fragor, problemstillningar och 16sningar. Redogorelsen &r inte uttommande
dven om de centrala teorierna och verken omfattas. Det teoretiska fundamentet
bolagsstyrningen inleds med en Overgripande diskussion kring foretagets natur; vad dr ett
foretag egentligen? Den centrala delen av kapitlet dgnas at agentteorin och angrinsande
teorier beskriva grunderna for bolagsstyrningen. Dirtill finns andra finansiellt inriktade
teoribildningar som kompletterar bilden av bolagsstyrningen i den foretagsekonomiska
vérldsbilden. En viktig kontrast till denna uppfattning dr den mer organisationsteoretiskt
inspirerade intressentmodellen. Dérutdver finns ytterligare flera angreppssitt: voice-exit”
och informationsasymmetri behandlas hir.

4.2. Vad ér ett féretag egentligen?

En viktig hornsten i teorierna som lagger grunden till bolagsstyrningen ir att de alla bygger pa
en uppfattning om vad ett foretag dr. Foretagets natur har visats sig vara svarfangad och r i
mycket en vattendelare for jurister och ekonomer. Foretagsteori, dvs. vad ett foretag dr och
varfor de uppkommer, har varit froet till de flesta teoribildningar som beskrivs i detta kapitel.

1 Libris, databasen for de svenska forskningsbibliotekens samlingar, ger sokning av stringen “bolagsstyrning
OR idgarstyrning OR foretagsstyrning” cirka 150 trdffar. Samma sokbegrepp ger nira 250 000 tréaffar med en
s6kmotor pa internet. ”Corporate governance” ger 6ver 42 000 000 triffar.

% Bl.a. Arlebick, Sven Olof, Frin dgarmakt under ansvar till foretagsledarmakt u p a — en studie over
maktforskjutningen i tre svenska verkstadsaktiebolag, Lunds universitet, 1995. Collin, Sven-Olof Agande och
effektivitet — Wallenberggruppens och Svenska handelsbanksgruppens struktur, funktion och effektivitet, Lunds
universitet 1997. Carlsson, Rolf H., Agarstyrning — om corporate governance frén Wallenbergsfir till offentlig
sektor, Ekerlids forlag. 1997.
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Utan att forega detaljerna i de olika teorierna ska en kort genomgang av nagra viktiga
uppfattningar om foretagets natur presenteras i detta avsnitt.

Fragan vad ett foretag innerst inne bestar av har flera berdrningspunkter med bolagsstyrning.
Foretagsteori dr avgorande for vilka aktorer som kan anses legitimt delaktiga och aktiva i
bolagsstyrningen. Det dr ocksa viktigt for att forsta vilka mal som &dr mojliga och erkianda for
aktorerna och hur bolagsstyrningens mekanismerna kan anvidndas. Vem som kan styra och
vem som kan styras. Om man exempelvis anser att foretaget dr en form av kontrakt mellan
ledningen och aktiedgarna kan det innebira att detta kontrakt kan ségas upp och omforhandlas
om nagondera parten dr missndjd. Om det istdllet anses att foretaget dr en institution som
lever sitt eget liv vid sidan av aktiedigarna och bolagsledningen kan parterna bara indirekt
paverka genom att intrida eller uttrdda som part eller funktionar.

I klassisk nationalekonomisk teori betraktas foretaget som en svart lada: in stoppas insatsvaror
och kapital, ut kommer produkter och vinst. Foretagets mal och aktivitet styrs av utbud och
efterfraigan Det som ytterst styr foretagen dr varu- och tjanstemarknadens prismekanismer.
Dyra eller billiga ravaror paverkar vad foretagen producerar, likasa hoga eller laga priser
gentemot kunden. Detta synsitt utelimnar de problem och fordelar i produktionen som finns
pga. den interna organisationen av foretag. Det finns ingen entreprendr, foretagsledare eller
dgare. Det finns inte heller ndgon fordel med ett foretag framfor en enskild producent eller att
kunden sjélv koper insatsvarorna och sitter ihop dem. Detta ir i stort sett ett forlegat synsiitt,
dven om det kan ha fortjdnster inom den nationalekonomiska analysen.

Kontraktsanalogier

I agentteorin (eg. agent — principalteori) utvecklades ett perspektiv som i grunden innebér att
foretaget dr ett s.k. nitverk av kontrakt (nexus of contracts). Synsittet formedlar bilden av att
foretaget 4r en knutpunkt for en mingd avtal mellan olika ekonomiska aktorer.
Foretagsledningen ar spindeln i nitet som ingar relationer med alla andra aktorer. Styrningen
av foretaget dr alltsa en effekt av de relationer som foretaget bestar av, framforallt relationerna
mellan foretagsledningen, aktiedgarna och borgendrerna. Agentteorin tillerkdnner emellertid
inte foretaget en roll som kontrahent i kontrakten utan ser snarast fOretaget som ett
samlingsbegrepp for kontrakten. Bolaget betraktas som en juridisk fiktion; en artificiell
konstruktion som tillskapats for att forenkla avtalsbildningen mellan aktérerna. Agentteorin
Oppnar alltsa locket pa den svarta ladan och blottar relationerna inom foretaget. Den visar att
aktorerna har inflytande pa hur foretaget agerar pa marknaden. Agentrelationerna stéller ocksa
till problem och kostnader (se nedan).

En tidig ekonomisk teori om foretagets existensberittigande och grunden for dess uppkomst
dr den s.k. transaktionskostnadsteorin som fordes fram av nobelpristagaren Coase i den
epokgorande artikeln The nature of the firm 1937.%! Transaktionskostnadsteorin har sedermera
introducerats och utvecklats Williamson.”* Coase utgar fran samordningen av ekonomiska
aktiviteter och menar att denna kan ske pa tva sitt: antingen genom samordning pa en
marknad eller inom ett foretag. Problemet med marknadssamordning &r att denna ger upphov
till transaktionskostnader — t.ex. kostnaden for att virdera och prissitta varor,

51 Coase, R, The nature of the firm, Economica, 1937.

52 Bl.a. i Wiliamson, Oliver E., The economics of discretionary behaviour: managerial objectives in at theory of
the firm, Prentice-Hall, 1964. Williamson, Oliver E., Markets and hierarchies: analysis and antitrust
implications, Free Press, 1975 och Williamson, Oliver E. The economic institutions of capitalism, Free Press,
1985.
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forhandlingskostnader och skatter. Genom att samordna aktiviteterna inom ett foretag blir det
billigare eftersom samordningen sker aktivt men utan marknadens friktioner av en
entreprendr. En central del av transaktionskostnadsteorin &r att sjilva poéngen med foretag &r
att minska antalet  kontrakt i jamforelse med marknadssamordning.
Transaktionskostnadsteorin sitter alltsa in en aktiv skapare i foretaget som planerar och
ordnar produktionen. Styrningen fran #dgarna och andra intressenter dr inte centralt i
transaktionskostnadsanalysen. Till skillnad mot agentteorin &r transaktionskostnadsteorin inte
bara en analys av relationerna innanfér den svarta ladan utan dven en forklaring till varfor
foretag uppstatt 6verhuvudtaget.

I de ekonomiska teoribyggen som hirstammar fran agent- och transaktionskostnadsteori har
man ansett att de kontrakt som relationerna forutsitter och formar oundvikligen &ar
ofullstindiga. Detta kallas ibland incomplete contracts theory eller helt enkelt contract theory.
Kontraktsteori innebér att avtal omojligen kan stipulera varenda liten detalj och forutse alla
upptinkliga hidndelser som kan intrdffa efter undertecknandet. Och dven om detta vore en
realistisk mojlighet vore det alltfor kostsamt.”® Kontentan blir att alla kontrakt ir inkompletta.
Dirmed uppkommer fragan hur ofrankomligen tillstotande of6rutsedda hiandelser ska tacklas?
Svaret enligt kontraktsteorin ir att tillskapa styrmekanismer inom kontrakten “crafting ex post
governance structures within which the integrity of the contract is decided * 3 Det vill sdga att
inlemma villkor som kan anvindas for att avgora konflikter utan att kontraktet maste sigas
upp. Foretaget dr just en sadan “ex post styrningsstruktur”. Aktiebolaget fungerar som ett
verktyg for att finansidirerna, framforallt aktiedigarna, ska kunna ventilera och bildgga sina
intressekonflikter utan att foretaget och relationerna helt maste upplosas.

I rittslig teori har ocksa bolaget manga paralleller med ett kontrakt. De enklare
bolagsformerna som enkelt bolag, kommanditbolag och handelsbolag grundas ytterst i ett
kontrakt mellan deldgarna. Langvariga kontrakt ger ocksa upphov till inflytande- och
forandringsproblem som liknar de i associationer.” Till skillnad mot helt momentana avtal,
t.ex. ett bilkop, innebir langvariga avtalsrelationer, t.ex. ett samarbetsavtal, i svensk ritt att en
lojalitetsplikt  utvecklas mellan parterna. En lojalitetsplikt som kan innebira
tystnadsforpliktelser eller att ingendera parten ska fa ut ett Overvirde (den s.k.
ekvivalensprincipen). Aktiebolaget dr inte pa samma sitt knutet till ett avtal. Daremot ligger
ett antal kontraktsliknande dokument till grund for upprittande dven av aktiebolaget och
andra avancerade associationer. [ aktiebolaget finns dels stiftelseurkunden, dels
bolagsordningen som sitter ramen for associationen. Associationerna dr dock inte
avtalsformer som helt priglas av avtalsfrihet och pacta sunt servanda” utan juridiskt
sanktionerade relationer mellan andelsigarna som etablerats av lagstiftaren. Restriktionerna
for aktiedgare och foretagsledning dr omfattande i aktiebolagsriitten, som vi kommer att se
nedan, vilket innebér att den grundldggande teorin om foretaget som ett kontrakt erfordrar
modifikationer.

Agande och institutionellt slaveri

Den s.k. property rights theory, egendomsrittsteorin, tar fasta pa dgarrollen — inte bara i
forhallande till foretag, utan dgandet vid alla former av egendom. Egendomsrittsteorin bygger
i mycket pa de tidigare beskrivna ekonomiska teorierna och &r i grunden en ekonomisk analys

33 Se Hart, Oliver, Firms, contracts and financial structure, Clarendon press, 1995.
% Williamson, Oliver E., Corporate governance and corporate finance, Journal of finance, 1988.
35 Se Gronfors, Kurt, Avtal och association, Nerenius & Santérus forlag, 1997.
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av inneborden av #igande och egendom. Aganderitt uppfattas som en samlingsterm som
innehaller manga olika rittigheter, ett ’’r'aittighetsknippe’’,.56 t.ex. att kontrollera anvéndningen
av egendomen, att dverlata den och t.o.m. att forstora den. Det utmirkande for dgande kan i
mycket sédgas vara att dgaren har den residuala rétten 6ver egendomen, dvs. den rétt som inte
tillfaller nagon annan pga. lag, sedvinja eller avtal. Den residuala rétten dr alltsa det som blir
over efter olika begriansningar som patvingas av lagstiftaren eller uppkommer genom frivilliga
kontrakt med andra. I forhallande till aktiebolaget sa dr det aktiedgaren som innehar dessa
residuala rittigheter. En aktiedgare kan alltsa disponera Over sjdlva aktierna pa det sétt som
denna anser passar sa linge det inte strider mot bl.a. aktiebolagslagen, bolagsordningen och
individuella avtal (t.ex. optionsavtal om framtida forséljning av aktierna till ett visst pris).
Aktiedgaren kan ocksa disponera Over sjdlva bolaget i den ordning som bestims av

aktiebolagslagen, bolagsordningen och aktiedgaravtal.

Men de avancerade associationsformerna har en legal egenhet som passar mindre bra ihop
med de ovanstaende ekonomiska teorierna: associationerna ér juridiska personer. En juridisk
person kan ikldda sig rittigheter och skyldigheter pa samma sitt som en fysisk person. Den
s.k. personteorin inom associationsritten jimstéller bolag med livs levande fysiska personer.
Aktiebolaget dr en oberoende entitet i det juridiska systemet pa sa sitt att det dr sjdlvstyrande
och sjilvt ansvarig for sina g'airningalr.57 Detta far till f6ljd att distinktionen mellan aktier och
foretag blir viktig. En aktiedgare &dr dgare till aktier inte till foretaget. Foretaget och
aktiedgaren &r principiellt sett pa samma rittsliga niva. En aktiedgare dr dock innehavare till
en stor mangd rittigheter i forhallande till foretaget som innebir att de i mycket styr bolaget,
en form av “institutionellt slaveri”.

Flera foretagsteorier utgdr forsok att forlika det rittsliga konceptet juridisk person med de
insikter som kommer fran de ekonomiska teorierna. Enligt institutionsteorin inom juridiken
betraktas foretaget inte ldngre som en form av kontrakt utan som en grupp individer vilka dger
ett kollektivt uttryckssitt som rittsligt erkinns och skyddas i en social och rittslig miljo.”®
Institutionsteorin separerar foretaget fran andra typer av rittsliga begrepp och ger den status
av en “meta-institution” som har en autonom position i rittsordningen. En institution som har
bade rittigheter och skyldigheter samt kan handla i réttssak. Institutionsteorin illustreras av
begreppet firma, som ir foretagets unika namn eller formellt den bendmning under vilken
niringsidkare driver sin verksamhet.” Genom firman kan aktiedgarekollektivet och
foretagsformogenheten  dels  hallas  samman, dels  sdrskiljas  fran  andra
fdrrnbgenhetskomplex.60

Slutligen har vi “affidrsverksamhetsteorin™ (enterprise conception) enligt vilken foretaget for
och frimst 4r en affirsdrivande institution och sekundirt &r ett intressefokus.®' Rollen for det
formella foretagets rittsliga reglering dr att underldtta och uppritthalla foretagets
verksamhetsforemal, affirsverksamheten. Bland annat genom att tilldela verksamheten en
juridisk personlighet sa att den kan ha sjédlvstiandiga relationer med kunder, leverantorer och

% Se t.ex. Skogh, Goéran och Lane, Jan-Erik, Aganderéitten i Sverige — en ldarobok i rittsekonomi, uppl. 2, SNS
forlag, 2000.

7 Ifr Antunes, José A. Q. L. E., Liability for corporate groups — autonomy and control in parent-subsidiary
relations in US. German and EU law — an international and comparative perspective, Kluwer law, 1994.

38 Paillusseau, Jean, The nature of the company, i Drury, Robert R. och Xeureb, Peter G. (red.), European
company laws — a comparative approach, Darthmouth publishing company, 1991.

% Firmalag (1974:156).

% Se Nilsson-Stjernquist, Per, Foreningsfirmans funktion, Gleerups forlag, 1950.

o' Paillusseau, The nature of the company i Drury, Robert R. och Xeureb, Peter G. (red.), European company
laws — a comparative approach, Darthmouth publishing company, 1991.
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myndigheter. Men foretaget dr ocksa ett fokus for olika, ofta motstaende, intressen, vilka
omtalas pa flera stillen i denna framstillning.

Foretagsteorierna paverkar i mycket synen pa bolagsstyrning, sérskilt uppfattning om vad som
kan goras och med vilka medel. De ekonomiska teorierna fokuserar pa att det &r
intressegrupper och individer som utformar de organisatoriska strukturer som krivs uppna
deras malsittningar. Man fister stor vikt vid motivet vinstmaximering for aktiedgarna som
grundlidggande princip for foretagande. De juridiska teorierna for in den juridiska personen
som en av aktorerna. Intressegrupperna kan endast ha accepterbart inflytande 6ver foretagen
genom att utdva olika former av rittigheter gentemot foretaget. Aktiedgaren innehar en
speciell samlig av legala rittigheter som kan goras gillande mot foretaget som en sjalvstindig
person, inte som vanlig 16s egendom.

4.3. Agenter mot principaler

Ett viktig tidigt verk som mycket paverkat debatten om bolagsstyrning &r, som tidigare
namnts, Berle och Means bok fran 1930-talet. Den brukar dven anges som upphovet till
agentteorin.

Vilka var da huvuddragen i The modern corporation and private property? Forfattarna hade
observerat tilltagande klyftor mellan dgandet och forvaltningen av foretag. Stora foretag dgdes
1 allt storre utstrickning av anonyma, passiva aktieinnehavare medan de forvaltades av aktiva,
starka foretagsledare. I boken skisserades problemet med den separationen av dgande och
kontroll som #gt rum i publika ftilretag.62 Observationen lag till grund for foljande analys:
foretagen hade genom den omfattande handeln pa borsen fatt ett dgande som blivit alltmer
spritt till manga aktieinnehavare, vilket passiviserade &garfunktionen; samtidigt hade
foretagsledningarna fatt ett mer begrinsat dgande vilket medforde begrinsad formaga att anta
aktiedgarnas perspektiv. Situationen innebar sammantaget att malséttningarna hos aktiedgare
och foretagsledare skiljde sig at. Detta innebir en utveckling fran den klassiska uppfattningen
om att dgandet har en disciplinerande effekt. Berle och Means menar att ”if the individual is
protected in the right both to use his own property as he sees fit and to receive the full fruits
of its use, his desire for personal gain, for profits, can be relied upon as an effective incentive
to his efficient use of any industrial property he may possess”. Det moderna foretaget upploser
saledes det logiska sambandet mellan att dga egendom och styra 6ver dess anvindande. Som
beskrivits tidigare innebdr detta ett problem eftersom den traditionella &dgarfunktionen
avseende hur egendomen forvaltas sitts ur spel. Berle och Means ger tva losningar pa
problemet: 1) att stilla hogre krav pa foretagsledningens forvaltning och 2) att aterborda en
aktiv kontroll till aktiefgarna. Bolagsstyrning handlar om bada dessa vigar.

Uttolkningen av Berle och Means grundlidggande analys av foretaget och agentteorins centrala
killa dr en artikel i The journal of financial economics fran 1976 av Jensen och Meckling med
titeln The theory of the firm: managerial behaviour, agency costs and ownership. Jensen och
Meckling definierar agentrelationen som “a contract under which one or more persons (the
principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which
involves delegating some decision making authority to the agent”.

%2 Inom bolagsstyrningen uppfattas begreppet kontroll ibland som den kontroll, i bemirkelsen 6vervakning, som
aktiedgare och andra intressenter utovar gentemot foretagsledningen. Ibland uppfatta dock kontroll som den
direkta och faktiska kontroll, i bemirkelsen besittning, som foretagsledningen utdvar gentemot foretagets
egendom och organisation.
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Figur 2: Principal och agent.
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Aktiebolaget bestar av flera sadana uppdragsrelationer, vi har tidigare diskuterat
bolagsrelaterade intressekonflikter. Tva viktiga #r dels relationen mellan investeraren
(aktiedgaren) och foretaget (representerat av foretagsledningen), dels relationen mellan
borgenirerna och foretaget (aktiedgare och foretagsledning i gemenskap).

Bade, agenter och principaler féormodas (i varje given stund) forsoka maximera sin egen nytta
sa liange inte deras beteende inte @r bundet genom lag, kontrakt eller andra normer. Denna
nagot negativa manniskobild med minniskor som rationellt egoistiska, s.k. homo economicus
(den ekonomiska mianniskan) har inte statt oemotsagd utan det finns kvalificerande teorier om
betingad rationalitet, osiéikerhet och altruism. Det kan dock konstateras att agentteorin ytterst
bygger pa en sjilvisk aktor.

Det centrala budskapet fran Jensen och Meckling &r att denna typ av relationer dr kostsamma.
Att vidmakthalla en relation dir bada parter mest tinker pa sig sjdlv dr svart och kriver storre
administration &n en relation som bygger pa fortroende. Agentrelationerna ger upphov till tre
typer av kostnader:

1. Kostnaderna for att 6vervaka att agenten agerar pa ett sadant sitt att denna agerar i
enlighet med principalens malsittningar, dvervakningskostnader ("monitoring costs”).

En sddan kostnad i foretaget dr t.ex. kostnaden for revisionen vilken bl.a. syftar till
att granska foretagsledningens forvaltning sa att de foljer aktiedigarnas mdl och

forvintningar.

2. Kostnader for att uppritthialla och samordna relationen mellan agenten och
principalen, samordningskostnader ("bonding costs”).

En sadan kostnad dr t.ex. kostnaden for olika incitamentsprogram vilka ser till att

foretagsledningen dr ekonomiskt motiverade att tillgodose aktiedigarnas vinstintresse.
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3. Kostnader for forluster som trots dessa aktiviteter dnda uppstar pa grund av att
agenten inte tillvaratar principalens intressen, residualkostnader ("residual loss”).

En sddan kostnad uppkommer tex. om foretagsledningen trots revision och

incitament begar brott som bedrdgeri eller troldshet mot huvudman.

Agentteorin ldgger en central relation i ndringslivet — ombuds- eller sysslomannaskapet —
under luppen och forsoker utrona dess egenskaper. Analysen visar nya riskomraden i
foretagandet. Utover de affiarsmaissiga och finansiella riskerna i foretagandet uppkommer tva
typer av risker vid ombudsforhéallanden: dels risken for att vilja fel agent, dvs. en agent som
inte tillvaratar principalens intressen pa ett sa tillfredsstédllande sitt som en annan agent skulle
kunna ha gjort (selektionsrisk, “adverse selection”), dels risken att agenten anvinder sin
direkta kontroll 6ver egendomen under sin forvaltning for att skaffa sig egna fordelar till
forfang for principalen (oaktsamhetsrisken, “moral hazard’). Losningen pa de
uppméirksammade problemen involverar enligt agentteorin att samordna principalens och
agentens malsdttningar genom ekonomiska incitament, men ocksa genom information och
sanktioner.

Principalen utsitts for selektionsrisken infor dverenskommelsen med agenten; det dr en risk
ex ante. Selektionsrisken forutsitter att dels att det finns flera agenter, dels att dessa agenter &r
olika sinsemellan. Risken for ett negativt urval forstirks av att principalen inte kdnner till
agenternas individuella egenskaper, t.ex. riskattityd, skicklighet eller erfarenhet.®® Dalig
matchning mellan principalens intentioner och agentens egenskaper kan lindras genom en
overenskommelse som beaktar olikheterna. Vi kédnner igen denna risk i samband med olika
val till ledande befattningshavare i foretag, framforallt valet av styrelsen ledamoter.
Rekryteringen av ledaméterna har blivit en huvudfraga for bolagsstyrningen och en alltmer
kostsam process.

Oaktsamhetsrisken har betydelse for relationen mellan principalen och agenten under deras
l6pande samarbete. Overenskommelsen mellan parterna ir redan ingingen, detta ir en risk ex
post. Oaktsamhetsrisken grundas i att agenten har fatt det direkta forfogandet Gver egendom
som tillhor principalen och att principalen inte ldngre har full insyn i vad som hénder med
egendomen. Oaktsamhetsrisken kan lindras genom att principalen &vervakar agentens
forvaltning eller forsoker skapa incitament for att denna agerar som principalen avsett (vilket
foranledde kostnader enligt ovan). I bolagsstyrningen dr reglerna kring insynen i styrelsens
och foretagsledningens arbete en framtridande punkt, t.ex. redovisningsregler och
aktiedgarnas frageritt. Dartill kommer reglerna kring olika arbetsordningar, beslutskompetens
och befattningshavares ansvar. Aven frigor om ledande befattningshavares ersittningssystem
har blivit till en huvudfraga i bolagsstyrningen.

Pa vilka sitt forverkligas kostnaderna och riskerna i bolagsstyrningen? Det &dr forst ndr en
foretagsledare eller annan befattningshavare agerar pa ett sitt som inte ligger i linje med
principalens forvédntningar de stora kostnaderna uppkommer. Kostnaderna kan delas in i tva
kategorier:

3 Jfr Rapp, Birger och Thorstenson, Anders, Vem skall ta risken?, Studentlitteratur, 1994.
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.64
1. Konsumtion

Begreppet konsumtion har en bred innebord i detta sammanhang. Konsumtion &r olika sétt en
agent kan utnyttja sin direkta kontroll over egendom for att fa olika fordelar som inte varit
avsedda i overenskommelsen med principalen. I det extrema fallet ror det sig om olika typer
av brott som stold, bedrégerier, troloshet mot huvudman m.m. I mindre uppenbara fall handlar
det om att tillskansa sig olika typer av loneformaner, t.ex. representationsmiddagar, resor,
tjdnstebilar m.m. En annan typ av konsumtion av egendomen ir olika erséttningsmodeller,
t.ex. avgangsvederlag, bonussystem och andra incitamentsprogram. Mellan dessa typer av
konsumtion ligger formaner som ledare av storre foretag kan skaffa, tex.
representationsligenheter, bolagsjet och 6verdadiga kontor. I Sverige har boende blivit till en
sarskilt vanlig form av konsumtion i s.k. ldgenhetsaffarer, bade i foretagssektorn och i den
offentliga. En del av konsumtionen kan ske genom att tillskansa sig overdrivna icke-monetira
formaner som inte direkt ligger i foretagets intresse — med Jensen och Mecklings ord:
”physical appointment of the office, the attractiveness of the secretarial staff, the level of
employee discipline, the kind and amount of charitable contributions, personal relations
(‘respect’, ’love’, etc) with employees, a larger than optimal computer to play with, purchase
of production inputs from friends, etc.” Sadan icke-monetir konsumtion kan av forklarliga
skil svar att observera och beivra. Konsumtionen innebir att principalens avkastning blir
ldagre 4n vad den annars skulle ha varit, vilket framforallt drabbar aktiedgarna eftersom dessa
ar berittigade till foretagets overskott efter alla kontraktuella ataganden.

2. Investeringsbias

Trots att konsumtion kan innebira stora belastningar pa foretagens resultat dr de vanligen sma
i forhéallande till de kostnader som uppkommer genom att foretagsledningen gor felaktiga
investeringar (eller desinvesteringar). De beslut som foretagsledningen fattar for att utveckla
och forvalta foretaget kan ibland lida av nagon form av bias, dvs. beslutet dr partiskt och
avspeglar foretagsledarens egna onskemal eller ridslor snarare &n ett affirsmissigt overvagt
beslut. Det kan rora sig om irrationell expansion genom riskfyllda foretagskop, aterinvestering
av vinster trots lag avkastning, overkapitalisering for foretagets framtida oplanerade behov,
favoritprojekt utanfor verksamhetsforemalet m.m.* En foretagsledare kan anvénda foretagets
medel for investerar i rorelsefrimmande verksamheter som ligger i linje med dennes eget
intresse, t.ex. en travbana eller en golfanliggning. Aven investeringar som ligger inom
verksamhetsforemalet men inte Gverensstimmer med principalen riskpreferens kan verka pa
liknande sitt. Det kan vara sa att aktiedgarna och foretagsledningen investerar lanade medel i
mer riskfyllda verksamheter dn borgenéren forstatt.*® Investeringsbias kan dven féorekomma
som desinvesteringar, nir foretagen avyttrar verksamheter som tillhor foretagets
karnverksambhet, vilket kan skada foretaget pa sikt.

Skilen till sadan investeringsbias ar flera, bl.a.:%

o4 Begreppet “expropriation” (dvs. att foretagets egendomar exproprieras av agenten) anvénds ibland synonymt
med konsumtion i engelsk litteratur. Begreppet undviks hir eftersom det i svensk ritt har en sarpraglad juridisk
innebord som inte asyftas hir.

% Se Shleifer & Vishny.

% Se Bergstrom & Samuelsson.

7 T:son Séderstrom, s 25.
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e Foretagsledningen underskattar aktiedgarnas alternativkostnad for kapitalet och
Overskattar sin egen formaga att skapa god avkastning pa kapitalet.

e Foretagsledningen har en begrinsad kunskap om néringslivet i Ovrigt, de kan
foretagets verksamhet och aterinvesterar gidrna i denna framfor andra investeringar.

¢ Foretagsledningen bygger gradvis upp en intressegemenskap med Ovriga anstéllda och
samarbetspartner avseende vidareutveckling av foretagets verksamhet framfor att dela
ut foretagets Overskott till aktiedgarna.

Foretagsledningen agerande vid fientliga foretagsforvidrv kan sédgas ligga mittemellan
kategorierna konsumtion och investeringsbias. Foretagsledningen kan i detta fall uppfatta att
deras maktposition dr en sa viktig forman av sin anstillning att denna kan ska bibehallas
genom att investera foretagets medel i defensiva atgérder. Pa olika sitt kan foretagsledningen
forsoka avskricka uppvaktaren, bl.a. genom s.k. giftpiller (jfr nedan). Olika studier visar att
aktiesigarna skadas av foretagsledningens forsvarsatgirder mot fientliga foretagsforvirv.

Att agentrelationen #r ett problematiskt forhallande har sedan linge uppmirksammats av
rittsutvecklingen. Med den mest allménna rittsliga termen som anvinds i Sverige for agent dr
det nagot alderdomliga ordet “syssloman”, vilket i praktiska sammanhang torde vara liktydigt
med uppdragstagare. Sverige har flera olika lagar som tar sikte pa olika agentrelationer, bl.a.
fullmaktsreglerna 10 — 27 §§ avtalslagen, kommissionslagen och bulvanlagen. Det kan &dven i
detta sammanhang vara intressant att reflektera Gver de obsoleta men #nnu gillande
stadganden i handelsbalkens 18:e kapitel som reglerar sysslomannaskap, vilka bl.a. beskriver
agentens omsorgsplikt och ansvar:

1 § Varder man av annan ombuden, att a dess vdgnar ndgot syssla och
utrdtta, och sdger ddr ja till; tage fullmakt, och ligge ddir sedan hans
vdrdnad d; gore ock redo och besked for det han om héinder far.

3 § Handlar syssloman oredligt, brukar list emot honom, som fullmakt gav,
vdnder sig hans gods till nytta, lanar hans penningar ut, eller tager
penningar upp i hans namn; svare till all skada (, och plikte efter
omstindigheterna). Vare ock den, som fullmakt gav, saklos i allt, vad
syssloman, utom hans ombud eller vilja, av annan lant, eller med ndgon
slutit haver; utan det vises, att det honom till nytta anvdant dr.

4 § Haver nagon fatt fullmakt, att for annan géra och lata, och tager den
skada ddrav, som fullmakt gav; skylle sig sjdlv, som sig ej bdittre foresag.
Ar ombudsman av forsummelse, eller svek, vallande till skadan; plikte da
han, som sagt dr.

5 § Syssloman njute skiilig arvodes lon, sd ock vedergiillning for det, som
han a annans drender riitteligen kostat haver. Ar ej avtal dirom gjort,
eller ascimjer dem ej; ligge det da till rdtten.

Tydligt dr att redan 1736 nir handelsbalken antogs véckte relationerna mellan principal och
agent flera rittsliga fragestéllningar. Agenten har en vardplikt och ska redovisa sitt uppdrag.
Principalen ska skyddas mot agentens oredlighet och list, medan agenten far ”skylle sig sjalv”
om denne lider skada. Agenten har dock ritt till en skilig 16n.

% Se Bergstrom & Samuels son.
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Bolagsstyrningen aterkopplar ofta till agentteorins risker, kostnader och l6sningar. ABL och
bolagskoden har i manga delar utformats for att hantera agent-principalrelationer.

4.4. Dansen runt féretaget

En annan teoretisk modell som i bolagsstyrningen pa senare tid delvis fatt bilda kontrast till
det utprédglade principal-agenttinkandet dr den s.k. intressentmodellen. Intressentmodellen har
dock gamla anor; den har funnits sedan 1940-talet och diskuterades forst av
organisationsteoretiker som Simon, Cyert och Marsch.” Den lanserades i Sverige av
Rhenman och Ramstrém.””

Intressentmodellen ser inte foretaget som ett bilateralt samspel mellan endast tva parter, som
det agentteorin malar upp, utan utvecklar en bredare modell dir betydligt fler grupper har
relationer till foretag. I princip alla individer, foretag, organisationer, myndigheter,
yrkeskategorier, m.fl. som har nagot intresse av hur det gar for att foretag kan inkluderas i
intressentmodellen. Intressen dr de dndamal eller forvintningar som en viss personkategori
har i sitt forhallande till foretaget i normala fall. Flera olika personkategoriers, intressegrupper
eller intressenter, intressen sammanstralar i foretaget.

Figur 3: Intressentmodellen
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Det forforiska med modellen dr att alla intressegrupper, likt riddarna kring runda bordet, tycks
ha lika stor legitimitet till att paverka och stélla krav pa foretaget. Modellen har i grunden en

9 Simon, Herbert A, Administrative behaviour, MacMillan, 1947. Cyert, Richard M. och March, James G., A
behaviour theory of the firm, Prentice-Hall, 1963.

"0 Rhenman, Eric, F oretaget som styrt system, Norstedt, 1964. Ramstrom, Dick, The efficiency of control

strategies, communication and decision-making in an organisation, Almquist & Wiksell, 1967.
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demokratiskt och egalitéir utformning. Intressentmodellen utvecklades foljdriktigt under en tid
da foretagsdemokrati, sérskilt de anstdlldas ritt till medbestimmande, var dominerande
tankegangar snarare dn som nu att foretagen ir en forlingning av aktieinnehavarens privata
dganderitt. Varje intressegrupp har olika syften och former for sin paverkan. De skiljer sig at
dven rorande de fordelar som de kan fa ut fran foretaget. I praktiken rader mer av en
hierarkisk modell dir vissa grupper stindigt far gora sin rost hord och regelmaissigt fa igenom
sina krav (aktiedgare, borgenirer) medan andra har langt till reellt inflytande (konsumenter,
ideella organisationer).

Den ursprungliga intressentanalysen bygger pa att forsta intressenternas, bidrag och
beloningar som erhalls fran foretaget. Exempelvis, aktiedgare bidrar med kapital, stéller krav
pa avkastning och belonas med utdelning Enligt den ursprungliga modellen &dr
foretagsledningens uppgift att forsoka genom att omfordela bidrag och beloningar skapa och
bibehalla jamvikt. I den man en intressentgrupps beloningar och bidrag inte star i proportion
ar det foretagsledningens uppgift att aterstilla jamvikten genom att omfordela beloningar och
bidrag eller att skapa storre méngd beloningar for ftirdelning.71 Foretagsledningens uppgift dr
saledes att skota intressentadministrationen, dvs. att stindigt jimka och férhandla med
intressenterna, for att uppna jimvikt och dirmed sikra organisationens éverlevnad.”” Idag ses
dock foretagsledningen ocksa som en av en intressent, det finns m.a.o. ingen neutral
jamviktsskapare.

Rittslig sett kan intressenterna accepteras inom det legala ramverket enligt tre principer:

1. Genom att overlata till intressenterna att utreda sina problem och komma dverens om
hur de ska organisera relationerna for att 16sa sina konflikter (organisation genom
kontrakt).

2. Genom att stipulera detaljerade och tvingande regler for interaktionen mellan
intressenterna (organisation genom institution).

3. Genom att reglera vissa aspekter av relationerna med generella principer och lata
intressenterna i detalj reglera sina mellanhavanden som inte stipuleras av tvingande
regler (en medelvdg mellan 1. och 2.).

I svensk ritt har lagstiftaren generellt sett slagit in pa den gyllene medelvigen. Intressenternas
frihet att komma Overens om vad som giller i deras relation kringgirdas med regler, av bade
generell och detaljerad karaktér. I princip har lagstiftaren fyra olika metoder for att infora
regler for att balansera intressen:

e Reglera spridningen av information fran foéretag och intressenter

e Infora och justera rittigheter for intressenterna

e Foridla foretagets struktur och organ

e Skydd genom annan lagstiftning

'Se Mabon, Hunter, Organisationsldrans utveckling, uppl. 4, M&B Fackboksforlaget, 1973.

> Se Rhenman, Eric, F. oretagsdemokrati och foretagsorganisation — om organisationsteoris tillimpbarhet i
debatten om arbetslivets demokratisering, Norstedts, 1967.

3 Paillusseau, Jean, The nature of the company. i Drury, Robert R. och Xeureb, Peter G. (red.), European
company laws — a comparative approach, Darthmouth publishing company, 1991.
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Intressentmodellen har pa ett tydligt sdtt kommit till uttryck i aktiebolagslagen med de olika
prioriterade skyddsintressen som traditionellt diskuterats som grund for regelverket;
borgenirer dr en prioriterad grupp, minoritetsaktieigare dr en annan. Att se till dessa s.k.
skyddsintressen har blivit till en generell tolkningsmetod inom aktiebolagsritten.
Intressentmodellen har dock sina brister som tolkningsmodell for aktiebolagsrittsliga regler.
Reglerna diskuteras och analyseras som om de vore uppstillda for att skydda eller tillgodose
de specifika intressentgrupperna. Varje regel i aktiebolagslagen kan dock inte enkelt
Oversittas till skyddsvérda intressen, samma regel kan ha flera olika skyddsintressen beroende
pa vilken systemniva man ldagger analysen. Exempelvis séigs kapitalskyddsreglerna normalt
vara borgenérsskyddsregler, men i en vidare analys dr det snarast aktiedgarna som drar nytta
av reglerna eftersom reglerna ir en garanti for att foretaget kan fa krediter.”* I en #n vidare
analys kan kapitalskyddsreglerna sdgas vara till samhillets och allménhetens nytta eftersom
aktiebolaget &dr en viktig del av samhillsekonomins funktionssitt. En annan svaghet med
skyddsintressenttolkning #r att det inte finns nagon etablerad metod for att bestimma vilket
intresse en sirskild regel &r satt att skydda.75 Skyddsintressena kvarstaende funktion dr snarast
ett pedagogiskt verktyg att kategorisera och forklara ABL:s regler.

Inom bolagsstyrningen har intressentmodellen nagot kommit i skymundan genom
fokuseringen pa aktiedgarens behov och syfte med sin investering. I manga fall har
aktiedgaren dessutom tolkats som enkom majoritetsaktiefigaren. Denna skevhet kommer sig i
nagon man av att foretagsfinansiell teori (corporate finance) kommit att fokusera pa
aktiedgarvirde (share holder value), dvs. att foretagens viktigaste uppgift dr att leverera
avkastning till de som investerat riskvilligt kapital i foretaget. Det d4r i den andan
bolagsstyrning har kommit att forknippas med framforallt dgarstyrning. Men fa trender finns
som inte ger upphov till en motreaktion. I fallet med bolagsstyrning diskuteras en vidare
forklaringsmodell och forstaelse for inflytandet i foretag som i stort sett bygger pa
intressentmodellen i sitt ursprungliga utférande. Perspektivet kallas ofta for “stakeholder
approach”, dvs. den utgar fran de intressentgrupper som har en insats i foretaget. Perspektivet
inbegriper inte bara en finansiell insats som aktiedigare och borgendrer, utan #ven en
arbetsmissig eller intellektuell insats samt ideella insatser riknas. Aven “insatser” som
innebdr att en intressent #r passivt paverkad av fOretagets verksamhet genom t.ex.
miljoforstoring. For de senare icke-kontraktuella och vaga relationerna dr det normalt svarare
att veta enligt vilka principer paverkan sker och motprestationer utbyts én i fallet med de
finansiella investerarna. Modellen forknippas nufértiden ofta med CSR-fragorna, men den
tecknar framforallt en grundliggande syn av foretaget som en medelpunkt for intressen och
foljaktligen en grogrund for intressekonflikter.

4.5. Rosta eller ga

En viktig teoretisk syn pa foretag och organisationer som paverkat sprakbruket inom
bolagsstyrningen kommer fran Albert Otto Hirschman.”® Hirschman utgar fran olika sétt som
intressenter kan agera i forhallande till en organisation i svarigheter. I enlighet med
Hirschman finns tre principiella handlingsalternativ for individerna voice, exit eller loyalty att
gora sin rost hord, att limna organisationen eller att lojalt stanna kvar. Hirschman har inte just
bolagsstyrning for 6gonen nédr han resonerar kring handlingsalternativen, men modellens
begrepp har kommit att bli grundldggande dven hér.

" Se Rodhe, Knut, Aktiebolagsrdtt, Skog, Rolf (red), uppl. 20, 2000.

> Se Ahman, Ola, Behdrighet och befogenhet i aktiebolagsrdtten — om aktiebolagets stdillforetridare och
grdnserna for deras representationsrditt, Iustus forlag, 1997.

’® Hirschman, A O, Voice, exit and loyalty: responses to the decline in firms, organizations and states, Harvard
university press, 1970.
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De principiellt viktigaste alternativen for vart vidkommande &r de tva forsta
missndjesyttringen och uttrddet. Alternativen beskrivs av Hirschman enligt féljande:

1.

“The firm’s customers or the organizations members express their
dissatisfaction directly to management or some other authority to which
management is subordinate or through general protest addressed to anyone
who cares to listen: this is the voice option. As a result, management once
again engages in a search for the causes and possible cures of customers’ and
member’s dissatisfaction.”

”Some customers stop buying the firm’s products or some members leave the
organization: this is the exit option. As a result, revenues drop, membership
declines, and management is impelled to search for ways and means to correct
whatever faults have led to exit.”

Inom bolagsstyrningen har handlingsalternativet exit har kommit att férknippas med “’passiva
dgare” och voice med “aktiva dgare”. Hirchmans teori om exit och voice har i mycket fungerat
som en indelning av olika intressenters handlingsalternativ for att fa inflytande i foretaget. De
har ocksa fungerat som en kategorisering av olika typer av mekanismer inom
bolagsstyrningen som kan 16sa intressekonflikterna. I manga fall har olika aktorer forknippats
med en typ av beteende, se figur X.

Figur 4: Agarkategoriers beniigenhet for exit och voice’’
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7 Inspirerad av Hedlund, Gunnar, Agarnas voice- och exitbeteende, i Hedlund, Gunnar (red.) Institutioner som
aktiedigare, SNS Forlag, 1985.
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Enligt Hedlund &r privata smasparare och utlindska placerare bendgna att forlita sig pa uttride
om de inte uppskattar utvecklingen i ett foretag, Att “rosta med fotterna”, dvs. att silja
aktierna snarare dn utdva inflytande pa bolagsstimman har normalt dven varit institutionella
investerares strategi. Under senare tid har institutionella #gare tagit en aktiv del i
bolagsstyrningen. Institutionerna intar alltsa numera en form av mellanstillning, med en grund
i exit och en tendens till voice. Det har blivit allt enklare att ackumulera kapital pa den
svenska finansmarknaden vilket gynnat forekomsten av olika typer av flyfotade aktietigare,
t.ex. uppkopsforetag och hedgefonder.”® Vissa uppkopsforetag agerar mycket aktivt pa borsen
genom att skaffa sig en maktposition i foretag och sedan aktivt forsoka paverka foretaget
genom styrelsearbete eller omstrukturering, s.k. investeraraktivister (investor activists). Ett
exempel pa en sadan fond dr Cevian Captial som bl.a. aktivt paverkat utvecklingen i Skandia,
Lindex och Volvo. Dessa aktorer dr dock helt finansiellt drivha och har dven en hog
bendgenhet for uttrade om malsdttningarna inte skulle infrias. I kontrast till dessa aktorer har
manga av de traditionella dgarna i svenskt niringsliv, dgarsfirerna, har visats sig relativt
obendgna att omprova sitt s.k. kdrninnehav. Deras extrema langsiktighet har garanterat
kapitaltillforsel i foretagen dven under kristider. Samtidigt finns det en fortlopande konflikt
mellan de kommersiella kraven och maktintresset. Det finns dock inget statiskt i strategierna
utan dven de fordndras nir investmentbolagen agerar mer som de nya uppkdpsbolagen och
omvirderar sina innehav. De utldndska investerarna har blivit tredje storsta grupp pa den
svenska aktiemarknaden. Informationen kring denna heterogena grupp é&r bristfillig men den
bestar bade av utlindska institutionella investerare och utlindska dgarsfirer. Rorligheten for
de utlindska investerarna som grupp torde dock generellt sett vara storre dn deras svenska
motsvarigheter.

Missnoje-uttrademodellen fungerar #dven for att beskriva andra intressentgruppers
handlingsalternativ. Exempelvis kan konsumenter agera genom klagomal och reklamation
(voice) eller genom kop av konkurrenternas varor eller konsumtionsbojkott (exit). Inom CSR
och NGO:ernas strategier anvinds ibland olika alternativ i enlighet med denna modell.

4.6. Informationsévertaget for foretagsledningen

En viktig komponent i alla ovan omtalade modeller och teorier dr information: utbyte av
information om ett foretag gar bra eller daligt; information om hur foretagets ledning svarar
pa styrningsforsok fran principalerna, aterforing av kontrollinformation fran revisorerna m.m.
Bolagsstyrningen #r en central bemirkelse beroende av information fran foretaget, kring
foretagets verksamhet och ledningens forvaltning. Manga bolagsstyrningsregler och debatter
har information som ett centralt tema. Den viktigaste informationen dr den finansiella
informationen kring foretagets verksamhet — men manga andra rapporteringspunkter, sisom
anstilldas sjukfranvaro, konsultinkdp fran revisorer, uppgifter kring styrelsearbetet, m.m. har
aktualiserats. I bolagsstyrningsdebatten hors ofta krav pa s.k. transparens, dvs. ppenhet och
offentlighet. Det finns en tro att offentlighet i sig kan stiivja vissa av de tillkortakommanden
som uppdagats i senare tids bolagsstyrning.

En teoribildning som forsoker fordjupa forstaelsen av problem kring informationsgivning och
inhdmtning dr teorin om asymmetrisk information. Att informationen dr asymmetrisk innebér
att en part har tillgang till béttre information @n en annan. Informationen dr asymmetriskt
distribuerad inom en viss population. Detta dr fallet mellan t.ex. agenter och principaler,
typiskt sétt har agenten direkt tillgang till informationen kring hur egendomen forvaltas och
forrdntas medan principalen endast far information i andra hand. I manga fall é&r

"8 Se vidare nedan avsnitt 9.4.
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informationen direkt tillskapad av den parten som &r bést informerad medan &vriga parter bara
har tillgang till sadan information som ir filtrerad och atergiven av denna part. Med ledning
av agentteorin finns misstanken att agenten har incitament till att inte slédppa information som
motsdger dennes bild och intressen i uppdraget.

Informationsasymmetriteorin utvecklades bl.a. av nobelprisvinnaren George Arthur Akerlof i
sin artikel The market for lemons 1970,” dir forfattaren diskuterar hur begagnade bilars
prisbild paverkas negativt pga. att daliga exemplar, “citroner”, finns i omlopp vilket medfor
att kopare kriver rabatt dven om ett specifikt exemplar har en hog kvalitet samt att siljare av
bra exemplar inte vill omsitta sina bilar. En analogi med detta &r att jaimfoéra med
misslyckanden inom bolagsstyrningen, sasom Skandia och Prosolvia, paverkar alla
aktiekopares fortroende for aktier vilket ger aktiekurserna ett tryck nedat samtidigt som
foretagsbyggare far svagare incitament att ta bolag till borsen.

Informationsasymmetri har dven manga berodringspunkter med s.k. marknadseffektivitet. En
marknad, t.ex. aktiemarknaden, &r effektiv nir all information 6gonblickligen finns uttryckt i
priset pa varan. Det finns ingen mojlighet att tjina pengar genom s.k. arbitrage, dvs. att
utnyttja prisskillnader genom informationsovertag. Det har visat sig att marknaden sillan
uppfyller kraven pa en sadan stark form av marknadseffektivitet. Pa aktiemarknaden finns
bl.a. forbud mot handel med insiderinformation, vilket ska garantera att all prisrelevant
information nar aktiemarknaden samtidigt. Idealt ska informationen vara symmetriskt
fordelad over intressentkollektivet.

Inom bolagsstyrningen dr informationsasymmetrin ett grundliggande problem. Tillgang till
tillforlitlig och aktuell information om foretagen &r en forutséttning for att Gverhuvudtaget
kunna kopa eller sdlja aktier, rosta pa bolagsstimma eller pa annat sitt forsoka styra och
kontrollera foretagsledningen. Mycket av den finansiella informationgivningen ir offentlig
enligt de grundliggande lagarna om bokforing och redovisning, vilka kompletteras med ett
omfattande utomrittsligt och internationellt betingat regelverk. Det dr alltsa inte bara
aktiedgare och borgenirer med ett kapitalintresse i forhallande till foretaget som kan fa sadan
information utan den ir tillgéinglig for envar, vilket gynnar alla intressenter.

Risken for att denna information forvanskas eller pa annats sétt brister praglar pa manga sitt
strukturen och regleringen av aktiebolag och bolagsstyrning. Aktiebolagsstrukturen innefattar
ett granskande organ, revisorn, som ska granska foretagets finansiella information och
forvaltning i den omfattning som god revisorssed kriaver. Det finns alltsa en beredskap for
informationsasymmetri inbyggd i sjdlva aktiebolagsstrukturen. Denna garanti dr dock inte
tillracklig. Intressentgruppen aktiedgare har ytterligare rittigheter till information fran
foretagsledningen i samband med bolagsstimman genom bl.a. ABL 7:32 och 7:36 samt 10:21.
Informationen till aktiemarknaden priglas av forbud mot s.k. selektiv informationsgivning.
Enligt huvudregeln rorande informationsgivning pa borsen ska de noterade foretagen
informera om foretaget och dess verksamhet. Det rader ett forbud mot att ldmna
kurspaverkande information pa annat sitt in genom offentliggérande.*® T vissa fall far dock
information ldmnas selektivt till utomstdende utan att den samtidigt offentliggors, t.ex. i
samband med foretagsbesiktning (’due diligence”) i samband med uppkopserbjudande.

™ Akerlof, George A., The market for ‘lemons’, quality uncertainty and the market mechanism, Quarterly
journal of economics, 1970.
% Stockholmsbarsens noteringsavtal 2006-07-01 Bilaga 1 punkt 1.
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Sammanfattning

+ Uppfattningen av vad som ar ett féretag, féretagsteorier, ar avgérande for forstaelsen
och analysen av mekanismerna i bolagsstyrningen. Vattendelaren mellan
ekonomiska och juridiska teorier om féretaget gar vid den juridiska personen.

e Agentteorin utgar fran att uppdragsrelationen mellan en principal och agent
féranleder risker och kostnader eftersom vardera partens intressen kan antas skilja
sig at. De grundlaggande kostnaderna fér en agentrelation ar évervakningskostnader,
samordningskostnader och residuala férluster.

¢ Intressentmodellen ar en konceptuell modell dver vilka relationer som existerar for ett
foretag samt vagar fér eventuellt paverkan pa bolagsstyrningen. Modellen innefattar
alla tankbara personkategorier vilka kan paverkas av ett féretags verksamhet.

e Agentteori och intressentmodellen kan i stort uppfattas som tvad motstaende
teoribildningar inom modern bolagsstyrning.

e Exit (uttrédde) eller voice (réstning) ar de tva grundlaggande valen for en intressent
som inte ar n6jd med hur féretagsledningen férvaltar féretaget.

¢ Intressenterna ar beroende av den information som féretagsledningen tillhandahaller
fér att utvardera och styra féretaget. Bolagsstyrningen kompliceras av att
informationen &r ojamnt distribuerad mellan aktérerna, s.k. informationsasymmetri.
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Kapitlet behandlar de teman som varit
framtradande i den offentliga debatten om
bolagsstyrning, bl.a. ersattning till
féretagsledningen, styrelsens arbetssatt och

rekrytering,  aktiedgarnas  passiva  samt

rostvardesdifferens.
5. PRAKTIKENS PROBLEM OCH DEBATTFRAGOR
5.1. Problem och misslyckanden

Utifran den generella teoretiska bilden av bolagsstyrningens bestandsdelar och problem som
presenterats i foregaende kapitel kan ett antal fragor av praktiskt natur hirledas. Hir ska vi
lyfta pa forlaten till nagra av de fragor — ibland livligt, ibland sakligt — som diskuteras bade i
den offentliga debatten och i ordnade forum. Ofta har dessa fragor en direkt relevans for de
olika aktorerna i svenskt niringsliv men ibland har debatten dven varit av mer akademisk
karaktdr. Avsikten dr inte att rikna upp ett fullstdndigt fragebatteri utan framforallt att ge en
inblick i bolagsstyrningens praktiska betydelse.

Ett sdtt att ordna fragestéllningarna dr att anvianda den indelning av bolagsstyrningens nivaer
som skisserades i introduktionskapitlet. Foljaktligen kretsar fragorna finns problemstillningar
pa samhills-, dgarniva a ena sidan, pa styrelse- och foretagsniva a andra sidan. Inledningsvis
behandlas dock nagra generella drag om niringslivets problem och misslyckanden.

Fortroendeskadliga foreteelser

FK har i sitt betinkande angivit vilka fortroendeskadliga foreteelser som paverkat néringslivet
och samhdllet under senare ar. Enligt FK dr nagra av de mest framtridande fortroendeskadliga
foreteelserna folj ande:*!

e Hoga ersdttningsnivaer och oldmpligt konstruerade ersittningssystem for ledande
befattningshavare.

e Felaktig eller missvisande ekonomisk information.
e Otillborligt utnyttjande av informationsoverlidge eller stark marknadsstéllning.
e Oklara roll- och ansvarsgrinser.

e Svagt underbyggda strategier och daliga affarsbeslut.

Mycket av diskussionen om bolagsstyrning har dominerats av olika s.k. skandaler eller affidrer
inom néringslivet. Ordet skandal dr virdeladdat och lite vagt eftersom det snarast ror sig om
ett medialt upphaussat problem eller felaktighet i ett foretag utan att det for denna skull ror sig
om nagot som organisatoriskt eller rittslig varken kan eller ska beivras.

81 Se SOU 2004:47.
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Misstag och misslyckanden i affiarsverksamhet har forkommit i alla tider och &r snarast en av
de inneboende faktorerna som driver affirs- och foretagsutveckling framat. Rédslan att
misslyckas kan vara vil sa stark som vilja att lyckas. I psykologiska sammanhang sigs
girighet och rédsla vara de dominerande faktorerna som styr aktorerna pa en marknad. Redan
aktiebolagets femhundraariga historia visade ju hur affirslivets utveckling och misslyckanden
gar hand i hand. Joseph Alois Schumpeter kallar denna nodvindiga forutséttning for

affirsutveckling “kreativ forstorelse”.*

Utan att forsoka forta allvaret i de hidndelser som beskrivs nedan ska ett par ord forst sdgas om
skandalen eller misslyckandets logik. Misslyckandet 4r en etikett som fists vid en viss
hindelse och skapas i samspel mellan minniskor, en social konstruktion.*> Aven om ett
misslyckande kan vara ett tillkortakommande i forhallande till en inre mattstock hos
minniskor eller organisationer dr det normalt forst ndr den kommer till andras kéinnedom som
en hindelse etiketteras som ett misslyckande. Att misslyckandet &r en etikett betyder att den
far sammanfatta en hindelse efter det att den intriffat. Skandaler uppkommer nir olika
aktorer som inte varit involverade i hidndelse i efterhand bedomer denna. Det blir da naturligt
att fraga sig vad en sadan etikettering kan anvéndas till: varfor far somligt bli misslyckanden
och annat glommas bort? Strannegard menar hér att ett misslyckande ir en stark sedeldrande
symbol som kan anvéndas for att undvika upprepningar i framtiden. Etiketten misslyckande
alltsa dr ett kontrollinstrument for att paverka minskliga beteenden. Genom att skapa
forandringstryck kommer misslyckanden att paverka foretagsledare och anstillda till att
anstringa sig hardare. Misslyckandet skapar ett fordndringstryck. I en affirsmiljo dar
misslyckandet visat sig blir urval av ledare, riskanalys och fortroende allt viktigare faktorer.

Kopplat till detta dr ocksa att den upprittelse som ibland kan erhallas fran inblandade parter
och organisationer framst sker pa ett symboliskt plan, genom en offentlig avbon (en s.k.
pudel) eller en vitbok. De inblandade “erkinner” att det funnits felaktigheter eller okunskap i
deras handlande, men den ekonomiska ersittningen till de drabbade, i manga fall
smaaktiedgare, uteblir i manga fall. Niringslivets framtridande personer har blivit allt
skickligare pa att hantera media och politiskt tryck. Ansvartagande for skandalerna &r
underordnat eller ritualiserat. Det kvarstar dock ett komplicerat forhallande mellan ett
uppdrag som handlar om ett stort matt av risktagande och att stilla personer till ansvar for att
chansningarna gatt fel.

Fragorna om bolagsstyrning aktualiseras framforallt i samband med olika s.k. affirer eller
skandaler nér olika felaktigheter uppdagas i foretag och diskuteras i media. Pa senare tid har
vi sett skandaler som innefattar bl.a. 6verdrivna ersittningsnivaer (ABB, Skandia), falsarier
(Trustor, Prosolvia), bokforingsbrott (ABB), skattebrott (Skandia, Drax, Joy) och
miljoforstoring  (Vattenfall, Boliden). Aven om debatten framforallt fokuserar pa
enskildheterna i sadana fall finns ofta de mer Overgripande bolagsstyrningsfragorna i
bakgrunden. Aven om det ibland inte ror rittsfrigor eller legalt sanktionerade forseelser #r det
i regel enskilda skandaler som utloser reaktioner fran normgivare och andra vilka leder till
nyordning i bolagsstyrningen.

En fraga som ofta dyker upp i dessa sammanhang dr féorekomsten av mutor och bestickning i
naringslivet. Enligt Institutet mot mutor &r foljande formaner icke tillborliga: penninggavor i
kontanter, irreguljira penninglan, eftergifter av kopeskilling, dolda inkopsrabatter,
sidoleveranser av varor eller tjanster, forfogande 6ver fordon, bat eller fritidsbostad for privat

82 Schumpeter, Joseph A, Capitalism, socialism and democracy, Harper & brothers, 1942,
%3 Strannegard, Lars, Flipp eller flopp — om misslyckandets dynamik, Raster forlag, 2003.
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bruk samt betalda nojesresor eller semestervistelser.** Denna debatt liknar i viss man den som
ror ersittningsproblemet satillvida att det handlar om ekonomiska formaner som
foretagsrepresentanter erhaller i kraft av sin position. Problemen med mutor dr dock inte
forbehallet personer i foretagsledande stédllning utan &r kan vara relaterat till anstillda i foretag
utan foretagsledande befattning (t.ex. Gotlandslinjen). I ett globalt sammanhang kan fallet
med FN:s Olja-mot-mat-program under sikerhetsradets resolution 986 som inleddes 1995 dir
manga av virldens storsta foretag var involverade i en muthédrva med den davarande irakiska
regimen (av de svenska foretagen kan nédmnas t.ex. Volvo, Scania, ABB och Atlas Copco).
Det kan ocksa rora sig om en s.k. mutkultur som genomsyrar delar av foretaget (t.ex.
Systembolaget dir 25 procent av butikscheferna var misstiankta for mutbrott). Problemen har
ofta sin orsak och 16sning inom bolagsstyrningen, vilket sérskilt kan skonjas i fallet med
Systembolaget dir foretagsledningen under manga ar varit medvetna om missforhallandena.

Kartellverksamhet har pa senare tid blivit mer uppmérksammat genom Konkurrensverkets s.k.
gryningsrider mot missténkta foretag. Inom bl.a. bensinforsiljning (Statoil, OKQS8, Shell,
Preem och Norsk Hydro) och asfaltsanlidggningar (bl.a. Skanska, NCC, Peab och Vigverket)
har omfattande konkurrenshimmande karteller avslojats och fillts i domstol. Dessa skandaler
ir ofta av den digniteten att bolagsstyrningen och den faktiska maktbalansen mellan olika
grupper med foretagsledande ansvar maste ifragasittas.

I resten av kapitlet ska nagra specifika teman i bolagsstyrningsdebatten behandlas.

5.2 Ersattning till ledande befattningshavare

Ersittning till foretagsledningen, styrelseledaméter och andra ledande befattningshavare85 har
kommit att bli nagot av en symbolfraga i diskussionen om samhillets fortroende for
nédringslivet. Det &dr ocksa en fraga som blev till en vickarklocka for att
bolagsstyrningssystemet inte fungerat tillfredsstillande, inte bara i Sverige utan &dven
utomlands. Men framforallt har den moraliska indignationen natt kritiska hojder dver bristen
pa proportion mellan vad toppskiktet av niringslivets chefer och vanliga forvirvsarbetare
tjdnar. Sirskilt under finanskrisen, under 1990-talets forsta hilft, diar foretagsledningen
rdddades av s.k. fallskdrmar, uppenbarades missforhallandena i ersittningssystemet.
Vindpunkten i ersittningsfragorna for svenskt vidkommande uppnaddes 2002 i samband med
uppgifterna om att ABB:s davarande koncernchef Percy Barnevik och vice koncernchef
Goran Lindahl hade kommit till atnjutande av pensionsavtal virda 900 miljoner kronor
respektive 500 miljoner. Delar av beloppen betalades tillbaks i uppgorelser mellan
direktorerna och foretaget. Erséttningar har ldnge varit en het politisk fraga — det nya dr nu att
de faktiskt kan bli sa omfattande att de kan hota ett foretags finansiella 6verlevnad i en
vikande ekonomisk situation.

Ersittningsnivaerna kom tidigt att bli en belastning for ndringslivet, dels pa grund av den
bristande insyn som gavs i grunderna for kompensationen, dels pa den svaga kopplingen
mellan foretagens resultat och foretagsledningens ersittningar. Under de senaste artiondena
har olika former av incitamentsprogram anvints i foretag for att forsoka Overbrygga den
intressekonflikt som finns mellan aktiedgarna och foretagsledning. Incitamentsprogrammen
utformas i vissa fall som rorliga ersittningsvillkor, bl.a. kopplade till foretagets resultat eller

% Institutet mot mutor (IMM), Vigledande etiska regler for kontakt- och relationsfrimjande forméner i
affarsverksamhet, Skrift nr 5, 4:e uppl., 2003, pkt 7.

8 Med ledande befattningshavare forknippas varje medlem av ett borsnoterat foretags forvaltnings-, lednings-
eller tillsynsorgan, jfr Kommissionen, (2004/913/EG) Frdmjandet av en limplig ordning for ersdttningen till
ledande befattningshavare i borsnoterade bolag.
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tillvixt (ibland kallade bonussystem). De mer omtalade incitamentsprogrammen har dock
utgjorts av olika former av finansiella instrument, exempelvis aktier, konvertibla skuldebrev,
teckningsoptioner, syntetiska optioner, och personaloptioner. Syftet &r att skapa motivation
for langsiktig utveckling av foretaget, ofta tre ar fran tilldelning och framat, som inte kan
tillgodoses genom rorlig 16n och bonussystem, vilket ocksa ligger i aktiedgarens intressen.
Men som alla former av ersdttningssystem hotar incitamentsprogram att snedvrida
aktiviteterna pa ett sitt som inte avsetts. Eftersom manga system i nagon man &r knutna till
foretagets finansiella rapportering uppkommer frestelsen att manipulera redovisningen pa ett
sadant sitt att incitamentsprogrammens matt forstirks, vilket i flertalet fall uppdagats.

Ersittningssystemen kan besta av fyra delar: fast grundlon, rorlig 16n och férmaner,
pensionsférmaner samt avgingsvederlag.®® Enligt Svenskt Niringslivs vigledning for
ersittning till ledande befattningshavare bor den totala kostnaden for foretaget kunna beridknas
och redovisas for foretagets dgare. Styrelsen ska dven limna information om kommande ars
ersittningspolicy. Dérutdver ska dven styrelsen gora en sirskild bedomning av hur omvérlden
kan uppfatta rimligheten i faststiillda erséttningssystem.

Riksdagen inforde nya regler i ABL med ikrafttridande 1 guli 2006 baserat pa Kommissionens
rekommendation betriiffande ersittningar (2004/913/EG).*’ Enligt propositionen ir syftet med
de nya reglerna att stirka och tydliggora dgarnas inflytande i ersittningsfragor samt oka
Oppenheten och informationen om elrs'aittningssystemen.88 Reglerna ska skapa gynnsammare
forutsittningar for en langsiktig, vil beredd och rimlig ersittningspolicy i foretagen. Reglerna
innebdr i korthet att aktiedgarna i aktiemarknadsbolag vid arsstimman, inte styrelsen, ska fatta
beslut om riktlinjer for erséttningar till ledande befattningshavare (ABL 7:61). Vad giller
rorliga ersittningar ska informationen inkludera “uppgift om erséttningens art och under vilka
forutsittningar den skall lamnas eller kunna goras gillande samt uppgift om vad bolagets
ataganden gentemot de personer som omfattas sammanlagt kan beridknas kosta bolaget vid
olika tinkbara utfall” (ABL 8:52). Information ska dven ldmnas betriffande huruvida
foregaende ars riktlinjer foljts.

Aven bolagskoden som tridde ikraft 1 juli 2005 innehaller bestimmelser kring innehall och
beslutsordning rorande ersittningar till ledande befattningshavare. Enligt punkten 2.2.7 ska
styrelse styrelseledamoter inte erhdlla tilldelning i incitamentsprogram riktade till
foretagsledning eller anstillda, men program kan riktas speciellt till ledaméterna. Enligt
bolagskodens punkt 4.2.1 ska styrelsen inritta ett erséttningsutskott med uppgift att bereda
fragor. Styrelsen ska pa arsstimman presentera principer for ersdttning och andra
anstillningsvillkor for foretagsledningen omfattande:®

e forhallandet mellan fast och rorlig ersittning samt sambandet mellan prestation och
ersittning,
e huvudsakliga villkor for bonus- och incitamentsprogram,

e huvudsakliga villkor for icke-monetira formaner, pension, uppsdgning och
avgangsvederlag, samt

% Svenskt Niringsliv, Vigledning avseende ersdttning till VD och ledande befattningshavare, 2004.

¥ T och med lagregleringen pa omradet har NBK:s regler kring ledande befattningshavares formaner upphort
gilla.

% Prop. 2005/06:186 Ersiittning till ledande befattningshavare i niringslivet s 1.

% Svensk kod for bolagsstyrning pkt 2.2.2.
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e vilken krets av befattningshavare som omfattas.

Informationen kring ersittningar i foretagen har saledes okat visentligt under senare tid som
svar pa de brister och orimligheter som uppdagats. Vissa menar dock att den Okande
offentligheten kring ledande befattningshavares anstéllningsvillkor snarast Okar
ersdttningskraven och 16nenivaerna i néringslivet eftersom befattningshavare far information
om konkurrenten och argument infor sina 16neférhandlingar.

I anslutning till ersittningsproblemet kan ndmnas problemet att foretagsledningen har
mojlighet att anvinda foretagsmedel till egen konsumtion som Jensen och Meckling
beskriver. Andra mindre idgonfallande foreteelser kan vara sponsring i linje med ledningens
egna sportsliga och kulturella intressen eller 6verdadig representation. Ytterligare exempel pa
konsumtion av andras medel framtrider bl.a. ndr man studerar vissa moment av
Skandiahdrvan. Det framkom att flera fall forekommit dir foretaget bekostat anskaffning och
s.k. lyxrenovering av privata ldgenheter pa Strandvidgen i Stockholm for direktérerna och
deras familjer uppgaende till en kostnad om 10 — 20 miljoner kronor, bl.a. har man pa
foretagets bekostnad latit flytta barande viggar i hus fran sekelskiftet. Just ldgenhetsaffirer
tycks vara en aldrig sinande killa till omddmesloshet hos foretag och intresseorganisationer.

5.3. Styrelsens arbete och organisation

En fraga som &r av mer funktionsmissig natur i foretagen ar fragan om s.k. god styrelsesed.
Hur ldgger man upp styrelsearbetet sa att detta fungerar pa bista sitt? Finns det nagon allmin
praxis eller ”god sed” i styrelsearbete? Bolagsstyrning tolkades tidigt som framforallt en fraga
om de praktiska fragorna kring sjidlva styrelsearbetet och styrelsens forhallande till 6vriga
bolagsorgan. Eftersom styrelsen dr den forsamling som aktiedgarnas direkt véljer som sina
representanter for att forvalta sitt insatta kapital har styrelsefragorna kommit att bli bland de
mest centrala fragorna i bolagsstyrningen. Men fragan om styrelsearbete #r inte bara
koncentrerad till sjdlva styrelsearbetet utan sammanhinger med hur bolagets interna
organisation ska kunna fungera. Det finns manga delfragor inom denna problemstillning,
varav flera presenteras i tabell 3 nedan.
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Tabell 3: Olika fragor rorande stvrelsen90

1. Syrelsens roll, sammansdttning och arvodering
e  Styrelsearbete som en profession i sig med sirskilda krav
e  Styrelsens roll som foretriadare for aktiedgarintresset
e Balansen i styrelsen mellan "executives" och "non-executives", dvs. mellan heltidsanstillda
foretagsledare och andra ledamoter
Styrelsens sjélvstindighet i forhallande till foretagets ledning, kreditgivare och andra intressenter
Styrelsens storlek
Formerna for nominering och val av styrelseledamoter
Antalet styrelseuppdrag per person
Styrelseledaméternas mandatperioder
Arvodering av styrelseledaméterna

2. Styrelsens arbetsuppgifter och rollfordelningen mellan styrelsen och andra bolagsorgan
e Relationer, arbets- och ansvarsfordelning mellan styrelse och verkstéllande ledning

Styrelsens roll i bestimmandet av erséttning till féretagsledningen

Styrelsens utvirdering av foretagsledningens prestationer

Relationer, arbetsfordelning och ansvarsfoérdelning styrelse - revisorer

3. Styrelsens interna arbetsformer
e  Styrelseordforandens roll i ledningen av foretaget och i styrelsearbetet
e  Styrelsekommittéer som en metod att forstirka styrelsearbetet
e Arbetsordning for styrelsearbetet
e  Styrelsens egen utvirdering av sina insatser

4. Styrelsens ansvar och utkrivandet av ansvar
e Agarnas utvirdering av styrelseledamoternas insatser
®  Styrelseledamoternas juridiska ansvar

Debattfragorna rorande styrelsearbete handlade inledningsvis om styrelsens arbetsrutiner. I
aktiebolagskommitténs betinkande SOU 1995:44 Aktiebolagets organisation foreslogs dkade
krav pa dokumentation kring styrelsens arbete, relationen till foretagsledningen och den
ekonomiska rapporteringen vilket sedermera upptogs i lagstiftning 1999. Storleken pa
styrelsen har ocksa varit en viktig fraga samt antalet styrelseuppdrag en ledamot far inneha.
Styrelserna har successivt minskat; att vara styrelseledamot ses inte lingre enkom som ett
hedersuppdrag utan ett ansvarsfull och krivande arbete. Pa borsniva har flera personer 7 — 8
styrelseuppdrag, ofta i kombination med en vd-roll, vilket ofta kritiseras. Framvixten av s.k.
styrelseproffs, dvs. personer som mer eller mindre uteslutande livndr sig pa att vara
styrelseledamoter i foretag utan att ha en operativ anstéllning, kan bidra till att integriteten och
specialistkompetensen 0kar samtidigt som likformighet hotar. Under senare tid, bl.a. genom
bolagskoden, har fokus inom debatten inom god styrelsesed kommit att skifta till fragor om
styrelsens roll. Rollférdelningen mellan styrelse och 6vriga bolagsorgan, styrelseordférandens
roll, utskott och valberedningens roll i forhallande till styrelsen samt bolagsstimmans
funktionirer har blivit foremal for nya regler.

Regleringen har traditionell gett mycket vida ramar. Man vill inte lasa fast styrelserna med
detaljerad upprikning av styrelsernas arbetsuppgifter med héansyn till att forhdllande varierar
mellan foretag av olika storlek, olika branscher etc.” Eftersom affirsverksamhet i stor
utstrickning handlar om utveckla och forverkliga nya l0sningar, lidgliga aktiviteter och
risktagande ska inte styrelse och foretagsledning tvingas att arbeta efter ett och samma

* Himtade fran Ohrlings Coopers & Lybrand, Corporate governance forum, Stockholms fondbérs, God
styrelsesed — utveckling och problem, 1998.
I'Se SOU 1995:44 Aktiebolagets organisation.
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schema oavsett situationen. I angloamerikansk rétt finns den s.k. business judgement rule som
innebir att domstolar inte ska avgora vad som dr ett bra eller daligt affirsbeslut. Detta innebir
att man inom god styrelsesed istéllet valt att arbeta med etikettsregler, dvs. riktlinjer for
ledaméternas uppforande och interna forhallanden snarare dn lagreglering av materiella fragor
med hérda sanktioner.

Manga inom niringslivet menar att okad reglering av styrelsens arbete och organisation
skadar foretagen eftersom styrelsens tid alltmer gar at till “compliance” (normszkring), dvs.
fragor kring efterlevnaden av olika normer och regelverk. Kostnaderna i tid och resurser som
dgnas at normsikring omformulerar i praktiken styrelsens arbetsbeskrivning och
arbetsforutsittningar dven om regelverk syftar till motsatsen.

5.4. Snedrekrytering till styrelser och ledning

En het debattfraga de senaste aren har varit snedrekrytering bland kontrolldgare, styrelser och
foretagsledningar. Det dr uppenbart att denna viktiga grupp av befattningshavare i
samhillslivet lider av svag korrelation med samhillets demografiska och sociala
sammansittning. I stor utstrickning dr det svenska néringslivets toppniva mén fran redan
etablerade grupper i samhillet och niringslivet. Bl.a. kvinnor och folk med utomeuropeisk
bakgrund har pafallande simre representation i ledningen av borsforetag.

Kompetenskraven pa styrelserna dr komplexa och forinderliga. Styrelsen ska vara bade
kontrollor och entreprenor, bade tekniker och marknadsforare, bade ekonom och normfoljare.
Behoven utvecklas med foretagets verksamhet, aktiedigarnas preferenser och omvirldens krav.
En homogen styrelse dr ofta mer beslutskraftig &n en heterogen eftersom ledaméterna kan
kommunicera vil med varandra och fatta snabba beslut.”> En homogen styrelse har dock
nackdelen att den tenderar att begrinsa inflodet av ny information som stor dess bild av
verkligheten och mojlighet till att fatta beslut i konsensus. En heterogen styrelse har a sin sida
ett bredare ndtverk for att samla in information och kan dessutom anligga flera olika
perspektiv pa informationen. En homogen styrelse ér alltsa beslutseffektiv och en heterogen
informationseffektiv.

Situationen vad giller kvinnlig representation i de ledande skikten av foretagen har varit
foremal for sdrskilt intresse. For nagra ar sedan kunde antalet kvinnor i borsforetagens
styrelser riknas i enskilda procenttal men sedan regeringen adresserat fragan vid upprepade
tillfdallen har andelen kvinnor i styrelserna okat till knappt 20 %. Regeringen Overviger att
infora lagstiftning pa omradet. Ensamutredaren af Sandeberg fick i uppdrag att undersoka hur
en eventuell lagstiftning skulle kunna se ut. Lagfbrslaget93 bygger pa att atminstone 40
procent av vardera konet ska finnas representerat i borsforetagens styrelser, cirka 300 foretag.
Foretag som tillsatt en styrelse som inte uppfyller kraven pa jamn konsfordelning ska paforas
en sérskild avgift om 150 000 kronor av Bolagsverket. Lagstiftningen foreslas triada ikraft i
tva etapper: den forsta for borsforetag 2008 och den andra som omfattar alla publika bolag
(men denna forordas inte av utredaren) 2010. I Norge har lagstiftad s.k. kvotering av kvinnor
till styrelser initierats 2004. Asikterna gar dock isdr vad giller det lampliga i att lagstifta inom
detta omrade. Naringslivet i stort har sett stillt sig hogljutt kallsinnig till kvotering av olika
skil, framforallt menar kritikerna att kompetensen bor vara avgorande for att na toppositioner.
Att rekrytera inkompetenta kvinnor &r dock inte en del av lagforslaget. Det har ocksa horts
positiva roster for kvotering ddr man menar att kvinnligt ledarskap har stérre mojlighet att
balansera konflikterna inom bolagsstyrningen. Savil konflikter som 16sningar torde dock vara

92 T:son Soderstrom, Hans, Agarmakt och omvandling, 2003
%3 Ds 2006:11 Konsfordelning i bolagsstyrelser.
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av grundliggande och konsoverskridande natur, varfor annan dn just ordttvisor med lag
kvinnorepresentation inte torde paverkas. Det dr dock osannolikt att lagstiftningen kommer att
inforas efter den borgliga valsegern hosten 2006.

5.5. Kontrollagandet i naringslivet

En grundliggande omstindighet som #r viktig att ha i atanke ndr man diskuterar
bolagsstyrning &4r att manga faktorer dr betingade av den nationella #garstrukturen. I
bolagsstyrningssammanhang brukar virlden delas in i tva Overgripande typer av
dgarstrukturer: ett marknadsbaserat system med mycket spritt &dgande och ett
kontrolldgarsystem med koncentrerat dgande. De bada strukturerna skiljer sig pa visentliga
punkter men uppdelningen bygger pa ett relativt stort matt av renodling vilket gor att de
praktiska skillnaderna &r mindre.

Tabell 4 Bolagsstvrningssstrukturer94

Marknadsbaserade system Kontrolligarsystem

(USA/Storbritannien) (Europa)
Agande och kontroll Spritt dgande Kontrolldgare
Minoritetsskydd Starkt Svagt
Styrelsen Potentiellt oberoende Nira kontrolldgaren
Foretagsledning Stark, oberoende Nira kontrolldgaren
Bankrelationer Armlingd, diversifierat, inget Nira, koncentrerat, mojligt
dgande dgande
Ledningens incitament Centrala, starka Mindre centrala, svagare
Kapitalstrukturen Ligre skuldgrad Hogre skuldgrad
Kontrollmarknaden Fientliga bud viktiga Fientliga bud sillsynta

Sverige har efter kontinentaleuropeiskt monster en historia av starka kontrollaktiedgare som
inte fordandrats namnvirt under de senaste etthundra aren, dven om dgarna omvandlats eller
bytts ut. Inte utan koppling hartill 4r de storsta svenska foretagen ocksa verksamma inom
branscher som #r forankrade i vara traditionella basindustrier och i tekniska uppfinningar fran
forra sekelskiftet. Aven om virdepappersmarknaden pé senare &r formatt attrahera idven
vanliga privatpersoner och dven utlindska institutionella dgare har den svenska dgarstrukturen
bestatt, framforallt genom utnyttjande av rostvirdesdifferensen och statlig skatteméssig
prioritering av stora féretags behov.

I Sverige innehar de femtio storsta dgarna 43 procent av det totala borsvidrdet om 3 302
miljarder kronor. Bland dessa dgare finns endast fem identifierbara privatpersoner, Gvriga &r
institutionella dgare och olika maktsfirer. Tva av dgarna ér stater, den svenska och den finska
staten. De 19 institutionerna dger tillsammans cirka 21 procent av det totala borsvirdet
(2002). I tabellen nedan aterges de 10 storsta dgarna 2006:”

Tabell 5: De tio stOrsta dgarna i Sverige96

Agare 2006 2005

SEK (mdr) Ranking SEK (mdr) Ranking

% T:son Soderstrdm s 32. Notera att denna framstéllning valt en annan terminologi. )

%3 Fristedt, Daniel och Sundqvist, Carl-Ivan., Agarna och makten i Sveriges bérsforetag 2006, SIS Agarservice,
2006.

% Fristedt, Daniel och Sundqvist, Carl-Ivan., Agarna och makten i Sveriges borsforetag 2006.
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Svenska staten 134 1 123 1
Robur fonder 96 2 74 2
Investor 84 3 65 4
Stefan Person m fam. & 82 4 71 3
bolag

SHB/SPP fonder 67 5 45 7
Alecta 63 6 45 6
AMEF pension 59 7 49 5
SEB fonder 55 8 41 8
Industrivérden 52 9 38 10
Nordea fonder 48 10 39 9

Avigsidan av stabiliteten i dgarstrukturen dr dess tendens till inflexibilitet, ett nédringsliv som i
stor utstrackning aterinvesterar sina vinster efter de sedan ldnge utstakade vidgarna. Detta i en
omvirld som alltmer frekvent bjuder pa Overraskningar i form av teknisk utveckling,
ekonomisk turbulens, social, demografisk och politisk foridndring. Den svenska dgarstrukturen
ir byggd for varaktiga relationer mellan &dgare, foretag och stat, men affirsverksamheten
kriver omvirldsbevakning och snabb omstillningsférmaga. Detta aterkopplar till de viktiga
skillnaderna mellan ursprunget for det angloamerikanska begreppet corporate governance och
bolagsstyrningen for svenskt vidkommande. Problemet i corporate governance ir i grunden
att det inte finns starka kontrollerande aktiedgare. I Sverige har vi tvirtom en historia av
starka kontrolldgare, dven om deras dgarverkan inte varit sdrskilt synbar. Vi kan alltsa
konstatera att bade nidrvaro och franvaro av aktiva &gare stiller till problem -
bolagsstyrningsproblem.

5.6. Den passiva aktieagaren

En av de grundliggande fragorna i bolagsstyrningen dr att manga aktiedgare inte involverar
sig i foretagens skotsel, de forhaller sig passiva i styrningsfragor. Den stora massan av
aktiedgare har bara sma aktieposter och efterstrivar inget mer 4n att fa finansiell avkastning i
form av utdelning eller aktiekursokning kortsiktigt eller langsiktigt, For dessa intressenter &dr
aktieinvesteringen ett sétt att forvalta kapital pa ett pa ett forhoppningsvis hogavkastande sitt.
Det finns dérfor inget verkligt intresse att sdtta sig in i foretagets verksamhet och sadant
engagemang skulle troligen inte heller fa ge 16n for modan. De flesta enskilda aktiedgare dger
en for liten andel for att i praktiken kunna paverka foretaget dven om de formellt far delta i
bolagsstimmor med fulla aktiedgarrittigheter. Av  dessa skdl forhaller sig
minoritetsaktiedgarna passiva i de flesta av foretagets drenden.

Aven om dessa smiaktiesigare ir till huvudtalet och kapitalinsatsen #r i majoritet domineras
foretagen av normalt av ett litet antal aktiefigare som innehar aktier ett stort antal roster. En
minoritet som kallas majoritet (eller kontrollaktieigare) eftersom som man snarare ser till
rosterna én till antal personer. ABL innehéller flera regler for att sékerstilla att inte de mindre
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aktiedgarnas rittigheter trids fornir, de s.k. minoritetsskyddsreglerna. Dessa regler innehaller
bl.a. beslutsregler, initiativ- och frageritt vid bolagsstimma m.m.

Problemet med att de manga sma aktiedigarna har ett begriansat inflytande och vilja till
engagemang ldnder till eftertanke. Aktivitetsgraden hos aktiedgare motverkas av mojligheten
att andra intressenter intar rollen av fripassagerare (free rider). Aktiedgare har mojligheten att
aka snalskjuts pa den virdeskapande och aktiva styrning som utdvas av andra aktorer. Detta &r
ursprungligen en nationalekonomisk problemstillning vilket innebdr att i ett kollektiv av
personer har de enskilda individerna fa incitament att arbeta for att hela gruppen ska fa det
bittre. Ett exempel pa fripassagerarproblemet dr hanteringen av en kollektiv resurs, t.ex. en
samfillighet, ddr alla som nyttjar resursen ocksa ska betala sin andel — en individ som avstar
fran att betala men fortsdtter nyttja samfilligheten okar de andras kostnad per person eller
minskar resurserna for forddling av samhilligheten; fortjansten av att 14gga ner kostnader i tid
och pengar distribueras over hela kollektivet varfor en individ inte far tillbaks hela sin insats.
Fortjinsten av ett aktivt engagemang &r helt enkelt for litet for en intresserad dgare eftersom
flertalet inte dr med och bir kostnaden. *’ Fripassagerarproblemet dr dels ett kontrollproblem,
dels ett beslutsproblem. Fragan hur kontrollen av aktiedgarnas ekonomiska bidrag dr inte
intressant eftersom aktierna redan dr betalda men fragan om hur besluten tas rorande
foretagens forvaltning dr intressant for bolagsstyrningen.

Individual shareholders usually do not seek to exercise governance rights but
may be highly concerned about obtaining fair treatment from controlling

shareholders and management. o

Figur 5 Agarandelar for olika dgarkategorier som andel av borsvirdet”
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- 7 N — -
30 A -
/
20 - -~ Svenska hushall
g
10 A 7
— — — —
0 ‘ — — — — — — —
1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

7 Se vidare i Skogh, Goran och Lane, Jan-Erik, Aganderitten i Sverige — en lirobok i riittsekonomi, uppl. 2,
2000 samt Dahlman, Christian m.fl., Réttsekonomi — en introduktion, uppl. 2, Studentlitteratur 2, 2005.

% OECD Principles of corporate governance.

" Henreksen, Magnus och Jakobsson, Ulf, Den svenska modellen for foretagsigande och foretagskontroll vid
skiljevigen, Institutet for naringslivsforskning, under publicering av Expertgruppen for studier i
samhéllsekonomi (EES), Finansdepartementet, 2006.
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Fragan kring aktiedgarnas passivitet har fatt 6kad aktualitet med aren. Aktiedgandet i Sverige
har fordndrats radikalt under de senaste 20 -30 aren. De svenska hushallen dominerade
aktiedgandet men har numera cirka 15 procent direktinvesterat i akter. Istdllet har det
institutionella aktiedgandet i Sverige och omvirlden Okat. Institutionella investerare &r bl.a.
pensionsfonder, livforsikringsforetag, aktiefonder, investmentbolag m.m. Over 50 procent av
dgandet i Sverige forvaltas av svenska institutioner.'” Ett mycket begrinsat fital av dessa
intar dock rollen av aktiva kontrolldgare i foretag. Institutionerna har till uppgift att forvalta
sparares kapital och ge sa stor avkastning som mdojligt. Sparmedlen forvaltas av tjanstemén
som inte sjdlva har ett engagemang i bolagen som avlonas genom vanliga anstillningsvillkor.
Institutionellt aktiedigande ger dérfor upphov till nya agentproblem eftersom ytterligare en
niva av mellanhinder trider in mellan kapitaldgaren och foretaget som sysselsitter kapitalet
samt att fondbolagen ska tjdna tva principaler, bade kapitaldgarna och de formella dgarna.

Figur 6 Fondbolaget — en intressentmodell'*!

fondbolagets agare fondbolag fondens andelsédgare

aktiebolag

Investeringsfonder har tidigare bade varit rittslig forhindrade och ocksa sjdlva ansett sig
forhindrade att aktivt delta i bolagsstyrningen. Fonderna har varit forvigrade att ta for stora
andelar av ett eftersom det varit forbjudet i lag eller inte uttolkat sitt forvaltningsmandat pa
detta sitt. LIF'* stadgar att ett fondbolag inte far utova ett visentligt inflytande over foretag
(LIF 5:20). Tidigare har begrinsningsregeln varit 5 %. I de allménna pensionsfonderna é&r
dgande begriansningarna 10 — 30 procent beroende pa typen av foretag. Fondbolagen ska vara
aktiebolag vilket medfor att de masta sitta vinstintresset hos principalen i férgrunden, dock
med de begrinsningar som finns i fondlagen. Enligt Palsson accentuerar fonderna
agentproblematiken: 103

...ndr en enskild placerare ersdtter en aktieportfolj med fondandelar, overgar
den formella kontrollriitten fran foretagets egentliga dgare (andelsiigaren) till
fondbolaget, som inte forfogar dver ndgot kapital. Kapitalrisken har dédrmed
separerats fran kontroll- och dvervakningsfunktionen och andelsdgarnas
innehav far ndrmast karaktdiren av rostrdttslosa aktier. Hela den bdrande idén
bakom utformningen av aktiekontraktet med dess fordelning av rdttigheter har
ddrmed forvanskats.

Passiviteten har foranlett kritik eftersom den inneburit att en central dgarkategori inte tagit
nagot dgaransvar. Situationen har successivt fordandrats i och med den allt livligare

1% Henrekson, Magnus och Jakobson, UIf, Agarpolitik och dgarstruktur i efterkrigstidens Sverige, i Jonung, Lars
(red.), Vem skall dga Sverige?, SNS forlag, 2002.

191 palsson, Anne-Marie, Fondbolagen — de ovilliga och oldmpliga dgarna, i Jonung, Lars (red.), Vem skall dga
Sverige?, SNS forlag, 2002.

192 L ag (2004:46) om investeringsfonder.

103 p3lsson (delvis kursiverad i original).
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bolagsstyrningsdebatten. I samma anda som kaliforniska CalPERS har nu de flesta svenska
institutionella dgare bl.a. antagit s.k. dgarpolicyer och aktiverat sig pa bolagsstimmor och i
debatten. Ett engagemang som enligt vissa foretagsledare varit vil opportunt men i dnda okat
pressen pa att foretagsledningarna maste anligga aktiedgarnas perspektiv. De institutionella
investerarna har enligt vissa varit mer kinsliga for den allmidnna debatten, gillande
exempelvis ersittningsproblemet, dn de traditionella kontrollaktiedgarna. Institutionerna har
ofta svarigheter att uttolka sina sparares vilja, vilket gor att de blir paverkade av den allménna
debatten. Fonderna har inte heller haft tillrdckligt med resurser for att delta i foretagens
bolagsstyrning som aktiva &dgare.

Aktiedgarna som kollektiv har inte haft ndgon representant utan har i fall efter fall tvingats
titta pa nir foretagsledningar och majoritetsaktiedgare gor transaktioner som inte gagnar alla
aktiedgare utan bara de storre. En rorelse som adresserat detta problem pa ett framgangsrikt
sitt dr Sverige Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna), vilka verkar for verkar for en god
miljo for enskilt aktiedigande. Tidigare har man sokt direkt inflytande genom att utse
styrelseledamdter men nu arbetar man framforallt genom deltagande i bolagsstimmor samt
opinionsbildning.

5.7. Rostvardesdifferenser

En livskraftig debatt pa Europaniva ir rostviardesdifferensens varande eller icke varande.
Aktier med olika rostvirden tillats i Sverige med skillnader pa upp till 1:10 enligt ABL 4:10
men genom Overgangsregler har skillnader pa 1:1000 forekommit i borsforetag till helt
nyligen. Rostvirdesdifferentiering &dr det i sidrklass vanligast instrumentet for att skapa
kontrolldgande i Sverige. Definierat som rostvirdesskillnader har Sverige och Nederldnderna
den simsta aktiesigardemokratin i Europa. Aven om det ir tillitet med differentiering i USA
och Storbritannien dr det ovanligt i borsforetag.

Flera av de utredningar och regelverk inom bolagsstyrningen understryker istéllet vikten av
proportionalitet mellan kapitalinsats och inflytande: att en aktie ska betinga en rost sa att den
har inflytande som star den storsta finansiella risken. Rostvirdesdifferens har varit foremal for
diskussioner om eventuellt forbud pa Europaniva, senast i samband med 2003 ars
overenskommelse om direktiv for uppkopserbjudande, eftersom det begréinsar
griansoverskridande foretagsforvirv. I Kommissionens handlingsplan for bolagsstyrning ska
man foranstalta en studie om konsekvenserna av att infora “full aktieigardemokrati” (en aktie
— en rost) pi medelling sikt, 2006 — 2008.'”* Det svenska igaretablissemanget, med
regeringens goda minne och handrickning, har drivit en hitintills framgangsrik lobbykampanj
for att stoppa en sadan regel. Manga bedomare menar dock att den svenska linjen &r ohallbar
pa sikt eftersom tongivande medlemsstater inom EU dr mot rostvirdesdifferenser, men
utvecklingen gar langsamt till foljd av olikheter mellan linderna. Den internationella
finansmarknaden har inte varit lika forsonlig. Pa grund av tryck utifran och inifran tvingades
huvudigarna i Ericsson hosten 2004 rensa ut resterna av den gamla mojligheten till 1:1 000
rostvérdesskillnad.

5.8. Staten som kontrollagare

Staten dr Sveriges storsta kontrolligare av foretag, med ett innehav i foretag som 2005
uppgick till ett virde om cirka 675 miljarder kronor och 190 000 anstillda.'” Staten har under

14 KOM (2003) 284, Meddelande frdn Kommissionen till Ridet och Europaparlamentet, Modernare bolagsriitt
och effektivare foretagsstyrning i den Europeiska unionen - handlingsplan.
103 Regeringskansliet, Verksamhetsberiittelse for foretag med statligt digande 2005.
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senare tid bade bolagiserat tidigare statliga affirsverk och dven i begrinsad utstrickning spritt
dgandet genom borsnoteringar, s.k. privatisering. Exempel pa bolagiseringar dr SJ, Posten,
Vattenfall och Telia. Statliga foretag har dven helt eller delvis privatiseras, den storsta
privatiseringen under senare tid dr borsintroduktionen och utforsiljningen av 30 % av Telia
2000. Ambitionen med att privatisera foretag &r framforallt:'

e skapa dgarlosningar som stidrker de enskilda foretagen och okar konkurrenskraften,
e astadkomma en klar rollfordelning mellan stat och néringsliv,

e astadkomma en spridning av dgandet genom att stimulera enskilda medborgare att
spara i foretag.

Motsatsen till privatisering dr en nationalisering, ett forstatligande, vilket dr ovanligt i
Sverige, men som skett historisk, bl.a. LKAB 1907.

Det statliga foretagandet dr en staende fraga i politiska sammanhang. De statliga foretagen
representerar ett vésentligt virde som potentiellt kan tillforas statskassan samtidigt som de
genererar ett positivt kassaflode utanfor de egentliga statsfinanserna. De statliga monopolen
inom t.ex. spel, medicinforsédljning och alkoholforséljning &r intressanta marknader for
konkurrerande foretag. Det ifragasitts dven pa manga hall varfor heldgda statliga foretag som
exempelvis Vattenfall och Vin & Sprit ska ha mojlighet att kopa utlindska foretag med
ifragasatta affarsprinciper som har skadlig inverkan pa naturmiljon och vérldshilsan.

Staten har ocksa visat sig alltmer intresserad av bolagsstyrningsfragor. Inom
Niringsdepartementet, dit de flesta av statens innehav organisatoriskt tillhor, har en
“igarenhet” bildats med ansvar for forvaltningen av statens innehav. Agarenheten forvaltar
storre delen av statens 44 heligda och 14 deldgda foretag eller affirsverk. Som stor
foretagsdgare och dven i 6vrigt en maktfaktor har staten betydande mojligheter att verka som
ledstjarna pa bolagsstyrningshimlen, bade genom sitt sitt att organisera sin forvaltning och
principerna de foljer. Statens innehav har dock delvis annorlunda problem #n privat dgande
eftersom staten i flera fall maste ta andra hinsyn 4n vinstintresset. Man delar in foretagen i tva
kategorier: foretag som verkar under marknadsméssiga villkor dir staten stiller krav pa
avkastning och finansiella balans (m-foretag; denna kategori utgors av 44 foretag som star for
drygt 70 procent av omsittningen) och foretag som har sérskilda samhéllsintressen dér staten
pa ett direkt sitt styr verksamheten (s-foretag). Statliga foretagen under marknadsméssiga
villkor har dock i flera fall agerat som branschutvecklare och okat konkurrenstryck, t.ex.
bolaneforetaget SBAB. Statens forvaltning har tidigare ansetts underbemannad nir det giller
resurser att utova en aktiv dgarroll pa samma sitt som en marknadsaktor.

5.9. Andra problemstallningar i bolagsstyrningsdebatten
De ovan presenterade problemen dr @nda bara nagra av de fragor som vickts i samband med
debatten om bolagsstyrning. Nedan visas ytterligare nagra mer generella diskussionspunkter

som brukar forknippas med bolagsstyrning och har vissa samband med de redan presenterade
problemstillningarna.

Foretagens samhdllsansvar

1% Riksrevisionsverket, RRV 1994:7, Bolagisering, privatisering eller fortsatt myndighetsdrift? En introduktion
till olika fragor om huvudmannaskap och driftsformer for statlig affdrsverksamhet, 1994.
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En fraga som framforallt debatteras under den bredare bolagsstyrningskappan ar fragan om
foretagen ska avkridvas ett ansvar som samhillsmedborgare. Ska foretag virna om minskliga
rittigheter och naturmiljon? Har foretag en skyldighet att medverka till att stdvja konflikter
mellan folk? Ska man ta sélja krigsmaterial till linder involverade i vipnade konflikter? Hur
ska ldkemedelsforetag engagera sig i hilsokatastrofer didr deras mediciner kan ha en
avgorande verkan? Fragestéllningen ingar inte i den smalare definition av bolagsstyrning som
dr utgdngspunkt hir, men att frigan #r pa niringslivets agenda ir tydligt.'”’

Fortroendeproblemet.

Vad som nédrmast kan beskrivas som en metadebatt fran vart perspektiv dr diskussionen om
fortroendet for niringslivet. De iakttagna tillkortakommandena 1 samband med
konjunkturnedgangen 2000 har tolkats, av bl.a. Fortroendekommissionen, som att
samhéllsmedborgarna tappat fortroende for néringslivet i stort. Detta dr nu ett langt mer
vidstréickt samhillsproblem dér i stort sett samtliga samhiélliga institutioner och makthavare —
polis, press, banker, regering, politiker — tappar i de fértroendemétningar som gbrs.108

Men konsekvenserna av fenomenet kan vara nog sa praktiskt kidnnbara for foretagen och det
finansiella systemet. Fortroendeproblemet paverkar placerarnas riskattityd vilket Okar
avkastningskraven pa foretagen och fordyrar deras finansiering. For att minska riskaversionen
behover nya system och instanser inréttas vilka okar 6vervakningskostnaderna och kanske
dven minska marknadseffektivitet. Inverkan pa samhillsekonomin &r i bésta fall konstant,
men det dr svara att uppskatta fortroendeforlusternas kostnad och jaimfora dem med den
aningen mer tydliga kostnaderna for nya regelverk.

Maktproblemet.

En viktig aspekt av debatten om bolagsstyrning dr att den lyfter fram foretagen som
maktcentra. Bolagsstyrning i bred bemirkelse dr en fraga om makt. Foretagen &r inte ldngre
neutrala produktionsenheter som med en osynlig hand inordnats i den samhilliga logiken.
Foretagsaktiviteter och dgarkapital blottliggs nu som en viktig resursfordelande faktor i
samhillet, en politisk maktfaktor. Bade i Sverige och var omvirld sitter foretagsledare press
pa politiker genom ultimativa uttalanden och viceversa. En politisk maktfaktor behover
hanteras som en sadan i det politiska systemet om de demokratiska virdena ska uppritthallas.
Ett mangtydigt valsprak som familjen Wallenberg blivit kénda for lyder esse non vidiri (vara,
inte synas) vilket manga i dgarkretsar tycks foredra. Det kan dock ifragasittas om det pa
nagon som helst samhéllsniva ska vara mojligt att verka utan att synas.

Sammanfattning

e En mangd praktiska problem och fragestalliningar bildar tematiken bakom intresset fér
bolagsstyrning.

17 Se bl.a. Bingel, Eva och Sjoberg, Clas, From defensive to proactive — companies and sustainable growth,
Svenskt Naringsliv2003 samt Amnesty International och SNS forlag, Mdnskliga rdttigheter — foretagens
ansvar?, 2001.

108 Jfr SOM-institutet (samhille opinion media), Fortroende for néringslivet, Bilaga 4, i
Fortroendekommissionen, SOU 2004:47 Niringslivet och fortroendet.
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o Foretagsskandaler av olika slag uppmarksammas i stor utstrackning och kan réra sig
om rena brott (mutor, bedragerier) till tvivelaktig affarsmoral. (kreativ redovisning,
investeringsbias).

e Erséttningen till personer i foretagsledande position — i form av fallskarmsavtal,
incitamentsprogram, optioner, bonussystem — ar i mycket en nyckelfraga for de
utredningar och debatter om bolagsstyrning som férts de senaste 10 aren.

o Praktikens bolagsstyrningsfragor handlar dock vanligtvis om styrelsens organisation,
arbetssatt, roller och ansvar. Reglering av styrelsefragorna ses som lésningen till
manga problem inom bolagsstyrningen.

» Yiterligare en &vergripande fraga ar passiviteten hos manga aktiedgare, sarskilt
institutionerna. Det ar for fa aktiedgare som aktivt deltar i "agararbetet” och i stéllet
aker snalskjuts pa de kontrollaktiedgare som bemddar sig med detta.

« En frdga som ocksa ligger langt fram pa dagordningen &r snedrekryteringen. Agare,
styrelseledaméter och foretagsledare &r en mycket homogen grupp. Den kvinnliga
styrelserepresentationen ar alltfér 1&g enligt regeringens jamstalldhetsminister.

o En traditionellt viktig fraga for svenska kontrollagare har varit méjligheten att emittera
aktier med olika rostvarde. Genom detta instrument har &gandet i naringslivet
behallits pa ett fatal hander och konkurrens utifran avvarits.
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DEL 2 BOLAGSSTYRNINGENS REGELVERK

Kap. 6 Aktiebolagslagen
Kap. 7 Bolagskoden
Kap. 8 Andra normer som paverkar bolagsstyrning

Kap. 9 Internationella normer och utredningar

Bolagsstyrning regleras av normer pa olika nivaer. Aktiebolagslagen ar det
viktigaste regelverket som i lag lagger grunden fér styrning och kontroll av féretag.
Bland annat bolagsorganen och deras funktioner samt aktierattigheter regleras av
aktiebolagslagen Bolagsstyrningen praglas dock i mycket av sjalvreglering, bl.a.
genom den nya bolagskoden och bdrsrattsliga normer. Bolagskoden ska foretag av
viss storlek félja eller, om detta inte mojligt, att férklara avvikelser fran reglerna.
Aven om dessa tva regelverk ar de mest tongivande fér bolagsstyrningen finns
manga andra regler som inverkar, bl.a. skatteratt, straffratt samt redovisnings- och
revisionsratt. Bolagsstyrningen har inte bara en nationell bas utan flera
internationella regelverk paverkar som tvang eller inspiration. Bl.a. EU:s olika
initiativ, OECD:s bolagskod och USA:s Sarbanes-Oxley Act har haft avgérande
inflytande pa svensk bolagsstyrning.
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Traditionellt har bolagsstyrningen varit en fraga
som mer eller mindre exklusivt reglerats av
aktiebolagslagen. Lagen lagger grunden till det
interna bolagsstyrningssystemet, bolags-

organen, aktiedgarnas rattigheter, styrdokument

m.m.
6. AKTIEBOLAGSLAGEN
6.1. Introduktion till reglerna i bolagsstyrningen

Den nist viktigaste reaktionen fran niringsliv och samhille pa foretagens tillkortakommanden
i bla. bolagsstyrningsfragor #r att omforma och tillskapa normsystem for att reglera
foretagens och intressegruppernas aktiviteter. Den viktigaste reaktionen maste nog vara
probleminsikten, som vi diskuterat avdelningen.

Eftersom bolagsstyrning inte &dr ett sdrskilt skarpt avgrdnsat omrade kan den juridiska
analysen inte begrinsas till att t.ex. endast avse associationsritten. Det &r inte bara heller
formogenhetsriatten som berdrs utan dven bl.a. regler inom straffridtt och skatteritt.
Avdelningen &r en kort orientering om olika normer och normgivares relation till
bolagsstyrningen. Vissa centrala regelverk — lds aktiebolagslagen och bolagskoden — far en
utforligare beskrivning och analys medan andra delar av normgivningen endast berors eller
forbigas helt.

Reglerna kring bolagsstyrning uppvisar forutom mangfalden i antalet regelverk ocksa en stor
variationsrikedom 1 sdtten att reglera. Lagstiftningen &4r den grundldiggande
normgivningsformen men paverkar i manga fall bara indirekt bolagsstyrningsfragorna. Det
givna undantaget #r ABL som maste anses som det viktigaste regelverket for
bolagsstyrningen. Den utomrittsliga normgivningen &dr dock betydelsefull for
bolagsstyrningsfragor och tar i flera fall direkt sikte pa de praktiska fragestillningar som
uppdagats inom debatten om bolagsstyrning. Framforallt den nya bolagskoden kan vintas fa
en dominerande roll f6r bolagsstyrningen. Bolagskoden &r en udda form av samreglering som
tagits fram och forvaltas gemensamt av staten och niringslivet. Det finns dven olika typer av
regler som avtalsvdgen binder parterna, t.ex. Stockholmsborsens noteringsavtal. I sista hand
har vi ensidiga utfistelser fran dgare och institut, t.ex. i form av s.k. dgarpolicyer. Dirutover
har manga foretag olika riktlinjer, uppforanderegler och instruktioner pa operativ niva.

6.2. Om aktiebolagslagen

Den grundliggande lagen inom bolagsstyrningen dr aktiebolagslagen (ABL). ABL har
genomgatt ett mycket omfattande revisionsarbete sedan borjan av 1990-talet, i syfte att dels
anpassa den till EG-rittsliga direktiv, dels modernisera lagen. Aven viktiga nyheter har
introducerats av aktiebolagskommittén som arbetat med 6versynen av ABL. Den 1 januari
2006 tridde den nya aktiebolagslagen ikraft och ersétter den lagstiftning som funnits sedan
1975.
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ABL har aldrig varit en statisk reglering utan den har reformerats i flera steg under de senaste
hundra aren, inte minst med avseende pa styrning och kontroll i foretagen. ABL in extenso dr
betydelsefull for bolagsstyrningen, men de viktigaste reglerna i ABL ur
bolagsstyrningsperspektiv dr bolagsorganens funktioner och arbetssitt samt reglerna om
skadestandsansvar. En forindring med sikte pa bolagsstyrning var t.ex. de nya verktygen for
styrelsens arbete och ansvar infordes 1999. Den Overgripande principen for det nya
aktiebolagsbygget uttalades i betinkandet SOU 1995:44 Aktiebolagets organisation:'”’

Aktiebolagslagen bor frimja en fortlopande och snabb anpassning av
foretagens organisation och verksamhet till fordndringar i omviirlden. Det dr en
forutsdttning for ett effektivt utnyttiande av ndringslivets resurser. 1 det
sammanhanget framhdller kommittén betydelsen av en aktiv dgarfunktion i
foretagen.  Aktiebolagslagen mdste garantera dgarna den  yttersta
beslutanderdtten i bolaget och mdjliggora fordndring i dgarstrukturerna.
Aktiebolagslagen bor vidare skapa forutsdttningar for dgarna att hdvda sina
intressen i forhdllande till bolagets ledningsorgan.

Sett i relation till bolagsstyrningens definitioner och foretagsteorierna som diskuterats ovan &r
denna bestdmning av aktiebolagsteknikens syfte ett tydligt vigval. Aktiebolagskommittén
sitter aktiedigaren i forsta rummet, vilket overensstimmer med tidsandan under vilken lagen
utformades. Den aktiva dgarfunktionen dr basen for nya ABL. Funktionen innehéller tva
moment. For det forsta, en ritt och mojlighet att fordndra strukturen i foretaget sa att det kan
mota olika omvérldsforidndringar. For det andra, en rétt att utdva inflytande Over
bolagsorganen. Inriktningen mot en aktiv &dgarfunktion och aktiebolaget som en
anpassningsbar infrastruktur som ersitter behovet av kontrakt mellan parterna foljer den
ledande rittsekonomiska teoribildningen uttryckt bl.a. av Macey samt Easterbrook och
Fischel.''" Men den antyder ocksa en nyorientering i forhallande till den tidigare synen pa
aktiebolagslagen som en skyddslagstiftning till gagn for borgenirer och minoritetsaktiedigare.
Aktiebolagets flexibilitet framhalls som ett onskvirt tillstand, en ordning som ska kunna
konkurrera med avtalsinstrumentet som organisationsform.111 Detta édr dven en modell som
ront framgang i USA:s stater, dir bland annat den flexibla aktiebolagslagstiftningen i
delstaten Delaware utkonkurrerat andra modeller. Aven om detta ligger i linje med ridande
uppfattningar och finansiella modeller om “aktiedgarvirde” (shareholder value), dvs. att
foretagen i hogre utstrickning ska leverera virde till aktiedgarna i form av kursdkning och
utdelning, finns problem. Mer flexibla strukturer underlittar inte i sig analysen och
jamforelsen av foretag. Den ensidiga fokuseringen pa en intressegrupp och dess kortsiktiga
finansiella intressen kan forsdmra beredskapen infor aktiebolagsteknikens framtida
utmaningar i form av aktieigardemokrati, samhillsansvar och hallbar affirsutveckling.

Detta kapitel ska lyfta fram i huvudsak fyra olika perspektiv pa aktiebolagslagen som dr
relevanta i bolagsstyrningssammanhang. For det forsta diskuteras lagen utifran dess
nuvarande regleringsmodell. For det andra de s.k. bolagsorganen, dvs. de funktionella enheter
som bygger upp den besluts- och kontrollhierarki som aktiebolaget vilar pa. For det tredje
diskuteras de aktiebolagsrittsliga dokument som kan innehalla kompletterande regler och
instruktioner vilka paverkar bolagsstyrningen i bolaget. For det fjarde diskuteras aktieigarens

950U 1995:44 5 11.

Lo Macey, Jonathan R, Svensk aktiebolagsriitt i omvandling, SNS forlag, 1993. Easterbrook, Frank H, och
Fischel, Daniel R, The economic structure of corporate law, Harvard university press, 1991.

" vty Gronfors, Kurt, Avtal och association, 1997.
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rittigheter i forhallande till bolaget. Dessa fyra delar former enligt mitt férmenande kérnan i
den aktiebolagsrittsliga strukturen for bolagsstyming.112

De tre delarna dr inte kompletta utan att beakta regleringen av aktiebolagets kapital. Hir har
vi bl.a. regler om emissioner av olika typer av virdepapper for att tillfora kapital och regler
om virdeoverforingar fran bolaget. Det finns inte nagra vattentita skott mellan aktiebolagets
bolagsstyrningsstruktur och aktiebolagets kapitalstruktur. Kapitalflodet in och ut ur bolaget dr
ocksa ett verksamt medel for bolagsstyrning, att lata foretagsledningen forfoga over mer eller
mindre medel paverkar i hogsta grad deras fogderi. Aktiebolaget &r i forsta rummet en teknik
for att samla riskvilligt kapital, i andra rummet en organisationsform for att vérna detta
kapital. Med hinvisning till den inledningsvis konstaterade avgridnsningen gentemot
foretagens finansiering kommer kapitalstrukturens logik och former dock ldmnas dérhén.

6.3. Aktiebolagets intressekonflikter och regleringsmodeller

I Bergstrom och Samuelsson bok Aktiebolagets grzmdproblem113 anges tre underliggande
problemstillningar som sa att sdga dr inbyggda i aktiebolagskonstruktionen. Grundproblemen
iar olika typer av intressekonflikter, vilka aktiebolagslagen forsoker lindra eller hitta former
for att 16sa genom olika regleringsmodeller. De tre problemstillningarna &dr
intressekonflikterna mellan foretagsledning och Z#gare, mellan majoritetsaktieigare och
minoritetsaktiedgare samt mellan aktiedgare och borgenidrer. Sasom ovan ndmnts dr det
grundlidggande problemet som bolagsstyrningen arbetar med alltsd att olika intressen star
emot varandra och att dessa intressen har skilda réttigheter gentemot bolaget.

Figur 7 Aktiebolagsrittens intressekonflikter och re,tzlerin,czsmodeller114

Foretags-
ledning

Foretagsledningen (i detta sammanhang bade styrelse och verkstéllande direktor samt dennes
ledningsgrupp) har en omfattande makt over foretagets verksamhet och egendom. Makten
kringgidrdas dock av regler for att se till att foretagsledningen #r lojal mot foretagets
aktiedgare, borgendrer och Ovriga intressenter. Lojalitetspliktens funktion &r att hindra

Intressekonflikt Regleringsmodell

Aktiedgare 1. Lojalitetsplikt

l

2. Minoritetsskydd

Borgenarer 3. Borgenidrsskydd

"2 Det foljande dr sdledes inte nagon heltickande redogorelse for aktiebolagslagen utan snarast en orientering
om lagens grundlidggande bolagsstyrningsinnehall. Dirtill rekommenderas t.ex. af Sandeberg, Catarina,
Aktiebolagsrditten, Studentlitteratur, 2006.

13 Bergstrom, Clas och Samuelsson, Per, Aktiebolagets grundproblem — en rdttsekonomisk analys, Nerenius &
Santérus forlag, 1997.

e Bergstrom och Samuelsson, op. cit.
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foretagsledningen att missbruka sitt direkta inflytande 6ver foretaget. Reglerna finns pa flera
stéillen i ABL. En forsta viktig plattform for foretagsledningens lojalitet dr de regler som visar
den generella riktningen for foretaget, bl.a. vinstsyftet och verksamhetsforemalet. Att
foretagsledningen maste soka skapa vinst genom foretagets verksamhet framga indirekt av
ABL 3:3: ”Om bolagets verksamhet helt eller delvis skall ha ett annat syfte dn att ge vinst till
fordelning mellan aktiedgarna, skall detta anges 1 bolagsordningen”. Foretagets
verksamhetsforemal ska ocksa vara bestamt till sin art” i bolagsordningen (ABL 3:1 3 pkt).
Dessa generella principer innehaller dock ett stort spelrum for foretagsledningen. Det ska till
flagranta Overtradelser i visentliga affirstransaktioner for att restriktionerna ska fa praktisk
betydelse. Viktigare regler dr jdvsbestimmelserna for styrelse och verkstillande direktor.
ABL 8:23 och 8:34 stadgas att foretagsledningen inte far handldgga fragor om avtal eller talan
som r1or relationerna mellan foretaget och foretagsledningen, tredje person eller juridisk
person om foretagsledningen har ett visentlig intresse som kan strida mot foretagets eller dger
foretrida den juridiska personen. I dessa situationer dr foretagsledningen jdvig och kan bli
skadestandsskyldig gentemot foretaget. 1 detta ligger bl.a. att foretagsledningen inte kan
handlidgga fragor kring sin egen ersittning. Foretagsledningen har positionen av en syssloman
enligt 18:e kapitlet handelsbalken. Detta innebér att foretagsledningen har en generell
lojalitetsplikt gentemot sina principaler, i vilken ingar bl.a. omsorg och tystnadsplikt.

Till viss del dr minoritetsskyddet uppbyggt efter samma monster som foretagsledningens
lojalitetsplikt. De grundlidggande reglerna som redovisades ovan &r dven till minoritetens
fordel. Den som #ger majoriteten av rosterna i ett foretag maste folja ABL och
bolagsordningen. Det finns krav pa att majoriteten ska vara kvalificerad (tva tredjedelar) for
att rubba aktiebolagets grundldggande regler om vinstintresse och verksamhetsforemal eller
pa annat sitt tillskansa sig ytterligare makt genom att forindra bolagsordningen (ABL 7:42).
Ytterligare restriktioner for majoritetsaktiedigarens upptridande finns i de generella
aktiebolagsrittsliga principerna, likhetsprincipen och generalklausulen. Principerna é&r
grundlidggande for aktiebolagsritten och ska virna om att ett aktiekop kan ske enkelt utan en
ingaende undersokning av vad kdpobjektet egentligen bestar i. Likhetsprincipen séger att alla
aktier ska ha samma rittigheter (och skyldigheter) i forhallande till foretaget (ABL 4:1).'"
Aktiedgaren skyddas fran att andra aktiedgare erhaller fordelar som inte distribueras lika dver
hela aktiedgarkollektivet, men regeln innefattar en ventil for majoriteten. For att gora avsteg
fran likhetsprincipen kriavs dock i regel fordndring av bolagsordningen, bla. i fallet
rostvardesdifferentiering. Da fordras emellertid en sérskilt kvalificerad majoritet (som mest
nio tiondelar) vid beslutsfattandet pa bolagsstimman (ABL 7:43 — 45). Generalklausulen &r en
bestimmelse som binder bade bolagsstimman och foretagsledningen. Den aterfinns i ABL
7:47 och 8:41. Generalklausulen ir riktad dven mot att utomstaende gynnas pa bekostnad av
foretaget, inte bara en annan aktiedigare som i fallet med likhetsprincipen. Klausulen innebér
att bolagsorganen inte far fatta beslut som &r dgnade att ge en otillborlig fordel at en
aktiedgare eller annan till nackdel for foretaget.

Med minoritetsskyddet forknippas dven ett nidtverk av regler som gynnar de sma och fa
aktieigarna. Manga av reglerna ir inriktade mot extra information. En enskild aktiedgare har
s.k. initiativritt vid bolagsstimman och kan fa ett drende behandlat genom en skriftlig begidran
hos styrelsen (ABL 7:14). En enskild aktiedgare har dven ritt att fa svar pa fragor om
foretaget pa bolagsstimman fran foretagsledningen (ABL 7:32 — 35). En minoritet om en
tiondel av aktiedigarna kan besluta om att tillsétta en sirskild granskare som kan undersoka
foretagets forvaltning och rikenskaper eller vissa aktiviteter och forhallanden (ABL 10:21 —

"3 Jfr diskussionen nedan betriffande aktiens rittighetsinnehall.
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22). 1 foretag med upp till tio aktiedgare har varje aktiedgare ritt att ta del av foretagets
rakenskaper och Ovriga handlingar (ABL 7:36). Viktiga minoritetsskyddsregler dr ocksa de
olika kvorumregler som finns gillande stimmans beslut, som for sérskilt ingripande beslut
gor avsteg fran majoritetsprincipen. Ytterligare minoritetsskyddsregler finns bl.a. i reglerna
kring kallelsen till stimman och dess genomf&rande.

Borgenirskyddet koncentreras till reglerna kring kapitalhanteringen, nidrmare bestimt
tillskapandet och uppritthallandet av ett aktiekapital. Aktiebolag har som bekant ett bestamt
minimikapital som inte far underskridas, 100 000 kronor for privata aktiebolag respektive
500 000 kronor for publika aktiebolag (ABL 1:5 och 1:14). Inbetalningen av kapitalet &r
initialt i fokus men dven bevarandet av detta under foretagets l6pande verksamhet dr noga
reglerat. Foretagen ska normalt arbeta i en finansiell stillning som kénnetecknas av att
tillgangarna Overstiger skulderna, dvs. att det egna kapitalet #ar positivt. De frimsta
borgendrsskyddsreglerna dr dock vinstsyftet och verksamhetsforemalet. Bara genom att
foretaget efterstravar vinst for sina aktiedgare kan det ocksa amortera pa sina lan och betala
rantor. Aktiekapitalet i sig dr ingen garanti for att borgendrerna far marknadsméssig ersittning
for sin kommersiella utlaning. Pa liknande sitt forhéller det sig med verksamhetsforemalet,
det dr en foOrutsittning for att borgendrens initiala riskbedomning vid utlaningen ska
uppritthallas. Avsteg fran denna bild fordndrar de betingelser som till grund for borgenérernas
utlaning.

Traditionellt har dock tankar kring borgenérsskydd rort kapitalanvindningen i foretag, s.k.
virdeoverforingar. Med virdedverforing i ABL:s mening forstas vinstutdelning, forvirv av
egna aktier, minskning av aktiekapitalet eller annan icke affirsméssig kapitalminskning (ABL
17:1). For att en viardeoverforing ska vara tillaten krivs att den inte ska inkrdkta pa foretaget
bundna egna kapital. Dessutom ska dispositionen vara forsvarlig ur forsiktighetssynpunkt
(ABL 17:3). Enligt denna s.k. forsiktighetssparr far exempelvis inte utdelning dga rum om
inte virdeoverforingen dr forsvarlig med hidnsyn till 1. de krav som verksamhetens art,
omfattning och risker stiller pa storleken pa det egna kapitalet, och 2. foretagets
konsolideringsbehov, likviditet och stillning i ovrigt.

Ytterligare en viktig skyddsregel &r bestimmelserna om tvangslikvidation pa grund av
kapitalbrist ABL 25:13 — 20. Om foretagets egna kapital understiger hélften av aktiekapitalet
ska styrelsen genast uppritta en kontrollbalansridkning for att préva om foretagets ska trida i
likvidation. Reglerna innebdr bl.a. att styrelse och aktiedgare kan bli personligt
betalningsansvariga for foretagets skulder.

6.4. Den interna maktférdelningen

ABL etablerar en hierarki och maktférdelning som préiglar mycket av dagens foretagande.
Foretagens organisation baseras pa ett samspel mellan aktiedgare, styrelse och
foretagsledning. Det rader en uppdelning mellan beslut och funktion. Den hierarkiska
uppdelningen av foretaget ror fraimst beslutsfattandet, dir vi har flera olika beslutsfattare som
finns pa olika organisatorisk niva. Maktfordelningen &r i princip en fordelning av uppgifter
mellan olika funktiondrer i foretaget. Lagstiftaren har valt att sammanfora dessa tva
dimensioner till ett system utan att klarligga distinktionen mellan understillelse och
funktionsférdelning.
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Figur 8: De fyra bolagsorganen

1. BOLAGSSTAMMA

4. REVISOR

2. STYRELSE

3. VERKSTALLANDE DIREKTOR

ABL:s fyra sk. bolagsorgan dr kirnan for bolagsstyrningen. De star bade i olika
organisatorisk stdllning och har skiljande funktioner inom aktiebolaget som i nagon man dr
Omsesidigt uteslutande. Den hierarkiska uppdelningen innebédr att ett hogre bolagsorgan i
princip kan rada over ett ligre organs beslut. I mindre foretag &r inte uppdelningen
obligatorisk i sa matto att verkstidllande direktor dr frivillig (ABL 8:27 och 8:50). Nedan
presenteras i komprimerad form bolagsorganens stéllning, funktion och uppgifter samt
sammansittning och arbetssitt.

Bolagsstdmman har stéllningen av det hogsta beslutande organet i aktiebolaget. Stimman ir
suverdn beslutsfattare. I teorin kan bolagsstimman ldmna direktiv till samtliga underlydande
bolagsorgan och besluta i fragor gillande deras kompetensomraden, med den viktiga
restriktionen att direktiven inte far strida mot lag. Pa en rad omraden har stimman exklusiv
beslutsmakt, t.ex. dndringar i bolagsordningen (ABL 7:42) och val av revisor (ABL 9:8). Det
finns dock grianser for bolagsstimmans omnipotens. Bolagsstimman far inte inkrikta pa de
andra bolagsorganens exklusiva kompetens eftersom det skulle strida mot den maktfordelning
som ir grundldggande for aktiebolaget. ABL har dven angivit tva preciserade begransningar
for bolagsstimmans beslutskompetens, dels i forhallande till minskning av aktiekapitalet
(ABL 20:3), dels utdelning av vinstmedel (ABL 18:1). Bolagsstimman &r som sagt dven
bunden till generalklausulen, vilken stadgar att den inte far fatta ett beslut som é&r dgnat att ge
en otillborlig fordel at en aktiedgare eller nagon annan till nackdel for foretaget eller nagon
annan aktiedgare (ABL 7:47).

Bolagsstimmans funktion &r frimst beslutsfunktionen. Det &r stimmans beslut som ligger till
grund for foretagets uppkomst, bestand och avslut. ABL &r dock inte konstruerad sa att de
strategiska eller praktiska besluten kring sjdlva verksamheten tillhor stimmans ordinarie
uppgifter utan stimman ser istéllet till att foretaget arligen uppfyller de 6vergripande fragorna
lagstiftaren ansett centrala for att foretaget ska atnjutna aktiebolagets privilegier.
Bolagsstimman ska arligen fatta beslut om 1. faststillelse av balans- och resultatrikning, 2.
disposition av arets resultat och 3. beviljande av ansvarsfrihet for styrelseledaméter och
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verkstillande direktdr (ABL 7:11). Dartill kommer det att stimman dr ytterst ansvarig for
funktiondrsforsorjningen till Gvriga bolagsorgan; den har att vilja styrelseledaméter och
revisor. Utdver dessa grundliggande beslut tillkommer beslutskompetens inom flera omraden,
dédribland fordndringar av foretagets kapitalstruktur. Som Overordnat beslutsorgan utgér
makten att fatta beslut for Ovriga organ fran stimmans beslutsmakt. De Ovriga organens
beslutskapacitet ar alltsa i princip hérledd fran stimmans, till skillnad fran 6vriga funktioner i
foretaget. I det att stimman har en beslutsfunktion ligger att den i princip vare sig ska leda
foretaget, verkstilla besluten eller kontrollera att de blir utforda. Det &dr dven viktigt att
konstatera att stimman egentligen inte dr en behorig foretradare for foretaget utan detta ligger
pa andra organ.

Bolagsstimman 4r sammansatt av aktiedgarna i foretaget. De aktiefigare som dr inforda i
aktieboken har ritt att delta i bolagsstémman (ABL 7:2). En aktiedgare har ritt att ta initiativ
till &renden pa stimman, yttra sig och stélla fragor till foretagsledningen. Aktiedgaren har att
rosta om val och beslut. I normalfall utgors stimmans beslut av den mening som har fatt mer
dn hilften av de avgivna rosterna (ABL 7:40), utdver detta finns regler for kvalificerad
majoritet i olika fragor.

Styrelsen har stillningen som det styrande organet i foretaget. Styrelsen har enligt ABL 8:4
till uppgift att organisera och forvalta foretaget. Det ankommer alltsa pa styrelsen att ordna
foretagets verksamhet sa att det av stimman faststéillda verksamhetsféremalet uppfylls samt
att foretaget ger avkastning i enlighet med foretagets lagstadgade vinstsyfte. Styrelsen ska
dven forvalta de medel som aktiedgarna stillt till foretagets forfogande pa ett tillforlitligt sétt.
Det dr alltsa styrelsen som é&r principalen for kapitalforvaltningen. I samband hidrmed
ankommer det pa styrelsen att ordna kontroll 6ver bokféringen och medelshanteringen.
Styrelsen har alltsa en vittforgrenad roll som inbegriper dels beslutsfattande, dels styrning,
dels kontroll. Rollen &r central som kontaktyta mellan aktieigarna och verksamheten.

Styrelsen funktion dr i princip att vara den frimsta foretridaren for foretaget, dels inom
foretaget, dels utat gentemot externa intressenter och kontraktsparter. Foretaget behover en
foretridare eftersom den yttersta beslutsfattaren i normalfall inte sammantrdder mer 4n en
gang per ar och foretaget behover vara aktivt gentemot omgivningen. Funktionen framgar av
ABL 8:35 som stadgar att styrelsen foretrider foretaget och tecknar dess firma.
Firmateckningsritten kan dock delegeras, vilket dr normalfallet eftersom det &r opraktiskt att
ha ett kollektiv av personer som undertecknar foretagets olika handlingar. Hér finns dock
konkurrens med verkstillande direktdren som kan foretrida foretaget och har
firmateckningsratt inom sitt kompetensomrade (ABL 8:36).

Styrelsen #r i normalfall vald av bolagsstimman dven om annan ordning kan foreskrivas
(ABL 8:8). Det finns ett uttryckligt forbud for styrelsens att utse styrelseledamoter.
Styrelseledamoternas mandattid &r i grunden ettarig (ABL 8:13). Styrelsens arbete ska ledas
av en ordforande som ska tillse att styrelsen uppfyller sina uppgifter. Styrelsen ar ett kollektivt
organ som fattar sina beslut genom majoritetsbeslut, diar ordféranden i undantagsfall kan fa en
avgorande rost. Styrelsearbetet ska dokumenteras pa olika sétt — bl.a. genom motesprotokoll,
arbetsinstruktioner och beslutsunderlag.

Verkstillande direktoren dr det verkstéllande organet i foretaget. VD ska skota den 16pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och instruktioner. Vad den I6pande forvaltningen
innefattar och hur den skiljs fran styrelsens forvaltningsuppdrag &ar ovisst. Det beror i
huvudsak pa foretagets verksamhet och storlek. Exempelvis faller ett foretagsforvirv vanligen
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inom styrelsens forvaltning men i sirskilda foretag som sysslar med kop och forséljning av
foretag som affirsidé torde detta kunna falla inom den I6pande forvaltningen. VD kan vidare
foreta atgirder som normalt faller inom styrelsens kompetensomrade nér det dr bradskande
(ABL 8:29 2 st). Regeln pekar ut skiljelinjen mellan styrelsens och VD:s beslutskompetens:
styrelsen ska i normalfall besluta atgdrder ”som med hidnsyn till omfattningen och arten av
bolagets verksamhet 4r av ovanligt slag eller av stor betydelse”. Aven om VD i praktiken har
en central position i foretagets beslutsfattande fyller funktiondren enligt aktiebolagsriittslig
terminologi endast det exekutiva uppdraget att realisera stimmans och styrelsens beslut.

Revisor @r det kontrollerande organet som granskar styrelsens och verkstillande direktorens
forvaltning a stimmans viagnar. Revisorn dr verksam pa bolagsstimmans uppdrag och ska
granska foretagets arsredovisning och bokforing samt styrelsens och den verkstillande
direktorens forvaltning (ABL 9:3). Denna s.k. forvaltningsrevision dr med utldndska 6gon
matt unik. Forvaltningsrevisionen garanterar att stimman far en kontroll av &dven av
forvaltningen som inte direkt gar att Gversittas till arsredovisningens finansiella métetal.

Revisorn ir central for kontrollfunktionen i foretaget. Bade stimman och styrelsen har ett
kontrolluppdrag i forhallande till sina agenter men revisorn #r den utanfor foretagets
beslutshierarki ska uppritthalla en 6vervakning av bolagsorganen efter principer som bestims
helt utanfor foretagets kontroll. Revisorn har alltsd den mest renodlade funktionen bland
bolagsorganen. Revisorns utses av stimman (ABL 9:8) och har en fyraarig mandattid (ABL
9:20). Revisorns roll kompliceras av att de dr anstéllda av vinstdrivande revisionsforetag som
ir beroende av att aktiedgarna véljer dem och att foretagsledningen samarbetar samt betalar
deras fakturor. En stor del av detaljreglerna kring revisorns roll och egenskaper regleras
utanfor aktiebolagslagen, ndrmare bestdmt i revisorslagen (2001:883). Lagen reglerar bl.a.
auktorisationen och godkidnnande av revisorer och registrering av revisionsbolag.
Revisorslagen stéller sirskilda krav pa revisorns opartiskhet och sjilvstindighet. Enlig 21 §
revisorslagen ska en revisor infor varje uppdrag prova om nagot kan rubba fortroendet for
dennes opartiskhet eller sjdlvstindighet och revisor ska avbdja uppdrag bl.a. om det finns ett
ekonomiskt intresse, om uppdraget innebdr granskning av ett av revisorn ldmnat rad, om
revisorns rittsligt tagit stillning for eller mot uppdragsgivaren m.m. Revisorers och
revisionsbolags 6vervakas av revisorsnimnden som kan utdela disciplindra atgirder i form av
erinran, varning eller upphévande av auktorisation eller godkidnnande (32 §). Revisorernas
organisation FAR SRS utvecklar god revisorssed och tar fram riktlinjer for revisorernas
arbete.

Olika strukturer for bolagsorgan

I ett internationellt perspektiv kan det interna bolagsstyrningssystemet vara organiserat i
enlighet med den ena av tva modeller: den monistiska, som priglas av att det bara finns ett
ledningsorgan eller den dualistiska déar det finns tva. ' Enligt forslaget till det femte EG-
rittsliga bolagsdirektivet ska publika aktiebolag antingen vara dualistiskt eller monistiskt
organiserade. Den monistiska modellen anvinds framforallt i angloamerikanska
rattsordningar. Styrelsens mandat bestims i sin helhet av stimman. Styrelsen har en
verkstillande funktion, dven om detta i praktiken vilar pa en sirskild utsedd ledamot, en
managing director. 1 den dualistiska modellen delas ledningen mellan tva organ, ett
overvakande och ett verkstillande. Mellan organen rader en string funktionsfordelning.
Modellen anvinds bl.a. i kontinentaleuropeiska ldnder. Stimman utser den Overvakande

116 SOU 2004:46 s 12.
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styrelsen som 1 sin tur utser det verkstillande foretagsledningen. Stimman har begrinsade
mojligheter att paverka ledningsorganets arbete. En person ingar i det ena organet kan inte
ingd i det andra. Den svenska bolagsstyrningsmodellen kan sdgas ligga nagonstans mellan den
monistiska och den dualistiska modellen.''’ I publika foretag har vi bade styrelse och
verkstéllande direktor och far dirigenom en uppdelning i styrning och ledning.

Figur 9: Angloamerikansk styrelsemodell''®

STYRELSE

O Oberoende styrelseledamot

[] Exekutiv styrelseledamot

/N Direktdrer

FORETAGSLEDNING

Bolagsstyrningens problem hinger delvis samman med den monistiska modellen dér styrelse
och ledning av foretag blandas ihop pa ett riskabelt sitt. Det uppstar litt rollkonflikter om
styrelsen och foretagsledningen bestar av samma personer. Ett centralt dilemma &r att ingen
kan pa ett vederhiftigt sitt kontrollera sig sjilv. Dirfor har regelmakare inom
bolagsstyrningen funnit det nodviandigt att stélla krav pa att olika personer besitter de olika
posterna i styrelse och foretagsledning. Framforallt har detta skett med krav pa s.k. icke-
exekutiva direktorer, dvs. personer oberoende i forhallande till foretagsledningen.

Antalet bolagsorgan

En viktig fraga i bolagsstyrningssammanhang dr om bolagsorganen ér ett s.k. numerus clausus
(stdngt tal), dvs. att organen vare sig kan utokas eller inskrinkas av annan @n genom lag. Det
har skett en utdkning av instanser som bir upp bolagsstyrningen, vilket diskuteras ytterligare
nedan. Det dr mojligt for foretagen att instifta nya organ, vilket framgar indirekt av ABL 8:4
och 8:7 enligt vilka styrelsen har att ordna organisationen och ldmna instruktioner till
nyinréttade “organ”. I den debatt som f6ljt av bolagskoden och de diri nya instanserna (bl.a.
valberedningen) har bolagsorgan fatt en Overdrivet virdeladdad betydelse. Flera

750U 2004:130 s 78.
8 Tricker, Bob, Essential director, 2004.
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remissinstanser uttryckte farhagor for “ett femte bolagsorgan”, dvs. en instans som kan
Overprova och kontrollera styrelsens och revisorernas arbete vilket didrigenom fordndrar de
fyra bolagsorganens maktbalans och ansvar.'"’ Kodgruppen har anvint begreppet utskott for
de instanser som styrelsen inrittar — erséttningsutskott och revisionsutskott — men detta
overensstimmer alltsa inte med ABL:s terminologi. En styrelse kan utveckla olika utskott for
att behandla aterkommande eller engangsfragor, t.ex. en forvarvsgrupp infor ett uppkop, torde
vara en okontroversiell fraga. En viktigare fraga dr om bolagsstimman mer permanent kan
inritta nya organ genom fordndringar av bolagsordningen eller i annan ordning. Det har under
en tid forekommit aktiebolag som genom bolagsordningen sitter upp en valberedning och
ddrmed inrittat en bolagsstyrningsstruktur som liknar foreningslivets. Det torde saledes stora
finnas mojligheter till att ordna bolagsstyrningen i aktiebolag med unika och
situationsbetingade instanser, kalla dem bolagsorgan eller ej.

6.5. De aktiebolagsrattsliga dokumenten

Bolagsstyrning i aktiebolagslagen &r inte bara reglerat genom att ligga upp en intern ordning
av instanser och funktioner i form av bolagsorganen. ABL stiller dven krav pa att
bolagsstyrningen ska vara dokumenterad i form av olika obligatoriska handlingar som
preciserar bl.a. utformningen av bolagsorganen, relationerna mellan ledamoéterna inuti
bolagsorganen, relationerna mellan olika bolagsorgan och rutiner hur olika fragor i foretagets
verksamhet handliggs. Dokumenten som regleras i ABL dr bolagsordningen, arbetsordning
for styrelsen, instruktion for verkstillande direktor och instruktioner fér ekonomisk
rapportering. Tillsammans kan dokumenten sédgas bilda en hierarkisk ordning, dir vissa
dokument har foretride framfora andra.'* Syftet med systemet av interna instruktioner och
rutiner dr att det ska leda till en klar organisation som tydliggor vilka personer som kan
tillmétas ansvar for olika aktiviteter. Arbetsordning och instruktioner tillkom i linje med ett av
aktiebolagskommitténs betinkanden (SOU 1995:44) som sokte rada bot pa att
ansvarsutkriavandet i svenska aktiebolag ansags som rittsligt svart. Efter att reglerna tritt i
kraft 1999 maste dock facit sdgas vara taimligen nedslaende med fortsatt stora svarigheter att
stilla foretagets funktiondrer till svars.

Det grundliggande styrdokumentet i aktiebolag dr bolagsordningen som giller som en
konstitution for foretaget och binder samman aktieigare med bestimmelser om firma, séte,
verksamhetsforemal, antal aktier och aktiekapital, antal styrelseledaméter, antal revisorer och
rakenskapsar (ABL 3:1). Bolagsordningen faststills vid grundandet av foretaget och kan
endast dndras i kvalificerad ordning, i de flesta fall genom tva tredjedels majoritet.
Bolagsordningen kan reglera en mingd fragor som bestimmer aktiedgarnas, egentligen
aktiernas, interna relationer, 6verlatelse av aktier, vinstutdelning, likvidation m.m.

Bolagsordningen dr ett grunddokument for foretaget och det dokument som styr
bolagsorganens interna arbete. Bolagsordningen ér ett relativt konsistent dokument, det &r inte
meningen att bolagsordningen ska fordndras regelbundet utan endast vid sirskilda héindelser i
foretagets utveckling. Bolagsstimman kan dirtill utfirda anvisningar, eller direktiv, till
foretagets funktionérer. 121

"9 Jfr SOU 2004:130 s 24.

120 Svernlov, Carl, Arbetsordning och andra instruktioner i aktiebolaget — en introduktion, uppl. 2,
LitteraturCompagniet, 2006.

121 Stattin, Daniel, Foretagsstyrning — styrinstrument och ansvarsfoljder i ett aktiebolagsriittslig perspektiv,
Uppsala universitet, 2005.
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Styrelsen ldgger upp sin egen styrningsstruktur riktad mot sin egen och de underlydande
bolagsorganens forvaltning av foretaget, ytterst baserad pa bolagsordningen, aktiebolagslagen
och i forekommande fall bolagskoden. Enligt ABL 8:6 ska styrelsen faststilla en
arbetsordning for sitt arbete som ska vara skriftlig och foremal for en arlig revidering. 1
arbetsordningen ska man ange antalet planerade styrelsemdoten, hur arbetet fordelas mellan
styrelseledamoterna och principer for styrelsesuppleanters medverkan. Kraven pa vad
styrelsens arbetsordning ska omfatta &r alltsa mycket kortfattade, men kan och bor utokas av
styrelsen i relation till bolagsstimmans direktiv, arbetsgruppens och foretagets behov. Enlig
Svernl6v bor arbetsordningen innefatta féljande rubriker:'*

e Styrelsen, beslutforhet och styrelseledamots aligganden

e Styrelseordforandes val, roll och uppgifter samt styrelsesekreterarens uppgifter
e Kallelse och sammantriden

e Suppleanter och andra personers nirvaro vid sammantriden

e Dagordning och protokoll

e Arbetsfordelning inom styrelsen

e Verkstillande direktor

e Bolagets revisor och internrevision

e Utskott

En viktig del av hur styrelsens arbete ordnas &dr att arbetet i stor utstrickning ska
dokumenteras. Kraven pa skriftlighet har successivt okat. Vid varje styrelseméte ska det foras
protokoll (ABL 8:24) och styrelsen ska ha tillgang till ett tillforlitligt underlag infor sina
beslut (ABL 8:21 2 st 2 pkt). I de flesta fall bor underlagen vara skriftliga och skickas i
samband med kallelsen till styrelsemétet. Sammantaget bildar reglerna kring styrelsens arbete
ett hogt stillt krav pa skriftlighet, vilket borde underlitta att styrelsebeslut kan hirledas och
ansvar kan avkrivas.

Som tidigare visats &r relationen mellan styrelsen och foretagsledningen en av kirnpunkterna i
bolagsstyrningen. Relationen dr dven foremal for ett krav pa en skriftlig instruktion enligt
ABL 8:7. Styrelsen ska i skriftliga instruktioner ange arbetsfordelningen mellan a ena sidan
styrelsen och a andra sidan verkstillande direktoren. Bestimmelsen giller #ven
arbetsfordelningen mellan styrelsen och de utskott styrelsen inrittar. VD-instruktionens
viktigaste del &r att precisera vad som tillhor den 16pande forvaltningen som VD ska ordna
och vad som exklusivt ligger inom styrelsens beslutskompetens. Begreppet I6pande
forvaltningen fran ABL 8:29 har endast i begrinsad omfattning fyllts med innehall i
forarbeten och praxis varvid en foretagsspecifik bestdimning dr nddvéindig. VD-instruktionen
kan ange vilka fragor som bor understillas styrelsen, exempelvis osedvanliga och visentliga
avtal, kapitalplacering, foretagsforvirv och avyttringar, stillande av garanti eller sikerhet,
anstillning av ledande befattningshavare.

Styrelsen har dven till uppgift att fortlopande bedoma bolagets ekonomiska funktion samt att
kontrollera bokforingen och medelsforvaltningen. Styrelsen ska dérfor utfirda skriftliga
instruktioner for hur sadan information samlas in och rapporteras till styrelsen (ABL 8:5).

122 Svernldv, Carl, Arbetsordning och andra instruktioner i aktiebolaget, 2006, Bilaga 2. Anpassad och

forkortad.
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Denna instruktion for den ekonomiska rapporteringen kan omfatta bl.a. utformningen av det
finansiella rapporteringssystemet, kontroll och kvalitetssidkring av bokforing och den externa
rapporteringen, planering och uppfo6ljning av foretagets ekonomiska situation genom budgetar
och prognoser m.m.

De aktiebolagsrittsliga styrdokumenten tenderar att hallas pa en dvergripande niva och kan
vanligen utan storre justeringar 6verforas till andra foretag. For att hantera styrningen pa liagre
niva i foretaget kan styrelsen och foretagsledningen utfirda olika typer av riktlinjer och
policyer. Nagra vanligt forekommande &r dessa:

e Personal

¢ Finans

* Attestrutiner

¢ Riskexponering

e Sikerhet

¢ Investerarrelationer och publik information

e Etik'”
o Jimstilldhet'*
6.6. Aktiens rattighetsinnehall

Bolagsstyrningen kan i manga avseenden sigas vara koncentrerad till aktieigaren och
formerna for dennes inflytande Over foretaget. En rittsekonomisk analys av aktiedgarens
stdllning visavi bolaget tar fasta pa de typiska réttigheter som dgande och egendom innebir.'*
Egendomsrittsteorin handlar om att spjilka upp det rittighetsknippe” en dgare av egendom
innehar. Hir kan denna form av analys anvindas for att forsta en aktiedgares position och
rittigheter visavi foretaget.

Som aterberittat i den historiska inledningen var innovationen begriansat personligt ansvar
intimt forknippad med aktiebolaget utveckling och en vindpunkt i den kommersiella
utvecklingen av foretag. En gammal svensk rittslig term for detta tillstand dr u.p.a., “utan
personligt ansvar”. Aven i gillande aktiebolag utgor principen den grundliggande riittigheten
for aktiedgaren: aktiedgaren har inte nagot personligt betalningsansvar for foretagets
forpliktelser (ABL 1:3). Utan att aktieigaren erhaller denna rittighet skulle privat
ackumulering av kapital for storre projekt vara ogorlig. Principen ér utan lagfiista undantag
dven om det i rittspraxis i mycket speciella fall férekommit s.k. ansvarsgenombrott.'*® Till
detta hor dven att aktiedigaren normalt inte dr skyldig att tillskjuta mer kapital dn vid
aktieteckningen dven om sadana skyldigheter kan uppkomma i avtal med andra aktiedgare
eller utomstaende intressenter. Ytterligare en av Kérnrittigheterna i aktiebolagstekniken &r
aktiernas fria overlatbarhet. I ABL 4:7 stadgas att aktier kan fritt overlatas och fritt forvérvas.
Genom denna dispositionsritt kan aktiedigaren enkelt avsluta sin riskexponering gentemot
foretaget. Aktiedgarens ritt att fritt Overlata aktierna kan dock villkoras pa olika sitt.
Inskrinkningarna utvidgades i den nya aktiebolagslagen men detta var frimst av praktiska

123 Styrelsen ska faststilla etiska riktlinjer enlig 3.1.1 bolagskoden.

'2¢ En plan ska uppriittas arligen enligt 13 § jimstilldhetslagen.
'2 Denna typ av analys brukar benimnas egendomsrittsteori, jfr kap 4.
"2° BI. a. NJA 1947 s 627 Nykopings .
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skil utan att den grundlidggande principen i sak hotas. I bolagsordningen far inskrankningar av
dispositionsritten inféras i form av  samtyckesforbehall, forkopsforbehall —och
hembudsforbehall (ABL 4:8, 18 och 27). Den viktigaste praktiska begrinsningen for en
aktiedgare att silja sina aktier dr trots detta att det finns en marknad for aktier och att priset ar
det ritta — forutsittningar som inte alltid existerar.

Till de tva grundldggande rittigheterna vilka definierar aktiebolaget kommer ytterligare tre

typer av rittigheter som tydliggor aktiedgarens position enligt ABL.

1. Informationsrdttigheter som sékerstiller att aktieigaren kan fa information om hur det gar
for foretaget och hur foretagsledningen skoter sig. Utan information forlorar de andra
delarna av rittighetsknippet sin praktiska mening. Informationsrittigheterna garanteras till
stor del genom lagstiftning utanfér ABL och tillkommer envar, bl.a. genom
arsredovisningslagen och bokforingslagen. Vissa sérskilda informationsrittigheter har
dven beskrivits ovan som minoritetsaktiedgarskydd.

2. Rostrdtt, genom vilken aktiedigaren beslutar om hur foretaget ska skotas och vilka
personer som ska delta i forvaltningen av foretaget. Denna réttighet kan beskrivas som
den absoluta makten i foretagets styrningsfragor, dven om den till sin utformning ar
indirekt. Till detta kommer att rostritten dven dr motor i kontrollen av férvaltningen.
Rostritten ér alltsa en ritt till styrning och kontroll av foretaget och foretagets
funktionirer.

3. Finansiella rdttigheter som garanterar att aktieigaren har mdjlighet att tilldgna sig
foretagets vinst. Den viktigaste formen av finansiella rittigheter &r rétten till
vinstutdelning i aktiebolagslagens 18:e kapitel. De finansiella rittigheterna manifesterar
det allménna syftet med dgandet av aktier, att fa avkastning fran foretagets verksamhet.
De 6vriga fyra rittigheterna sikerstiller att aktiefigaren ska kunna utdva sina finansiella

rattigheter och dérvid fa avkastning pa sin satsning i foretaget.

Figur 10 Aktiens rittighetsknippe
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finansiella
rattigheter

/ rostratt \
/ informationsrattigheter \
/ dispositionsratt \
/ u.p.a. \

Figurens fyra Oversta typerna av rittigheter (dispositionsritt, informationsrittigheter, rostrétt
och finansiella rittigheter) kan aktiedgaren anvinda sig av efter eget skon — med vissa
begriansningar. Den femte réttigheten dr en generell réttighet som tillkommer alla aktiedgare,
vare sig de vill det eller inte. Tillsammans kan aktieigarens fem réttigheter sdgas bilda
stommen i bolagsstyrningen. Inte bara sa att de rent faktiskt utgor de rittigheter aktiedgaren,
som en central bolagsstyrare, har i forhallande till foretaget utan dven sa att de dr en modell
efter vilka andra intressenters rittigheter kan inordnas och utvecklas.'”” Aktiens
rittighetsknippe visar ett schema 6ver de olika kategorier av rittigheter som ger inflytande
over ett foretag. I manga fall har andra aktorer dn aktieigare en avtalsrittslig relation till
foretag, det giller exempelvis borgendrer och affirspartner. I deras avtal kan manga ganger
olika rittigheter liknande de fem typerna finnas for att skapa kontroll 6ver foretaget.

Sammanfattning

¢ Regelverken inom bolagsstyrningen kommer dels, fran lag, dels fran sjalvreglering i

néringslivet.

e Aktiebolagslagen ar den viktigaste lagen inom bolagsstyrningen och har genomgatt
ett omfattande revisionsarbete sedan bdrjan av 1990-talet fram till den lag som tréadde
ikraft 1 januari 2006.

e Lagen ska framja en fortldpande och snabb anpassning av féretagens organisation
och verksamhet till férandringar i omvarlden.

e Lagen arbetar med tre olika regleringsmodeller fér att férebygga och lindra
intressekonflikter mellan féretagets olika grupper: lojalitetsplikt, minoritetsskydd och

borgenarsskydd.

127 . . . Lo .
Jfr Sevenius, R, On the instruments of governance — a law and economics study of capital instruments in

limited liability companies, Institute of technology, Link6ping university 2002, passim.
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e Lagen préglas av en intern makt- och funktionsférdelning som byggs upp av de fyra
bolagsorganen: bolagsstdmma, styrelse, verkstéllande direktér och revisor.

e Lagen staller vissa krav p& dokumentation av den praktiska bolagsstyrningen med
bl.a. arbetsinstruktion fér styrelsen, VD-instruktion och instruktion fér den ekonomiska
rapporteringen.

o Aktiedgarens rattigheter i forhallande till féretagen baseras pa fem typer av
rattigheter: finansiella rattigheter, rostratt, informationsrattigheter, dispositionsratt och

u.p.a.
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Kapitlet behandlar koden fér svensk fér svensk
bolagsstyrning som tradde i kraft 1 juli 2005.
Kapitlet fokuserar pa de principiella fragorna
kring bolagskoden, t.ex. vagledande principer,
malgrupp samt principen folj eller foérklara.
Dessutom &r kapitlet en genomgang av vissa av

kodreglerna.

7. BOLAGSKODEN
7.1. Bakgrund till svensk kod foér bolagsstyrning

Det svenska regelverket for bolagsstyrning tillkom efter en relativt snabb behandling.
Kodgruppen, en undergrupp till Fortroendekommissionen, sammantradde atta ganger under
perioden oktober 2003 och april 2004. Dérefter la gruppen fram sitt forsta betinkande, SOU
2004:46. Efter kritik och omfattande remissvar (78 stycken) aterkom gruppen med ett slutligt
betinkande, SOU 2004:130, efter ytterligare fyra sammantridden i december 2004.

Bolagskoden infordes i Stockholmsborsens inregistreringskontrakt den 1 juli 2005 och ska
tillimpas av borsforetag noterade pa A-lista samt storre foretag pa O-listan. Det forsta hela
rakenskapsaret som regelverket tillimpas var saledes 2006.

Det ir inte helt uppenbart vad bolagskoden utgdr for typ av reglering. Enligt Kodgruppen
utgor regelverket ett “led i sjilvregleringen inom det svenska niringslivet”.'*® Det #r inte
ovanligt att ndringslivet verkar for en egen normbildning, sirskilt inom kéansliga omraden. Ett
vanligt tillvigagangssitt dr att niaringslivsorganisationer utarbetar koder, regelsamlingar, med
normer for god sed inom affirsverksamhet pa ett visst omrade.'” T anslutning till dessa
upprittas ibland ett sidrskilt bedomningsorgan som ska prova i konkreta fall om olika
forfaranden Gverensstimmer med reglerna och déirigenom komplettera regelsamlingen med
utfyllande praxis. Hirigenom astadkommer man en normbildning utanfor den statliga
rittsordningen och domstolsvisendet, en utomrittslig normbildning. I manga fall har denna
reglering skett under hot om lagstiftning, det talas ibland om marknadens sjdlvsanering
eftersom det ror sig om utrensning av fortroendeskadliga affirsskick och arbetsmetoder.

Bolagskoden har delvis foljt nédringslivets monster av sjédlvreglering, delvis tagit en unik bana
i svensk normbildning. Regelverket &r ett samarbete mellan ett offentligt organ med uppdrag
av regeringen, Fortroendekommissionen, och svenskt néringsliv. Samarbetet utmynnade i tva
betinkanden i serien Statens offentliga utredningar, en publikationsform som vanligen brukar
vara forbehallen forarbeten till forfattningar. I detta fall innehaller betinkandet slutligt
utformade regler som ir tinkta att tillimpas utan ytterligare beredning. Dértill kommer att FK
lamnar forslag till hur regelverket forvaltas, ocksa detta genom ett organ med representanter
for néringsliv och stat. Resultatet dr ett regelverk som dr forankrat i bade stat och néringsliv.
Beredningen ger den dubbla fordelen av att bolagskoden dels far legitimitet som ett

128 SOU 2004:130 s 74.
129 Bernitz, UIf, Ndringslivets normer, i Finna rdtt — juristens kallmaterial och arbetsmetoder, 8 uppl., Bernitz,
Ulf m.fl., Norstedts juridik AB, 2004.
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auktoritativt regelverk, dels binder framtridande dgargrupper pa ett moraliskt plan genom
deras engagemang i framtagningsprocessen.

7.2 Utgangspunkter for bolagskoden

Det overgripande syftet med bolagskoden ir att bidra till att de svenska foretagens styrning
forbittras. Kodgruppens definition av bolagsstyrning dr som sagt att det “handlar om styrning
av foretag pa ett sadant sitt att de uppfyller dgarnas krav pa avkastning vilket bidrar till
samhillsekonomins effektivitet och tillvixt”. Utvecklingen av bolagsstyrningen inom de
borsforetag som ska tillimpa reglerna ska tjina som goda exempel for andra foretag. Regler
och god praxis ska spridas som ringar pa vattnet och stirka hela niringslivets effektivitet och
konkurrenskraft. Ett ytterligare syfte &r att hoja kunskapen om och fortroendet for den
svenska bolagsstyrningen hos utldndska investerare vilket i sin tur stirker svenska foretags
tillgang till de internationella kapitalmarknaderna. Den radande uppfattningen tycks vara att
svensk bolagsstyrning forvisso haller en hog standard i forhallande till andra ldnder, men
utlinningar inte forstar detta sa att det trots allt behdver kommuniceras ytterligare i form av en
etablerad kod for bolagsstyrning.

Kodgruppen har arbetat efter en uppsittning vigledande principer. Principerna kan enli%t
Svernlov tjdna som tolkningsdata vid uttolkningen av oklara bestimmelser i bolagskoden.1 0
Detta ir troligen riktigt, men det framkommer inte tydligt i SOU 2004:130. Man talar endast
om principerna som principer for Kodgruppens arbete” till skillnad fran SOU 2004:46 som
uttryck for en ”“gemensam vdrdegrund inom den krets som skall omfattas av reglerna”.13 !
Utmonstringen av ordet virdegrund forklaras inte av Kodgruppen, men det torde innebéra att
principernas betydelse tonas ned. Metoden att bade ange vigledande principer och regler
kdanns igen fran annan utomrittslig normgivning inom redovisningsritten och borsritten.
Kodgruppens  principer  Overensstimmer i  stort med  utgangspunkterna i
Aktiebolagskommitténs arbete och NBK:s regler, vilket talar for att de kan utgora
tolkning%izata. Principerna anges inte uttommande i betinkandet, men “nagra” av dessa har
varit att:

e skapa goda forutsittningar for utdvandet av en aktiv och ansvarstagande dgarroll,

e skapa en vil avvigd maktbalans mellan dgare, styrelse och verkstillande ledning, som
bl.a. sdkerstiller dgarnas mojlighet att hidvda sina intressen gentemot bolagets
ledningsorgan,

e skapa en tydlig roll- och ansvarférdelning mellan de olika lednings- och
kontrollorganen,

e virna om att aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillimpas i praktisk handling,
samt

e skapa storsta mojliga transparens gentemot #gare, kapitalmarknad och sambhillet i
ovrigt.

Kodgruppen har inte gjort nagon sjdlvstindig analys av de brister i bolagsstyrningen och de
fortroendeskadliga foreteelser som ska tacklas genom regelverket. I detta hidnvisar gruppen
snarast till FK:s arbete och betinkandet Néringslivet och fortroendet (jfr ovan). Mojligen kan

10 Svernldv, Carl, Svensk kod for bolagsstyrning — med kommentarer for praktisk tillimpning, uppl. 2,
Norstedsts juridik, 2006.

B1SOU 2004:46 s 9 (kursivering hir).

2 SOU 2004:130 s 72.
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det vara en brist att gruppen inte gjort en egen bedomning av vad som regelverket i praktiken
ska komma till ritta med. Sambanden mellan den forhdjda ambitionsnivan i forhallande till
aktiebolagsritten och kringliggande regelverk och de fortroendeskadliga foreteelserna ér inte
tillrackligt beskrivet enligt min mening. Hur kommer reglerna att paverka bolagens och
marknadens aktorer till att komma till rdtta med de brister som uppdagats? Kodgruppen
problematiserar inte heller den roll regelverket ska ta i relation till Gvriga normer och
mekanismerna i bolagsstyrningen. Ett helhetsgrepp kring fragorna och klarliggande av
spelplanen kan vara mer effektivt dn ett isolerat regelverk. Men detta kanske &r en fraga for
forskningen. Sammantaget priglas motiveringen och syftet med reglerna av att det externa
trycket att ha en bolagskod att visa upp for omvérlden, snarare 4n reglerna i sig, varit ledande
for ivern att fa till stand en kod. Talande &r att Kodgruppen dr 6vertygad om att bolagskoden
kommer att ses som ett “kvalitetsmirke”.

Malgruppen for regelverket dr foretag med bred dgarspridning. Detta ska primirt uppfattas
som aktiemarknadsbolag, dvs. bolag noterade pa bors eller auktoriserad marknadsplats.
Reglerna dr enligt Kodgruppen dven tillimpliga pa andra foretagskategorier som
karakteriseras av ett spritt dgar- eller allménintresse. Kooperativa, statliga och kommunala
foretag dr exempel pa sddana. Aven foretag noterade pa annat siitt eller sidana som planerar
att borsintroduceras kan se till reglerna for att himta arbetsformer for en god standard i
bolagsstyrningen. Kodgruppen har hir inte gjort distinktionen mellan bred dgarspridning och
koncentrerat dgande, dvs. de tva dgarmodeller som dominerar de visterlindska marknaderna.
Detta torde inte ha nagon praktisk relevans eftersom kodens regler tar hojd for bada
modellernas problematik. Det foranledde dock kritik fran foretag med koncentrerat dgande,
tex. H&M och Lundberg-foretagen, vilka ansdg att koden framforallt hade relevans for
foretag med Overvdgande institutionellt dgare. Reglerna ansags alltfor detaljerade och
missriktade for foretag med koncentrerat dgande. I den grupp som arbetade fram den
reviderade bolagskoden utokades gruppen med en adjungerade ledamot som skulle
representera stora privatdgare.

Kodgruppen anger en modell for implementering som &r utstrickt over tiden. Ett forsta steg
inkluderar stora borsforetag vilka ska implementera och utveckla reglerna under ’nagra ar”.
Det r6r sig om cirka 80 foretag som representerar dver 80 procent av borsen totala
marknadsvirde. Efterhand, nér man vunnit praktisk erfarenhet av tillimpningen av reglerna,
ska tillimpningen breddas till borsens samtliga bolag. Det ir alltsa de stora bolagen som ska
bara kostnaderna for att utveckla system och rutiner for att tillimpa koden pa ett
kostnadseffektivt séitt. De mindre bolagen ska dérefter kunna anviénda sig av de upparbetade
kunskaperna. En ganska mirklig ordning kan tyckas. Det anses godtagbart att de mindre
bolagen inte tillimpar reglerna i full utstrickning, vilket i vérsta fall kan innebéra att de
system som storforetagen utvecklar inte kan tillimpas pa det begransade sitt mindre foretag
behover. Ytterligare tillvinjningsperioder kan déarfor bli aktuella fo6r de mindre foretagen.
Dessutom kan implementeringen och systemutvecklingen for bolagskoden troligen innebira
avsevirda kostnader. En tidig uppskattning av Ericssons verkstillande direktor pekade pa
“minst ett par hundra miljoner kronor”.'”® I Ericsson hade man for fem &r sedan sex
styrelsemoten per ar men har nu cirka 35, inklusive moten i styrelseutskott. Den storsta
merkostnaden torde dock vara att nya finansiella kontroll system behover utvecklas. Med
tanke pa den forankring och beredskap som dnda framskymtat av svenskt néringslivs intresse
for bolagskoden kan @nda antas att implementeringen och acceptansen kommer att ske relativt
snabbt.

'3 Uttalande av Ericssons vd Carl-Henric Svanberg pa Borsseminarium 2005 enligt Carlsson, Bengt, ”Koden

kostar flera hundra miljoner”, Dagens Nyheter 10 mars 2005.
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Kritiken mot bolagskoden var tidvis betydande, delvis pga. att grupperna som paverkas av
bolagskoden dr vana att uttrycka sina asikter och dven har massmedias Ora. Dessutom dr
regleringen trots allt pa flera sitt en viktig nyhet inom svensk rittsordning. Mycket av det som
den offentliga debatten kring bolagskoden cirkulerat kring dr de mest detaljerade reglerna
kring exempelvis styrelseledamoters alder, mandattid samt styrelsens storlek. Det tidigare
kodforslaget inneholl dven vad manga ansag vara rena sjédlvklarheter som inte fortjanade att
inforas i ett skriftligt regelverk. Dartill kommer att reglerna i viss man Overlappar andra
regelverk, framforallt aktiebolagslagen och borsritten. Gentemot denna typ av kritik har
Kodgruppen varit relativt lyhord, men vad giller Overlappningen finns komplikationer.
Regelverket ska i ndgon utstrickning kunna ldsas sjilvstiandigt och inte endast vara dgnat at
att tiacka brister i andra regelverk. Viss overlappning far dirfor tolereras enligt Kodgruppen.
Fragan om det inte vore bittre med ordagranna citat och referenser én att aterge géillande ritt.
En atergivning som delvis skett andra ord dn lagrummen, vilket skapar forvirring och
tolkningsproblem. En kritik som redan formulerades av en av Kodgruppens ledaméter i ett
sdrskilt yttrande 1 SOU 2004:46 &r att den svenska koden for bolagsstyrning inte i tillricklig
grad ansluter till internationella koder och erfarenheter. Kodgruppen anser dock att ”en svensk
kod maste utga fran svensk lagstiftning och bor beakta de sdrdrag i den svenska corporate
governance-struktur som anses virdefulla att vidmakthalla.” Kodgruppens férhallningssétt har
samtidigt varit att avvika sa litet som mojligt fran internationell standard. Kort sagt, asikterna
och viljorna har varit manga; de regler som kvarstar priglas manga ganger av kompromisser.

Kodgruppen dr upplost i och med att det slutliga betinkandet och kodtexten publicerades.
Eftersom utvecklingen inom bolagsstyrning kommer att fortsitta, bl.a. genom initiativ i linje
med EU:s handlingsplan, behover dven den svenska bolagskoden anpassas och utvecklas
fortlopande. FK drog upp riktlinjerna for det organ som langsiktligt ska forvalta regelverket. I
formen av en ideell forening och under namnet Kollegiet for svensk bolagsstyrning &r
uppgifterna foljande:'**

e ge rad om tillimpning och uttolkning av bolagskoden,

e halla fortlopande kontakt med bolagskodens anvidndare och systematisk samla in,
sammanstilla och analysera erfarenheter av tillimpningen,

e utarbeta en arlig rapport dver tillimpningen av bolagskoden,

e f6lja utvecklingen av bolagsstyrning i Sverige och internationellt i fraga om forskning
och praktisk tillimpning och aterféra ny kunskap till den fortsatta kodutvecklingen,
och

e uppdatera bolagskoden och om sa krivs utarbeta specialversioner for sirskilda
foretagskategorier.

I forvaltningen ingar inte att dvervaka foretagens efterlevnad av bolagskodens regler. For
borsbolagen som dr det Stockholmsborsen eller marknadsplatsens anordnare som Overvakar
och sanktionerar foretagens foljsamhet och forklaringar.

FK ansag att det var viktigt att Kollegiet ska sittas samman av medlemmar som ger det
legitimitet att besluta om bolagskodens innehall samt trovirdighet ifraga om att vara
sjdlvstandiga och inte tillvarata sérintressen. For att uppna detta ska majoriteten av Kollegiets
medlemmar vara fran det privata niringslivet. Staten som Sveriges storsta foretagsidgare
skulle vara medlem av foreningen. Kollegiet bildades 2005 i anslutning till bolagskodens

134 SOU 2004:47 s 174.
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ikrafttrdidande som ett institut med representanter for aktdrer inom olika svenska
dgarinstitutioner och sjélvregleringsorgan, med Nordeas ordforande Hans Dahlborg som
ordforande. En av debattfragorna vid bildandet var om statens skulle fa en representant i
Kollegiets styrelse, vilket sedermera blev fallet. Kollegiet fick dock inte nagon representant
for dgargruppen stora familjeforetag. Bildandet av Kollegiet blev ocksa startskottet for en
omstrukturering av sjilvregleringsorganen (se nedan).

7.3. Foljsamhet eller forklaringar

Den viktigaste bestandsdelen i regelverket torde vara principen {6l eller forklara”, vilket dr
en direkt Oversittning av Cadbury-rapportens “comply or explain”, viket uttrycket
regelverkets semi-dispositiva grund. Enligt Kodgruppen innebér principen att féretag som
tillampar bolagskoden “kan avvika fran enskilda regler men da skall avge forklaringar dér
skilen till varje avvikelse redovisas.” Tillimpning av regelverket som sadant behover med
andra ord inte innebira att alla dess regler efterlevs. Det kan till och med vara sa att det dr
pakallat att foretag ska avvika fran enskilda regler for att leva upp till en bra bolagsstyrning.
”Att tillampa” bolagskoden ar alltsa snarast att aktivt ta stdllning till hur foretaget ska forhalla
sig till bolagskodens olika regler och redovisa stillningstagandet.'*’

Skilen till att regelverket gjorts semi-dispositiva &r flera. Forst och frimst foljer Kodgruppen
den praxis som utvecklats bland flera utlindska bolagskoder. Principen é&r etablerad av de
brittiska reglerna for bolagsstyrning och aterfinns i Combined Code. Principen har funnits
alltsedan den forsta brittiska bolagskoden och motiveras av att reglerna ursprungligen utgor
en kodifiering av god sed ("a code of best practice”).136 Den goda seden kan utdvas i ett
specifikt foretag eller tongivande foretag men behdver inte vara seden hos alla eller ens de
flesta. Foretagen har darfor mojlighet att upplysa om sin position i forhédllande till
bolagskoden genom att forklara dér det inte foljer dess regler. ”Folj eller forklara™ &dr ocksa
den regleringsprincip som rekommenderas for bolagskoder av EU-kommissionen. Principen
beskrivs i Combined code pa foljande sitt:

”...the intention being that companies should have a free hand to explain their
governance policies in the light of the principles, including any special
circumstances applying to them which have led to a particular approach... the
company has either to confirm that it complies with the Code's provisions or —
where it does not — to provide an explanation.”

Principen innebir enligt foresprakarna att reglerna kan sittas stringare 4n regler som stiftas i
lag. Regelverket kan foljaktligen anvindas for att skérpa foretagens bolagsstyrning snarare dn
att enbart utgora en kodifiering av géllande praxis. Kodgruppen uttrycker detta som att
ambitionsnivan i bolagskoden kunnat liggas hogre dn om reglerna skulle vara tvingande.
Tvingande regler maste enligt gruppen ligga pa en niva som ar rimlig for alla foretag. Detta dr
dock inte nagon begrinsning som lagstiftaren kidnns vid utan lagstiftning anvinds ofta for att
infora nya eller hogre krav @n de som hiarstammar fran gemene mans réttsuppfattning. Vidare
motiveras principen av att den ger utrymme for flexibilitet pa ett omrade som dr svart att
reglera eftersom alla foretag 4r sa pass olika. Bolagskoden ger bilden av den goda
bolagsstyrningen pa ett generellt plan, pa foretagsplanet kan dock finnas skél att avvika fran
vissa regler. Kodgruppen idr siledes medveten om att reglerna inte passar alla foretag.

135 Stockholmsbérsen, Missiv om regelforindringar, 3 juni 2005.
" Jfr Cadbury-rapporten pkt 1.3. The committee on the financial aspects of corporate governance, Report of 1
December 1992.
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Principen bjuder in en flexibilitet i regelverket som dels gor det mer ldttsmélt for dess kritiker,
dels gor det mer svartolkats for dess paskyndare.

OECD formulerar ett viss matt av kritik mot bolagskoder som inte ir effektivt sanktionerade
och sdger att frivilliga bolagskoder kan forbittra bolagsstyrningen, men samtidigt ldmna
aktiedgare och intressenter i osidkerhet betriffande reglernas status och implementering.13 7 For
en bedomare blir det inte tillrdckligt att ga till respektive lands bolagskod for att informera sig
om reglerna for bolagsstyrning utan denne maste dven inhdmta information om hur reglerna
efterlevs. OECD hidvdar vidare att bolagskodernas status maste preciseras i termer av
tackning, implementering, efterlevnad och sanktioner for att ge fortroende for marknaden. I
Tyskland har man till exempel valt att lata bolagskoden garanteras genom lagstiftningen.'*®

Kodgruppen lyfter fram tva viktiga fragor for att principen ska kunna omsittas i praktiken.
For det forsta, vilka krav ska stillas pa forklaringar? Den andra fragan dr, vem ska avgora om
dessa krav dr uppfyllda? Det finns darutover en tredje viktig fraga med praktisk relevans med
koppling till de tva tidigare, vad hinder om kraven inte dr uppfyllda? Det dr ocksa dessa tre
fragor som upptog remissinstansernas intresse vid deras analys av principen.13 ’

Bolagskoden innehaller inga regler for hur avvikelser ska motiveras. Vad konstituerar en
forklaring? Kodgruppen menar att det &r styrelsen i det enskilda bolaget som ska ta stillning
till detta, men sdger samtidigt att det i vissa situationer kan vara svart att ange en Vil
underbyggd motivering. En sddan situation kan vara nir det dr bolagsstimman som fattat
beslutet som leder till avvikelsen utan att stimman redovisar skilen till styrelsen. Kodgruppen
soker definiera vem som ska formulera forklaringarna medan fragan om vad som ér en rimlig
forklaring kvarstar obesvarad.

Enligt min mening bor rimliga forklaringar innehalla argument baserade pa nagondera av
foljande sex faktorer:

Praktiska tillfélligheter
Enskildheter i foretagets organisation och verksamhet
Aktiedgarkretsens sammansittning

Ekonomiska resurser

Vigledande principer

AN A

Legala restriktioner

Att praktiska tillfalligheter i enstaka fall kan vara tillrdckliga for att motivera avvikelser fran
reglerna dr ndrmast naturligt. Detta géller bl.a. de olika nédrvarokrav vid bolagsstimman som
stills pa enskilda individer i de olika bolagsorganen (jfr 1.3.1 och 1.3.2). Skilen till franvaro
kan vara sjukdom eller familjeskél. Ordinarie bolagsstammor i foretag sker ofta under samma
perioder av aret vilket kan krdva att personer ska vara niarvarande pa flera stillen samtidigt
(hdr bor dndock hoga krav stillas pa foretagens och funktiondrernas koordinationsformaga).
Dirtill uppkommer i afférslivet ofta extraordinidra omstidndigheter vilka tvinga en enskild

7 OECD Principles of corporate governance s 30.

138 Kristiansson, Bjorn, Europeiska koder for bolagsstyrning — vad innehdller de?, i Skog, Rolf (red.), En svensk
kod for bolagsstyrning — vad dr det for ndgot och vad innebdr den?, Stockholm centre for commercial law, s 30.
1% Se SOU 2004:130 s 8f.
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ledamot att tillfalligtvis underlata sina plikter enligt bolagskoden.140 Att hindelser av “force
majeure” karaktédr kan tjina som forklaring &r inte heller orimligt. Det bor dock tilldggas att
upprepade avvikelser fran enskilda regler med denna motivering knappast kan accepteras utan
bor foranleda atgérder fran dgarna eller foretaget.

Det huvudsakliga skilet till att regelverket anvinder principen dr att man vill ge stora
frihetsgrader for foretagen att tillampa reglerna pa ett sitt som #r forenligt med specifika
forhallanden i foretaget eller foretagets bransch. Enskildheter i ett foretag eller bransch kan
saledes utgora rimliga forklaringar till avvikelser fran bolagskodens regler. Sérskilt foretagens
storlek har ansetts vara ett godtagbart motiv. Ett annat vanligt motiv till avvikelse som manga
framfort 4r sammansittningen av enskilda foretags aktiedgarkrets. Det giller bl.a.
anvindningen av modern kommunikationsteknik for att genomfora bolagsstimman (jfr 1.2.1).
Regelmakarna &r sjdlva medvetna om att det dr kostsamt att efterleva bolagskodens regler till
punkt och pricka. En godtagbar motivering till att avvika fran vissa regler torde darfor vara
ekonomiska skil eller annan bristande kapacitet i mindre bolag.

Bolagskodens vigledande principer torde kunna fa praktisk relevans i forhallande till
forklaringsinstitutet. De végledande principerna kan i sérpriglade fall bli motiveringar till
kodavvikelse. En avvikelse framstar ju som motiverad om den syftar till att uppna ett hogre
mal, dvs. god bolagsstyrning i forhallande till de vigledande principerna. Ett fiktivt exempel
ar att ett foretag frangar reglerna om deltagande pa distans (1.2.1) med motiveringen att
foretaget i ett specifikt fall vill ha sa stor aktiedgarndrvaro som mojligt for att skapa
forutséttningar for utdvandet av aktiv och ansvartagande dgarroll infor ett beslut som kommer
att paverka foretagets verksamhetsforemal eller strategiska mal for lang tid framover.
Utrymmet hérfor torde dock vara relativt begrinsat eftersom Kodgruppen ansett att reglerna
just &r i linje med de vigledande principerna. Att regelefterlevnad strider mot andra lagregler
torde vara motiv till avvikelse fran bolagskoden, t.ex. angivandet av enskilda aktiedgares
personuppgifter i samband med att kallelser och stimmoprotokoll publiceras pa foretagets
webbsida i strid med reglerna i PUL. Ett annat motiv till avvikelse fran bolagskodens regler
kan vara att foretaget foljer en utlandsk bolagskod, t.ex. pga. dubbla borsnoteringar.

Det bor generellt sidgas att dessa forklaringsgrunder endast &r giltiga i enstaka fall. Att
aterkommande hénvisa till samma forklaring till regelavvikelse &r troligen inte tillfyllest utom
vad giller sadana omstindigheter som inte kan fordndras eller endast forindras med
huvudmannens eller samhillets inflytande. Likasa &r att det i normala fall endast enstaka
regler som kan bortforklaras. En tillimpning av regelverket innebér att en Overvigande
majoritet av reglerna maste efterlevas och att vissa enskilda detaljer, eller i sirpriglade fall
hela regler, kan forbigas med en forklaring.

I den handledning till bolagskoden som Mannheimer Swartling Advokatbyra pa uppdrag av
flera stora industriforetag utgivit finns flera exempel pa forklaringar i anslutning till olika

regler.

Tabell 6 Exempel till forklaringar for avvikelse fran bolagskoden141

Regel Forklaringsexempel

1.3.1 Nérvaro vid bolagsstimman Styrelsens ordforande XX ndrvarade ej vid den

' jfr MSA Handledning vid tillimpning av Svensk koden fér bolagsstyrning, 2005.

141 Exemplen himtade frin MSA Handledning (i nagot forkortat utforande):
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Regel Forklaringsexempel

ordinarie bolagsstimma den YY pa grund av
sjukdom /familjeskdl.

2.1.2 Valberedningens sammansittning Styrelsens ordforande XX utsdgs till ordforande i
valberedningen. Bolagets huvudaktiedigare YY,
stor aktiedgare i bolaget, har forklarat att
bakgrunden till detta vara att styrelsens
ordforande XX dr mycket ldimpad att pa ett
effektivt sditt leda valberedningens arbete for att
uppnd bésta resultat for bolagets aktiedigare.

3.8.2 Revisionsutskottet Revisionsutskottets ledamoter har under [artal]
varit XX, YY och NN. Ordforande i
revisionsutskottet har varit NN [, som ocksa dir
styrelsens ordforande.] XX och YY dr oberoende i
forhadllande till bolagets storre dgare. Ddrutover
har ocksa arbetstagarrepresentanten AA varit
ledamot av utskottet.

Mojligen kan man kritisera regelverket for att man inte renodlat principen, dvs. en tydligare
atskillnad mellan reglerna och principens mojlighet till avvikelse. Regeltexten innehaller i
flertalet fall olika svepande littnader, sasom “savitt mojligt” (jfr t.ex. 1.3.1). I vissa fall pekar
reglerna direkt pa olika forklaringsgrunder som kan vara godtagbara, exempelvis
“aktiedgarkretsens sammanséttning”, “hédnsyn till bolagets verksamhet” eller “ekonomiskt
forsvarbart”. En stringent hallning till principen borde ge en tydlig regel utan vaga och
svartolkade undantag och samtidigt framhalla att foretagen kan avsta fran att folja varje
enskild regel om detta &r motiverat. Bolagskoden har inte konsekvent uppfyllt det forsta

kravet, men vil det andra.

Den andra fragan av praktisk béring dr vem som ska bedoma om forklaringarna dr rimliga.
Ingen instans har utsetts for att godkénna eller underkénna foretagens forklaringar.
Kodgruppen forutsitter att marknaden ska avgora om aktiemarknadsbolagens forklaringar &r
godtagbara eller inte. Marknaden forstds som investerare eller andra aktorer. Det &r
framforallt nuvarande och potentiella aktiedigare samt deras radgivare som har storst intresse
av att foretagen foljer bolagskoden eller forklarar sina avvikelser pa ett rimligt sitt.
Remissinstanser och andra uttryckte oro for att det blir media som bade tolkar och domer ifall
offentliga foretag tillimpar bolagskoden. Vad giller andra foretag som frivilligt foljer
reglerna, till exempel kooperativa foretag, dr det organisationens formella principal som
bedomer foljsamhet och forklaringar.

Den viktigaste praktiska fragan for foretagen ér vilka konsekvenser bristande efterlevnad far.
Det ér forst nir foretagens handlande kan fa reella efterverkningar som handlingsmonster kan
paverkas och fordndras. I Kodgruppens forsta betinkande SOU 2004:47 framfors att
foretagen vid bristande efterlevnad eller ogrundade forklaringar framforallt riskerar att
drabbas av negativ publicitet och fortroendeforlust pa kapitalmarknaden. I det senare
betinkandet har skrivningen om publicitet tonats ner, men istillet sidgs att fortroendeforlusten
kan verka menligt pa foretagets viarde. En virdeminskning for foretagets aktier som drabbar
innehavarna. Fortroendeforluster och vidrdeminskning &r just de efterverkningar som 2000-
talets foretagsskandaler skapat, men konsekvenserna har alltid kommit for sent.
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En kanske viktigare pafoljd for foretaget dr hur Overtridelser av regelverket beméts av
omgivande aktorer pa kapitalmarknaden. Dessa kan i flagranta fall av Overtridelse vara
mindre bendgna att gora affirer med foretag som inte foljer etablerade regler pa marknaden.
Ett foretag med daligt renommé riskerar att motas av en “’kall hand” pa marknaden, s.k. cold
shouldering, och fa svart att utnyttja de oumbérliga mellanhdnderna pa kapitalmarknaden
sasom virdepappersinstitut och radgivare.'*

7.4. Bolagskodens disposition

Sjélva koden for bolagsstyrning, publicerad som bilaga 3 i betankandet SOU 2004:130, &r inte
bara ett regelverk utan innehdller dven delar som ger det sammanhang inom vilket
bolagskoden ska verka. Bolagskoden bestr av tre delar: I Inledning, II Agarroll och
dgaransvar samt III Regler for bolagsstyrning. I den inledande delen presenterar Kodgruppen
utgangspunkterna for sitt arbete och regelverket: syfte, vigledande principer, malgrupp,
principen f6lj eller forklara, reglernas disposition samt sidrdrag i den svenska modellen for
bolagsstyrning.

Del I om é&garrollen #r kortfattad och betonar framforallt dgarnas roll i foretagandet och
marknadsekonomin. Kodgruppen anser att en mangfald av aktiedgare framjar dynamiken i
nadringslivet. Tva grupper av aktiedgare har ett sdrskilt ansvar: kontrolldgare och institutionella
investerare. Stora aktiedgare bor tillvarata sina mojligheter att utdva inflytande men inte
missbruka sin dgarmakt till skada for foretaget eller andra aktiedigare. Aven aktieigare med
minoritetsrittigheter bor avsta fran att bruka dessa pa ett sitt som kan skada foretaget.
Institutionella investerare bor publicera en #dgarpolicy for att upplysa marknaden om sin
investeringsfilosofi och principer for rostning. De forsta tva delarna av bolagskoden ingar inte
formellt sett i de regler som foretagen behover efterleva dven om de innehaller delar av
bakgrunden for reglerna. Kodgruppen kritiserades for att den inte stdllt hogre krav pa
aktiedgare, bl.a. institutionella investerare, och att de inte stillt jambordiga krav pa alla
aktiesgargrupper. Agarrollsdelen ir snarast en beskrivning av grundliggande forutsittningar
for samhillsekonomin samt nagra sjdlvklara, tvingande eller redan etablerade regler i
nédringslivet.

Reglerna i bolagskoden avser de enskilda bolagsorganens organisation, arbetsformer och
samspel samt rapportering i bolagsstyrningsfragor. Reglerna ar utformade som anvisningar till
foretaget, vilket innebir att de i princip &r riktade mot styrelsen. Det finns dven regler som
uttryckligen dr riktade till bolagsstimman, revisorerna och verkstillande direktoren. I
normalfall ankommer det pa styrelsen att avge rapporter och forklaringar i fraga om reglerna
sasom beskrivits ovan.

Del IIT Regler for bolagsstyrning bestar av olika typer av text. De faktiska reglerna anges i
normal stil och ofta med det modala hjilpverbet “skall”. Aven om detta ord kritiserats av
vissa remissinstanser och ersittningen “bor” foreslagits sa har Kodgruppen hallit fast vid
ordet. Trots reglernas kommenderande utformning sa géller principen folj eller forklara, som
innebir att det finns mojlighet att avvika fran reglerna med en forklaring. I anslutning till
reglerna finns huvudavsnitt, och i vissa fall underavsnitt, som &r tryckta i kursiv stil. Dessa
kursiva avsnitt 4r inte regeltext och overtriadelser behover foljaktligen inte forklaras. Skilen
till att de kursiva avsnitten finns med &r enligt Kodgruppen att “Oversiktligt redovisa det

42 Munck, Johan, En kod for bolagsstyrning — vad for slags normgivning dr det?, i Skog, Rolf (red.), En svensk
kod for bolagsstyrning — vad dr det for ndgot och vad innebér den?, Stockholm centre for commercial law,
Tustus forlag, 2005.
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principiella synsitt pa vilket de efterfoljande reglerna &dr grundade”. Bolagskoden utnyttjar
dven fotnoter till vissa regler som inte heller utgor regeltext utan ska underlitta forstaelsen av
regeln.

7.5. Bolagskodens regler

Reglerna i bolagskoden foljer i princip aktiebolagslagens uppdelning i bolagsorgan, med
tilligg for ytterligare instanser for beredning av bolagsorganens beslut i vissa fragor.
Reglernas olika kapitel har foljdriktigt rubrikerna Bolagsstimma, Tillséttning av styrelse och
revisor, Styrelse, Bolagsledning, Information om bolagsstyrning. De viktigaste omradena for
bolagskoden ir tillsdttning, styrelsens sammansittning och arbete samt rapportering. Det
tidigare kodforslaget inneholl ett kapitel om revisorer med tre regler om revisorns uppgifter,
men kapitlet utmonstrades eftersom det rorde sig om fa materiella regler och i viss man
upprepande gillande ritt. Nagra delar av dessa regler har inarbetats i bolagskodens regler om
finansiell rapportering och internrevision.

Hir presenteras bolagskodens regler i huvuddrag med betoning av de regler som innebér en
nyordning i det interna bolagsstyrningssystemet eller i Ovrigt diskuterats i samband med
tillkomsten av 1regelve:1rket.143

Bolagsstimman

Bolagskoden innehéller ett fatal regler som kompletterar eller skiarper ABL:s regler avseende
kallelse, deltagande, ndrvaro och genomférande. Enligt ingressen till kapitlet skapar ett
deltagande i form av nirvaro, diskussion och beslutsfattande forutsittningar for ett aktivt
dgarinflytande, varfor reglerna &r inriktade mot just dessa omraden. Bolagskoden har dock
allmént ansetts ge uttryck for en omfordelning av makten fran foretagsledningen till
bolagsstimman. Exempelvis ska styrelsens ordfoérande enligt koden viljas av stimman och
inte av styrelsen sjélv i enlighet med ABL:s modell (jfr 3.4.1 och ABL 8:17). Enligt kritiker
kommer reglerna att medféra att bolagsstimmorna kommer att ta mer tid och resurser i
ansprak samt att fragor och diskussioner om foretagets verksamhet far minskat utrymme.144

Foretag som foljer bolagskoden har skirpta krav for kallelser till stimman. I samband med
den tredje kvartalsrapporten ska styrelsen offentliggdra nidr och pa vilken ort stimman ska
héllas (1.1.1). Stimman ska hallas pa orten dér styrelsen har sitt site enligt ABL 7:15. Det kan
noteras att uppgiften enligt kodregeln inte behdver vara sirskilt precis, information om lokal,
klockslag m.m. kan dr6ja. Dessutom torde det vara mgjligt att senare dndra ett offentliggjort
stimmouppgifter med goda skil.'* Bestimmelsen syftar till att ge aktieigarna mojlighet att
forbereda sig i tid infor stimman sa att dgarinflytandet stiirks. "¢

I god tid fore kallelsen ska styrelsen informera aktiedgarna om deras ritt att fa ett drende
behandlat pa stimman och nir en sadan begiran ska ha natt foretaget for att kunna behandlas
(1.1.2). En riktpunkt for ndr ett drende ska ha inkommit till foretaget &ar sju veckor for
stimman (fem veckor vid en extraordindr stimma) enligt Mannheimer Swartlings
handledning. Hanteringen av drenden far dirmed en tydligare process vilket kan underlitta for

'3 En mer fullstéindig genomgang regel-for-regel aterfinns i Svernlov, Carl, Svensk kod for bolagsstyrning,

2006.och Mannheimer Swartling Handledning vid tillimpning av Svensk koden for bolagsstyrning, 2005

144 Skog, Rolf (red.) En svensk kod for bolagsstyrning — vad dr det for ndagot och vad innebdr den?, Stockholm
Centre for commercial law, 200.

'3 MSA Handledning.

146 Svernlov, Carl, Svensk kod for bolagsstyrning, 2006.

© Robert Sevenius 2006 99 (195)



Bolagsstyrning - en introduktion BOSkomp 3.0

missndjda aktiedgare att initiera fordndring. Det bor poédngteras att det dr styrelsen som star
for foretagets beredning av fragorna infor stimman, vilket innebér att reglerna snarast dr
riktade mot den. Det krivs dock att fragorna har en viss dignitet for att utgora ett “drende”.
Det krivs att stimman ska kunna fatta ett beslut i drendet, dvs. att det utgér en numrerad
punkt i dagordningen. Aktiedgare kan vinta till bolagsstimman med att anfora forslag till
beslut i drenden och att begéra information fran foretagsledningen.

Bolagskodens forsta kapitel innehaller dven regler om nérvaroplikt for bolagets funktionérer.
Regeln 1.3.1 stadgar att en beslutfor styrelse ska vara nidrvarande vid alla typer av
bolagsstimmor. Detta krav ir inte uttryckligen stadgat i ABL men det torde vara forutsatt i
och med att vissa regler kriver bedomningar av om information i en viss fraga skadar bolaget
eller inte. Vid ordinarie stimma (framforallt arsstimma) skirps kravet ytterligare till att hela
styrelsen ska vara ndrvarande — savitt mojligt. Regeln oppnar saledes for att det kan finnas
praktiska tillfilligheter som innebér att enskilda styrelseledamoter kan ha laga forfall att
utebli. Regeln lidgger vidare en sirskild nirvaroplikt f{or styrelseordforanden och
verkstdllande direktoren. For dessa funktiondrer finns inte uppmjukningen “savitt mojligt”.
Dirmed kan endast i verkliga undantagsfall bolagsstimma hallas om nagon av dessa personer
inte har mojlighet att nidrvara. Det dr ju framforallt dessa tva funktiondrer som kan svara pa
aktiedgarnas fragor betriffande styrelsens arbete och beslut samt forvaltningen av foretaget.
Enligt 2.2.5 ska styrelsekandidater, personer som foreslas av valberedningen att viljs in i
styrelsen, nédrvara pa stimman for att kunna presentera sig och svar pa fragor fran aktieigarna.
Aven om detta inte direkt uttrycks i form av en nirvaroplikt torde reglerna i kap 2 forutsitta
att valberedningens ordforande eller annan ledamot vara nédrvarande for att presentera sina
forslag samt redogora for sitt arbete. Aven andra personer ur foretagsledningen ska vara
narvarande pa stimman enligt 1.3.1 — i den man det finns behov dirav. Det torde exempelvis
kunna rora sig om ekonomichef eller andra hdgre befattningshavare som kan svara pa fragor
om specifika sporsmal i dagordningen rérande foretagets finanser, tillverkning, personal eller
liknande. Det stadgas i 1.3.2 att i de fall beslut i en viss fraga forberetts i ett styrelseutskott sa
ska ordforande eller ledamot i styrelseutskottet vara narvarande for att redovisa och motivera
utskottsforslaget till beslut. Foretagets revisor har enligt ABL 9:40 ritt att narvara pa stimma,
men bolagskoden upphdjer ritten till en plikt. Minst en av foretagets revisorer ska nirvara vid
ordinarie stimma enligt regeln 1.3.1. Aven revisorskandidat som foreslis av valberedningen
ska vara ndrvarande pa stimman for att presentera sig och svara pa fragor enligt 2.3.5.

Bolagskoden har dven lyft fram sjdlva stimmans funktiondrer pa ett nytt sitt. Stimmans
funktionérer dr dels stimmoordforanden, dels justeraren. Forslag till stimmoordférande ska
lamnas av valberedningen och presenteras i kallelsen. Enligt det forsta kodforslaget forbjods
styrelseordforanden eller annan styrelseledamot att vara stimmoordférande eftersom detta
ansags utgora en rollkonflikt. Enligt Kodgruppens uppfattning dr en uppdelning mellan
rollerna som avldmnare och mottagare av styrelsens redovisning av forvaltningsuppdraget i
sig fortroendeskapande. Genom att istdllet krdva att valberedningen lamnar forslag till
stimmoordférande har man lyckats undvika fragan som foranledde kritik fran flera
remissinstanser och stred mot gillande praxis. Regeln kompliceras av att ABL 7:40 stadgar att
ordforanden rost vid lika rostetal maste tillkénnage sin mening vilken da blir utslagsgivande.
En neutral stimmoordforande dverensstimmer ddarmed inte med ABL:s utformning som alltsa
ger stimmoordforanden viss makt ifraga om foretagets forvaltning. Stimmoordférandens
uppgifter dr att halla ordning pa stimman och se till att formella krav uppfylls, vilket
understryks av kodregeln 1.4.4. Stimmoordforanden &r garanten for aktiefigarnas mojlighet att
utova sin frageritt. Regeln tillfor inte nagon nytt krav i forhallande till ABL, men den malar
en bredare bild av stimmoordférandens roll dn som enkom ceremoniméstare. En nyhet &r
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dock regeln 1.4.2 som stadgar att till justerare vid stimma ska utses aktiefigare som inte &r
styrelseledamot eller anstilld i bolaget. Personerna far emellertid dven vara ombud till
aktiedgare. Sammantaget visar reglerna om stimmans funktionirer att foretagen i hogre grad
an tidigare tvingas att ga utanfor den ordinarie kretsen av foretagsfunktiondrer for att kunna
genomfora en stimma.

Bestimmelserna om genomforande i 1.4 visar dven att det stills hogre krav pa styrelse och
foretagsledning vad giller att undersoka aktiedgarkretsen. Flera av de praktiska
bestimmelserna innebir i praktiken att foretaget ska veta var aktiedgarna befinner sig, vilka
sprak de talar, vilka tekniska hjdlpmedel de har tillgdngliga m.m. For att klara av denna
uppgift krivs att aktiedgarkretsens sammansittning analyseras ndrmare infor stimman. For att
uppfylla kraven enligt reglerna krivs dock endast att en bedomning utifran undersokningen
utforts: dr det pa grundval av aktiedgarkretsens sammansittning motiverat med tekniska
hjilpmedel for deltagande pa distans, ir det motiverat med simultantolkning m.m.'*’ Detta ir
ett steg i riktningen mot att inte bara se aktiedigarkretsen som en homogen massa styrd av en
identisk malsittning utan som en manghodvdad principal med varierande behov och resurser.

Valberedning

En av de mest omdiskuterade fragorna i Kodgruppens forslag har varit reglerna kring
valberedningen. Valberedningar har, med beteckningen nomineringskommitté, under de
senaste aren blivit alltmer vanliga i svenska borsforetag. Som mycket annat, sa har svenska
foretag och aktiedgare inspirerats av utvecklingen i den angloamerikanska bolagsstyrningen. I
den angloamerikanska foretagsstrukturen bestar styrelsen i stor utstrickning av representanter
for foretagsledningen och det ar styrelsen som nominerar kandidater till styrelsen. Ddrvid har
nomineringskommittéer, som ett utskott till styrelsen, blivit 16sningen for att skapa en styrelse
med storre oberoende gentemot foretagsledningen. I Sverige infordes systemet med en
sérskild instans for rekrytering av styrelseledamoter och andra funktionérer i foretaget, dock
med fordndringen att processen istillet styrdes av #garna. Valberedningen utses alltsa
antingen direkt av stimman eller av huvudaktiedgarna.

Enligt Kodgruppen ir reglerna kring valberedning i grunden en kodifiering av redan géllande
praxis i Sverige. Nir systemet med valberedning forst kom till uttryck som regeltext blev
dock reaktionerna manga. Aven om de flesta remissinstanser accepterat valberedningen som
institut befarade manga att det skulle bli “ett femte bolagsorgan”. Det hidvdas att den roll
valberedningen tilldelats i férhallande till andra bolagsorgan och de uppgifter valberedningen
aldggs riskerar att fordndra ansvarforutsittningarna for bolagsorganen. Forslaget uppfattades
sa genomgripande att det bor vara foremal for lagreglering snarare dn sjdlvreglering.
Kodgruppen anser dock att denna kritik dr obefogad eftersom valberedningen endast fungerar
i anslutning till vissa avgrinsade fragor. Valberedningen utgor aktiedgarnas beredningsorgan
for bolagsstimmans beslut i nomineringsfragor. Valberedningen ska uppfattas som ett uttryck
for att tillsdttningen av foretagets funktionirer ska beredas genom en systematisk och 6ppen
process under inflytande av aktiedgarna. I denna ska alla aktiedgare ha mojlighet att uttrycka
sin uppfattning och ldmna forslag.

Enligt kodregeln 2.1.1 ska foretaget ha en valberedning som representerar fOretagets dgare.
Det finns inte nagra bestimmelser kring vilka aktiedgare som har ritt att inga i valberedning,
dven om de 4 — 5 storsta innehaven diskuterats. Trots denna formulering avses som tidigare

4T MSA Handledning s 16, 21 och 25.
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omtalats att valberedningen &r en instans under bolagsstimman, vilken har att efterleva det
beslutande bolagsorganets instruktioner. Den &dgarmakt som aktiedigarna utdvar genom
stimman dr underordnad bolagets bista, detta torde dven gilla representationen i
valberedningen. I jamforelse med exempelvis styrelsen kan alltsa inte valberedningen
representeras av ledamoter som utses i annan ordning #én av aktiedgare, t.ex. av staten eller av
intresseorganisationer. Valberedningen kan utses pa olika sitt dven om bolagskoden anger
bolagsstimman som instrumental. Antingen utser stimman valberedningens ledamoter direkt
eller sa lamnar bolagsstimman direktiv hur ledaméterna ska utses. Om ledamoterna inte utses
direkt sa ska stimman ange enligt vilka kriterier valberedningens ordforande och ledamoter
ska utses. Flera olika metoder kan tillimpas om valberedningen inte ska utses direkt av
bolagsstimman. Ett alternativ ar att ledamoterna utses i samrad mellan de storsta dgarna, ett
annat ir att styrelseordféranden sammankallar dgarrepresentanter till en valberedning.'*®
Bolagsstimmans beslut om valberedningen ska dven innehalla instruktioner om erséttande av
ledamoter som i fortid avgar ur valberedningen.

Det anges inget sirskilt forfarande for nominering av kandidater till valberedningen. Ett
mojligt sétt dr att valberedningen foreslar nésta valberedning. Det &r i sa fall lampligt att
stimman, i beslutet om valberedningen, ger valberedningen i uppdrag att forbereda dven
utseendet av nista valberedning.149 Valberedningens mandattid framgar inte heller av
bolagskoden. Det dr mojligen forutsatt att valberedningen har en mandatperiod om ett ar sa att
ny valberedning tillsétts i samband med nésta stimma eller i annat fall da ny valberedning
utses.

Valberedningens sammansittning ska i huvudsak utgoras av personer fria fran kopplingar till
bade styrelse och foretagsledning. Enligt 2.1.2 sd far majoriteten inte utgoras av
styrelseledaméter och en styrelseledamot far inte heller vara ordférande i valberedningen.
Personer fran foretagsledningen #r helt uteslutna fran valberedningen. Valberedningen ska
besta av minst tre personer. I de fall flera av huvudidgarnas ledamoter i den sittande styrelsen
ska delta i valberedningen behdver denna dock besta av fler dn tre personer eftersom
majoriteten av ledamoterna alltid ska besta av personer utanfor styrelsen.

Det finns inga regler om kompetenskriterier for ledamoéterna i valberedningen. Som vi ska se
har valberedningen flera och skiftande arbetsuppgifter, vilka kan vara vil sa krivande i fraga
om kunskaper om foretagsledning, ekonomi och affirsmannaskap. Ett enda objektivt
kriterium har smugit sig in i bolagskoden i form av en not till 2.1.2. Didr sdgs att i
valberedningen inte bor inga representanter for konkurrerande foretag. Huvudaktiedgarna
eller de som utser valberedningen har alltsa i stor utstrickning att efter eget skon vilja
ledamoter. Det viktigaste kriteriet dr representativitet snarare dn kompetens, vilket &r ett
avsteg fran ndr det géller for organen i aktiebolagsforvaltningen.

Valberedningen har flera arbetsuppgifter. Den ska bl.a. fullgora foljande centrala uppgifter:

o Foresla ordforande vid ordinarie bolagsstamma (1.4.1),
o Foresla styrelseordférande och styrelseledamoter (2.2.1),
o Foresla styrelsearvode (2.2.1),

o Foresla revisor (2.3.1), och

'*" MSA Handledning.
'* MSA Handledning
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o Foresla arvodering av revisor (2.3.2).

Valberedningens uppgifter har renodlats betydligt efter mycket kritik mot kodforslaget SOU
2004:46. 1 det tidigare forslaget skulle valberedningen #dven bl.a. ldmna forslag i fragor
rorande utvirdering av styrelsens och revisorns arbete. Det torde vara dessa uppgifter som
givit intrycket av att valberedningen utgjorde ett kontrollorgan i forhallande till styrelse och
revisor och som hotade omvandla valberedningen till ett femte bolagsorgan. Reglerna
monstrades ut ur den géllande bolagskoden, men Kodgruppen anser att valberedningen som
ett led i sitt arbete maste “bilda sig en uppfattning om hur vil styrelsens sammansittning
stimmer med de krav som stills pa bolaget liksom om styrelsens effektivitet nir det géller att
fullgora sina uppgifter”’. Valberedningen ska dirfor anvinda styrelsens egen utvérdering av
sitt arbete (jfr 3.1.2) som en del av sitt arbetsmaterial.

Valberedningens huvuduppgift framgar av 2.2.1. Den priméra &r att foresla styrelseledamoter.
I 2.2.2 ldamnas riktlinjer for valberedningens arbete for att fullgora sin huvuduppgift.
Valberedningens arbete bestar av tre delar. Den forsta dr att bedoma om den nuvarande
styrelsen uppfyller de krav som stills pa styrelsen utifran foretagets lige och framtida
inriktning. Kriterierna for styrelseledamoter ges i bolagskodens tredje kapitel. I detta
arbetssteg ska valberedningen ta del av den arliga utvirdering av styrelsen som ombesorjts av
styrelsen sjdlv. Om styrelseledaméterna inte uppfyller dessa krav behover valberedningen ga
vidare i sin arbetsprocess. Den andra delen av arbetet dr att faststilla kravprofiler for nya
ledamoter. Kravprofilerna ska inriktas mot att fylla sadana brister som framkommit av
beddmningen av nuvarande styrelse. Valberedningens arbete fortsétter med att, som ett tredje
steg, genomfora en systematisk sokprocedur for att finna styrelsekandidater. Valberedningen
ska i sokprocessen beakta forslag som inkommit fran aktiedigare. De tre delarna i
valberedningens arbete utgor det beslutsunderlag som ska redovisas infor bolagsstimman: 1)
bedomning av nuvarande styrelsens lamplighet, 2) kravprofil for nya ledaméter och 3) en
systematisk sokprocedur.

Styrelsekandidaterna ska presenteras i kallelsen till stimma och pa foretagets webbsida.
Kandidaterna ska presenteras med foljande information enligt 2.2.3:

o alder, utbildning och arbetslivserfarenhet,
e uppdrag i foretaget och andra visentliga uppdrag,

o aktieinnehav i foretaget (inklusive andra finansiella instrument) genom eget innehav
eller genom nirstaende fysisk eller juridisk person,

e antal ar i styrelsen (vid omval), och

e andra uppgifter som kan vara av betydelse for bedomningen av kandidatens
kompetens och oberoende.

Information om styrelsekandidater ska inga i kallelsen ocksa enligt ABL 7:24 och
Stockholmsborsens noteringsvtal, Bilaga 1 pkt 16. Om en kallelse innehaller forslag till nya
styrelseledamoter ska den innehalla uppgifter om de foreslagna ledaméternas
huvudsysselsittning och andra visentliga styrelseuppdrag. Uppgifterna enligt bolagskoden gar
saledes utover noteringsavtalets regler. Uppgifterna om styrelsekandidaterna som publiceras
pa foretagets webbsida omfattas av PUL. Kandidaterna ska alltsa ha lamnat sitt samtycke fore
publiceringen for att inte foretaget ska kunna stéllas till ansvar enligt lagen.
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Aven eventuella revisorskandidater ska presenteras. I anslutning till att kallelsen utfirdas ska
sadana uppgifter publiceras som kan vara av betydelse for aktiedgarnas bedomning av
revisorns kompetens och oberoende, bl.a. omfattningen av revisorns tjédnster till foretaget
utdver revision under de senaste tre aren, vilket ar revisorns valdes och hur linge revisorn
innehaft uppdraget.

Valberedningen har en viss skyldighet att informera om sitt arbete gentemot aktiedigarkretsen
och marknaden. Valberedningen ska kontakta styrelsen for att limna en redogorelse for hur
den bedrivit sitt arbete som ska publiceras pa foretagets webbsida enligt 2.2.3 och 2.3.3. En
sadan redogorelse ska dven limnas pa bolagsstimman enligt 2.2.4 och 2.3.4. Redogorelsen
torde innebdra redovisning av det underlag som anvints vid valberedningens bedomningar
och hur detta underlag virderats. Pa bolagsstimman ska dessutom valberedningen presentera
och motivera sina forslag. Forslagen torde presenteras i form av de uppgifter som réknas upp i
forteckningarna i 2.2.3 och 2.3.3. En “sidrskild motivering” ska ges om valberedningen inte
foreslar nagon fornyelse av styrelsen. Mannheimer Swartling har i sin handledning papekat att
bolagskoden i samband med reglerna om valberedningens kandidater alagt foretagen en
informationsskyldighet men inte reglerat hur du ska fa tillgang till informationen —
instruktioner till valberedningen fran stimman bor saledes innefatta kommunikationen mellan
valberedningen och foretagets funktionérer.

I anslutning till detta dr det lampligt att berdra sekretess och informationshantering.
Valberedningen torde kunna begira in kinslig information fran styrelse och foretagsledningen
for att kunna avgora bolagets ldge och framtida inriktning, dven om detta inte uttryckligen
framgar av bolagskoden. Att valberedningens ledaméter ingar nagon form av
sekretessforbindelse i forhallande till bolaget torde darfor vara naturligt. Valberedningen torde
typiskt sett hantera information som ar av insiderkaraktér, dvs. opublicerad kurspaverkande
information, vilket medfor att insiderstrafflagens regler typiskt sett blir tillimpliga for
valberedningens ledamoter. Eftersom  valberedningen dr tidnkt att utgéras av
dgarrepresentanter kan aktiedgarnas forandring av sina innehav forsvaras under perioden de dr
involverade i valberedningseurbetet.150

Tva grundfragestillningar kring valberedningen far avrunda diskussionen om den nya
institutet: ’Vilket ansvar har valberedningen for sina rekommendationer om styrelse och
revisorskandidater?” samt ”Hur ska valberedningen ersittas for sitt arbete?”

Den forsta fragan kan bli praktiskt relevant nir en foreslagen och tillsatt styrelse inte riktigt
héller mattet, t.ex. att den inte 4r kompetent nog att hantera de utmaningar som foretaget stillt
infor. Enligt Kodgruppen syftar inforandet av valberedningen inte i nagot avseende till att
ansvarsstrukturen i det svenska bolagsstyrningssystemet foridndras. Valberedningen &r inte ett
bolagsorgan och bereder endast fragor infor beslut av bolagsstimman. Ansvaret for beslutet
har den som fattar beslutet. Manga debattorer hade svart att se konkreta situationer dér en
valberedning skulle vara skadestandskyldig."”' Det #r dock inte orimligt att tinka sig att ett
sysslomannauppdrag som utforts bristfélligt kan leda till att skadestandsansprak framstills,
dven om sambanden mellan underlaget, beslutet och skadorna givetvis blir svara att
vederlidgga.

I fraga om ersittning dr inte svaret lika entydigt fran Kodgruppen. Kodgruppens mening &r att
den d&gare som tillsatt en representant svarar for dennes ersdttning. Eventuella

Y'SOU 2004:130 s 28.
! Jfr Skog, Rolf (red), En svensk kod for bolagsstyrning, 2005.
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styrelseledamoter som ingar i valberedningen ska inte erhalla sdrskild ersittning for
valberedningsarbetet. Vad giller andra typer av ledamoter tvekar Kodgruppen och anser att
detta bor regleras i lag. En nagot mirklig ordning skulle da framtrida eftersom lagstiftaren i
sa fall skulle reglera en fraga som beror ett sjédlvregleringsinstitut. Det finns flera skél till
tveksamheterna kring erséttningen till valberedningen. Det huvudsakliga argumentet mot
ersittning fran foretaget dr att det kan strida mot ABL:s regler om kapitalanvéndning. Enligt
detta resonemang #r kostnaden for valberedningens arbete inte en kostnad som kan hénforas
till forvaltningen av foretagets angeldgenheter utan nagot som sker for en specifik aktiedgares
rakning. Det skulle ddrmed vara fragan om en virdeoverforing fran foretaget till dgaren om
arbetet avlonades. Motargumentet dr dock: valberedningen tillsitts av bolagsstimman och
utfor arbete for stimmans rakning vilket borde innebéra att kostnaden for arbetet ska belasta
foretaget.”*Med inriittandet av valberedningen &syftas att denna ska arbeta i hela foretagets
intresse, trots att den bestar av representanter for olika dgare.

Valberedningen uppfyller en grundliggande uppgift for foretaget. En ordnad
Sfunktiondrsforsorjning, dvs. det infléde av personer som &dr nddvindiga for att forverkliga
foretagets lagstadgade organisation och forvaltning. Det behdvs fysiska personer som kan
tjdnstgora i foretagets olika organ och funktioner. Kostnaderna for detta arbete dr uppenbart
kostnader for foretagets fortbestand och ska dirfor kunna ersittas direkt av foretaget. Med
inrédttandet av valberedningen forsoker bolagskoden komma till ritta med det problem inom
agentteorin som kallas selektionsrisk, dvs. riskerna med att till agenter rekryteras personer
som inte duger till arbetet eller lurar principalen. Tillkomsten av valberedningen anses
foljdriktigt som en av kidrnpunkterna i utvecklingen av den moderna bolagsstymingen.153

Sammantaget dr standpunkterna i fragorna om ansvar och ersittning ir otillfredsstillande. Ett
uppdrag utan ansvar och ersittning dr regelsméssigt ett uppdrag som ger daligt resultat.

Eftersom valberedningen &r en ny del av bolagsstyrningen i aktiebolag och inte regleras av
ABL kan det behovas ytterligare regler och instruktioner for att végleda den i sitt arbete.
Reglerna i bolagskoden ér relativt kortfattade och kan behdva kompletteras med fler detaljer.
Stdimman har mojlighet att utfirda mer detaljerade instruktioner i samband med sitt beslut om
tillsdttning av valberedningen. Sadana instruktioner bor bl.a. reglera att valberedningen ska
vidarebefordra information till foretaget sa att denna kan fullgéra sin informationsplikt
gentemot aktiedgarkretsen och marknaden.

I kodreglernas kapitel 2 innehaller dven tva nagot malplacerade regler om arvoderingen av
styrelsen. Reglerna riktar sig inte direkt till valberedningen utan till bolagsstimman, de beror
dels beslutskompetens, dels riktlinjer for arvodering. 2.2.6 stadgar att bolagsstimman ska
besluta om arvode, vilket inte torde skilja fran vad som giller enligt ABL. Reglerna kring
ersittning dr foremal for lagstiftning.”* 1 2.2.7 forbjuds styrelseledaméter att delta i
incitamentsprogram riktade till bolagsledningen eller andra anstillda. Styrelsen kan dock
under vissa forutsittningar omfattas av ett skriddarsytt incitamentsprogram som bara riktas
till dem. Den s.k. Leo-lagen som inarbetats i ABL (16 kap. ABL) reglerar emissioner av
virdepapper till ledande befattningshavare och nirstaende. Bolagsstimmans beslut om sadana
program maste fattas av en kvalificerad majoritet. I sitt uttalande 2002:1 har AMN uppstllt
vissa regler kring incitamentsprogram.

152 Se t.ex. Beyer, Claes i Skog, Rolf (red.) En svensk bolagsstyrning, 2005.
1 SOU 2004:130 s 28.
'3 Se ABL 8:23a, prop 2005/06:186. Jfr nedan.
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Styrelse

Bolagskoden mest omfattande reglering &r inriktad pa styrelsen. Det forsta kodforslaget fick
mycket kritik for reglerna kring styrelsen och styrelsearbetet vilka ansags alltfor detaljerade
och langtgdende. Aven om reglerna minskats i SOU 2004:130 ir de fortfarande detaljerade
och i flera fall nyheter i forhallande till gdllande svenska regler pa omradet.

Bolagskoden beskriver inledningsvis styrelsens roll och uppgifter. Reglerna ska ldsas mot
bakgrund av ABL 8:4: styrelsen svarar for foretagets organisation och forvaltning sa att
bokforing, medelsforvaltning och ekonomiska forhallanden i Ovrigt kontrolleras. Enligt
ingressen till bolagskodens 3.1 dr “styrelsens Overgripande uppgift att for dgarnas rikning
forvalta bolagets angeldgenheter pa sadant sitt att dgarnas intresse av langsiktigt god
kapitalavkastning tillgodoses pa basta mojliga sitt.”

Kodgruppen har ansett det viktigt att formulera mer detaljerade regler om styrelsens
arbetsuppgifter. Reglerna fick dock kritik for att de skulle verka uttémmande och att
styrelserna skulle begrinsa sitt arbete till att bara uppfylla bolagskodens krav. Kodgruppen
har darfor renodlat sina regler om styrelsens arbetsuppgifter till en enda regel 3.1.1 vilken
stdller upp nagra uppgifter som styrelsen ska dgna sirskild omsorg at:

e faststilla de 6vergripande malen for bolagets verksamhet och besluta om bolagets
strategi for att na malen,
e fortlopande utvirdera bolagets operativa ledning och vid behov tillsitta eller entlediga
verkstillande direktor,
e se till att det finns effektiva system for uppfoljning och kontroll av bolagets
verksamhet och ekonomiska stillning mot de faststidllda malen,
e se till att bolagets externa informationsgivning préglas av Oppenhet och saklighet samt
hog relevans for de malgrupper den riktar sig till,
e se till att det finns en tillfredsstédllande kontroll av bolagets efterlevnad av lagar och
andra regler som giller for bolagets verksamhet, samt
e se till att erforderliga etiska riktlinjer faststills for bolagets upptridande.
Enligt Svernlov kan de tre inledande uppgifterna anses folja direkt av ABL. Regeln i punkt 4
om informationsgivning torde garanteras av bokforings-, redovisnings- och borsregler. Den
femte uppgiften om efterlevnad av lagar faller normalt inom verkstillande direktorens
forvaltningsomrade.'> I punkt 6 finns krav pa etiska riktlinjer, vilket inte ir nigot som direkt
kan hirledas ur lagstiftningen utan snarast dr en fraga som faller inom foretagens sociala
ansvar. Fragan ligger utanfor bolagsstyrning i en begriansad betydelse. Denna typ av riktlinjer,

s.k. etiska uppforandekoder (’codes of conduct”), far allt storre relevans for fortroendet for
enskilda foretag och niringslivet i stort.

Till styrelsens uppgifter kommer dven uppgiften att foranstalta en utvirdering av sitt eget
arbete. Regeln i 3.1.2 Oppnar for att utvirderingen kan ske internt inom styrelsen eller med
anlitande av en extern uppdragstagare. Den arliga utvdrderingen ska kommuniceras till

"33 MSA Handledning s 44.
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valberedningen genom ordférandens forsorg (jfr 3.4.4). Kodgruppen har valt att inte ange
nagra narmare instruktioner for hur utvérderingen ska ga till och olika typer av utvirdering
borde ddrmed vara acceptabla.

Det ar sikerligen inte avsett att bolagskoden ska innebidra nagon nyordning av styrelsens roll
eller uppgifter. Samtidig dr det tydligt att styrelser som efterlever bolagskoden ska se till den
langsiktiga forvaltningen av bolagets angeldgenheter framfor det kortsiktiga vinstintresset.
Aktiebolagslagen gor inte nagon sadan distinktion. Reglerna framhaller att styrelsen uppfyller
sin uppgift ”for bolagets dgare”, snarare dn en roll for att utova sitt uppdrag under lagen som
inkluderar bade hinsyn till borgenirer, anstidllda och andra intressegrupper. Ambitionen att
gora bolagskoden heltickande och dirmed med egna ord aterge styrelsens roll och
arbetsuppgifter riskerar att ge upphov till tolkningsproblem. Bilden &r dock inte helt entydig
eftersom styrelsens uppgifter dven innehaller uppgifter utanfor bolagsstyrningsomradet.
ABL:s lakoniska stadganden har fortjansten att de inte utesluter nagon uppgift eller
intressegrupp samtidigt som den haller styrelsen ansvarig for foretagets handlingar.

Ytterligare regler som delvis Overlappar gillande praxis for styrelser dr reglerna om styrelsens
storlek och sammansittning. Enligt ABL 8:9 - 12 ir foljande personer obehoriga att inneha ett
styrelseuppdrag: minderariga, personer satta i konkurs, personer satta under forvaltning enligt
fordldrabalken samt personer med néringsforbud. Detta géller dven personer “som inte avser
att ta del i sddan verksamhet som enligt denna lag ankommer pa styrelsen”, dvs. s.k.
malvakter. Minst hilften av ledamoterna ska dessutom vara bosatta inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES).

Bolagskodens regler viljer att utgd fran foretagets behov ndr det beskriver
styrelseledamoternas egenskaper. Regeln 3.2.1 riktar sig ndrmast mot valberedningen och
anger en generell kravspecifikation for styrelsekandidater. Det grundlidggande for styrelsen ér
att den ska Overensstimma med foretagets verksamhet, utvecklingsskede och forhallanden i
ovrigt. Det dr alltsa viktigt att forst forsta foretagets position och riktning, dérefter kan man
planera vilka styrelseledamoter som behodvs for att skota detta. Enligt regeln ska styrelsen
priglas av mangsidighet och bredd avseende ledamdéternas kompetens, erfarenhet och
bakgrund. Exempelvis en styrelse av bara ingenjorer med erfarenhet begrinsad till ett och
samma foretag torde inte uppfylla detta kriterium. Ledamdterna ska istéllet komplettera
varandra. Enligt det forsta kodforslaget skulle varje ledamot ha kapacitet att sjalvstiandigt gora
bedomningar av styrelsens fragor. Kodgruppen asyftade inte att franga styrelsens kollektiva
arbetsform utan snarast att forstirka styrelseledamoternas ansvar, men efter kritik fran
remissinstanserna slopades denna del av regeln.

Regel 3.2.1 inkluderar dven en formulering kring konsfordelning i styrelser: ”En jamn
konsfordelning i styrelsen skall efterstrivas.” Regeln ar ett tydligt eko fran den debatt om
snedrekrytering till foretagens styrelser som pagatt under senare ar. Men &dven fran ett neutralt
perspektiv maste formuleringen kritiseras for att vara svag intill obetydlig. Att misslyckas
med att “efterstrdva” nagot maste anses som mycket svart och kan endast ticka in uppenbara
missforhallanden av ndrmast brottslig karaktidr. Verbet efterstriva anvinds inte pa nagot annat
stille i bolagskoden, vilket dr forklarligt eftersom principen folj eller forklara gor hela
regelverket dispositivt. Tekniskt sett hade det vore lampligare att inordna fragan om kon
under den “mangsidighetskatalog” som ska prigla bolagsstyrelsen enligt regelns forsta
mening. Troligen kommer foretagen dnda att beakta jaimstilldhetsfragan i sina redogorelser
for bolagsstyrningen men det &r inte pga. denna regel.
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Av materiell karaktir dr dock de viktiga reglerna om styrelseledamdternas oberoende.
Kodgruppen har definierat oberoendet i tva typer: oberoende gentemot bolaget och
bolagsledningen (typ 1) och oberoende gentemot storre aktiedgare (typ 2). Oberoende typ 1
overensstimmer med den form av oberoende som regleras i manga andra bolagskoder
utomlands. [ sirskilt de angloamerikanska foretagen dr oberoende typ 1 ett problem dir
“executive directors”, dvs. styrelseledamoter med dven en operativ roll i foretagsledningen,
ofta tillats fylla styrelser. I Sverige och kontinentaleuropeiska ldnder &dr problemet snarast att
styrelseledaméter valt som representanter for storre aktiedgare och inte sjalvstindigt agera for
foretagets basta. Dirfor reglerar bolagskoden tva typer av oberoende.

Oberoende typ 1: Oberoende gentemot bolaget och bolagsledningen

Enligt regeln 3.2.3 for hogst en person fran bolagsledningen vara styrelseledamot. Det
behover inte vara verkstillande direktoren men detta torde vara normalfallet. Denna tar ofta
rollen av foredragande gentemot styrelsen. VD har dock ritt att ndrvara och yttra sig vid
styrelsemote enligt ABL (8:19). Majoriteten av de bolagsstimmovalda ledamoterna ska
istillet vara oberoende gentemot bolaget och bolagsledningen enligt 3.2.4. Oberoende
definieras enligt en utforlig checklista. Oberoende styrelseledamot far inte uppfylla nagot av
foljande kriterier, i forhallande till foretag (i forkortat skick):

e verkstillande direktor under de senaste fem aren,

o anstilld under de senaste tre aren,

e uppdragstagare,

e omfattande affiarsforbindelser eller andra ekonomiska mellanhavanden,

e deldgare eller anstilld hos revisorn,

e foretagsledare i annat foretag som har styrelseledamot i foretagsledningen,

e styrelseledamot i mer #n tolv ar, eller

e glikting till person i ovanstaende punkter.
Som Svernlov papekar innehaller ABL regler om revisors oberoende i forhallande till
foretaget, men inte om styrelseledamoternas, detta dr m.a.o. en viktig princip for svensk
bolagsstyrning. Regler om styrelseledamoters sjélvstindiga stédllning gentemot foretag har

tidigare funnits Stockholmsborsens noteringsavtal och ska nu redovisas i bolagsstyrningsdelen
pa foretagets webbsida.'*®

Oberoende typ 2: Oberoende gentemot storre aktiedgare

Minst tva av de bolagsstimmovalda ledamdter som dr oberoende enligt oberoende typ 1 ska
dven vara oberoende mot storre aktiedgare i foretaget enligt regeln 3.2.5. Storre aktiedgare dr i
grundfallet de dgare som direkt eller indirekt kontrollerar 10 procent eller mer av aktierna
eller rosterna i foretaget. Denna oberoendegrund &r mer anpassad till den svenska
dgarstrukturen dér vi har en stor andel starka kontrolldgare. Ett alternativ som diskuteras av
Kodgruppen ir att kriva att minoritetsaktiedgare pa nagot sitt ska representeras i styrelsen,

1% Stockholmsborsen, Noteringsavtal Bilaga 1, pkt 5.
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men eftersom ABL stadgar att samtliga ledamoter ska se till samtliga aktiedgares intressen har
detta inte ansetts nodvindigt.

Kodgruppen fick troligen mest kritik for reglerna kring styrelsens storlek och ledamoéternas
alder, kanske for att dessa regler var alltfor konkreta och ldttbegripliga for att passera
obemirkt. Pa bada omradena har Kodgruppen bojt sig for kritiken. I kodforslaget begrinsades
antalet bolagsstimmovalda styrelseledaméter till nio personer.”’ Denna kvantifiering av
styrelsens storlek har ersatts med en kvalitativt inriktad regel i1 3.2.2. Antalet
styrelseledamoter kan paverka utvecklingen av effektiva arbetsformer och i relation till detta
ska antalet ledaméter hallas nere.

Kodgruppens recept for att skapa fornyelse var ursprungligen att kriva en sérskild motivering
for omval av ledaméter som suttit i styrelsen i mer in atta eller var 6ver 70 ar."”® Reglerna
stotte dock pa stort motstand, bade i den allminna debatten och fran remissinstanserna. I den
gillande regeln 3.2.6 stadgas endast att styrelseledamot ska utses for ett ar i taget. I ABL 8:13
begrinsas ocksa mandattiden for ett styrelseuppdrag till ett ar. Léngre uppdragstid ska anges i
bolagsordningen.

Nir en ledamot vil &dr vald har bolagskoden regler kring deras stéllning och engagemang i
avsnittet 3.3. En del av det historiska problemet med bolagsstyrningen &r att styrelseuppdrag
betraktats som ett hedersuppdrag, mer eller mindre utan arbetsplikt. Foljaktligen har det varit
mojligt for enskilda personer att delta i manga styrelser, dven pa hog niva i néringslivet. Utan
att specifikt ange hur manga uppdrag en individ far inneha forsoker bolagskoden begrinsa
antalet uppdrag genom regeln i 3.3.1. Styrelseledamoten maste ha mojlighet att &dgna
styrelseuppdraget tillridcklig tid och omsorg utan att hindras av andra uppdrag. Regeln beror
alltsa inte bara styrelseuppdrag. En liknande, om in indirekt, regel finns i ABL 8:48 som ger
stimmoordféranden i uppgift att informera hur manga uppdrag i andra foretag en ledamot har
fore val av bolagsstimman. Detta dr dven viktigt for att aktiedgarna ska kunna bedoma
eventuella intressekonflikter.

En av de svaraste fragorna for styrelseledaméterna &dr att genomfora sitt uppdrag med en
balans mellan, & ena sidan, respekt for foretagsledningens och Gvriga styrelseledaméters
kunskap och, a andra sidan, en sjélvtillit och integritet i sina stidllningstaganden. Detta dr inte
nagot som kan beivras annat dn i extrema fall som far avgoras med javsregler och skadestand.
Kodgruppen har dock valt att infoéra en regel i 3.3.2 som dels stiller ett krav pa integritet, dels
aktivitet for styrelseledamoter i deras arbete. Till detta kommer 3.3.2 som stadgar att
ledamoterna ska skaffa sig kunskap om foretaget de dr satta att forvalta. Reglerna innebér
knappast inte nagon utveckling av ABL:s krav utan far snarast ses som en 6verlappning och
tillskrivas Kodgruppens vilja att skapa ett heltidckande regelverk.

Av storre intresse dr reglerna om styrelseordféranden i avsnitt 3.4 som ytterligare utvecklar
styrelseordforandens sérstéllning i svensk aktiebolagsritt. Den viktigaste nyordningen &r att
styrelseordforanden viljs direkt av bolagsstimman enligt 3.4.1, istéllet for genom ett val inom
styrelsen for att enligt ordningen i ABL 8:17. Styrelsen kan dock tillsétta en ordférande om
den bolagsstammovalda ordforanden ldmnar sitt uppdrag.

780U 2004:46 regel 3.2.4.
¥ SOU 2004:48 regel 3.2.7 s 30.
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Bolagskoden gar ytterligare ett steg i sdrskiljandet mellan rollerna styrelseordféranden och
verkstillande direktoren. ABL innehaller numera en regel som stadgar att styrelseordféranden
inte samtidigt kan vara verkstillande direktdr i publika bolag (ABL 8:49). I bolagskoden
skédrps fragan ytterligare nagot genom att om verkstillande direktor foreslas till ny
styrelseordforande av valberedningen sa ska forslaget sérskilt motiveras (3.4.2). Regeln
stadgar saledes inte att arrangemanget inte &r tillatet — forfarandet &r relativt vanligt bland
borsbolag — och foretaget vid bristande efterlevnad i vanlig ordning kan forklara sitt beslut.
Regler har aterigen en annorlunda utformning jamfort med ovriga kodregler och maste
troligen tolkas som ett svagare pabud i jimforelse med bolagskoden i allménhet.

Bolagskoden forsoker dven begrinsa rollkonflikterna mellan verkstéllande direktdren och en
styrelseordforande som arbetar i foretaget. En arbetande styrelseordforande far inte Overta
uppgifter fran den verkstillande direktoren rorande den 16pande forvaltningen (3.4.3). Vad
giller styrelseordforandes uppgifter i anslutning till styrelsearbetet stiller 3.4.4 upp en lista pa
de uppgifter som sirskilt aligger styrelseordforande, bl.a.:

e organisera och leda styrelsens arbete, tex. att se till att styrelsen erhaller
tillfredsstidllande beslutsunderlag

e se till att styrelseledamdterna har tillricklig kunskap om foretaget och att styrelsen
utvirderas arligen

e fungera som ett nav i informationsutbytet mellan dgare — styrelse — foretagsledning

e kontrollera verkstilligheten av styrelsens beslut

Styrelseordforandens uppgifter enligt lag &r att leda styrelsens arbete och bevaka att den
fullgor sina uppgifter (ABL 8:17). Den forsta delen av de legala skyldigheterna aterfinns och
preciseras i kodregeln men 6vervakningen av styrelsen #r inte lika direkt uttryckt. Kodregeln
skérper, eller atminstone preciserar, styrelseordférandens uppgifter. Enligt forarbetena till
géllande ritt har styrelseordforanden ett ansvar for bolagets organisation och verksamhet som
gar lingre dn 6vriga styrelseledamdoter.® Bilden av att styrelseordforanden far en tyngre och
mer komplicerad roll i foretaget forstirks ytterligare. Styrelseordforanden har dels rollen som
organisator av styrelsen, dels kommunikationskanal mellan de olika bolagsorganen och édven
utanfor det interna bolagsstyrningssystemet. Dirtill kommer att styrelseordféranden enligt
bolagskoden ska viljas av bolagsstimman och inte internt av och bland styrelsens
medlemmar.

Enligt 3.5.5 ska styrelse bitridas av en styrelsesekreterare som inte dr ledamot av styrelsen.
Enligt det tidigare kodforslaget hade styrelsesekreteraren bl.a. i uppgift “att svara for att
styrelsearbetet bedrivs pa ett korrekt sitt”.'® Regeln mjukades upp eftersom det ir
ordféranden och styrelsen som har ansvaret for att arbetet bedrivs i enlighet med ABL och

andra regler.

Styrelsens arbetsuppgifter blir alltmer omfattande och specialiserade vilket krdver en
utveckling av arbetsorganisationen. Enligt kodregeln 3.5.2 kan styrelsen inritta sérskilda
styrelseutskott for att bereda drenden inom avgransade omraden. Mojligheten ges dven i ABL
8:7 dir styrelsen ska ange arbetsfordelningen mellan styrelsen och “organen”. Bolagskoden

59 Prop. 1997:98:99 s 219.
160 Qe kritik av Persson, Eva, Styrelse och VD — vad innebdr koden?, i Skog, Rolf (red.) En svensk kod for
bolagsstyrning — vad dr det for nagot och vad innebdr den?, Stockholm centre for commercial law, 2005 s 70.
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har dock valt att anvénda termen “utskott” for att inte sammanblanda med ABL:s fyra s.k.
bolagsorgan. Styrelseutskotten &r liksom valberedningen framforallt beredande institutioner,
dvs. ingen overflyttning av ansvar asyftas i normalfallet. Styrelsen kan dock delegera viss
beslutanderitt till utskotten, men detta far inte leda till att styrelsen forlorar 6verblicken och
kontrollen over verksamheten eller att informationen till styrelsen forsdmras (3.5.2).
Framforallt tva utskott har ansett sia centrala att de foreskrivs av bolagskoden:
revisionsutskottet och ersittningsutskottet.

Revisionsutskottet ska besta av minst tre styrelseledamoter enligt 3.8.2. Det édr framforallt
ledamoter som dr oberoende gentemot foretaget som dr aktuella for utskottsarbete, déarutover
ska minst en ledamot vara oberoende gentemot storre aktiedgare. Foretagsledningen far inte
vara ledamot av utskottet eftersom utskottets frimsta syfte &r att styrelsen ska ha en
sjdlvstandig kommunikation med foretagets revisorer. Mannheimer Swartling papekar en
sarskild komplikation i forhallande till arbetstagarrepresentanter. Enligt 13 § i lagen om
styrelserepresentation for privatanstillda har en arbetstagarrepresentant ritt att delta i
Overldggningar i beredning av  styrelsens d#drenden, &dven 1  utskottsform.
Arbetstagarrepresentanten dr inte oberoende i forhallande till foretaget vilket strider mot
revisionsutskottet. Revisionsutskottsarbete stiller sirskilda krav pa ledaméternas kompetens
eftersom fragor av finansiellt och redovisningsmissigt avancerad karaktir kan behdva
behandlas. Vissa remissinstanser stillde krav pa att pa att ledaméterna i viss utstrackning
skulle vara “finansiella experter”, ett krav som Kodgruppen ansag oOverflodigt. Enligt
Kodgruppen har cirka en tredjedel av svenska borsbolag redan inrittat revisionsutskott.'®’
Revisionsutskottet har bl.a. féljande arbetsuppgifter:

® bereda styrelsens kvalitetssidkring av den finansiella rapporteringen
¢ [6pande triffa revisorn och informera sig om revisionens inriktning och omfattning

e utvirdera revisionsinsatsen och kommunicera med valberedningen

Ersdittningsutskottet ska besta av ledamoter som &r oberoende i forhallande till foretaget.
Utskottet har till uppgift att bereda fragor om ersittning och andra anstillningsvillkor for
foretagsledningen. Utskottet tar fram det forslag som styrelsen presenterar for
bolagsstimman. Styrelsens forslag ska ange principer for erséttning och andra
anstillningsvillkor som enligt 4.2.2 ska innefatta:

e Forhallandet mellan fast och rorlig ersittning samt sambandet mellan prestation och
ersittning,

e huvudsakliga villkor for icke-monetira formaner, pension, uppsdgning och
avgangsvederlag, samt

e kretsen av befattningshavare som omfattas.

En av styrelsens viktigaste uppgifter, som ocksa fatt sirskilt utrymme i bolagskoden, ar att
utova finansiell kontroll over foretagsledningen och ha det dvergripande ansvaret Gver den
finansiella rapporteringen. Fragan behandlas av bolagskoden i avsnitten 3.6 Finansiell
rapportering, 3.7 Intern kontroll och internrevision samt 3.8 Arbete med redovisnings- och
revisionsfragor.

161 SOU 2004:130 s 44.
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En fraga som blivit sirskild omdiskuterad dr om foretagets befattningshavare, och i sa fall
vilka, ska underteckna en forsikran att arsredovisningen dr upprittad i verensstimmelse med
god redovisningssed och uppgifterna i ovrigt dr korrekta och fullstindiga. Regeln infordes
forst i det amerikanska regelverket SOX, vilket inspirerat omvérlden till efterfoljd. Denna
regel finns nu dven i det svenska regelverket i 3.6.2 bolagskoden. Styrelsen och den
verkstillande direktoren ska skriftligen avldgga en riktighetsforsikran. 1 kodforslaget
inkluderades dven finansdirektoren bland personerna som skulle avligga sadan forsikran
vilket dock foranledde kritik och slopades. Redan enligt lag, ARL 2:7, ska samtliga
styrelseledamoter och verkstillande direktor underteckna arsredovisningen. En sérskild
forsikran av detta slag anses vara “fullstindigt 6verflodig” i svensk ritt.'*® Inférandet far
istdllet tillskrivas influenser fran utlindska bolagskoder och ett forekommande av en
obligatorisk regel i EU:s s.k. 6ppenhetsdirektiv.

Den interna kontrollen av foretagets rikenskaper och forvaltning dr i 6vervigande fall en del
av den funktion som pa ett eller annat sitt inte fallerat i samband med skandalerna som lagt
grunden till den moderna bolagsstyrningen. Ansvaret for detta édr tydligt placerat i styrelsens
hinder; enligt ABL 8:4 ska styrelsen se till att foretagets “organisation &r utformad sa att
bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska forhallanden i 6vrigt kontrolleras
pa ett betryggande sitt”. Bolagskoden understryker detta i 3.7.1. Enligt Mannheimer
Swartling torde detta innebéra att styrelsens interna kontroll maste formaliseras pa ett sdtt som
inte forutsitts av ABL. Utvecklingen av en praxis for intern kontroll faller sdrskilt pa
néringslivet. S& har exempelvis skett internationellt genom COSO'® och Turnbull
Guidance.'® Enligt 3.7.2 bolagskoden ska styrelsen avge en rapport om hur den interna
kontrollen av den finansiella rapporteringen &r organiserad och hur den fungerar. Rapporten
ska granskas av foretagets revisorer. Bolagskoden stiller inte krav pa att foretagen ska inritta
en sirskild intern granskningsfunktion (s.k. internrevision), men enlig 3.7.3 ska styrelsen
varje r sirskilt utviirdera behovet av en sadan funktion och motivera sitt stillningstagande.'®
Kodgruppen intention torde vara att bolagskoden ska verka padrivande for att internrevision
infors i atminstone de storre foretagen.'®

Bolagsledning

Bolagskoden innehaller dven regler om ledningen i kapitel 4, vilket innehaller ett avsnitt om
verkstillande direktoren uppgifter och ett om ersittning till foretagsledningen. Reglerna riktar
sig dock som bolagskoden i ovrigt till styrelsen och anger strukturen for deras forhallande till
ledningen i vissa specifika fragor.

Att notera dr att verkstillande direktoren aldggs ett sjalvstiandigt ansvar for att styrelsen ska fa
ett sakligt, utforligt och relevant informationsunderlag sa att styrelsen ska kunna fatta vil
underbyggda beslut och att styrelsen informeras om utvecklingen av verksamheten. Regeln

192 Svernldv, Carl, En svensk kod for bolagsstyrning, 2006.

193 Committee of the sponsoring organizations of the Treadway commission (COSO) en amerikansk frivillig
organisation med syfte att forbéttra den finansiella rapporteringens kvalitet bl.a. genom att ta fram regler och
metoder for intern kontroll.

164 Guidande on internal control ("Tunrbull Guidence™) &r en del av den brittiska Combined Code och inriktad
mot att precisera kontrollkraven i den brittiska bolagskoden.

195 Genom ett uttalande 2005 har Kollegiet for svensk bolagsstyrning godkint att styrelsen inte intygar att den
interna kontrollen varit effektiv och denna inte granskas av revisorn. Detta till f6ljd av redovisningsférédndringar
och utarbetande av riktlinjer for revisorns granskning.

1% Reglerna har visat sig svara for foretagen varfor Kollegiet for svensk bolagsstyrning meddelat en
tillimpningsanvisning 6 september 2006 med en uppmjukning av reglerna.
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ges i 4.1.1. Aven om ansvaret for detta i forsta rummet aligger styrelsen och di sirskilt
styrelseordforanden (jfr bl.a. ABL 8:21) sa &r praxis snarare i enlighet med kodregeln.
Kodgruppen har velat understryka den synnerligen viktiga roll verkstillande direktdren har
for att styrelsearbetet ska kunna bedrivas effektivt.

Bolagsstyrningsrapport

Ett viktigt nytt dokument fran foretagen som tillimpar bolagskoden &r den
’bolagsstyrningsrapport” som ska fogas till foretagens arsredovisning. Reglerna om rapporten
tillhandahalles i kapital 5 Information om bolagsstyrning. Rapporten behover inte granskas av
revisor.

En viktig punkt i rapporten #r beskrivningen av hur foretaget tillimpat bolagskoden och
sarskilt hur avvikelser fran bolagskodens regler. Foretagen ska ange vilka regler de avvikit
fran och skilen till varje avvikelse ska tydligt redovisas enligt 5.1.2. Informationen i

rapporten ska dven aterges pa foretagens webbsidor.

Rapporten ska bl.a. foljande uppgifter lamna, om de inte framgar av arsredovisningen (5.1.4.
bolagskoden):

e Redogorelse for valberedningens arbete och organisation,

e Uppgifter om styrelseledamoter, revisor och verkstillande direktor

e Redogorelse for styrelsens arbete och organisation m.m.

e Redogorelse for styrelseutskottens arbete, organisation och beslutanderitt

e  Uppgift om principer for ersittning och anstillningsvillkor for bolagsledning

e Uppgift om incitamentsprogram for styrelse och bolagsledning
Kodforslaget 2004:46 innehdll dven regler om revisorer. Reglerna innehdll dock endast ett
fatal materiella regler och kapitlet fick utga i den reviderade bolagskoden. Vissa av reglerna

inarbetades i bolagskodens andra kapitel. Bl.a. innehaller bolagskoden en regel 3.6.3 om att
foretagets halvars- eller niomanadersrapport ska granskas oversiktligt av revisorn.

Huvudpunkter

» Bolagskoden ar ett nytt satt att reglera fragor som ligger nara aktiebolagsrattsliga
spdrsmal; den &r en form av samreglering mellan staten och néringslivet.

e Bolagskodens grundlaggande princip ar "f6lj eller férklara”. Den innebar att féretagen
ha mdjlighet att avvika fran reglerna, men de ska da uttryckligen forklara skalen till
avvikelsen.

e Bolagskoden implementerades den 1 juli 2005 genom att inkorporeras i
Stockholmsbdrsens regelverk.

* Bolagskoden ska till att bérja med tillampas av samtliga svenska féretag pa A-listan
och foretag pa O-listan med ett marknadsvarde éver 3 miljarder kronor. Tillampning
ska successivt utvidgas.
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e Bolagskoden har blivit kritiserad for att vara alltfér detaljrik och kostsam fér féretagen.

o Bolagskoden innehaller regler om bolagsstdmma, valberedning, styrelse,
bolagsledning och bolagsstyrningsrapport.

o NAagra av de viktigaste reglerna i bolagskoden ar reglerna om organisationen och
arbetet i tre nya institutioner: valberedningen, revisionsutskottet och

ersattningsutskottet.
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Kapitlet beskriver bilden av ett system av
normer som har inflytande pa fdéretagens
stdllning och  aktérernas  agerande |
bolagsstyrningen. Flera olika regelverk utanfér
bolagsratten har betydelse i bolagsstyrningen,

bl.a. vardepappersratt, skatteratt, straffratt m.m.

8. ANDRA NORMER SOM PAVERKAR BOLAGSSTYRNINGEN

Framforallt lagstiftningen rorande virdepappersmarknaden har manga implikationer for
bolagsstyrningen av stora foretag som kompletterar aktiebolagslagen. Dessa regler syftar i
stort till att uppritthalla allminhetens fortroende for kapitalmarknaden och sikerstilla att
marknaden fungerar effektivt. Regelverken ror bl.a. handeln med virdepapper, de finansiella
mellanhidndernas organisation samt informationsgivning till aktorerna pa marknaden.

I viss man har debatten kring bolagsstyrning kommit att handla om vem som ir bist skickad
att dra upp riktlinjerna f6r den erforderliga nyordningen av foretagens bolagsstyrning. Ska
naringslivet atnjuta fortroendet och formanen att skapa sina egna regler eller behover staten
tillgripa lagstiftning och myndighetsdirektiv? Ofta har debatten forts som en fraga om
kompetens men den har dven en tydlig politisk dimension. Statens vilja att reglera de svenska
storforetagen och #garetablissemanget har traditionellt sett varit stark men i stor utstrickning
begrinsad genom ett historiskt samforstand mellan regeringen och néringslivet. I samband
med den skandalartade utvecklingen i borjan av 2000-talet sag sig dock regeringen nodsakad
att gora nagot, att visa handlingskraft genom att tillsitta en utredning vilken ledde fram till
bolagskoden.

Bortsett fran bolagsritten och virdepappersritten finns manga olika rittsomraden som i olika
utstrickning paverkar bolagsstyrningen i foretagen. Formogenhetsritten i sin helhet far antas
har inverkan pa bolagsstyrningen dven om lagstiftningen inte tydligt adresserar
bolagsstyrningsfragor. Reglerna paverkar aktiedigarna, foretagen och andra intressenters
forhallningssétt till kontroll och styrning. Avtalsrdtt och kopritt ar grundpelare for
kommersiella aktorers sitt att forhalla sig till varandra. I detta avsnitt ska nagra fa av dessa
kompletterande rittsomraden berdras, bl.a. viardepappersritt, skatteritt, redovisningsritt och
straffritt.

Det finns dven mojlighet for bolagsstyrningens aktorer att bilateralt avtala med foretagen om
ett visst uppforande — antingen aktivt efterstrdva vissa aktiviteter och finansiell stéllning eller
genom att forbinda sig att inte vidta vissa atgérder. Till denna kategori av normer kan fogas de
unilaterala utféastelser som institutionella aktiedigare publicerar om eget agerande i
bolagsstyrningsfragor.

8.1. Sjalvregleringen och dess organisatorer
De aktorer som organiserar aktiehandel har varit intresserade och mycket aktiva i att skapa
normer for aktiviteterna hos aktiemarknadsbolag for att stirka fortroendet for aktiemarknaden.

Staten har ocksa varit djupt involverad i att skapa det regelverk som ska sikerstilla att
aktiechandeln genomfors pa ett hederligt och effektivt sitt. Aktiechandeln bor omfattas av ett
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allmint fortroende eftersom den 4r en viktig del av samhillets och néringslivets
kapitalfbrsérjning.l67 Regelverkat kan delas in i tre grupper: lag, myndighetsforeskrifter och
sjdlvreglering.

Sjédlvregleringen dr den privata regelbildning och tillkomst av rad och rekommendationer som
sker vid sidan av lagstiftning och myndighetsutovning. Aktiemarknadskommittén valde
termen borsetik for att beteckna det skrivna och oskrivna normsystemet vid sidan av
lagstiftningen som syftar till att piverka olika parter pa virdepappersmarknaden. ' Uttrycket
visar bl.a. att reglerna inte alltid 4r en form som kan fordras av alla aktorer utan i vissa fall
kan vara ett varierat krav pa upptrddande och undvikande av fortroendeskadliga aktiviteter.
Sjdlvregleringen kallas ibland sjdlvsanering vilket tycks syfta pa att marknadsaktorerna sjalv
ska identifiera och avvisa parter, bl.a. genom prissittningen pa deras tjanster eller
virdepapper, som inte upptriader fortroendeingivande. Begreppet dr mycket vitt och kan
innefatta bade sanktionerade regler fran organisationer med ett statligt mandat och
foretagsinterna riktlinjer som publicerats i fortroendeskapande. Detta avsnitt ska forsoka ge en
bild av sjilvregleringen och dess organisatorer.

Fordelar och nackdelar med sjilvreglering

Enligt foresprakarna har sjdlvregleringen manga fordelar jamfort med lagstiftning.169 Att
normbildning genom sjdlvreglering kan vara snabbare och mer foljsam inom ett omrade som
priglas av hog utvecklingstakt &r ett av argumenten. Lagreglering ér ju bade till sin form och
till sin funktion ett normredskap som skyndar langsamt. Ett annat argument for sjdlvreglering
dr att normgivningen ldmnas till dem som dels &r specialister inom de olika omradena, dels dr
direkt berdrda av normerna. Detta argument visar liten tilltro till lagstiftningsarbetet, som
bade anlitar experter och anvinder sig av remissinstanser. Ett argument for sjdlvreglering &r
ocksa att de kan vara mer detaljerade pa de omraden det behovs istillet for att vara allmént
héllna trubbiga regler som ir svara att uttolka. Kostnaden for att tillimpa regler som é&r precisa
sdgs ocksa vara ldgre eftersom foretagen tillats anpassa reglerna till sin egen verksamhet. Ett
argument som ofta framfordes i arbetet med bolagskoden ér sjédlvregleraren kan stélla hogre
krav #r lagstiftaren eftersom man kan vilja bland léttare sanktioner i s.k. mjuk reglering (soft
law).

Argumenten mot sjialvreglering dr ocksa barkraftiga. Det framsta argumentet ar att lagstiftning
dr den mest legitima normprodukten i samhiillet, sirskilt jamfort med att de aktdrer som har
allt att vinna pa att snedvrida reglerna inbjuds i processen. Inom ett omrade dér fortroende dr
av sa avgorande vikt dr detta argument triffande, samtidigt som skriddarsydda regler har en
stor inneboende legitimitet. En lagreglering kan bli mer effektiv eftersom statens
sanktionsmdjligheter och verktyg ir bittre an de som kan bli aktuella inom sjédlvregleringen.
Ytterligare argument for lagreglering &r att denna normbildningsform har foljer konstitutionen
och kraven pa rittsdkerhet vilket kan vara viktig sdrskilt i forhallande till internationella
aktorer och organisationer.

17 Jansson, Per-Ola, Regelbildning pa viirdepappersmarknaden, Juristforlaget 1995.

18 SOU 1989:72 Virdepappersmarknaden i framtiden.

19 Se bl.a. Jansson, Per-Ola, Regelbildningen pd viirdepappersmarknaden, Juristforlaget, 1995 och Kégerman,
Pontus, Virdepappersmarknadens regelsystem — lagreglering, sjilvreglering och etik, Norstedts juridik, 2001.
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I sin arsrapport sitter Kollegiet for bolagsstyrning upp foljande synpunkter pa relationen
mellan olika typer av reglering:170

. Lagstiftningen bor inte underminera sjilvregleringen
. Nordisk samordning av bolagskoder
. Undvik onddig detaljstyrning

Resultatet av argumenten for och emot sjélvreglering blir en samverkan mellan olika former
av regleringsformer. En ldmplig arbetsfordelning mellan lagreglering och sjilvreglering &r att
lagarna sitter ramar och sjdlvregleringen bidrar med detaljreglering och tekniska 16sningar.
Bada formerna av normbildning fordras for att fortroende och funktion pa
virdepappersmarknaden ska sdkerstillas. Risken med systemet ir att reglerna hotar bli manga,
komplexa och overlappande. De flesta borsforetag och finansiella intermedidrer har i manga
fall fatt anstilla en eller flera compliance officers (normsikringsansvariga), vilka bl.a. har till
uppgift att sikerstidlla normefterlevnaden, utdva intern kontroll och utbilda 6vrig personal om
normerna som beror foretaget. Kostnaderna for normsikringen kan pa sikt bli en visentlig
transaktionskostnad som forsvarar marknadens effektivitet. Tendensen dr sidrskilt tydlig hos
de internationella revisionsbyraerna efter skandalen kring den globala revisionsfirman Arthur
Andersen som var djup involverad i Enron-skandalen.

Sjdlvregleringens organisation

Sjélvregleringen dr en samlingsbeteckning av en ganska brokig skara av regelmakare och
regelverk. Sjilvregleringen i Sverige har nyligen omorganiserats och med regelutvecklingen
pa omradet, framforallt pa grund av initiativ EU, dr denna inte helt given i framtiden. Detta
avsnitt beskriver nagra av de centrala organisatorerna och deras omraden.

Det nya huvudorganet &r den nybildade Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden.
Syftet med omorganisationen dr att mota okade krav pa overskadlighet och effektivitet samt
att astadkomma en langsiktigt stabil organisation och finansiering.'”" Sjilvregleringsorganen
har funnits tidigare, men nu organiserats med en ny paraplyorganisation. Startskottet till
omorganisationen var bildandet av Kollegiet for svensk bolagsstyrning med uppgift att
forvalta bolagskoden i enlighet med Fortroendekommissionens betinkande.

70 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Arsrapport 2006.
! Svensk Niringsliv, Ny organisation samlar sjilvregleringen — Fireningen for god sed pa
vardepappersmarknaden, pressmeddelande den 8:e november 2005.
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Figur 11 Sjdlvregleringens organ och principaler
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Foreningen for god sed pa aktiemarknaden har 10 principaler med stark anknytning till
nadringslivet. Staten har hallits utanfor organisationen men har &nda visst inflytande, bl.a.
genom sitt dgande i OMX som &dger Stockholmsborsen. Dessutom har staten tillsatt en av
styrelseledaméterna i Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Nedan foljer en 6versikt 6ver nagra
av sjdlvregleringens organ och principaler.

Tabell 7 Sjialvregleringsorganen

Organisation Syfte Grundat Regler (urval)

AMN Verkar for god sed pa den 1986 e  Uttalanden, radgivning och
aktiemarknaden genom uttalanden, information i anslutning till
radgivning och information. NBK:s regler

NBK Verkar for god sed pé aktiemarknaden 1968 o  Takeoverreglerna
genom att ge ut regler. ® Flaggningsreglerna

Overvakningspanelen'’? Overvakar att svenska borsforetag, | 2003 e  Provar drenden som direkt
upprittar  finansiella rapporter i forelagts panelen eller pa
enlighet med lag och andra normer. annat sitt uppmérksammats.

Kollegiet for svensk Fridmja och utveckla bolagskoden pa 2005 e  Utarbetar arligen en rapport

bolagsstyrning grundval av erfarenheterna av dess over svensk bolagsstyrning
praktiska  tillimpning och den och gor dndringar av

'72 Panelen for Gvervakning av finansiell rapportering.
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Organisation Syfte Grundat Regler (urval)

fortsatta utvecklingen inom bolagskoden om nédvindigt

bolagsstyrningen.
Redovisningsradet och  Frimja en hogtstiende ekonomisk 1989 e  Koncernredovisning
Akutgruppen rapportering fran borsnoterade e Intresseforetag

foretag. e Immateriella tillgdngar

e Utformning av finansiella
rapporter

Den tongivande normgivaren vad giller foretagens och &garnas uppforande har hittills
framforallt varit AMN och NBK. I stort har arbetsférdelningen mellan organen varit att NBK
utfirdat regler och AMN provat om borsforetagens tillampning varit korrekt. Av NBK:s
flertal regelverk finns nu bara tva delvis dnnu gillande vilka &r de s.k. takeoverreglerna, regler
om offentligt erbjudande om aktieférvdrv och de s.k. flaggningsreglerna, regler rorande
offentliggdrande av forvirv och Overlatelse av aktier m.m. Regelverken har i viss omfattning
ersatts av lagreglering vilket gor att NBK i framtiden spelar en mindre betydande roll i
sjilvregleringen. AMN dédremot har fortsatt en framtridande roll. Organet bildades efter
forebild av det brittiska sjélvregleringsorganet Panel on takeovers and mergers. AMN:s
uttalanden har en vigledande funktion for aktorerna pa aktiemarknaderna. Uttalanden gors pa
eget initiativ av nimnden eller pa framstéllning av nagon aktor.

AMN har bl.a. gjort uttalanden inom féljande omraden:'”

e Offentliga erbjudanden om aktieforvirv

¢ Erbjudandeplikt

¢ Emissioner

¢ Incitamentsprogram

e Forvirv och Gverlatelse av egna aktier

o Overlatelse av tillgingar till nirstdende

¢ Marknadsintroduktioner

e Insiderfragor

e Fusioner
Ett organ som ligger utanfor Foreningen for god sed pa aktiemarknaden som dnda kan
inrdknas i sjilvregleringsorganen dr Sveriges finansanalytikers forening, SFF: Foreningen
bestar av fysiska medlemmar som arbetar med finansiell analys. Foreningen verkar bl.a. for
en hog etisk standard hos svenska finansanalytiker, att hoja kvaliteten pa beslutsunderlag och

information for att didrigenom forbdttra marknadsplatsernas effektivitet och funktion.
Foreningen ger ut bl.a. rekommendationer om nyckeltalsberdkningar och foretagsvirdering.

Bland sjélvregleringens organisatorer framstar Stockholmsborsen som en central normgivare.
Sedan 1993 finns inte monopol pa borshandel vilket inneburit tillkomst av ytterligare en bors
(NGM, Nordic growth market) och en auktoriserad marknadsplats (Aktietorget). Organiserad
handel med finansiella instrument regleras av lag (1992:534) om bors och clearingverksamhet

73 Jfr www.amn.se (2006-08-01).
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(LBC). Enligt LBC 2:1 och 7:1 ska borser och auktoriserade marknadsplatser driva
verksamheten pa sadant sdtt att allménhetens fortroende for virdepappersmarknaden
uppritthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras. De ska bl.a. tillimpa
principen om god genomlysning, som innebir att borsmedlemmarna far en snabb, samtidig
och korrekt information om handeln och att allménheten far tillfille att ta del av sadan
information.

Stockholmsbérsen ér ett aktiebolag som &dgs av det borsnoterade foretaget OMX och som i sin
tur har Investor, staten och institutionella dgare som stora aktiedgare. Stockholmsborsen syftar
till att skapa forutsittningar for en dndamalsenlig borshandel, sikerstilla att bolagen har de
resurser som krévs for att kunna forse aktiemarknaden med information samt att uppritthalla
allménhetens fortroende for aktiemarknaden. For att uppna dessa syften stiller
Stockholmsbérsen upp olika regler for de noterade foretagen, viktigast &r noteringskraven och
noteringsavtalet. De noterade foretagen #r saledes bundna till det borsrittsliga regelverket
genom avtal med Stockholmsborsen. Detta innebédr att en stor del av det borsrittsliga
regelverket endast binder de borsnoterade foretagen och borsmedlemmarna. Flera viktiga
aktiedgargrupper och intressenter faller siledes utanfor kretsen som ir skyldiga att folja
regelverket, t.ex. utlindska aktiedgare och uppkopsforetag. I de flesta fall védrnar dock dven
dessa aktorer om sitt renommé och utnyttjandet av de etablerade mellanhidnderna pa
virdepappersmarknaden vilket medfor att de foljer reglerna sjilvmant.

Sedan 1999 ska borser ha en disciplinndmnd enligt lag (LBC 4:8) med uppgift att handligga
drenden om medlemmars och emittenters Overtriddelser av de regler som giller vid borsen.
Disciplinndmnden for Stockholmsbdrsen kan tilldela varning, vite (maximalt 15 arsavgifter)
och 1 allvarliga fall avnotering.174 I mildare fall kan Stockholmsborsens meddela skriftlig
kritik. En typ av patryckning dr att placera ett virdepapper pa en observationslista. En annan
observationsnotering #r tillfillig, hogst sex manader, och uppmirksammar aktiehandlare pa
att nagon osdkerhet rader kring vérdepappret tex. genomgripande fordndringar av
verksamheten eller dvertrddelser av noteringsavtalet eller borsregler.

8.2. Information om féretag, aktiedgare och annat

Ett centralt regelkomplex for bolagsstyrningen dr det som syftar till att information kring
foretagen och emitterade virdepapper samt kring aktiedgare och fordndring av aktiedgande
ska spridas snabbt och effektivt. Information och offentlighet kring transaktionerna pa
virdepappersmarknaden dr grunden till fortroendet for att aktiesystemet fungerar. Manga av
skandalerna bottnar i sen eller falsk information och morklaggning kring foretags, aktiedgares
och mellanhénders agerande. Bolagsstyrningen uppfattas ofta som ett Okat krav pa
offentlighet kring foretagens styrning och aktiedgarnas inflytande, s.k. transparens. I detta
avsnitt presenteras reglerna om informationsgivning i tva delar: redovisningsrittsliga regler
och borsrittsliga informationsregler.

Redovisningsriittsliga regler

Aktiehandeln &r ytterst baserad pa information om och kring foretagen. Aktiedgare och andra
intressenter maste ha tillforlitlig och aktuell information om bl.a. verksamhetens 16nsamhet,
finansiella stéllning och utveckling for att kunna bedoma sin avkastning och risk i forhallande
till foretaget och nodvindigheten av bolagsstyrningsaktiviteter. Vérderingen av foretagens

'7* 4 pkt Stockholmsborsen noteringsavtal den 1 juli 2006.
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aktier grundar sig i manga fall pa en virdering av fundamentala finansiella faktorer i
foretagens bokforing och redovisning.

Framforallt har de 6kande informationskraven pa foretagen rort finansiell information. Inom
redovisnings- och revisionslagstiftningen regleras framtagandet och kvalitetssékringen av den
finansiella informationen. Lagregleringen dr @nda en mindre del av redovisningsritten som till
stor del baseras pa rekommendationer som utarbetas av olika organisationer.

De tva viktigaste lagarna pa omradet dr bokforingslagen (BFL) och arsredovisningslagen
(ARL). BFL reglerar hur informationen ska skapas, presenteras och bevaras. BFL bestimmer
vilka subjekt som dr bokforingsskyldiga, vilket giller i princip alla juridiska personer med
vissa undantag (BFL 2:1). Bokforingsskyldigheten innebir bl.a. 16pande bokforing av alla
affirshindelser, sikerstillande av verifikationer for affirshindelserna, bevarande av
rakenskapsmaterialet i tio ar. Aktiebolag och manga andra juridiska personer ska dessutom
avsluta sin bokféring med en arsredovisning. I ARL finns bestimmelser om uppriittande och
offentliggbrande av de finansiella rapporterna arsredovisning, koncernredovisning och
delarsrapport. En arsredovisning bestar av balansrdkning, resultatrikning, noter,
forvaltningsberittelse och i vissa fall &dven en finansieringsanalys (ARL 2:1).
Arsredovisningen innehaller bestimmelser kring uppstéllningsformer for de finansiella
rapporternas delar, virderingsregler rorande olika bokforingsposter samt upplysningar kring
kompletterande faktorer sasom loner, sjukfranvaro och konsfordelning. Arsredovisningen ar
en kélla till mycket information kring foretaget som i grunden &r réttsligt bestimd och ror
rittsliga forhallanden. Det #r det grundliggande dokumentet for aktiedgare och andra
intressenter i deras vilja att bedoma sina transaktioner och styrningsaktiviteter.

Bada lagarna hinvisar till god redovisningssed som 6vergripande norm for bokforingen och
redovisning (BFL 4:2 och ARL 2:2). Mycket av lagstiftningen kan ocksa ses som en
kodifiering av tidigare praxis dven om EG-direktiv fatt okat inflytande.175 Traditionellt har
revisionsorganisationerna varit involverade 1 utvecklingen och kodifieringen av
redovisningspraxis. I Sverige har foreningen FAR SRS (som bestar av auktoriserade och
godkinda revisorer) varit en motor men arbetet har dvertagits av Redovisningsradet, som dr
ett av sjidlvregleringens organ. Redovisningsradets arbete har dock minskat i betydelse
eftersom redovisningen &r starkt internationaliserad och paverkas i avgorande utstrickning av
internationella konventioner och praxis. De mest framtridande exemplen pa internationella
konventioner dr de dldre rekommendationerna IAS (International accounting standards) och
de nya IFRS (International financial reporting standards).

Vad giiller tillsynen av borsforetagens finansiella rapporter utfor idag sjdlvregleringsorganet
Overvakningspanelen ett sidant arbete. Enligt en ny departementsskrivelse frin
Finansdepartementet ska dock FI vara ytterst ansvarig for denna tillsyn i framtiden.'”
Nyordningen baserar sig pa det EG-rittsliga s.k. Sppenhetsdirektivet.'”’” Nyordningen foresls
trdda ikraft 1 januari 2007.

175 Edenhammar, Hans och Thorell, Per, Foretagens redovisning — att forsta arsredovisningar, uppl. 5, Tustus
forlag, 2005.

176 Ds 2006:6 Informationskrav i noterade foretag m.m.

177 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av
insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars virdepapper &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG.
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Borsrdattsliga informationsregler

Det borsriittsliga regelverket &r till en del inriktat mot att sékerstélla att finansiell information
kring foretagen publiceras utan dr framst inriktad mot andra foreteelser som kan paverkar
marknadens syn och virdering av foretagen. Hiar behandlas bl.a. reglerna om s.k. flaggning,
Stockholmsborsen informationskrav och marknadsmissbruk.

Flaggning innebir att en aktiedgare som ackumulerar aktier (och vissa andra virdepapper) i
ett borsnoterat foretag sa att det overskrider olika grinsnivaer &r skyldig att anméila detta for
offentlig publicering. Det handlar sialedes om att storre aktiedgare ska redovisa sina innehav
och transaktioner. Reglerna finns bade i sjdlvreglering, lagstiftning och EG-direktiv. NBK:s
flaggningsregler pakallar flaggning vid varje transaktion som uppnar, Overskrider eller
minskar i forhdllande till grinserna fem procent av andelen roster i ett foretag samt varje
procenttal som &r jaimnt delbart med fem upp till 90 % (II avd.1 pkt NBK:s flaggningsregler).
Transaktionerna giller inte bara aktier utan &dven icke standardiserade optioner.
Offentliggorandet ska ske senast kl. 9 néstfoljande borsdag till minst en etablerad nyhetsbyra
och en rikstickande tidning. NBK:s regler ir i flera avseende stringare dn de flaggningsregler
som stélls upp i lag (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF). Enlig LHF 4:1
ska en aktiedgare som uppnar eller passerar nagon av grianserna 10, 33.3, 50 och 66.6 % av
andelen roster i ett foretag anmila detta till foretaget samt borsen eller marknadsplatsen.
Anmilan ska ske inom nio dagar. Mottagarna av anmélan ska sedan offentliggdra uppgifterna.
Om transaktionen ror ett foretag inom EES-omradet ska anmiélan ske till FI. Reglerna kan
dock komma att skédrpas for att Overensstimma med Oppenhetsdirektivet enligt
Finansdepartementet och i samband med detta kan dven NBK:s regler komma att upph'eivas.178

Reglerna om flaggning kompletteras av offentliggérande av aktieinnehaven hos personer med
sdrskild insynsstillning. 3 § lagen (2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument rdknar upp personer med insynsstillning, bl.a. styrelseledamdter,
verkstillande direktor, ledande befattningshavare, revisor, aktieigare med over 10 % av
aktierna eller rosterna i foretaget. Det giller dven innehav som &dgs av nirstaende fysiska eller
juridiska personer. Den med insynsstédllning ska anmila innehav och édndring av detta till FL
Inspektionen ska fora ett sdrskilt insynsregister 6ver uppgifterna. Lagen stéller dven krav pa
att borsforetagen ska fora ett register over personer med tillgang till insiderinformation (10a §
anmélningsskyldighetslagen). Avgiften for att inte anmila innehav kan bli dyrbar eftersom
den beriknas som 10 % av vederlaget for aktierna.

Stockholmsborsens noteringsavtals forsta punkt stiller krav pa de noterade foretagens
information till borsen och aktiemarknaden. Bdrsens informationskrav har till syfte att
sikerstélla snabb, samtidig, korrekt, relevant och tillforlitlig information till aktiemarknadens
aktorer. Information som ”i inte ovisentlig grad dr dgnad att paverka virderingen” av
borsforetagens aktier far i princip bara lamnas ut genom offentliggorande (Stockholmsbérsens
noteringsavtal 1 bilaga 1 pkt). Informationsgivning av kurspaverkande information till
utomstaende utan samtidigt offentliggorande (s.k. selektiv informationsgivning) far ske i
undantagsfall, bl.a. nyemissioner, foretagsbesiktning vid uppkoOpserbjudande och
kreditviardering.  Viss  information ska omedelbart offentliggoras, exempelvis
bokslutskommunikéer, delarsrapporter, emissioner, forindringar i foretagsledningen,
transaktioner med nirstdende, kop och forsdljning av foretag samt i Ovrigt beslut eller
héndelser som i icke ovésentlig grad &r dgnad att paverka den bild av bolagets situation som

' Se Finansdepartementets skrivelse Ds 2006:6 Informationskrav i noterade foretag m.m.

© Robert Sevenius 2006 122 (195)



Bolagsstyrning - en introduktion BOSkomp 3.0

skapats av tidigare offentliggjord information eller pa annat sitt paverka virderingen. Annan
information ska meddelas till borsen, exempelvis erinran av revisor, offentligt
uppkopserbjudande och prognosjusteringar.

Ett sdrskilt regelkomplex som ocksa genomgatt stora forindringar #r reglerna om s.k.
insiderhandel. Forbuden mot insiderhandel syftar till att sdkerstilla att inte aktiehandeln
otillborligt utnyttjas av personer som pa olika sdtt kommit att inneha information som inte
finns pa aktiemarknaden i Ovrigt. Reglerna ska sikerstilla att aktiehandlare utan
insiderinformation ska kénna fortroende for marknaden. Den nu gillande lagstiftningen, lag
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(marknadsmissbrukslagen), har utvidgat tidigare regelverk till att gilla tre former av
marknadsmissbruk: insiderhandel, informationsr6jande och marknadsmanipulation. Lagen
definierar insiderinformation som “information om en icke offentliggjord eller inte allmint
kind omstindighet som #r dgnad att visentligt paverka priset pa finansiella instrument” (1 §
marknadsmissbrukslagen). Marknadsmissbrukslagen dr en specialstrafflag och sanktionerna
ar boter eller fingelse upp till fyra ar for grova brott. FI 6vervakar att lagen efterlevs.

Tabell 8 Brotten i marknadsmissbrukslagen

Brott Lagrum | Girning

Insiderbrott 2§ Att fa tag i insiderinformation och for egen eller nigon annans rikning,
genom handel pd virdepappersmarknaden, forvirvar eller avyttrar sddana
finansiella instrument som informationen ror

Obehorigt réjande av 7§ Att uppsétligen rojer information som han eller hon inser eller borde inse dr
insiderinformation insiderinformation déms, utom i de fall dé r6jandet sker som ett normalt led i
fullgorande av tjinst, verksamhet eller aliggande

Otillborlig 8 § Att vid handel pa virdepappersmarknaden eller annars forfara pa ett sitt som

marknadspaverkan dr dgnat att otillborligen paverka marknadspriset eller andra villkor for
handeln med finansiella instrument eller pa annat sitt vilseleda kopare eller
sdljare av sddana instrument

Den senare tidens reglering av bolagsstyrning har i flera fall inneburit att
informationsskyldigheten fran foretagen okat ytterligare. Till viss del har det rort finansiell
information men &@ven kring bolagets styrning och kontrollsystem. De foretag som foljer
koden ska som tidigare beskrivits avge en s.k. bolagsstyrningsrapport. Eftersom mycket av
informationen kring bolagsstyrningen inte fordndras fran ar till ar kan det ifragasittas om
informationen ska fogas till arsredovisningen som krdvs i 5.1.1 bolagskoden.179

Informationen om ledande befattningshavares formaner har tidigare reglerats av NBK men
ersattes 2006 av nya regler i ABL, se ovan avsnitt [5.2].

179 Se Malmqvist, Peter, Bolagsstyrningen platsar inte i drsredovisningen, Dagens Industri, debattavdelningen,

den 17:e maj 2006.
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8.3. Publika foretagsforvarv

Ett viktigt avsnitt i bolagsstyrningens regelbok ir regler om offentliga foretagsforvirv, dven
kallade takeover. Uppkop och forsvarsatgirder har varit en viktig bolagsstyrningsmekanism
pa den amerikanska marknaden och blir alltmer vanliga i Sverige. Ett forvirv av samtliga
utestaende aktier i ett borsforetag innebir att aktieinnehavet koncentreras till en enda hand
och manga av bolagsstyrningens problemstillningar upphor i princip. Ett foretagsforvirv
upploser gransen mellan aktiedgaren och foretagsledningen eftersom aktiedgaren far ett
oinskrinkt inflytande Gver tillsdttningen av foretagsledningen och édven i 6vrig kan diktera
villkoren for ledningens arbete. Samtidigt finns risker med forvirv av borsnoterade foretag,
bl.a. riskerar minoritetsaktiedigare att bli forfordelade och aktiehandeln kan snedvridas
eftersom information om foretagsforvérv ofta &r starkt kursdrivande.

Ett foretagsforvdarv kan ha manga olika motiv, bla. industriella och finansiella,
rorelsebetingade och personberoende.'™ En transaktion utformas olika beroende pa om
sdljaren eller koparen tar initiativ till transaktionen. De dr forhallandevis fa foretagsforvirv
som ddr malforetag ér ett borsnoterat foretag dven om borsforetagen standigt &dr involverade i
transaktioner rorande hela eller delar av sina koncerner.

Reglerna om offentliga uppkop av borsforetag ska passa alla typer av motiv. Skyddsobjekten
dr aktiedgare och aktiehandlare som inte har den insyn som de som tar initiativ till affdren har.
Reglerna kring uppkop har funnits i Sverige sedan 1970-talet. Det &r framforallt NBK:s
takeoverregler som bestdmt spelplanen for dessa miljardaffirer.

NBK:s takeoverregler omarbetades i grunden 2003 men har sedermera delvis kommit att bli
foremal for lagstiftning vilket gjort att den resterande delen av takeoverreglerna omformats
till Stockholmsborsens regler om offentliga erbjudanden (ROE).'® Reglerna tillimpas da en
budgivare offentligt erbjuder aktiedgarna i ett borsforetag att verlata alla eller en del av sina
aktier till budgivaren (ROE 1:1) men AMN kan meddela undantag fran reglerna. Regelverket
faststiller en sirskild transaktionsprocess for bud pa borsnoterade foretag. Forfarandet
kénnetecknas bl.a. att malforetagets styrelse i viss utstrickning agerar som ombud for séljarna
eftersom aktiedgarna dr for manga och spridda for att i detalj forhandla med budgivaren.
Budsituationen sitter saledes aktiedigarna i en #n storre beroendeposition gentemot
foretagsledningen och foretagsledningen har sérskilda krav pa att se till att alla aktiedgare
behandlas lika.

180
181

Se Sevenius, Robert, Foretagsforvirv — en introduktion, Studentlitteratur, 2003.
Stockholmsborsen regler rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, den 1 juli 2006.
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Figur 12 En schematisk bild av transaktionsprocessen enligt takeoverreglerna

1.7
Accept } Aktiedgama
.14 .15
Styrelsens uttalande Offentliggérande } Malféretagets
av information styrelse
| | H
|

l

| Acceptfrist |

Budgivaren
Férberedelse Féretags- Press- Erbjudande- Redovisning
besiktning meddelande handling av utfall
1.1 1.2 & 15 1.3 1.6 .17

Takeoverreglerna stiller framforallt krav pa budgivaren. Budgivaren maste forbereda sig noga
eftersom denne gar in i en process som dels dr mycket kostsam, dels inte kan avbrytas utan
grund. Budgivaren maste genom sin forberedelse skriftligen kunna styrka att denne har
formaga att genomféra budet (ROE II.1). En sidrskild fraga dr om budgivaren ska fa
genomfora en foretagsbesiktning, s.k. due diligence, infor budet vilket regelmissigt sker i
icke-offentliga foretagsforvarv for att identifiera och vérdera risker i malforetaget. En
foretagsbesiktning innebdr i princip att malforetaget bryter mot borsens forbud mot selektiv
informationsgivning. Takeoverreglerna sétter déarfor grinser for budgivarens och
malforetagsstyrelsens agerande vid foretagsbesiktning, bl.a. far inte budgivaren fortsitta kopa
aktier over borsen efter besiktningen (ROE I1.2) och styrelsen maste offentliggora
besiktningsinformationen innan acceptfristens utgang (ROE II.15). Informationsgivningen
kring ett uppkop &r viktig vilket bl.a. tillgodoses genom krav pa att budgivaren ska limna ett
pressmeddelande (ROE I1.3) och en erbjudandehandling inom fyra veckor (ROE IL.6). I
princip ska budgivaren fullf6lja ett lagt bud och endast i undantagsfall far budet vara forenat
med sadana villkor att budet avbryts (ROE I1.4-5). Finansiering och séljarnas anslutning till
budet dr regelmissigt acceptabla fullféljandevillkor.

Aven aktiedigarna har restriktioner kring sitt agerande och fir bara &terkalla en accept s linge
budgivarens fullféljandevillkor inte uppfyllts (ROE I1.7). Malforetagets styrelse ska hjilpa
aktiedgarna att ta stdllning till budet genom att i skilig tid innan acceptfristens utgang
redovisa sin uppfattning till budet och tillstyrka eller avstyrka att aktiedgarna accepterar budet
(ROE 11.14). Det handlar bl.a. om att gora en vérdering av budets villkor i forhallande till
styrelsens uppfattning om foretagets virde, en fraga som i manga fall dr svar att avgora. Ett
bud som malforetagsstyrelsen avstyrker &r definitionsmassigt fientligt, vilket gor
transaktionen till ett s.k. fientligt foretagsforvirv.

En sirskild fraga som brutits ut ur takeoverreglerna &r fragan om s.k. budplikt. I de fall en
aktiedgare blivit sa passa stark att denne i princip kan styra foretaget och tillsdtta hela
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styrelsen kan det ifragasittas om foretaget bor fortsitta vara borsnoterat. Hir kan reglerna om
budplikt trdda in vilka nu aterfinns i lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden (LOE). Lagen syftar till att inféra Europaparlamentets och radets direktiv
2004/25/EG (takeoverdirektivet). Lagen stidrker upp bl.a. efterlevnaden av borsens budregler
pa det sittet att budgivaren maste ha atagit sig att foljda borsreglerna for att fa limna ett
offentligt uppkopserbjudande (LOE 2:1). Lagen stiller ocksa krav pa information till anstillda
i bade budgivarforetaget och malforetaget (LOE 4:1-3). En budgivare som bryter mot reglerna
kan fa betala en sarskild avgift pa upp till 100 miljoner kronor.

Budplikten innebir att den som forvirvar aktier och uppnar ett aktieinnehav som representerar
minst 30 % av rosterna i foretaget ska dels omedelbart offentliggora sitt innehav, dels inom
fyra veckor limna ett offentligt uppkopserbjudande rorande resterande aktier i foretaget (LOE
3:1). Budplikten syftar till att skydda minoritetsaktiedgare fran alltfor hog koncentration av
aktiedgandet i borsnoterade foretag eftersom foretagens aktier forutsétts ha en viss spridning,
vilket gynnar vérdeutvecklingen och likviditetspremien. Gréansen 30 % é&r godtycklig och det
finns andra nivaer i andra delar av virlden. Budpliktsregler har funnits i Sverige en ldngre tid
och acceptansen for dem dr utbredd samtidigt som AMN tidigare i manga fall medgett
undantag. Efterlevnaden av LOE 6vervakas dock av FI vilket kan rendera en striktare regim.

Lagen innehaller dven regler kring s.k. forsvarsatgdrder mot foretagsforvirv vilket varit
vanligt i USA. Atg'arder som dr dgnade att forsdmra forutsdttningarna for budet far inte foretas
av malforetagsledningen om bud ldmnats, eller kan komma att limnas, med mindre &n att
atgarden beslutas av bolagsstimman (LOE 5:1). Foretagsledningen kan dock soka efter
alternativa bud fran s.k. vita riddare (white knights). Lagstiftaren har dven infort en mojlighet
till s.k. genombrott vid uppkopserbjudanden (LOE 6:1-6) dven om reglerna gjorts dispositiva
for att viarna den utbredda rostvirdesdifferentieringen i Sverige. Genombrottsregeln innebar
bl.a. att vissa bestimmelser i bolagsordningar och avtal som begrinsar dverlatbarheten pa
aktierna i malforetaget forlorar sin verkan under budet samt att rostréttsbegransningar och
rostvardesdifferentiering inte ska gilla vid en bolagsstimma som beslutar om
forsvarsatgérder.

8.4. Skatteratt och agarverktyg

Den kanske mest avgorande svenska regleringsmodellen for foretagande och
kapitalforvaltning som paverkar bolagsstyrningen ar skattelagstiftningen, dven om skatterna i
forsta rummet inte uttryckligen har bolagsstyrning i sin malformulering. Skatterna har dock
varit fraimsta verktyget for formogenhetsomfordelningen i Sverige, skatterdtten paverkar
aktiedgande och didrmed ocksa foretagens styrning.182

Framforallt beskattningen av formogenheter har pa senare tid diskuterats som bestimmande
for dgande och riskkapital i svenska foretag och har dven foreslagits bli slopade. Utover att
foretagens finansieringsmojligheter har olika kontrolleffekter sa beskattas de pa olika sitt. I
stort kan man siga att beskattningen av foretagskapital har inneslutit kapital i foretagen for
anvindning till investeringar inom etablerad industri — det ar billigare att aterinvestera #n att
aterborda overkapitalisering till 4garna. Svenska foretag anvinder sig sidllan av nyemissioner
pa virdepappersmarknaden for att skaffa riskkapital vilket konserverar dgarbilden ytterligare.

182 Se Hogfeldt, Peter, The history and politics of corporate ownership in Sweden, in Morck, Randall K. (red.)
The history of Corporate Governance around the World: Family Business Groups to Professional Managers,
Chicago university press, 2005 samt Ault, H J, The impact of tax rules on corporate governance, i Till Gunnar
Nord — ett symposium, Norstedts juridik, 1996. Se dven Jonung, Lars (red.), Vem skall dga Sverige, SNS forlag,
2002.
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Lanat kapital ar fordelaktigt eftersom rintebetalning pa detta i motsats till utdelning inte
beskattas. Foretagsledningens val mellan olika finansieringskéllor kallas pecking order
theory, hackordningsteorin,183 och paverkar dgandet och styrningen. Hackordningsteorin siger
att foretag i forsta hand fordrar intern genererade medel for sina investeringar. I andra hand
lanar foretagen pengar fran banker och andra finansinstitut. Forst i sista hand vénder sig
foretagen till gamla eller nya dgare for att anskaffa kapital. I Sverige styrs hackordningen i
forsta hand av skatteritten.

I Sverige dr kapitaldgande och foretagsinvesteringar traditionellt sett vil organiserat och
reglerat. Kapitaldgares behov av att investera sitt kapital utan att sjdlva delta i forvaltningen
av detta har funnit sig nya former sedan uppkomsten av aktiebolagstekniken. Viktigt i denna
utveckling r tillskapandet av olika former av “mellanhandsaktiedgare”. Regleringen av dessa
har skatterittsliga effekter som innebdr att det ska rada neutralitet mellan direkt aktiedgande
och indirekt vilket medfor att beskattningen inte ska ske hos mellanhanden. Samtidigt har
intresset av industriell omstrukturering och utveckling inneburit att mellanhéndernas
mojligheter till omplacering medfor att kop och forsiljning av aktier inom aktiedgarverktygen
inte beskattas. Hidr kommer tre olika former av verktyg for aktieigande beskrivas:
investeringsfonder, investmentforetag och stiftelser. Finansmarknaden dr kéind for sin hoga
innovationstakt och utvecklingen av nya instrument vilket medfor att de traditionella
mellanhénderna har blivit utmanade av nya mer littfotade dgarformer. Hir beskrivs tva
sadana: uppkopsforetag och s.k. hedgefonder.

Mellanhdnderna investeringsforetag och investeringsfonder beskattas pa ett formanligt sitt
jamfort med skattesubjekt som direkt dger aktier i eget namn. Tre bestimmelser urskiljer
beskattningen for mellanhandsforetagen enligt IL 39:14: 1) Kapitalvinster pa aktier och andra
deldgarritter ska inte tas upp och kapitalforluster far inte dras av; 2) Som l6pande intikt
beskattas ett belopp som for helt ar motsvarar 1,5 procent av virdet pa aktieinnehavet och
innehavet av de andra deldgarritterna vid beskattningsarets ingang skall tas upp; 3) Utdelning
som foretaget eller fonden ldmnar dras av.

Investmentforetag

Investmentforetag &r en skatterittslig skapelse som mojliggor aktiv kapitalplacering och
aktieforvaltning i bolagsform. Flera stora svenska dgarsfirer har i stor utstrickning under
decennier styrts med hjilp av investeringsforetag, t.ex. Investor, Industrivirden, Oresund.
Exempelvis bildades Wallenbergsfirens investmentforetag Investor 1916 i samband med att
bankernas aktiedigande i princip forbjods genom ny lagstiftning.

Enligt IL 39:15 é&r ett investmentforetag ett aktiebolag eller ekonomisk forening som uppfyller
foljande kriterier:
e Foretaget forvaltar virdepapper eller liknande tillgangar,

e med den visentliga uppgiften att &r att genom ett vilfordelat virdepappersinnehav
erbjuda andelsédgarna riskfordelning, och

e som ett stort antal fysiska personer dger andelar i.

183 Se Myers, Stewart C., The capital structure puzzle, Journal of Finance, 1984.
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Investeringsfonder

En viktig roll for kanalisering av hushallens sparande och kapitalplaceringar till
virdepappersmarknaden spelar investeringsfonderna. Ny lagstiftning infordes 2004 pa
grundval av de s.k. UCITS-direktiven frin EU.'® Reglerna om investeringsfonder finns i dels
lag (2004:46) om investeringsfonder (LIF), dels Finansinspektionens foreskrifter (2004:2) om
investeringsfonder. Premiepensionsmyndigheten, som har till uppgift att handldgga
placeringen av 2,5 % i det allménna pensionssystemet, har drygt 1 000 fonder i sin katalog.

Fonderna har egentligen inte avsetts bli ett dgarverktyg och placeringarna begrinsas av lagen.
En virdepappersfond har dels krav pa att sprida sina risker genom att inte exponera sig for
mycket mot ett enskilt foretag eller viardepapper (LIF 5:1 — 9), dels att inte dga en for stor
andel av virdepapperna fran enskild emittent (LIF 5:19). Ett fondbolag far i princip inte
“utdva bestimmande inflytande 6ver ledningen av ett foretag” (LIF 5:20).

De flesta svenska fonderna forvaltas av fondbolag som igs av de fyra svenska affdrsbankerna.
Investeringsfonder bestar av kapital som tillférs genom individuella sparare, vilket placerats i
olika typer av virdepapper. En investeringsfond kan inte enligt LIF 4:1 forvérva rittigheter
eller ta pa sig skyldigheter, fora talan infér domstol eller nagon annan myndighet.
Fondandelsdgarna svarar inte for forpliktelser som avser fonden och egendomen kan inte
utmitas. Fonden #dgs av andelsigarna men ett fondbolag foretrider andelsdgarna i fragor som
ror fonden (LIF 4:2). Fondbolagen ska vara aktiebolag, det bestimmer 6ver fondens egendom
och utovar de rittigheter som hirroér ur denna. Vid forvaltningen av en investeringsfond ska
fondbolaget handla uteslutande i fondandelsigarnas gemensamma intresse. Samtidigt ska
fondbolaget vara ett aktiebolag som ska tillvarata sina aktieigares vinstintresse enligt
aktiebolagslagen. Dédrmed skapas en intressekonflikt mellan andelsigarna och
fondbolagsdgarna (se ovan). Eftersom majoriteten av fonderna skapas och forvaltas av
fondbolagen som i sin tur dgs av bankerna kringgas i princip forbudet mot bankers
aktiedgande och kontroll av ftiretag.185

Stiftelser

En sittelse dr ett avgransat kapital som anvinds for ett sdrskilt andamal. Manga stiftelser
regleras av stiftelselagen (1994:1220) (SL). En stiftelse bildas genom att egendom pa
grundval av ett stiftelseforordnande avskiljs for att varaktigt forvaltas som en sjdlvstindig
formogenhet for ett bestamt andamal (SL 1:2). Stiftelser har blivit ett verktyg for att dga och
forvalta aktier under lang tid. Tva exempel fran stiftelser i dgarsammanhang dr Knut och
Alice Wallenbergs stiftelse (som bildades 1917, vars tillgangar 2005 uppgick till drygt 23
miljarder kronor och &r huvudédgare i investmentforetaget Investor) och Torsten och Ragnar
Soderbergs stiftelser (som bildades 1960, vars tillgangar 2005 uppgick till drygt 350 miljoner
kronor och #r huvudigare i uppkopsbolaget Ratos). Aven staten anvinder stiftelser som
dgarverktyg, bl.a. dger en stiftelse Sveriges radio och Sveriges television.

Stiftelser kan vara begrinsat skattskyldiga om de i sin verksamhet frimjar vissa kvalificerat
allminnyttiga #ndamal sasom vetenskaplig forskning och utbildning (IL 7:4). De

18 UCITS stér for “undertakings for collective investment in transferable securities”. UCITS-direktiven dr
85/611/EEG, 88/220/EEG, 95/26/EG, 2000/64/EG, 2001/107/EG och 2001/108/EG.

'8 Se Palsson, Anne-Marie, Fondbolagen — de ovilliga och olimpliga #igarna, i Jonung, Lars (red.), Vem skall
dga Sverige?, SNSN forlag 2002.
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kvalificerade dndamalen ska vara det huvudsakliga syftet med stiftelsens verksamhet. For att
stiftelsen ska vara begrinsat skattskyldig kriavs vidare att en skil andel av avkastningen pa
stiftelsens tillgangar anvénds till att fullfolja stiftelsens dndamal; vilket innebér att cirka 80 %
av nettoavkastningen ska delas ut till destinatdrerna under en femarsperiod. De begrinsat
skattskyldiga stiftelserna #r skattebefriade beskattas bara for rorelseinkomster och
fastighetsinkomster och dr befriade fran skatt pa t.ex. kapitalinkomster.

En sirskild typ av stiftelse som kan spela en roll i #dgarfragor dr personalstiftelser och
pensionsstiftelser som regleras av lag (1967:531) om tryggande av pensionsutfistelse m.m. En
personalstiftelse som varit aktiv som kontrolligare ir t.ex. stiftelsen Afond, personalstiftelse i
borsnoterade AB  Angpanneforeningen, vilken 2001 avvisade ett bud pa foretaget fran
konkurrenten SWECO.

Uppkopsforetag

Sedan tidigt 1990-tal har olika typer av riskkapitalforetag varit aktiva i Sverige efter
amerikanskt monster. En sdrskild typ av riskkapitalforetag 4r vad som kan kallas
uppkopsforetag (buyout firms). Uppkopsforetagen koper hela eller delar av foretag med hjilp
av kapital fran finansiella investerare och kreditinstitut. Uppkopen &r vanligtvis av typen
leveraged buyout (LBO), dvs. hogt belanade foretagsforviarv som utnyttjar hdavstangseffekten i
att rintebetalningar dr skattemaéssigt avdragsgilla. Uppkopsbolagen renodlar foretagen som de
investerat i och sidljer dem vidare inom cirka 3 — 8 ar. Foretagen som investerar i
uppkopsforetagens verksamhet &r bl.a. privata och statliga pensionsfonder. Vilkidnda svenska
uppkopsforetag dr Industri Kapital, Nordic Capital och EQT. Uppkdpsforetagen har alltmer
kommit att spela en roll pa borsen, regelritta uppkop av borsforetag har forekommit i flera
fall och uppkopsforetagen tar ibland #dven s.k. corner-positioner for att tvinga
foretagsledningar och gamla aktieégare till renodling och Vidareutveckling.186

Uppkopsforetagens verksamhet &r inte direkt reglerad av nagra regler dven om de maste folja
reglerna inom associationsritten och skatterdtten. Uppkopsforetagens verksamhet har
forenklats genom fordndringen av kapitalvinstbeskattningen 2003. Foréndringen innebar att
kapitalvinster pa niringsbetingade aktier slopades. Tidigare var uppkopsforetagens
holdingbolag ofta placerade utomlands, men nu kan de sittas upp i Sverige. Fonderna som
tidigare var kommanditbolag kan bildas som aktiebolag.

Hedgefonder

Ett relativt nytt fenomen i dgarsammanhang &r de s.k. hedgefonderna. Fonderna har friare
placeringsregler én vanliga investeringsfonder som placerar i viardepapper. Hedgefonden far
belana sina innehav, silja lanade aktier (blankning) och placera i flera typer av
derivatinstrument. Namnet “hedge” kommer fran att fonderna kan forsoka sikra sin
riskexponering genom de utdkade placeringsmdjligheterna och vara mer aktiv for att skydda
sig mot kursfall. I allménhet star hedgefonderna under FL:s tillsyn som s.k. specialfonder
enligt LIF, men i flera fall har fonderna sdte utomlands vilket gor det svart att overblicka
regleringen.

'8 Se bl.a. Nyman, Michael, Riskkapital — private equity- och venture capital-investeringar, Norstedts juridik,

2002.
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En strategi for hedgefonder &r att kopa aktier i foretag som dr foremal for offentliga
erbjudanden for att pa det sittet spekulera i och tvinga fram en eventuell 6kning av budet. Det
ar en riskfylld strategi eftersom ett tillbakadraget bud kan leda till att virdet pa aktien falla
dramatiskt.

8.5. Straffratt

Aven om skatter har ett stort inflytande #r det yttersta maktmedlet for staten visavi
néringslivet anda det straffrittsliga systemet for formogenhetsbrott. Straffritten adr ett viktigt
tvangsmedel i bolagsstyrningen. Sanktionerna triffar inte foretagen utan beslutsfattarna.
Eftersom sanktionerna ir sa ingripande finns en betydande restriktivitet i tillimpningen av
dessa medel for att beivra missforhallanden inom néringslivet.

Ekobrotten okar virlden dver enligt en undersokning fran PricewaterhouseCoopers 2005.'%
35 procent av de svenska foretagen i undersokningen har utsatts for nagon typ av ekonomisk
brottslighet under de senaste tva aren. Den vanligaste typen av oegentligheter enligt
undersokningen var forskingring och troloshetsbrott. Nira hilften av brotten uppticktes via
tips eller av en slump, dvs. inte aktivt fran foretagens sida genom sina system for att fanga
upp risker och oegentligheter. Den mitbara kostnaden var i genomsnitt 4 miljoner kronor for
de foretag som drabbats av brott (europagenomsnittet var nédra 18 miljoner kronor). Ofta ror
det sig om en person i foretagsledningen som begar brotten; i Sverige ingick 33 procent av
girningsménnen i foretagsledningen, hogre én det internationella genomsnittet.

Tabell 9 Nagra av fbrmégenhetsbrotten188

Brott BrB Gérning

Brott riktade mot affiirskontrahent

Bedrigeri 9:1 Att med vilseledande formér nigon till handling eller underlatenhet, som
innebir vinning for gdrningsmannen och skada for den vilseledde eller ndgon
i vars stille denne dr.

Svindleri 9:9 Att offentliggora eller eljest bland allménheten sprida vilseledande uppgift for
att paverka priset pa en vara, viardepapper eller annan egendom.

Brott riktade mot principal

Forskingring 10:1 Att nagon, som pa grund av avtal, allmin eller enskild tjanst eller dylik
stillning fatt egendom for besittning for annan med skyldighet att utgiva
egendomen eller redovisa for denna, genom att tilligna sig egendomen eller
annorledes asidositter vad personen har att iaktta for att kunna fullgora sin
skyldighet.

Olovlig forfogande 10:4 Att ndgon med egendom, som personen har besittning men vartill dgande-
eller sikerhetsritt dr forbehallen eller tillforsidkrad eller eljest tillkommet
annan, vidtager atgird varigenom egendomen franhindes den andra eller
annorledes berdvar denne sin rétt.

Troldshet mot 10:5 Att ndgon, som pa grund av fortroendestillning fatt till uppgift for nagon

huvudman annan skota ekonomisk angeldgenhet eller sjdlvstindigt handa kvalificerad
teknisk uppgift eller évervaka skoétseln av sddan angelidgenhet eller uppgift,
missbrukar sin fortroendestillning och didrigenom skadar principalen.

187 PricewaterhouseCoopers, Global economic crime survey, 2005. Undersokningen omfattar mer &n 3 600
foretag i 34 lander.

188 Indelningen hamtad fran Leijonhufvud, Madeleine och Wennberg, Susanne, Brott & straff i afféirslivet — en
ldrobok for ekonomer, uppl. 2, Tustus forlag, 2004.
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Mutbrott 20:2 Att arbetstagare for sig sjdlv eller for annan tar emot, later sig utlova eller
begir muta eller annan otillborlig beloning for sin tjansteutovning.

Brott riktade mot borgenér

Oredlighet mot 11:1 Att nagon, som 4r pa obestand eller nir pataglig fara for obestand foreligger,
borgenér forstor eller genom géva eller ndgon annan liknande atgidrd avhinder sig
egendom av betydande virde.

Vérdsloshet mot 11:3 Att ndgon, som &r pa obestand eller nir pataglig fara for obestand foreligger,

borgenér fortsitter sin rorelse under forbrukande av avsevirda medel utan motsvarande
nytta for rorelsen eller lever slosaktigt eller inlater sig pa dventyrligt foretag
eller ldttsinnig ansvarsforbindelse eller vidtar annan sédan atgidrd och
dirigenom uppsatligen eller av grov oaktsamhet forsimrar sin
formogenhetsstéllning i avsevird man.

Bokforingsbrott 11:5 Att uppsatligen eller av oaktsamhet asidositta bokforingsskyldighet enlig
bokforingslagen genom att underlata att bokfora affarshéindelser eller bevara
rikenskapsinformation eller genom att lamna oriktga uppgifter i bokféringen
eller pa annat sitt.

Brott riktade mot staten

Penninghileri 9:6a Att otillborligen frimja mojligheterna for annan att tillgodogora sig egendom
som hirror fran brottsligt forvirv eller virdet av sddan egendom, eller 2. att
med uppsat att dolja egendomens ursprung medverkar till att bortfora,
Overlata, omsitta eller vidta annan sadan atgird med egendom som hirror
fréan brottsligt férvéry.

Under avdelningen brott mot staten aterfinns skattebrotten som regleras av skattebrottslagen
(1971:69), bl.a. skattebrott, vardslos skatteuppgift och forsvarande av skattekontroll. Staten &r
en viktig kravstillare pa foretagen och har ingripande sanktionsmedel. Sanktionsmedlen,
kopplat till skattereglerna kring koncernredovisning och kapitalvinst, leder till att staten maste
anses vara en central aktor i svensk bolagsstyrning. Skattebrott innebdr att en person
uppsatligen lamnar oriktig uppgift till myndighet eller underlater att till myndighet ldmna
deklaration, kontrolluppgift eller annan foreskriven uppgift och déirigenom ger upphov till
fara for att skatt undandras det allménna eller felaktigt tillgodoridknas eller aterbetalas till
honom sjédlv. Grovt skattebrott kan leda till fangelse i hogst sex ar. Det krédvs inte att
handlingen faktiskt lett till en felaktig skattedebitering utan det &r tillrdckligt med att det
forelegat en risk for att handlingen skulle kunna leda till ett undandragande av skatt. Genom
denna relativt nytillkomna konstruktion, dir skattebrott forindrades fran ett effektbrott till ett
farebrott, 6kade mojligheterna for de allmidnna domstolarna att prova brotten utan att invénta
bedémningen frén skattedomstolarna.'®® Brottet anses fullbordat i och med att en oriktig
uppgift lamnats tills skatteverket.

En speciell brottskategori som specialregleras i ABL #r brott mot det s.k. laneforbudet.
Laneforbudet innebdr att foretaget inte far lamna lan till aktiedgare och andra
personkategorier (ABL 21:1) eftersom detta hotar att utarma foretagets egna kapital. Brott
mot laneforbudet kan leda till fangelse i upp till ett ar (ABL 30:1). Ett antal undantagsregler
finns kopplade till laneférbudet, bl.a. om géldendren star i koncernméssig relation till
foretaget eller om lanet &ar betingat av affirsmissiga skdl. En sérskild del i
laneforbudsreglerna ér det s.k. forvirvslaneforbudet som innebir att en kopare inte far kopa
ett foretag for dess egna pengar; ett aktiebolag far inte ge forskott, lamna lan eller stilla
sikerhet for lan i syfte att gidldendren ska forvdarva aktier i bolaget (ABL 20:5).

"% Leijonhufvud och Wennberg, Brott & straff i néiiringslivet.
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Forvirvslaneforbudet har mildrats i nya aktiebolagslagen pa sa vis att lan fran ett moderbolag
till en forvérvare av ett dotterbolag ir tillatet. Skatteverket far medge undantag fran forbud
vilket bl.a. sker vid generationsskiften och koncerninterna dverlatelser.

Ytterligare en viktig kategori brott som kan ségas grinsa mot brott mot huvudman och brott
mot staten dr foretagsspioneri. Flera fall av foretagsspioneri har uppmirksammats i Sverige
riktade mot foretag av nationellt intresse (bl.a. Ericsson, Statens lantbruksuniversitet och
Karolinska institutet). Foretagsspioneri regleras av lag (1990:409) om skydd for
foretagshemligheter. 1 lagens 3 § stadgas att den som med uppsat olovligen bereder sig
tillgang till en foretagshemlighet — med foretagshemlighet avses i denna lag sadan
information om affirs- eller driftférhallanden i en niringsidkares rorelse som niringsidkaren
haller hemlig och vars rojande ar dgnat att medfora skada for honom i konkurrenshénseende —
ska domas for foretagsspioneri till boter eller fiangelse. Om brottet dr grovt kan
géarningspersonen domas till fingelse i hogst sex ar.

En viktig typ av brott som kan forknippas med allménhetens forsimrade fortroende for
foretag och foretagsledningar dr miljobrott. Miljobrotten beddms enligt miljobalken (MB)
som tridde ikraft 1999. Enligt MB 29:1 &r det kriminaliserat att 1. fororena mark, vatten eller
luft pa ett sitt som medfora eller kan medfora sadana hilsorisker for mianniskor eller sadana
skador pa djur eller vixter som inte dr av ringa betydelse eller annan betydande oldgenhet i
miljon, 2. forvara avfall eller annat dmne pa ett sdtt som genom fororening kan medféra
hilsorisker, skador eller annan oldgenhet under 1., orsaka betydande oldgenhet i miljon
genom buller, skakning eller stralning. Ett brott av normalgraden leder till boter eller fingelse
i hogst tva ar medan ett grovre brott kan leda till fangelse i hogst sex ar. Hanteringen inom
industrin har i manga fall gett upphov till miljostorningar och tagit skandalartade
proportioner, t.ex. gifttunnorna som griavdes ner i Teckomatorp av BT-Kemi (1970-talet),
anvindningen av det miljofarliga tdtningsmedlet Rhoca-Gil av Skanska och Banverket i
tunnelbygget i Hallandsasen 1997 och Bolidens brustna avfallsdamm i en spansk gruva 1998.

En sarskild paf6ljd som kan drabba enskilda niringsidkare som inte upptrader i enlighet med
lagens krav &r néringsforbud. Enligt 1 § n'eiringsftirbudslagen190 kan en néringsidkare
meddelas niringsférbud om denne i sin egenskap av niringsidkare grovt asidosatt vad som
alegat honom i niringsverksamhet och dérvid gjort sig skyldig till brottslighet som inte dr
ringa eller avsevird forsummelse ifraga om skatt- och avgiftsskyldighet. Naringsforbud kan
meddelas mellan tre och tio ar. Den som dr alagd niringsforbud far inte bedriva
niringsverksamhet eller leda ett foretag.

Beivrandet av brott i nédringsverksamhet kompliceras av problemet att identifiera den som
utfort gérningen, sidrskilt om brottet inte dr riktat mot foretaget utan mot fOretagets
intressenter eller affidrspartner. Hur ska ansvaret fordelas om foretagets sjdlva verksamhet
innefattar brott? I straffritten till skillnad mot skadestandsritten, finns inget principalansvar,
vilket skulle strida mot de grundliggande rittssikerhetskraven i en rittsstat."”' I vissa av
brotten preciseras att girningspersonen ska vara ett visst kvalificerat subjekt, t.ex. en
gildenir, en redovisningsskyldig eller en person i fortroendestéllning. Sadana beskrivningar
traffar ibland foretaget snarare dn en fysisk person. Ansvaret kommer da att triffa den
associationsrittsliga foretagsledningen, dvs. styrelse och foretagsledningen. Forslagna
manschettbrottslingar och organiserade brottslingar har dock satt i system att utnyttja bulvaner
som formellt ansvariga for bolagens verksamhet, s.k. bulvaner. Enligt ABL 30:1 3 st

1 Lag (1986:436) om niringsforbud.
! Leijonhufvud och Wennberg s 30.
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kriminaliseras medverkan till att utse en styrelseledamot, styrelsesuppleant, verkstillande
direktor eller vice verkstillande direktor om atgérden &r dgnad att dolja vem som utdvar den
faktiska ledningen av foretaget samt att uppsatligen ata sig ett sadant uppdrag. Girningarna
bestraffas med boter eller fingelse i hogst ett ar.

Det finns dven mojlighet att pafora foretagen ett visst ansvar for brottsliga gérningar genom
s.k. foretagsbot. Foretagsboten #r en ekonomisk rittsverkan som kan uppga till mellan tio
tusen och tre miljoner kronor. Foretagsboten aldggs ndringsidkare for brott som begatts i
utdvningen av naringsverksamheten om 1. brottsligheten inneburit grovt asidosittande av de
sdrskilda skyldigheter som ir forenade med verksamheten eller annars av allvarligt slag och 2.
ndringsidkaren inte har gjort vad som skéligen kunnat krivas for att férebygga brottslighet
(BrB 36:7). Foretagsboten kompletterar bestraffningen av de fysiska individerna bakom
ekobrott genom att dven bestraffa den juridiska personen — verktygen for brottet. Fortjdnsten
fran brottslighet kan dessutom forverkas.

8.6. Finansiella avtal och andra utfastelser

En sirskild plats i bolagsstyrningen tar de Overenskommelser som triffas direkt mellan
parterna i spelet kring foretagens styrning. Det finns manga avtal som antingen direkt eller
indirekt skapar mojligheter for olika intressenter att paverka foretaget pa sitt liknande de som
regleras i aktiebolagslagen och bolagskoden.

Aktiedgaravtalet

Ett hdvdvunnet dokument som reglerar fragor om bolagsstyrning dr aktiedgaravtalet eller
konsortialavtalet. Aktiedgaravtal dr bindande for aktiefigarna som undertecknat det, men det
binder inte sjédlva fbretaget.192 I aktiedgaravtalet fastligger aktiedigarna olika principer for t.ex.
vilka beslut som ska fattas i bolaget, sammanséttningen av styrelsen, finansiering och forkop.
De flesta av fragorna beror aktiedgarnas inflytande Over foretaget och kompletterar
aktiebolagslagens regler.

Finansiella avtal

Finansiella avtal mellan foretag och banker eller andra kreditinstitut kan ibland innehalla olika
typer av styrnings- och kontrollvillkor (s.k. covenants), som omtalats ovan. Villkoren anvénds
bl.a. vid belanade foretagsforvirv. Dessa villkor kan bl.a. innebira skyldighet for foretaget att
uppritthalla sunda finanser, mitt med olika finansiella matt sasom soliditet och
kassalikviditet, eller att inte gora utdelningar eller foretagsforviarv. Om foretaget bryter
villkoren kan borgeniren sidga upp lanet, vilket ofta ger ett direkt inflytande Gver foretagets
aktiviteter och finansiering. Normalt tenderar brott mot styr- och kontrollvillkor dock endast
ge upphov till att lanet omférhandlas.'”?

Agarpolicyer
En annan typ av normer &r s.k. dgarpolicyer. Det ror sig om regelsamlingar som olika privata

aktorer enskilt publicerat for att visa pa vilka grunder och pa vilket sitt de kommer att agera
som aktiedgare i de bolag de placerat pengar. De stora institutionerna som Robur, Skandia och

192 Se t.ex. Kansmark, Jan och Roos, Carl-Martin, Aktiedgaravtal — en kortfattad handbok, upp. 2, Fritzes, 1994.
'3 Lindahl, Magnus, Bankens villkor i ldneavtal vid kreditgivning till hogt belanade foretagsforviirv — en studie
ur agentteoretiskt perspektiv, Institute of technology, Link6pings universitet, 2000.

© Robert Sevenius 2006 133 (195)



Bolagsstyrning - en introduktion BOSkomp 3.0

AP-fonderna har alla publicerat olika dokument. Enlig Fondbolagens forenings stadgar ska
medlemmarna anta en 'aigarpolicy.194 Andra aktorer har ocksa givit ut policydokument,
exempelvis Aktiespararna, Styrelseakademin och LO. Agarpolicyer kan ses som foregingare
till den bolagskod som tagits fram. Aven kring dessa finns flera obesvarade frigor som kan
stéllas kring dessa dokument:'”> Vem riktar de sig egentligen till? Vilken rittslig valor har de?
Vilka #r skilen till att de utfirdas? Agarpolicyer #r i grunden ensidiga utfistelser frin de
utgivande institutionerna. Det dr dock knappast troligt att de i en svar situation kidnner sig
bundna eller tinker tillméta sig sjdlva nagra sanktioner. Dokumenten kan mojligen uppfattas
som ett indirekt sitt att sitta press pa foretagen och kanske att visa handlingskraft for
institutionerna for att oka fortroendet fran placerarna. Den yttersta viljeforklaringen som
institutionerna har att tillgripa dr dock alltjamt att “rosta med fotterna”, dvs. att silja sitt
innehav. Agarpolicyerna kan bl.a. innehélla foljande punkter:'*®

¢ Interna fragor (malsittningar, voice och exit-beteende, beslutsordning m.m.)
e Samverkan med andra aktiedgare

e Medverkan i valberedningar

¢ Incitamentsprogram och ersittningar till ledande befattningshavare

e Uppkopserbjudande

e Kop och forséljning av egna aktier

e Minskliga rittigheter och miljopolicy

Huvudpunkter

e Bolagsstyrningen regelverk bestar av flera delar &n aktiebolagslagen och
bolagskoden.

e Sjalvregleringen av den svenska aktiemarknaden har nyligen omorganiserats och
baseras nu pa fem underorgan till Féreningen fér god sed pa aktiemarknaden.
Organen &r Aktiemarknadsnamnden, Naringslivets bdrskommitté, Panelen fér
Overvakning av finansiell rapportering, Kollegier fér svensk bolagsstyrning och
Redovisningsradet. Ytterligare férandringar kan komma.

* Regler kring informationsgivning pa aktiemarknaden finns i flera olika regelverk, bl.a.
redovisningslagstiftning, marknadsplatsernas noteringsavtal och
marknadsmissbrukslagen.

¢ Reglerna om publika féretagsférarv, offentliga uppkdpserbjudanden, ar en viktig del
av regleringen inom bolagsstyrningen. En ny lag pa omradet har tillkommit som bl.a.
reglerar s.k. budplikt.

% Fondbolagens forening, Riktlinjer for fondbolagen cigarutivande, rev. 2006.
195 Nord, Gunnar, Forord i Kristiansson, Bjorn, Svenska dgarpolicies, 2:a uppl., Foretagsjuridik Nord&Co, 2003.
196 Se Kristiansson, Bjorn, Svenska dgarpolicies, 2003.

© Robert Sevenius 2006 134 (195)



Bolagsstyrning - en introduktion BOSkomp 3.0

o Skatteratten ar en reglering som inte direkt reglerar bolagsstyrning men anda far stor
inverkan, bl.a. genom att eget och frammande kapital beskattas olika.

e En yttre gréns fér bolagsstyrningens aktérer ar straffratten vilket innebar att
foretagsledare och intressenter kan underkastat ett straffrattslig ansvar for bl.a.
troléshet mot huvudman, bedrageri och mutbrott.

¢ Intressenter och foéretag kan aven pa egen hand reglera bolagsstyrningen genom att
ingd olika avtal och utfastelser, bl.a. aktiedgaravtal, finansieringsavtal och

agarpolicyer.
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Kapitlet &r en orientering kring internationella
regler som svensk bolagsstyrning ar bunden av,
frivilligt anpassar sig till och inspireras av.
Reglerna harstammar bl.a. fran EU, OECD,
Storbritannien och USA.

9. INTERNATIONELLA NORMER OCH UTREDNINGAR

De svenska regelverken dr som synes manga och vittforgrenade. Situationen bli d4n mer svar
att Overblicka om #dven internationella regelverk och normer inkluderas i bilden av
bolagsstyrningens regelverk. Vissa regelverk &r svenska foretag tvungna att folja eller
implementera, framforallt EU:s initiativ och EG-rittslig anknutna regelverk, andra tjdnar mer
som inspiration for svenska regelprodukter, bl.a. angloamerikanska normer. En tredje form av
regelverk dr de som initieras av internationella organisationer saisom OECD och FN. Hir
uteldmnas i allt vésentlig regelverk som tillhor bredare definitioner av bolagsstyrning, bl.a.
FN:s Global compact.

9.1. EU och EG-ratten

EU har under senare tid varit starkt drivande i fragor om bolagsstyrning. Satsningen pa
omradet dr motiverad av att hoja den globala effektiviteten och konkurrenskraften hos foretag
inom EU samt att aterstilla de europeiska investerarnas fortroende efter 2000-talets
foretagsskandaler. Som tidigare beskrivits har EU snarast tagit en normativ vig till bittre
bolagsstyrning genom att foranstalta utredningar, planera fér kommande regelverk och
direfter utveckla olika ramregler och detaljregler.

EU:s bolagsriitt

EU:s aktiviteter inom bolagsritt och bolagsstyrning grundas i diskrimineringsforbudet och
etableringsfriheten (12 art. och 43 art. romfordraget). En av EU:s bédrande principer &r fri
rorlighet pa den gemensamma marknaden. Individer och foretag ska oavsett nationalitet
kunna handla och byta tjdnster, arbeta, investera och producera, under lika och ostorda
konkurrensforhillanden.'’ Inom bolagsritten innebdr detta bl.a. att nationell lag inte far
forhindra individer fran en annan medlemsstat att forvdarva aktier eller viljas till
styrelseledamot eller verkstéllande direktdr. EU:s anstringningar for att harmonisera
bolagsritten har legat inom den s.k. forsta pelaren och utgor alltsd EG-ritt. Ambitionen har
varit att “harmonisera” de nationella lagarna pa omradet, dvs. att skapa en i relevanta
avseende likvirdig lagstiftning i medlemsstaterna. EG-ritten forsoker skapa en minsta
gemensam skyddsniva for aktiedgare, borgenirer och andra som star i relation till foretaget
(44 art. 2 pkt (6) romfordraget). Ett antal direktiv har antagits och foreslagits sedan EG
bildades. Direktiven var inledningsvis priglade av nationella 16sningar inom bolagsritten och
da sdrskilt tysk eller fransk lagstiftning, vilket kan forklara att vissa direktiv aldrig kommit
langre &n till ritbordet. Vissa av direktiven dr under omarbetning enligt det nya system for
bolagsrittslig reglering som foreslagits av Winter-rapporten, se nedan.

7'SOU 1992:83 Aktiebolagslagen och EG.
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Tabell 10 EG-rittsliga s.k. bolagsdirektiv
Nr Smeknamn Huvudsyfte Regler (urval) Status
Forsta Publicitetsdirektivet Skydda tredje e Offentlighet e  Antaget, under
(68/151/EEG) persons intressen e Bolagets forpliktelser revision
mot tredje person
samt o
(2003/5 8/EG) L4 Bolagets Oglltlghet
Andra Kapitaldirektivet Skydda aktieigares e  Aktiekapital ®  Antaget, under
(77/91/EEG) och borgenirers e Likabehandling revision
samt intressen e Lanefoérbud
(92/101/EG) L4 Forvarv av egna
aktier
e  Forindringar av
aktiekapitalet
Tredje Fusionsdirektivet Skydda aktieigares e  Fusion genom e Antaget
(78/855/EEG) och borgenirers forvarv
intressen e Absorption och
kombination
e Dotterbolagsfusion
Fjarde Redovisningsdirektivet ~Skydd for e Uppstillningsformer ®  Antaget
(78/660/EEG) (tillsammans med aktiedgare och for balans- och
samt Sjunde) tredje person resultatrakning
(90/604/EEG), . I;igv pa réttvisande
(90/605/EEG) !
Femte (KOM  Strukturdirektivet Skydd for e Dualistisk e Forslag,
(72) 887) aktiedgare och styrelsestruktur tillbakadraget
anstillda e Arbetstagarnas 2001
representation
e En aktie — en rost
Sjatte Fissionsdirektivet Skydd for e Regler for delningav ®  Endast
(82/891/EEG) aktiedgare och foretag bindande for
borgenirer stat som har
regler om
fission
Sjunde Koncernredovisnings- ~ Skydd for e Koncernredovisning e  Antaget
(83/349/EEG) direktivet aktiedgare och
tredje person
(2003/51/EG)
Attonde Revisorsdirektivet Skydd for e Behorighetsregler ®  Antaget, under
(84/253/EEG) aktiedgare, borgendr e  Revisors oberoende revision
och tredje person
Nionde Koncerndirektivet Skydd for e Faktiskainflytande e  Utkast till
(111/1639/84) aktiedgarna och ekonomiska forslag 1990
forhéllanden ska
avspeglas i foretagets
ledning och
organisation
Tionde Internationella Skydd for e Lagvalsregler ® Forslag, drogs
(2005/56/EG)  fusionsdirektivet aktiedgare och e Arbetstagarinflytande tillbaks 2001
anstillda
Elfte Filialdirektivet Skydd for deldgare e  Redovisning for e Antaget
(89/666/EEG) och tredje person foretagsfilialer
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Nr Smeknamn Huvudsyfte Regler (urval) Status
Tolfte Enmansbolagsdirektivet Neutralitet for e Kravpa * Antaget
(89/667/EEG) smaféretagare dokumentation
Trettonde Takeoverdirektivet Skydd for e Utformande avbud e  Antaget
(2004/25/EEG) aktiedgare e  Malforetagets
agerande
e  Budplikt

Intrddet i EG och sedermera EU har for svenskt vidkommande inneburit relativt omfattande
forandringar av aktiebolagsritten. Redan i inledningen av aktiebolagskommitténs arbete insag
man att radikala nyordningar var for handen. Det svenska systemet med fria och bundna aktier
— dir bundna aktier fick innehas av s.k. kontrollsubjekt (bl.a. utlindska medborgare) i
anslutning till ett s.k. utlinningsforbehall i bolagsordningen — grundades i lag (1982:617) om
utlindska forvirv av svenska foretag m.m. Lagen upphivdes 1993. Ytterligare ett viktigt steg
i harmoniseringen med EG-ritten och de nationella lagarna i medlemsstaterna var att infora
tva bolagstyper istillet for endast en. Reformen med publika och privata aktiebolag, dér den
senare i viss man kan sidgas kombinera fordelarna aktiebolaget och handelsbolaget, var inte
tvingande i EG-riitten men i stora delar forutsatt. Andra, tredje och sjitte bolagsdirektiven
gillde endast de publika formerna av aktiebolag — bl.a. société anonyme i Frankrike,
Aktiengesellschaft 1 Tyskland, naamloze vennootschap i Nederldnderna och public company
limited by shares i Storbritannien — men inte de privata formerna — société a responsabilité
limitée, Gesellschaft mit beschrinkter Haftung, besloten vennootschap med beperkte
aansprakelijkheid respektive private company limited by shares or by guarantee. Eftersom
Sverige bara hade en bolagsform hotade alla direktiv bli gillande for denna oavsett om den
var riktade mot storre foretag med spritt aktieigande eller mindre foretag med en begridnsad
aktiedgarkrets. Aktiebolagskommittén foreslog foljaktligen att systemet med tva bolagstyper
skulle inforas dven i Sverige vilket genomfordes 1995. Aktiebolagskommittén foreslog dven
ytterlil%gre anpassningar till forsta, andra, tredje och tolfte bolagsdirektivet i sitt delbetinkande
1992.

Ytterligare ett exempel pa ett omrade dir ABL anpassades till EG-ritten (andra
bolagsdirektivet) var att foretagen skulle tillatas aterkopa egna aktier. Mojligheten infordes
for publika aktiebolag ar 2000 och aterfinns nu i ABL 19:13.

Under senare tid har tillkommande bolagsdirektiv implementerats i svensk rétt. Det trettonde
direktivet om uppkdp och offentliga erbjudanden har givit upphov till en ny lag, lag om
offentliga uppkopserbjudanden m.m. Lagen, som beskrivits ovan, tridde ikraft 2006 ir ett
exempel pa det nya system inom EU dér lagstiftning och sjélvreglering ska samverka istillet
for att sitta upp alltfor detaljerade regler i svarforidnderliga direktiv (jfr nedan).

Jdmforelsen av europeisk bolagsstyrning

Det moderna tidnkandet kring EU:s reglering av bolagsritt och bolagsstyrning inleddes med en
kartldggning av regelverk och utredningar, Comparative study of corporate governance codes
relevant to the European Union and its member states, utfordes 2000 med hjilp av en
advokatbyra. Utredaren Weil, Gotshal & Manges LLP hade foretagit en rad
virldsomspédnnande undersokningar om bolagsstyrning och bolagskoder.

1% SOU 1992:83 Aktiebolagslagen och EG — en anpassning den svenska lagen till EG:s bolagsdirektiv I, 2, 3
och 12.
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Jamforelsen konstaterat att de studerade bolagskoderna &r anmirkningsvért lika, sirskilt
gillande sittet de uttrycker nyckelroller och ansvar for styrelsens dvervakningsfunktion, med
tanke pa att de hdrstammar fran nationer med olika kulturer, finansiella traditioner,
dgarstrukturer och rittsligt ursprung. De skillnader som finns beror snarast pa olikheter i den
underliggande bolags- och virdepappersritten. Varken de sma skillnaderna mellan
bolagskoderna eller den potentiella konkurrensen mellan koderna hotar enhetligheten pa den
europeiska aktiemarknaden. Bolagskoderna uppfattas som flexibla dispositiva instrument som
forklarar och enar investerarkollektivet.

Undersokningen riknar upp ett antal omraden dir signifikanta skillnaderna mellan
medlemsstaterna @nda forekommer:

e Styrelserepresentation for anstillda

e Intressentmodellen och CSR

e Aktiedgarrittigheter och deltagande pa bolagsstimmor

e Styrelsestruktur, roller och ansvar

e Oberoende overvakningsfunktion eller organ avskilt fran foretagsledningen
e Styrelseutskott

e Information och éppenhet

Undersokningens slutsats dr att EU inte bor anstringa sig for att ta fram en
gransoverskridande europeisk bolagskod. Ett sadant projekt skulle troligen sluta i forhandlade
minsta gemensamma bestdmmelser som uttrycker en acceptabel standard snarare dn en bésta
sed. Dessutom finns redan OECD:s regelverk som en sammanhingande uppsittning av
principer for bolagsstyrning. De stora likheterna i de nationella bolagskoderna verkar som en
enande faktor i Europa som i Ovrigt priglas av olikheter vad giller aktiebolagsritt och
véirdepappersritt trots flera harmoniserande direktiv. EU:s anstrdngningar bor istéllet inriktas
mot att minska “deltagandebarriérer”, de rittsliga barridrerna for aktiedgare att engagemang i
bolagens styrning (participation barriers) och “informationsbarridrer”, barridrerna for
befintliga och potentiella aktieigare att analysera foretagens bolagsstyrning (information
barriers).

Undersokningen lyfter fram nagra trender inom omradet som paverkat och kommer att
paverka de studerade bolagskoderna. Kontrollen 6ver foretag dr inte lingre odiskutabel utan
kan nu i storre utstrickning &n forr utséttas for 6vertagningsforsok i samband med offentliga
bud. Tillgangen till informationen kring foretagens prestationer och styrning okar samtidigt
som det dven stills krav pa att aktiedgarna informerar om sina strategier. Mojligheterna for
och kraven pa aktiedgarnas elektroniska kommunikation och deltagande okar. Oron stiger for
alltfor hoga ersittningar till ledande befattningshavare 6ver hela Europa.

Winter-rapporten

EU-kommissionen initierade dven en utredning av bolagsrittsexperter ledd av professor Jaap
Winter kallad vilken framlades 4 november 2002 A modern regulatory framework for
company law in Europe (den s.k. Winter-rapporten).
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Rapporten forsoker skifta fokus i EU:s reglering av bolagsritt och bolagsstyrning.
Regleringen har hittills handlat om att sékerstilla skyddsmekanismer for aktiedgare,
borgenirer och andra istillet for att skapa mekanismer som forbéttrar de europeiska bolagens
effektivitet och konkurrenskraft. Den bolagsrittsliga harmoniseringen har iklatts
direktivformen vilket kan ha medfort att reglerna och underliggande perspektiv stelnat och i
sin tur en oférmaga att forindras med tiderna. Detta samtidigt som omvérldens krav pa
foretagens anpassningsformaga snarast 6kat medlemsstaternas reglering av fragorna tenderar
till att anvinda flexiblare former genom forordningar, ramar och standarder vilka kan delvis
Overvakas genom forlitande till marknadskrafterna och som kan foljas av en tillimpning
enligt principen folj eller forklara. Rapporten forordar att EU lanserar en ny struktur for
regleringen av bolagsrittsliga fragor som foljer trenden i medlemsstaterna med storre tillit till
alternativen till direkt tvingande direktiv: kombination av direktiv och sjdlvreglering,
rekommendationer fran kommissionen, konsultationer med marknadsaktorerna.

Rapporten slar dven ett slag for att utoka informationen kring foretag; uppgiftslamnandet siags
vara dr ett kraftfullt regleringsverktyg. Informationsspridningen forbittrar offentligheten och
ansvarsutkrdvandet kring foretagets affdrer och styrning. Information kring féretagens val och
standarder gor att en god sed kan utvecklas och vidmakthallas. Istdllet for att anta
substantiella regler kan regler for forbittrad information vara en mer effektiv reglering
eftersom de skapar ett ldttare regleringsmiljo som tillater storre flexibilitet och
anpassningsformaga. Samtidigt foljer en fara med informationsoverskott.  Allt
uppgiftslimnande ska ske under forpliktelsen att ldmna rittvis, relevant och meningsfull
information.

Rapporten skiljer sa av praktiska skdl mellan tre typer av foretag istillet for att som
traditionell bolagsritt skilja mellan publika och privata bolag.

Tabell 11 Bolagstyper enligt Winter-rapporten

Typ Beskrivning Regleringsform

Noterade foretag Foretag med site inom EU vars aktier 4r noterade Enhetliga

vid en eller flera reglerade marknadsplatser. tvingande och
Foretagen dr understillda inte bara aktiebolagsritt | substantiella
utan dven borsritt, noteringsavtal och detaljregler
sjilvreglering. Foretagen har normalt spritt
aktiedgande.

Oppna foretag Foretag vars aktier inte &r noterade men har en Balanserat
intern struktur som tillater notering, fri angreppssatt

Overlatbarhet och aktiedgarspridning

Stingda foretag | Foretag vars aktier inte &r fritt dverlatbara och Stort utrymme for
dérfor inte kan handlas pa en reglerad sjalvstdandiga
marknadsplats. I6sningar

Enligt rapporten har den europeiska bolagsregleringen forlorat malet ur sikte; malet som
borde vara att bidra med ett rittsligt ramverk till dem som effektivt vill bedriva
affarsverksamhet pa ett sétt som de bedomer framgangsrikt. Detta kraver flexiblare regler och
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former for reglering, mer partsautonomi och mindre besvérliga rutiner. Tendensen att all
lagstiftning, dven bolagsritten, ska anvidndas till att beivra ekonomisk brottslighet och
terroristverksamhet #dr oriktig. Till dessa malsittningar ska sdrskilda regler och
regleringsformer utformas.

Bolagsritten ska ddremot anpassas till modern informationsteknik, som kan ha inverkan pa
bolagsrittens form, tidsramar, lokalisering och funktion. Informationstekniken ska dock inte
forkorta aktiedgarnas besluts- och svarstider, eftersom de &r ett viktigt minoritetsskydd.
Rapporten vill utnyttja de borsnoterade foretagens webbsidor for att sprida information om
foretagens bolagsinformation. EU ska understddja initiativet till att samordna och ldnka de
olika medlemsstaternas bolagsregister.

En stor del av rapporten dgnas framforallt at den interna bolagsstyrningen dér framforallt fem
omraden utreds och &r foremal for forslag:

¢ Bittre information till aktiedgare och borgenirer

e Forstirka aktiedgarnas réttigheter samt minoritetsskyddet
o Forstirka styrelseledamdternas roller, plikter och ansvar
e Forstirka revisionens organisation, funktion och stéillning

e Utreda behovet av en europeisk bolagskod

Rapporten anser i linje med den tidigare jimforelsen att EU inte ska striva efter att skapa en
enhetlig europeisk bolagskod eftersom dels underliggande bolagsritt inte dr harmoniserad,
dels bolagsstyrningens forutséttningar varierar mellan medlemsstaterna. Istdllet ska
bolagsstyrningen aktivt samordnas genom anpassning av medlemsstaternas lagstiftning och
sjdlvreglering. For att uppna detta stélls dock bl.a. krav pa att medlemsstaterna ska tillskapa
en bolagskod sa att regleringsformen kan anvéndas for att infora olika EU-bestimmelser pa
nationell niva. Bolagskoder kommer alltsa att spela en fortsatt viktig roll inom europeisk
bolagsstyrning.

Kommissionens handlingsplan for bolagsstyrning

Efter Winter-rapporten fann kommissionen att det var ritt tid for en ambitios nystart pa
harmoniseringsprocessen for bolagsritten i EU. Motiven dr att underlitta och stodja flera
olika trender i niringslivet inom Europa: de europeiska foretagen inriktar sig alltmer pa
verksamhet Over nationsgrinserna inom den inre marknaden, kapitalmarknaderna inom
Europa fortsitter att integreras, informations- och kommunikationsteknik utvecklas snabbt
samt utvidgningen av EU med nya medlemsstater. Uppdagade foretagsskandaler har skadat
fortroendet for aktie- och finansmarknaden. Kommissionen lade dirfor fram ett program
2003, Modernare bolagsrdtt och effektivare foretagsstyrning i den Europeiska unionen —
handlingsplan (KOM (2003) 284).

Kommissionens centrala mal med handlingsplanen &r 1) att stirka aktiedgarnas réttigheter och
skyddet for tredje person samt 2) att frimja foretagens effektivitet och konkurrenskraft. Ett
avvigt skydd for aktiedgarnas och tredje personers dr kidrnan i bolagsritten och genom detta
ska det skapas ett stort fortroende i affirsrelationerna som dr forutséttningen for foretagens
effektivitet och konkurrenskraft. Att uppritthalla skyddet for aktiedgare blir @n viktigare i en
framtid dér foretagens rorlighet okar.
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Aven handlingsplanen upprepar att en bolagskod pd EU-niva #r obehovlig. Samtidigt vill

kommissionen att EU ska spela en aktiv roll inom bolagsstyrning. Kommissionen uttalar

foljande: 199
En sjilvreglerande marknadsmetod som endast grundas pad icke-bindande
rekommendationer ricker uppenbarligen inte alltid for att sdkerstdilla att en
sund praxis for foretagsstyrning infors. Endast om vissa sdrskilt riktade
bestimmelser finns inforda kan marknaderna utféra sina disciplinerande
uppgifter pa ett effektivt sditt. Infor den okande integreringen av de europeiska
kapitalmarknaderna bor ett gemensamt forhallningssitt antas pa EU-niva i
fraga om ett fatal visentliga bestimmelser, och en tillfredstillande

samordning av foretagsstyrningskoderna bor sdkerstillas.

Handlingsplanen innebér saledes snarast att en méngd olika direktiv och rekommendationer
ska utarbetas och implementeras én att regelméngden minskar. Handlingsplanen &r indelad i
tre faser: kort sikt (2003 — 2005), medellang sikt (2006 — 2008) och lang sikt (fran och med
2009). Under de olika faserna ska kommissionen ta olika typer av initiativ inom atta omraden:
bolagsstyrning, bevarande av kapital, foretagsgrupper, omstrukturering, Europabolag, EU-
bolagsformer, pyramider och insyn i nationella bolagsformer. De flesta initiativen ror
bolagsritt, bl.a. kapitalregler och omstrukturering av foretag. Initiativen inom bolagsstyrning
ska ske i de forsta tva faserna.

Tabell 12 Atg'arder inom bolagsstyrning i EU:s handlingsplan

Tidpunkt Handling Normprodukt
Kort sikt Forbittrad information om bolagsstyrning Lagstiftning (direktiv med
(2003-2005) (bl.a. bekriftelse av styrelseledaméternas andring av befintlig
kollektiva ansvar for viktig icke-finansiell lagstiftning)
information).

Integrerade rittsliga ramar for att underlédtta | Lagstiftning (direktiv)
kommunikation till aktiedgarna och
beslutsfattande (deltagande pa stimmor,
utovande av rostritt, rostning dver

nationsgrinser).

Forstarkt stdllning for oberoende icke Ej lagstiftning

anstillda styrelseledamoter med (rekommendation)
tillsynsansvar.

Frimja en lamplig ordning for ersittningen Ej lagstiftning

till styrelseledaméter. (rekommendation)
Bekriftelse pa EU-niva av styrelsens Lagstiftning (direktiv med
kollektiva ansvar for den finansiella dndring av befintlig

1% Handlingsplanen s 12. Fet stil i originalet.
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redovisningen. lagstiftning)
Sammankallande av ett europeiskt Ej lagstiftning (initiativ fran
bolagsstyrningsforum for samordning av Kommissionen)

medlemsstaternas arbete pa omradet.

Medellang sikt Forbittra information fran institutionella Lagstiftning (direktiv)
(2006 — 2008) investerare om deras investerings- och
rostningspolitik.

Valmojlighet for alla noterade foretag mellan | Lagstiftning (direktiv)
tva typer av styrelsestruktur (monistisk och
dualistisk).

Okat ansvar for styrelseledaméterna (sérskild | Lagstiftning (direktiv eller

undersokningsritt, tvangslikvidations- och direktiv med till existerande
styrelseforbudsbestimmelser). dndring av befintlig)
Undersokning av konsekvenserna av en Ej lagstiftning (studie)

metod for att uppna full aktieigardemokrati
(en aktie — en rost), for noterade foretag.

De mest bradskande atgidrderna ansag kommissionen vara foljande punkter:

¢ Infbra en arsberittelse om bolagsstyrning for noterade foretag som beskriver de viktigaste
delarna av bolagsstyrningens struktur och praktik i foretagen.

e Utarbeta rittsliga ramar for aktiedgarnas utdvande av olika rittigheter (t.ex. att stilla
fragor, ligga fram forslag, rosta i sin franvaro, rosta Gver nationsgrinser och delta i
bolagsstammor pa elektronisk vig).

e Frimja oberoende ej anstillda styrelseledamoter med tillsynsfunktion och infora
minimistandarder for bildande, sammanséttning och uppgifter for styrelseutskott.

e Inritta lampliga regleringsordningar som ger aktiedigarna storre insyn och inflytande over
ersittningar till ledande befattningshavare.

e Skapa ett europeiskt forum for bolagsstyrning.

Kommissionen har dven tagit initiativ till en 6versyn och utveckling av handlinsplanen genom
en s.k. konsultation som #gde rum mellan 20:e december 2005 och 31 mars 2006.*° Det
framkom att det finns ett starkt fortsatt stod for handlingsplanen men en viss trotthet vad
géller inforandet och implementeringen av nya regler. Alla vill dock fortsitta med
regeldndringar som dr mojliggorande for foretagen att agera pa den inre marknaden.

Kommissionens atgdrder inom handlingsplanen

Handlingsplanen har manifesterats i ett antal olika atgédrder och nya regelverk. Hiar behandlas
tva av de viktigaste som vunnit kraft som svensk ritt: kommissionens rekommendation om att

2 Se Generaldirektoratet for den inre marknaden och tjinster, Consultation and hearing on the future priorities
for the action plan on modernising company law and enhancing corporate governance in the European union —
summary report, 2006.
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frimja en lamplig ordning for ersittningen till ledande befattningshavare i borsnoterade
foretag (2004/913/EG) och kommissionens rekommendation om uppgifter for foretagsexterna
styrelseledamoter eller styrelseledamoter med tillsynsfunktion i borsnoterade bolag och om
styrelseutskott (2005/162/EG). Aven om rekommendationerna inte dr direkt bindande for
medlemsstaterna pa samma sitt som direktiv eller forordningar utgor de ett riktmérke for
arbetet pa nationell niva i medlemsstaterna. Rekommendationerna kan genomforas med savil
lagstiftning som sjdlvreglering, t.ex. inom en bolagskod. Kommissionen anser att de berérda
fragestillningarna dr mycket komplexa vilket medfor att detaljerade bindande regler inte
nodviandigtvis dr det mest onskvirda och effektiva sittet att uppna de uppsatta malen.

Rekommendationen 2004/913/EG om ersittning till ledande befattningshavare syftar till att
frimja en sund bolagsstyrning genom att ge aktieigare mer information och ytterligare
inflytande. Ersdttning dr ett av det omraden som identifierats som nyckelomrade for
intressekonflikter. Kommissionen uttalar att ersdttningssystemen bor omfattas av lamplig
styrning och kontroll pa grundval av lampliga informationskrav. Rekommendationen ligger i
linje med de krav pa foretagens ersittningar som angavs i handlingsplanen.

Med “ledande befattningshavare” (director) avses enligt rekommendationen varje medlem av
noterade foretags forvaltnings-, lednings eller tillsynsorgan. Rekommendationen tillimpas
dértill pa den verkstillande direktoren dven om han eller hon inte ingar i de némnda organen.

Varje borsnoterat bolag bor offentliggdra en forklaring om foretagets ersittningspolicy
(Cersittningsforklaring”), antingen som en separat rapport eller i arsredovisningen.
Ersittningsforklaringen ska huvudsakligen inriktas pa det kommande verksamhetsaret men
ocksa foljande ar om det ar lampligt samt tillimpningen under det gangna aret.
Ersittningsforklaringen bor atminstone omfatta foljande (II avsnitt 3.3 pkt 2004/913/EG):

¢ en redogorelse for den relativa betydelsen av de variabla och icke-variabla inslagen i de
ledande befattningshavarnas erséttning,

e tillricklig information om de resultatkriterier som ligger till grund for eventuella
rittigheter till aktieoptioner, aktier eller variabla komponenter,

e tillricklig information om kopplingen mellan erséttning och resultat,

e de huvudsakliga parametrarna och motiveringen for eventuella bonussystem och andra
formaner utover kontant ersittning, och

e en beskrivning av huvuddragen i system for tilliggspensioner eller fortidspensioner for
styrelseledamoter.

Ersittningspolicyn eller eventuella visentliga dndringar av denna ska utgodra en uttrycklig
punkt pa dagordningen for bolagsstimman. Stimman bor dven rosta om policyn. Aven system
for att ersitta ledande befattningshavare med aktier, aktieoptioner eller andra liknande
rittigheter bor godkinnas i forvig av stimman.

Utover ersittningspolicy och ersittningsforklaring innehaller rekommendationen regler om
information om ersittningen till ledande befattningshavare. Informationen om de ledande
befattningshavarnas ersittningar och andra formaner ska redovisas i detalj i arsredovisningen
eller erséttningsrapporten.
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Sverige inforde nya regler 2006 i anslutning till rekommendationen som dndringar av ABL,
jamfor ovan.”!

Rekommendationen 2005/162/EG om foretagsexterna ledaméter foreslar regler som ska
mildra intressekonflikter genom att foretagsexterna styrelseledamoter eller styrelseledamoter
med tillsynsfunktion (oberoende ledaméter) far ett utokat ansvar i foretagens styrelser.
Problemet med bristande styrelsekontroll av foretagsledningen dr framforallt ett problem i de
monistiska styrelsestrukturerna dir det vanligen finns ett stort antal foretagsinterna ledamoter.
For att foretagsledning ska understillas en effektiv och tillrickligt oberoende tillsynsfunktion
bor styrelsen inkludera ett antal oberoende ledaméter. Sarskilt inom omradena nominering,
ersittning och revision har de oberoende en viktig funktion.

Den centrala fragan for rekommendationen dr grinsdragningen mellan interna och externa
ledamoéter, dvs. hur oberoendet ska definieras. Oberoende uppfattas i princip som frihet fran
varje visentlig intressekonflikt. En styrelseledamot anses vara oberoende endast om han eller
hon inte har nagot affarsméssigt, familjmissigt eller annat forhallande — till foretaget, dess
kontrollerande dgare eller ledningen av endera av dem — som skapar en intressekonflikt av
sadant slag att den kan #ventyra hans eller hennes omdomesgilla agerande (III.13
2005/162/EG). Foretagens organ vare sig de har forvaltande, ledande eller overvakande
funktioner bor innehélla en balans mellan foretagsinterna och oberoende ledaméter. Ingen
grupp ska ha mojlighet att dominera beslutsfattandet i organen.

Rekommendationen har inte blivit foremal for lagstiftning i Sverige utan har istillet setts falla
inom sjdlvregleringens omrade. Traditionellt sett har Stockholmsbdrsens noteringsavtal stallt
krav pa oberoende gentemot foretagsledningen och kontrolldgare. Bolagskoden har ocksa som
beskrivits tagit upp regler om styrelseledamoternas oberoende och dirvid forsokt anpassa den
svenska bolagsstyrningen till rekommendationens regler (3.2.4 och 3.2.5 bolagskoden).
Bolagskoden har dven givit de oberoende ledaméterna sirskilda roller i revisionsutskott och
ersittningsutskottet (3.8.2 och 4.2.1 bolagskoden).

EU:s initiativ och engagemang i fragor rorande bolagsritt och bolagsstyrning dr for
nidrvarande mycket hogt. Utdver det som omtalats finns en midngd konsultationer, utkast till
rekommendationer och annat material. Ytterligare ett forslag som fortjanar att omndmnas dr
t.ex. utkastet till direktiv som ska gora det littare for aktieigare i borsnoterade foretag att
utnyttja sina rittigheter 6ver grinserna inom EU (KOM (2005) 685). Aven om ovanstiende
kan tjina som en grundliggande orientering om ambitionerna och riktningen fran
romfordraget fram till dags dato dr den under kontinuerlig utveckling. EU:s webbsida for
bolagsritt och bolagsstyrning upplyser om nyheter, konsultationer och planer.202

9.2. Frivilliga internationella regler

EU har som nidmnts uttryckligen valt att inte uppritta en gemensam griansoverskridande
bolagskod. Ett av skilen till denna standpunkt &dr att OECD redan tagit fram en internationell
bolagskod. Aven andra internationella organ har tagit fram riktlinjer inom till
bolagsstyrningen narliggande omraden, tex. FN:s Global compact och ILO:s atta
kidrnkonventioner. De senare kan inordnas under féretagens sociala ansvar (corporate social

21 Prop. 2005/06:186
2 EU:s webbsida om bolagsriitt och bolagsstyrning: http://ec.europa.eu/internal_market/company/index_en.htm.
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responsibility) medan OECD:s bolagskod berdr dmnen som faller in under den mer
avgrinsade definitionen av bolagsstyrning.

Millstein-rapporten

OECD (Organisation for economic co-operation and development), som bildades 1960, ir en
internationell organisation som forsoker frimja hogsta uthalliga ekonomiska utveckling och
anstillningsniva samt 6kad levnadsstandard i sina medlemsstater (cirka 30 stycken varibland
Sverige dr en). 1996 foranstaltade OECD en utredning av bolagsstyrning vilket ledde till
inrdttandet av The Businesss sector advisory group on corporate governance med
ordféoranden Ira M. Millstein vilken tva ar senare publicerade sin rapport Corporate
governance: improving competitiveness and access to capital in global markets (den s.k.
Millstein-rapporten).

Rapporten anfor att bade politiska medel och privata initiativ behovs for att forbittra
konkurrenskraften och tillgangen till kapitalmarknaderna. Rapporten sitter upp en agenda for
sadana forslag, perspektiv pa politiska forbattringar samt viardegrunder for bolagsstyrningen.
Dessa 20 byggstenar sammanfattas i figur 13.

Figur 13: Millstein-rapportens byggstenar

PERSPEKTIV

Politisk reglering: 1. Flexibilitet, 2. Regleringens paverkan och 3. Regleringsfokus
Sjélvreglering: 21. Vinstsyfte, 22. Konkurrens, 23. God styrelsesed, 24. Gvervakning & 25. Réistens vérde

4. Tydlighet, 6verenssta'm-\

melse & sanktionerbarhet
5. Processmissbruk

6. Kontrakts, kommersiell
och konsumentrétt

7. Regleringens inverkan

pi aktiva investerare

/é. Riktig och liglig infor-
mation

10. Sammanhingande &
jimforbar information
11. Agandeinformation
12. Informationsfor-
bittringar

13. Legala standarder
inom bolagsstyming

14. Aktiedgarskydd

15. Oberoende bolags-
styrelser

16. Sund revisionspraxis
17. Investerarkonkurrens

18. Laglydiga forefag
19. Individuell vilfird
20. Inkomstklyftor &
olika forutedttningar

8. Korruption och mutor .
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AGENDA

« Definiera aktiebolagets uppdrag i den moderna samhéllsekonomin

» Tillférsikra bolagsstyrningens anpassningsférmaga
» Skydda aktiedigarnas réattigheter
« Mdjliggtra aktiva investeringar

» Samordna aktieigares och andra gruppers intressen

* Uppmarksamma samhadllsintressen

Fokus for lagstiftning och sjdlvreglering dr saledes rittvisa, Oppenhet, ansvar och plikt
(fairness, transparency, accountability, and responsibility). Inom rittvisa faller atgarder som
syftar till att skydda aktiedgare mot ekonomisk brottslighet samt oegentligheter bland interna
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beslutsfattare i foretagsledningen och hos kontrolldgaren. Regleringen ska édven tillforsédkra att
kontraktsrelationerna med de parter som tillfor resurser till foretaget och t.ex. kunder &r
sanktionerbara. Oppenheten forutsitter lidglig och adekvat information om finansiella
prestationer. Informationen ska vara tydlig, sammanhingande och jamforbar. Den ska
mojliggora informerade beslut for investerare 6ver hela virlden. Ansvar &r allmént sett baserat
pa ett system av interna kontroller och balanser mellan olika roller i bolagsstyrningen, inte
minst sund revisionspraxis. Oberoende styrelser spelar en viktig roll i dvervakningen av
foretagsledningen. Foretag har en plikt att uppmérksamma sociala normer vid fullfoljandet av
sin verksamhet och likasa har statsmakten en plikt att understodja och skydda individerna mot
marknadskrafterna.

OECD:s principer for bolagsstyrning

Millstein-rapporten ledde till att OECD 1999 tog fram principer for bolagsstyrning i syfte att
hjidlpa OECD-ldnder och andra stater att utvidrdera och forbittra sina rittsliga, institutionella
och reglerande ramverk for bolagsstyrning. Principerna utgér en uppséttning icke-bindande
standarder och goda seder som kan tjdna till ledning savil som implementering. Principerna
har blivit ett internationellt erként riktmirke for lagstiftare, normgivare, investerare, foretag
och andra intressenter 6ver hela virlden. OECD:s principer ér till en del en “meta-kod”, en
samling regler for att uppritta bolagskoder. 2004 reviderades principerna for att uppdatera
dem i ljuset av den senaste utvecklingen inom omradet.

OECD:s principer ir indelade i sex omraden:

I. Sikerstillning av grunden till ett effektivt ramverk for bolagsstyrning
II. Aktieinnehavarnas rittigheter och dganderittens nyckelfunktioner
III. Likvérdig behandling av aktieinnehavare

IV. Intressenternas roll inom bolagsstyrning

V. Informationsgivning och 6ppenhet

VI. Bolagsstyrelsens skyldigheter

OECD:s principer for bolagsstyrning stéller dels upp principer inom respektive omrade, dels
ger kommentarer till rekommendationerna. Principerna &r utformade som en huvudregel och
flera kompletterande regler.

Den forsta principen &r att bolagsstyrningens ramverk ska stodja Oppna och effektiva
marknader, vara underkastade rittssdkerhetskraven och tydligt fordela ansvaret mellan olika
normgivande, 6vervakande och tvingande organ. Bolagsstyrningens ramverk ska utformas
med insikt om dess paverkan pa samhillsekonomins prestationsformaga, marknadsintegritet
och incitamenten for marknadsaktorerna. Bolagsstyrningens regler ska upprittas i linje med
kraven pa bl.a. rittssikerhet och 6ppenhet. Organ och myndigheter inom omradet ska fordela
ansvaret for normgivning, Overvakning och tvangsmedel pa ett tydligt sitt som gagnar
samhillsintresset. De ska auktoritet, integritet och resurser for att uppfylla sina plikter pa ett
professionellt och objektivt sitt. (I. A — D)

Den andra principen é&r att bolagsstyrningens ramverk ska skydda och underlitta utdvandet av
aktieinnehavarnas rittigheter. Aktieinnehavarens ska tillférsikras vissa grundliggande
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rittigheter, daribland dispositionsritt, rostritt och finansiella réttigheter. Aktieinnehavaren har
rdtt att delta i och fa information om beslut rérande visentliga fordndringar hos foretaget.
Aktieinnehavaren ska fa mojlighet att delta effektivt i bolagsstimmor och fa information om
regler kring dessa moten. Foretagen maste limna information om arrangemang som innebar
att vissa aktieinnehavare har oproportionellt stort inflytande i forhallande till sitt aktieinnehav.
Marknader for bolagskontroll ska tillatas fungera pa ett Oppet och effektivt sitt. Alla
aktieinnehavares mojlighet att effektuera sina réttigheter ska underlittas, varvid ett sdrskilt
ansvar vilar pa institutionella investerare. Aktiedgare ska ha mojlighet att traffas och diskutera
utdvandet av sina rittigheter. (II. A — G)

Den tredje principen #r att bolagsstyrningens ramverk ska trygga likvérdig behandling av alla
aktieinnehavare, inklusive minoritet och utlindska aktieinnehavare. Alla aktieinnehavare ska
ha mojligheten till effektiva sanktioner mot kriankningar av deras réttigheter. Aktieinnehavare
inom samma aktieklass ska behandlas likvirdigt och ha ritt till information och inflytande
Over fordndringar i sin klass. Insiderhandel ska forbjudas. Foretagets representanter i styrelse
och ledning ska vara forpliktigade att informera om de har visentliga intressen i nagon
transaktion eller omsténdighet som paverkar foretaget. (IIl. A — C)

Den fjdrde principen #r att bolagsstyrningens regelverk ska erkénna intressegruppers
rittigheter som etableras genom lag eller avtal och uppmuntra aktivt samarbete mellan foretag
och intressegrupper som skapar vilfird, arbetstillfillen och uthélliga finansiellt sunda
affarsverksamheter. Intressegrupper som etableras genom lag ska ha mgjlighet till effektiva
sanktioner mot krinkningar av deras rittigheter. Prestationshdjande mekanismer for anstilldas
delaktighet ska tillatas. Intressegrupperna ska ha tillgang till relevant, tillricklig och
tillforlitlig information. Intressegrupperna ska ha frihet att kommunicera sina asikter om
foretaget. Det ska finnas ett effektivt ramverk betriffande foretags insolvens och effektiva
tvangsmedel for att sikra borgendrernas rittigheter. (IV. A — F)

Den femte principen dr att bolagsstyrningens ramverk ska forsikra rittida och riktig
informationsgivning rérande alla vésentliga omstindigheter hos foretaget, inklusive finansiell
stillning, resultat, dgande och styrning. Informationsgivningen ska forberedas och formas i
anslutning till standarder for finansiell och icke-finansiell information. Arlig revision ska
genomforas och externa revisorer ska vara ansvarig infor aktieinnehavarna. Kanalerna for
informationsspridning ska forse anvindarna med jambordig, rittida och kostnadseffektiv
tillgang till relevant information. Ramverket ska dven ordna for analytiker, radgivares,
maéklares och kreditbedomares arbete. (V. A — F)

Den sjitte principen &r att bolagsstyrningens ramverk ska tillforsikra strategisk styrning av
foretag, styrelsens effektiva overvakning av foretagsledningen och styrelsens ansvar infor
foretaget och aktieinnehavarna. Styrelseledamoterna ska utfora sina forpliktelser 1 foretagets
och aktieinnehavarnas intresse. Styrelsen ska behandla alla aktieinnehavare rittvist. Styrelsen
ska tillimpa en hog etisk standard och ta hinsyn till intressegrupperna. Styrelsen har vissa
nyckelfunktioner, bl.a. granskning av foretagets strategi, 6vervaktning av foretagets styrning
samt att vilja och kontrollera ledande befattningshavare i foretaget. Styrelsen ska kunna
basera sina beslut pa objektivitet och oberoende. Styrelsen maste ges tillgang till riktig,
relevant och rittida information. (VI. A — E)
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9.3. Inspirerade internationella regler

Bolagsstyrning &dr som tidigare beskrivits i mycket en internationell rorelse dir olika linder
och organ samtalar sinsemellan och paverkar varandra. Svenska regelmakare bade tvingas, av
marknadskrafter och bundenhet till internationella normer, och foljer frivilligt regler...

Cadbury-rapporten

En mycket omtalad rapport dr den som blev resultatet av ett kommittéarbete som leddes av Sir
Adrian Cadbury, 1992 ars Report of the committee on the financial aspects on corporate
governance (den s.k. Cadbury-rapporten). Rapporten hade till bakgrund de finansiella
skandalerna i Storbritannien, bl.a. Bank of credit and commerce international (BCCI) som var
involverad i allt mellan skatteflykt till terrorismfinansiering, samt Okande oro for
ersittningssystemen till eldande befattningshavare. Kommittén forordnades av Londonborsen
och redovisningsorganisationer for att adressera de finansiella aspekterna av bolagsstyrning.

The principles on which the Code is based are those of openness, integrity and
accountability. They go together. Openness on the part of companies, within the
limits set by their competitive position, is the basis for the confidence which
needs to exist between business and all those who have a stake in its success. An
open approach to the disclosure of information contributes to the efficient
working of the market economy, prompts boards to take effective action and
allows shareholders and others to scrutinise companies more thoroughly.
Integrity means both straightforward dealing and completeness. What is
required of financial reporting is that it should be honest and that it should
present a balanced picture of the state of the company’s affairs. The integrity of
reports depends on the integrity of those who prepare and present them. 203

Cadbury-rapportens overgripande motton dr alltsa Oppenhet, integritet och ansvar. Den dr
inriktad pa framforallt fragor kring styrelsen rapport- och kontrollfunktioner samt revision.
Styrelser ska vara effektiva bade i sitt sitt att leda och kontrollera affirsverksamheten. I det
engelska monistiska systemet innebér detta att styrelsen maste besta av bade oberoende och
foretagsinterna ledamoter. De oberoende ledaméterna har tva sirskilda funktioner: den forsta
dr att granska styrelsens resultat och upptridande och den andra é&r att ta en ledande roll i de
situationer dar intressekonflikter kan uppsta. Styrelseordforanden har ett sirskilt ansvar for att
styrelsearbetet ska fungera, balansen mellan styrelseledaméterna vidmakthalls, avstimningen
mot aktiedgarnas intressen m.m. Cadbury-rapporten accepterar motvilligt att
styrelseordforanden och verkstillande direktoren dr en och samma person, men vill i sadant
fall ha extra inslag av oberoende ledamoter. Rapporten forordar inrédttandet av nominerings-,
revisions- och ersittningskommittéer som utskott till styrelsen. Rapporten finner att en
sdrskild  svaghet som uppdagats dr den finansiella  rapporteringen  och
redovisningsbehandlingen av olika héndelser i foretagen. Foretagen bor publicera bade ars-
och delarsrapporter och gidrna #ven kvartalsrapporter dven om i fraga om dessa
kostnadsaspekten bor végas in.

Cadbury-gruppen anser att revision dr en av hornstenarna i bolagsstyrning. Revisorernas roll
forsvagas av flera olika faktorer, bl.a. stora valmgjligheter inom redovisningen, svag kontakt
mellan aktiedgarna och revisorerna, konkurrensen mellan revisionsfirmorna och

203 Report of the committee on the financial aspects on corporate governance s 15.
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kostnadsbesparingar pa revisionen i foretagen. Aven det s.k. forvintningsgapet forsvagar
revisorernas roll — det finns en diskrepans mellan vad revisorer astadkommer och vad man
tror att revisorer ska astadkomma. Exempelvis dr styrelsen den ytterst ansvariga for att
uppticka ekonomisk brottslighet i foretaget. Ett viktigt steg i ledet att ridda situationen ér att
skdrpa redovisningsstandarderna. Andra sitt #r att tillskapa revisionskommittéer for bittre
kommunikation mellan styrelse och revisorer, att begrinsa revisorernas mojlighet att leverera
andra tjénster dn revision till sina klienter och att rotera revisorer oftare. Striktare regler kring
revisorernas roll, uppgifter och ansvar r ytterliga atgirder for samma mal.

Ytterligare en viktig punkt i rapporten &r att stirka den interna kontrollen i foretag. Intern
kontroll dr en essentiell del av ett vilskott foretag och nagot som brustit i de flesta finansiella
skandaler. Styrelsen ska rapportera om den interna kontrollens effektivitet och revisorerna ska
uttala sig om denna rapport.

Rapporten tar dven upp fragan om aktiedgarnas roll i foretaget. En avgorande punkt &r att
effektivare stimmor Okar styrelsens ansvar gentemot aktieigarna. Reformer inom stimmans
former och innehall dr alltsa viktiga steg pa mot bittre bolagsstyrning. Rapporten tar sirskilt
upp problematiken med institutionella investerare och hénvisar till de institutionella
investerarnas egen utredning dédr man sérskild betonar tre punkter: regelbunden kontakt med
foretagsledningen, faktisk anvidndning av rostritter, ett positivt intresse for konfliktfragor som
t.ex. ersittning till ledande befattningshavare.

Cadbury-rapporten avslutas med en sammanfattande regelsamling for god sed i
bolagsstyrning, code on best practice, som senare blev en del av Storbritanniens Combined
code.

Combined code

Storbritanniens The combined code on corporate governance kallas ibland “kodernas kod”
eftersom den tjédnat till foredome for de flesta andra bolagskoder och paverkat sittet att reglera
bolagsstyrningen ¢ver hela virlden. Ursprunget dr Cadbury-koden, men den involverar flera
andra regelsamlingar, bl.a. Greenbury och Turnbull (se nedan), som tillsammans bildar en
kombinerad regelsamling for bolagsstyrning, en bolagskod. Bolagskoden forvaltas och
overvakas av FRC:s (Financial reporting council) Corporate governance committee som ar
en oberoende normgivare inom finansiell rapportering och bolagsstyrning. Bolagskoden
inordnas i London Stock Exchanges borsregler av brittiska FSA (Financial Services
Authority) som dr en utomrittslig sjdlvreglerande organisation med viss lagfist normgivande
auktoritet. Bolagskoden ska alltsa tillimpas av foretag som &r noterade pa Londonborsen.
Bolagskoden har utvecklats i flera led och den senaste versionen dr fran juni 2006 och
kommer formellt att trida ikraft under andra kvartalet 2007. Bolagskoden innehaller som sagt
flera delar. Bortsett frain Cadbury-rapporten kan bolagskodens hirledas fran en mingd olika
utredningar och separata regelverk, se tabell 13.

Tabell 13 Utredningar i anslutning till Combined Code.

Ar Ordforande | Titel Fokus
1992 Adrian Report of the committee on the financial Styrelse och revisor
Cadbury aspects of corporate governance
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1995 Richard Directors’ remuneration — report of at study Ersittningen for ledande
Greenbury group chaired by sir Richard Greenbury befattningshavare
1998 Ronald Committee on corporate governance: final Bolagsstyrning (ledde fram
Hampel report till Combined Code)
1998 Nigel Internal control: guidance for directors on the | Intern kontroll
Turnbull combined code
2001 Paul Myners | Institutional investment in United kingdom Institutionella investerare
2003 Derek Higgs | Review of the role and effectiveness of non- Oberoende styrelse-
executive directors ledaméter
2003 Robert Smith | Audit committees: combined code guidance Revisionsutskott
2003 Laura The Tyson report on the recruitment and Oberoende styrelse-
D’ Andrea development of non-executive directors ledamoter
Tyson
2004 Paul Myners | Review of impediments to voting UK shares Aktiers rostratt

Bolagskoden, the Combined code, beror dels foretag, dels institutionella dgare. Den &r indelad
i fem avsnitt (A — E) med regler for olika omraden: styrelse, ersittning, finansiell rapportering
och revision, relationer med aktieigarna och institutionella dgare. Bolagskodens regler &r
indelade i huvudprinciper, kompletterande principer och kodbestimmelser. Foretagen som
tillimpar bolagskoden ska beskriva hur de tillimpar de priméra och sekundira principerna
samt antingen bekrifta att de foljer kodbestimmelserna eller forklara varfor de inte gor det.

Den storsta andelen av reglerna giller styrelsen. Varje foretag ska vara lett av en effektiv
styrelse som #r kollektivt ansvarig for foretagets framgang (A.1). Enligt Combined code &r
styrelsens roll att ge foretaget entreprendriellt ledarskap inom ett ramverk med
kontrollfunktioner och riskhantering. Ingen individ ska ha en obehindrad beslutsmakt och det
ska rada en tydlig uppdelning mellan styrelseordféranden och verkstillande direktoren (A.2).
Principen lyfter fram styrelseordférandens centrala betydelse for styrelsens arbete och
effektivitet samt kommunikationen med aktieigare och foretagsledning. Styrelsens
sammansittning ska uppvisa en jimvikt mellan interna (executive) och externa (independent
non-executive) styrelseledamoter sa att ingen av grupperna kan dominera styrelsebesluten
(A.3). Det ska inte finnas en maktkoncentration till en eller ett par personer utan gruppernas
interna och externa styrelseledamoéter ska ha en stark nérvaro inom styrelsen. Det ska finnas
en formell och Gppen process for att utse styrelseledamoter (A.4). Rekryteringen ska ske pa
grundval av s6kandens fortjinster vilka ska mota objektiva kriterier. Hiri ingar bland annat att
foretagen ska ha en valberedning. Styrelsen ska forses med information i ritt tid och denna
ska vara i en sadan form och kvalitet att styrelsen kan fullgora sina uppgifter (A.5). Styrelsen
ska underkastas en formell och rigoros utvirdering arligen (A.6). Styrelseledaméterna ska
provas i omval med regelbundna mellanrum och man ska forsékra sig om en fornyelse av
styrelsen (A.7). Bolagskoden innehaller dven en separat avdelning med ytterligare regler kring
styrelsen med riktlinjer for bl.a. styrelseordforande, oberoende styrelseledamoter,
ersdttningsutskott, valberedning. Denna avdelning &r baserad pa Higgs-rapporten.
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Betriffande ersittning till ledande befattningshavare innehaller bolagskoden bestimmelser
om nivan, formen och tillvigagangssittet. Ersittningens niva ska vara tillrdcklig for att
attrahera, behalla och motivera befattningshavare av sadan kvalitet som krivs for ett
framgangsrikt foretag, men man ska undvika att betala mer @n det som &dr nodvindigt for att
mota dessa syften (B.1). Det ska finnas en formell och Ooppen procedur for att bestimma
befattningshavarnas erséttningar och ingen befattningshavare ska involveras i sittandet av sin
egen ersittning (B.2).

Bolagskoden innehéller mycket kortfattade regler kring finansiella rapporter och revision
eftersom andra regelverk reglerar dessa omraden. Styrelsen ska presentera en balanserad och
begriplig bedomning av foretagets position och fortidsutsikter (C.1). Styrelsen ska dven
uppritthdlla en sund intern kontroll for att skydda aktieigarnas investering och foretagets
tillgangar (C.2). Vidare ska styrelse etablera ett formell och Oppet system for hur de ska
tillimpa principerna om finansiell rapportering och intern kontroll samt for att uppritthalla en
lamplig relation till revisorerna (C.3). I detta ingar bl.a. att inridtta ett revisionsutskott.
Bolagskoden innehéller en separat avdelning som #r inriktad mot intern kontroll, vilken dr
baserad Turnbull-rapporten, och en annan avdelning om revisionsutskott, baserad pa Smith-
rapporten.

Relationen mellan foretag och aktieigare behandlas i tva avsnitt dar utgangspunkten a ena
sidan dr styrelsens relation till aktiedgarna och & andra sidan de institutionella investerarnas
relation till foretaget. Det ska finnas en dialog mellan foretaget och aktiedgarna baserat pa en
Oomsesidig forstaelse for varandras malsdttningar, denna dialog dr styrelsens ansvar (D.1).
Foretaget arsstimma ska anvidndas for att kommunicera med aktiedgarna och styrelsen ska
uppmuntra aktiedigarna att delta (D.2). Institutionella investerare ska engagera sig i en dialog
med foretaget baserat pa en Omsesidig forstaelse for varandras malsdttningar (E.1).
Institutionella investerare ska virdera foretagets bolagsstyrning med fordragsamhet (E.2).
Institutionella investerare har ett ansvar att omsorgsfullt anvénda sin rostritt (E.3).

The Combined code innehaller de flesta av de regler som diskuteras i relation till
bolagsstyrning. Det finns en uppenbar likhet med var svenska bolagskod pa manga punkter,
bl.a. fokuseringen pa styrelsens sammansittning och uppgifter samt utvecklingen av nya
organ for att bereda olika konfliktbendgna fragor i foretaget. De lakoniska skrivningarna om
revisorer och institutionella investerare dr ocksa omraden dir det finns paralleller. Det gar en
viktig skiljelinje i den svenska bolagskodens fokusering kring valberedningen som é&r ett
organ understillt bolagsstimman eller aktiefigarna vilket inte #r fallet i den brittiska
bolagskoden som har denna funktion som ett styrelseutskott. Detta har bl.a. sin grund i den
monistiska styrelsestrukturen i Storbritannien. En annan viktig skillnad &r att den brittiska
bolagskodens bestimmelser ldgger storre vikt vid de oberoende styrelseledamoterna vilka far
bli en garant for styrelsens kontrollfunktion. Den svenska styrelsen har ju en mer extern
karaktdr till formen #Zven om triumviratet kontrolligare — styrelse — foretagsledning i
praktiken bildar en intern krets av makthavare. De oberoende ledamoterna har alltsa i
praktiken en lika viktig roll att spela i svensk bolagsstyrning.

SOX

Efter flera uppseendevickande skandaler i USA i borjan av 2000-talet (bl.a Enron, MCI
Worldcom och Tyco international) kom den beryktade SOX (Sarbanes — Oxley Act), eller
som det heter i rubriken till lagen An act to protect investors by improving the accuracy and
reliability of corporate disclosures made pursuant to the securities laws, and for other
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purposes. En stor del av lagen ska implementeras genom detaljregler fran USA:s
finansinspektion SEC. Lagen uppfattas av manga som alltfér hard och kostsam men ocksa
som misslyckad och felriktad.*** SOX har fatt stort inflytande pa bolagsstyrningen virlden
over eftersom den innebdr en sviangning fran sjilvreglering till lagreglering pa en marknad
som har haft tradition av forhallandevis gott marknadstryck inom bolagsstyrningen. Eftersom
lagen ska tillimpas pa foretag som &r noterade pa amerikanska borser som New York stock
exchange (NYSE) och National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ) samt for foretag som har minst 300 aktiedgare i USA far lagen direkt betydelse
for flera svenska foretag, déribland Ericsson, Stora Enso, Autoliv och Volvo. Foretag med
utlindska séten skulle dock tillimpa lagen forst 2006.

Lagen spinner Over ett vitt spektrum av bolagsstyrningen och innehaller elva olika
avdelningar, bl.a. en ny Overvakningspanel for noterade fGretags redovisning, revisorers
oberoende, ansvar i aktiebolag, forbittrad finansiell information, intressekonflikter i
analytikerkaren samt utokade brott och straff inom affirsverksamhet. Bestammelser i SOX
som fatt stor paverkan pa niringslivet bl.a. for revisorerna arbete och organisation samt
styrelsernas arbetsuppgifter och ansvar. Tva av de mest omtalade bestimmelserna &r
paragraferna (sektionerna) 201, 302 och 404.

Paragraf 201 behandlar revisionsbyraerna tjansteforsiljning som inte ror regelritt revision.
Revisionsbyraerna forbjuds att syssla med bl.a. bokforing, ekonomisystemimplementering,
vérdering, internrevision, verksamhetskonsultation och legala tjinster. Eftersom de mest
inflytelserika byraerna i Sverige dven &r internationella med en stark koppling till USA har
regleringen fatt ett stort inflytande pa svenska revisionsbyraers arbete och organisation, bl.a.
genom avvecklingen av avdelningar for legala tjénster.

Paragraf 302 handlar om det aktiebolagsrittsliga ansvaret for finansiell rapportering. Det som
diskuteras mest dr den s.k. underskriftsmeningen i finansiella rapporter, dvs. en forsédkran fran
verkstillande direktoren och ekonomichefen att de har granskat rapporten, att ingenting i
rapporten dr osant savitt de kdnner till, att man inte utelimnat vésentlig information m.m. Den
svenska Kodgruppen diskuterade i sitt forsta forslag att inféra en underskriftsmening for
verkstillande direktor och ekonomichef, men slidppte sedan kravet for den senare. Den nya
underskriftsmeningen enligt bolagskoden aterfinns i 3.6.2. Sverige har forvisso sedan linge
regler om styrelsens och verkstillande direktérens undertecknande av arsredovisning i ARL
2:7.

Den kanske allra mest omdiskuterade regeln i SOX &r paragraf 404 som innebdr att
arsredovisningen ska innehalla en rapport om foretagets interna kontroll som ska

(1) state the responsibility of management for establishing and maintaining an
adequate internal control structure and procedures for financial reporting; and

(2) contain an assessment, as of the end of the most recent fiscal year of the
issuer, of the effectiveness of the internal control structure and procedures of the
issuer for financial reporting.

%% Se t.ex. Romano, Roberta, The Sarbanes — Oxley act and the making of quack corporate governance, New

York university law and economics working papers, New York university school of law, 2004.
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Paragrafen har foranlett mycket kritik for att efterlevnaden av reglerna skulle foranleda stora
kostnader for foretagen. Motsvarande debatt finns i Sverige betriffande reglerna under 3.7 i
bolagskoden. Ett sirskilt ramverk for strukturen och genomférandet av intern kontroll i
foretag har upprittats av The committee on sponsoring organizations of the Treadway
commission (COSO), som é&r en frivillig organisation med syfte att forbittra kvaliteten i
finansiell rapportering genom affirsetik, effektiv intern kontroll och bolagsstyrning. COSO-

ramverket dr vanligt forekommande i debatten om intern kontrol

205
L.

Sammanfattning

Regelverken och normsystemen relaterade till bolagsstyrning &r manga. Bade
lagstiftaren och andra normgivare har under lang tid funnit det som sin uppgift att
reglera maktbalansen i och kring féretagen.

Inom lagstiftningsomréadet hittar vi regelkomplex som i olika grader ar riktade mot
bolagsstyrning eller pa annat séatt har effekt pa intressenternas styrning av bolag.
Skatteratt, associationsratt, vardepappersratt, redovisnings- och revisionsratt och
aven straffratt reglerar i storre eller mindre utstrackning bolagsstyrningen.

ABL ar den grundlaggande lagen for bolagsstyrningen som lagger strukturen fér de
olika organen och funktionerna. ABL har en hierarkisk indelning av beslutanderatten i
féretag och &aven en funktionsférdelning mellan beslutande, verkstéllande och
kontrollerande.

Den utomrattsliga normgivningen bygger framfér allt paA NBK:s, Stockholmsbérsen
och Fl:s arbete. Sarskilt NBK:s rekommendationer och AMN:s uttalanden har ett stort
inflytande inom bolagsstyrningsomradet.

De senast aren har de institutionella dgarna publicerad s.k. agarpolicyer for att visa
de egna stéllningstagandena i bolagsstyrningsfragor.

205

Se bl.a. Molin, Hakan och Billfalk, Magnus, Intern kontroll fir styrelseledamoter, Skriftserie Bolagsstyrning,

Ernst & Young, 2005.
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DEL 3 BOLAGSSTYRNINGENS ESSENSER

Kap. 10 Mekanismer i bolagsstyrningen
Kap. 11 Bolagsstyrningens system

Kap. 12 Sammanfattning och slutord

Bolagsstyrningen har en grund i flera teoretiska och praktiska diskussionspunkter
som atergivits i férsta avdelningen. Bolagsstyrningen har givits uttryck i normer pa
olika nivaer i samhallet som visats i férra avdelningen. Bolagsstyrningen blir darmed
komplex och svardverskadlig. Ett satt att forséka ordna bolagsstyrningen ar att
sammanfatta den i nagra tydliga mekanismer och system. Bolagsstyrningens
mekanismer ar bl.a. réstning, kdp och forséljning av aktier, sanktionering,
finansiering, information och normering. Genom att géra bruk av mekanismerna kan
féretagets intressenter paverka foretagets utveckling at det ena eller andra hallet.
Bolagsstyrningen brukar framstallas som ett system, ett system som bestar av tva
nivaer. Det interna bolagsstyrningssystemet som bildas av bolagsorganen och det
externa systemet som bildas av intressenterna, mekanismerna och
bolagsstyrningens problem.
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| detta kapitel beskrivs bolagsstyrningens
mekanismer. Kapitlet tar  avstamp [
bolagsstyrningens olika problemstéliningar och
utreder begreppet mekanismer. Mekanismerna
star till de olika aktérernas férfogande for att
paverka foretaget och féretagsledningen.

10. MEKANISMER | BOLAGSSTYRNINGEN
10.1. Summan av bolagsstyrningens problem

Som framstillningen ovan beskriver ligger sammantaget fyra principiella problemstéllningar
till grund for bolagsstyrningen. Det dr ur denna forstaelse som @mnet forsoker hitta sina
patentldsningar, sina mekanismer.

Inledningsvis uppmirksammades det problemetiska med att foretagen har manga och passiva
dgare. Detta leder till att vi kan formulera Problem 1: Beslutsproblemet. Aktiedgarkretsen i
storre foretag bestar av olika typer av #gare vilka har olika incitament, riskpreferens och
placeringshorisont. De flesta aktiedgare har sma innehav som inte i sig ricker till att paverka
foretagsledningen pa annat sétt dn att eventuellt kunna gora bruk av rittigheterna som foljer
av aktiebolagslagens minoritetsskydd. Detta passiviserar manga dgare som istéllet for att ta
aktiva beslut i sitt eget intresse foljer eventuell majoritetsigare. De blir fripassagerare, dvs. de
aker snalskjuts pa andras aktiva handlingar och fyller inte sin roll som ansvarstagande dgare.

Ett andra grundldggande problem som gett upphov till bolagsstyrningen dr konflikterna
mellan de som #ger aktier i foretag och de som forvaltar foretaget. Vi har sett den ena parten
som uppdragsgivare och den andra som uppdragstagare, principal och agent. Detta leder till
Problem 2: Ombudsproblemet. De tva kontrahenterna star delvis i motsatt stidllning pga. att de
har olika preferenser och viljer det som &r bést for dem sjdlv. Motsatsstidllningen medfor att
principalen star en risk dels ndr denne viljer agent, dels under relationens 16ptid.

Det tredje problemet, som forstirker beslutsproblemet och ombudsproblemet, dr att fa
information kring styrningen — vilken riktning den ska ta och hur den lyckats. Den part som
besitter den ingdende kunskapen och informationen om verksamheten ér inte aktiedgare eller
annan risktagande intressent utan ledningen. Detta leder till Problem 3:
Informationsproblemet. Information kring foretagande och bolagsstyrning dr asymmetrisk,
ojamnt fordelar mellan parterna.

Det fjarde problemet som inverkar pa majligheten att utveckla och anvinda olika mekanismer
inom bolagsstyrningen dr att identifiera och avgridnsa den entitet som ska vara foremal for
styrning. Problem 4. Identifikationsproblemet. 1 den man normer ska tillskapas for att ordna
bolagsstyrningen behover adressaten for dessa normer preciseras, det kan vara foretaget,
foretagets intressenter, bolagsorganen eller foretagsledningen. Med vem kan de olika parterna
forhandla och sluta avtal? Vilka parter dr foremal for lagstiftning och sjdlvreglering? Ett sadan
problem finns exempelvis inom straffrittslig reglering visavi bolagsstyrning.
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Figur 14. Fyra erundldggande problem i bolagsstyrningen

INTRESSENTERNA 1. Det kollektiva beslutsproblemet

3. Informations 2. Ombudsproblemet
problemet

I i ! 1 4. 1dentifikations-
nfo— I problemet

FORETAGET

Figur 14 forsoker i grova drag illustrera de grundliggande problemstillningarna i
bolagsstyrningen. Principalerna (P) d4r manga och har olika stort inflytande. En eller ett par
principaler dr kontrolldgare och har ett bestimmande inflytande pa foretagets strategi och
forvaltning. I anslutning till den s.k. kontrolldgaren finns ibland ytterligare eller nagra fa
principaler som ingar i den informations- och kontrollsfir som stodjer kontrolldgaren. De
flesta av principalerna har dock inga relationer till kontrolldgaren och deltar inte i kontrollen
av och informationsutbytet med foretagsledningen.

Principalerna kan énda i aktiebolagsrittslig mening uppfattas sta i en och samma relation till
foretaget, detta @r vinstintresset. Hiar kan foretagsledningen sigas vara aktieigarnas ombud,
ett ombud som forvaltar foretaget, men ocksa har en egen agenda. For att aktiedgarna ska fa
information om hur foretaget mar behover de information, informationen #r dock ojdmnt
fordelad mellan foretagsledningen och aktiedgarna samt sinsemellan mellan aktiedigarna. Att
man maste skilja pa foretagsledningen och foretaget vad giller styrningens adressater tillfor
ytterligare komplexitet till relationen.

Manga experter inom bolagsstyrningen skulle sikerligen vilja komplettera bilden med fler
problemstillningar, t.ex. kontraktsproblemet eller normgivningsproblemet, men hir far dessa
fyra teckna den grundldggande kontexten for bolagsstyrningens mekanismer.

10.2. Vad ar en bolagsstyrningsmekanism?

Kanske som svar pa bolagsstyrningens oklara och skiftande problemstillningar har man i
debatten och doktrinen sokt att atminstone identifiera tydliga och tillimpbara verktyg som kan
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16sa problemen. Det talas ofta om mekanismer i bolagsstyrningen utan att nirmare precisera
vad som faktiskt menas med detta begrepp. Ordet mekanism for tankarna till ett
deterministiskt universum dir olika saker har sin bestdmda plats och fungerar i enlighet med
en pa forhand uppgjord plan. Som inom sa manga omraden inom samhéllsvetenskaperna &r
detta dock inte annat dn en idealiserad utgangspunkt. Viktigt &r att halla i minne att
bolagsstyrning i grunden handlar om ménniskor och relationer mellan ménniskor. Det dr
sillan den rationella ekonomiska och juridiska logiken forslar att inordna
samhillsmedborgarna i helt forutsédgbara och strukturerade former. Begreppet mekanism &r
dock fruktbart som metod for att ordna bolagsstyrningen i ett mer 6verskadligt och praktiskt
inriktat system.

Bolagsstyrning som tolkningsmodell kan sdgas utgora ett tecken pa en instrumentalisering av
associationsritten och nérliggande regelverk. Aktiebolaget sigs hirvid besta av mekanismer,
dvs. tekniker och regler, som utgoér medel for att organisera verksamheten.””® De klassiska
principerna och existerande indispositiva regelverket omvandlas till I0sningar for
bolagsstyrningsfragor och de rittsfigurer som introduceras genom lagstiftning utgor
legitimering eller formalisering av praxis eller metoder for att anskaffa, utdva och balansera
makt.*”” Genom att se bolagsstyrning som en uppsittning mekanismer vinds fokus fran
domstolar och myndigheter som centrala instanser till aktiefigare och andra intressegrupper.
Bolagsstyrningen kan ses som en trend mot en mer rationell arbetsfordelning: lagstiftaren
tillhandahaller och sikerstiller verktygen, det dr upp till parterna att gora bruk av dem, i
yttersta fall med hjdlp av domstol. I denna framstillning anvinds arbetsdefinitionen “en
mekanism #r ett institut inom bolagsstyrningen med en rittsligt eller pa annat sitt sikerstilld
effekt som en aktor sjdlvstindigt kan forfoga 6ver”.

Mekanismerna kan samverka eller motverka varandra. Mekanismerna syftar till att mojliggora
fordelning av makten mellan de involverade aktorerna. De kan anvindas for att fa makt Gver
ett foretag i kamp med andra pretendenter. Betraktat utan enskilda aktorers malsdttningar och
aktiviteter bor mekanismerna kunna representera nagon form av jamviktsldge dir olika
intressegruppers maktmedel 1 princip balanserar varandra. En balans mellan
maktintressenterna, dir ingen har mojlighet att fullstindigt diktera villkoren for andra,
foranleder respekt och fortroende vilket torde medfora laga transaktionskostnader och stabil
grund for foretagets utveckling.

Mekanismerna #r beroende av den miljo i vilken de verkar. Betydelsen av enskilda
mekanismer varierar mellan jurisdiktioner och &ver tiden. I Sverige var det t.ex. tidigare
vanligt med korsigande mellan foretag, men detta #r nu mer ovanligt. Agarstrukturer i
ndringslivet 4r av avgorande betydelse for hur 6vriga mekanismer fungerar. De samspelar
ocksd med marknaderna for produktionsfaktorer, insatsvaror och slutprodukter.””® Hard
konkurrens i foretagets bransch kan t.ex. fungera som ett substitut till franvaro av en
kontrolldgare. Mekanismerna kridver att flera olika grundliggande forutsittningar for att
fungera, bl.a. det formogenhetsrittsliga regelverket med rittsliga garantier for
avtalsbundenhet och &dganderitt samt en fungerande aktiehandel dir kopare och séljare kan
effektivt utbyta information pa en 6ppen marknad.

Idén om mekanismer pekar pa att inflytande i forsta hand erhélls genom handling. Hur en
intressent agerar pa marknaden och i forhallande till existerande regelsystem sidnder signaler

206 paillusseau, Jean, The nature of the company, 1991.
27 Antunes, José, Liability for corporate groups, 1994.
208 T.g0n Soderstrdm, Hans, Agarmakt och omvandling, 2003.
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som kan verkar normerande for foretagen, utdver den direkta effekten wvartill sjdlva
handlingen syftar.

10.3. Mekanismerna inom bolagsstyrningen

I bolagsstyrningens barndom fanns framforallt en mekanism for att betvinga styrelse, dgare
och andra aktorer i foretag: sanktioner. Tidigare fanns som omtalats drakoniska straff for
misslyckanden inom affirslivet. Straffpafoljder kan vara avskrickande, men erbjuder inte
nagra egentliga remedier for de drabbade intressenterna. Ett mer passande sanktionsmedel dr
darfor skadestandsinstitutet. Att de felande parterna far ersitta sina offer kan verka bade
preventivt och kompensatoriskt vilket &r ett sanktionsmedel som borde vara men i linje med
bolagsstyrningens malsittningar. Bada dessa mekanismer har dock visats svara att anvinda,
utom vid flagranta Overtramp. Att domstolar &r mindre ldmpade som forum for
bolagsstyrningen har blivit tydligt, &ven om man gor en annan bedémning i USA.

Buketten av mekanismer har sedermera utvecklats. Utvecklingen av modern bolagsstyrning
innebir flera nya mekanismer for att overvaka bolagsaktorerna, tillméta ansvar och fordela
makt. I enlighet med Hirschmans rosta-eller-ga-teori finns tva principiella vigar for missndjda
intressenter: att uttrycka sitt missndje eller sidga upp forbindelserna med den felande parten.
Detta har blivit till de grundldggande 16sningarna inom den moderna bolagsstyrningen. De dr
utgangspunkter till teoretisk grund for de styrningsprinciperna i de olika
bolagsstyrningsmekanismerna. Det foljande ska oversiktligt presentera sadana styrprinciper
och tillhdrande bolagsstyrningsmekanismer.

Rostning och uttrdde framstar som de tva huvudalternativen for styrning och kontroll av
foretag. Uttride maste dock kompletteras med intrdde, dvs. att en intressent skaffar sig
ytterligare aktier i foretaget. Intride innebér att aktieigandet blir mer koncentrerat. Till
huvudalternativen finns tva stodjande alternativ som bestar dels i informationsgivning och
informationskvalitet, dels sanktionering av ooOnskade beteenden. Dirtill kommer en
grundliggande mojlighet i att fordela rittigheter i forhallande till foretaget till specifika
intressenter. Utover denna inre flora av styrnings- och kontrollalternativ finns tva externa
alternativ. Den forsta dr marknadsalternativet som genom finansieringsaktiviteter formar
paverka foretaget. Den andra &r ett politiskt alternativ som paverkar foretagen genom att vara
normerande och pa olika sitt binda foretaget till olika principer. I tabell 14 &r alternativen
med tillhorande mekanismer uppstillda.

Tabell 14 Alternativ for styrning och kontroll samt tillhorande mekanismer

Alternativ Mekanism

Rostning Rostning pa bolagsstimma

Val av styrelseledamoter

Ut-/intrade Fientliga uppkop

Handel med kontrollposter

Ackumulering/ avyttring

Insyns- och forslagsposition

Informationsgivning | Informationssystem (bl.a. redovisning)
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Revision

Sanktionering Skadestand

Straff

Skatter och avgifter

Disciplinira sanktioner

Rittigheter Minoritetsskydd
Borgenirsskydd
Finansiering Emissioner/utdelning/aterkop/nedsittning

Finansiella instrument

Ersittningssystem

Finansiella kontrakt

Normering Reglering genom normgivning

Reglering genom bolagsordning och avtal

Ensidiga styrningsutfistelser

Rostning

Den principiellt viktigaste mekanismen ar deltagande och rostning pa bolagsstimman.
Bolagsstimman har den principiella makten &ver bolaget och kan proaktivt ge styrelsen
detaljerade direktiv i de flesta forvaltningsfragor, men vanligare &r att den reagerar med
gillande eller ogillande pa styrelsens forslag hur foretaget ska utvecklas. De flesta andra
bolagsstyrningsmekanismer siktar pa eller understodjer rostningsmekanismen. Rostningen i
denna form é&r en rittsligt faststdlld mekanism som endast tillkommer aktiedgare. Att gora sin
rost hord i Hirschmans bredare bemirkelse kan utvecklas dven av andra intressenter.

Ett sdrskilt starkt kort inom aktiedgarnas rostning &r att rosta i val till styrelse, dvs. att se till
att de egna asikterna direkt far uttryck i foretagets forvaltning genom att vilja in egna
representanter som styrelseledamoter. Formellt har styrelsen dock att ta hénsyn till det
kollektiva aktiedgarintresset. Styrelsevalet dr en central mekanism i bolagsstyrningen och ett
omrade som lagstiftaren varit bendgen att forindra. Exempelvis har arbetstagarna erhallit en
mojlighet att utdva inflytande direkt i foretagens styrelse genom lag (1987:1245) om
styrelserepresentation for de privatanstillda. Arbetstagarrepresentanternas stillning motsvarar
ovriga styrelseledamoterna, men den har traditionellt framforallt utnyttjats som ett sétt att vara
informerad om foretagsledningens beslut.

Rostningsmekanismen kommer troligen att spela en #@n storre roll i framtiden pga. dkade
tekniska mojligheter att delta och rosta vid bolagsstimma. Mojligheter som flera normgivare
vill gora rittsligt tillgdngliga for aktiedigarna. Stimmodeltagande via internet i realtid eller via
e-postrostning kan gora dven minoritetsaktiedgare till en maktfaktor vérd att beakta. Minskade
kostnader for information och insamling av fullmakter eller roster forenklar poolning av
rostberittigade och mobilisering av missnodjda aktiedgare. Detta kan fa en disciplinerande
effekt pa foretagsledning och styrelse. I anslutning till detta kan sdgas att en
bolagsstyrningsmekanism som diskuteras 1 amerikansk ritt dr s.k. proxy fights
(fullmaktsstrider) dér aktorer med olika uppfattningar infor stimmor forsoker skaffa sig sa
manga rostningsfullmakter som mojligt. Utvecklingen riskerar dock att atfljas av att faktisk
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handlingskraft i &n hogre grad ersétts med retorik och kosmetik for att vinna roster, som i den
politiska virlden, vilket aterigen skulle minska fortroendet for bolagsstyrningen.

Det finns flera olika strategier for att dominera rostningsmekanismerna i foretagen genom
olika aktie- och foretagsstrukturer. Genom att 6ka klyftan mellan kapitalinsats och rostvirde
sa blir kontrolldgandet billigare och mindre riskfyllt. Berle och Means talade om separation
mellan &dgande och rostvirde men pa denna niva talar vi om separationen mellan
kapitaldgande och kontroll. Stora klyftor innebér dven att det &r svart for en utomstaende aktor
att ta over ett foretag oavsett hur mycket kapital denne besitter. De mest kéinda strategierna for
att skapa sadan diskrepans dr rostrittsdifferentiering, pyramiddgande (ask-i-ask-dgande),
korsigande och gyllene aktier.

Rostvirdesdifferentiering dr det vanligast formen for att minska riskerna for kontrolldgare i
Sverige och utformas med stod av ABL 4:5 som innebir att skillnaderna i rostvérde inte far
vara storre dn 1:10. Rostvirdesdifferentiering framgar alltsa direkt av foretagens
bolagsordning vilket inte &r fallet med flera andra bolagsstyrningsstrategier.
Rostvirdesskillnader dr som tidigare beskrivits en het fraga inom den europeiska
bolagsstyrningen.

Pyramiddgande &r en effektiv form for att separera roster fran kapital.209 Pyramididgande
innebir att foretag dger varandra i flera nivaer, som en ask i en ask i en ask osv. Det dr mycket
vanligt i Europa dér framforallt Italien har hoga pyramider med ibland upp till tio nivaer.
Svenskt pyramididgande baseras pa firre nivaer eftersom dgarsfirerna ofta kombinerar denna
strategi med rostvirdesdifferentiering. Manga svenska &garsfirer har ett borsnoterat
investmentforetag som knutpunkt i sina pyramider.

Korsdgande innebir att tva eller flera foretag dger varandra direkt eller indirekt. Ett sadant
Omsesidigt aktieinnehav hotar att omkullkasta den maktfordelningstruktur som ABL
foreskriver. Eftersom ett foretag som foretagsledningen har inflytande i ocksa dr aktiedgare i
det egna bolaget minska Ovriga aktiedgares inflytande i motsvarande man. Foretagsledningens
position forstirks till att foretagen riskerar att blir dgarlosa. Korsidgandet har i stort sett
forsvunnit bland svenska borsnoterade foretag fran att ha varit relativt vanligt, en rest var
korsdgandet mellan Stenbecksfirens dgarforetag Invik och Kinnevik som avvecklades 2004.

I flera linder har statliga foretag privatiserats samtidigt som staten kvarstatt med en s.k.
gyllene aktie. Den gyllene aktien innebir att dgare till denna far veto i omrdstningen i vissa
fragor pa bolagsstimman, t.ex. vid foretagsforvirv. Gyllene aktier i flera lander har i flera fall
provats av EG-domstolen och befunnits olagliga, t.ex. spanska statens gyllene aktier i
telekomforetaget Telefonica och bensinbolaget Repsol.

209 T.g0n Soderstrom, Hans, Agarmakt och omvandling, 2003t.
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Perspektiv 1: Pyramiddgande kombinerat med rostvirdesdifferentiering

ROSTER I PYRAMIDERNA

I Sverige har de storre dgarsfirerna sedan ldnge forlitat sig pa en strategi for styrning och kontroll av
foretag som bygger pa mojligheten att differentiera mellan foretagets aktier och samtidigt bygga upp
flera olika 4garnivaer, pyramidigande. Exempelvis anvidnder bade Wallenbergsfiren och
Handelsbanksfaren denna metod. Metoden oOkar utvixlingen mellan kapital och roster pa ett
dramatiskt sitt. Genom att svenska dgarsfiarer kan utnyttja rostrittsdifferentiering tillsammans med
pyramidstrukturer sa kan pyramiderna géras med firre nivaer @n i manga andra ldnder, vilket forvisso
kan oka kinslan av genomlysning.

Agarsfar Agarsfar Agarsfar
50 % 225 50 % 100
o Investment- Investment- 1:2
50 % 450 foretag foretag ’
50 % 450 50 % 300
Rorelse- Rorelse- Rérelse- 1:2
féretag foéretag foretag
Insatt kapital 450 Insatt kapital 225 Insatt kapital 100
Aktiekapital 900 Aktiekapital 900 Aktiekapital 900
Faktor 1:2 Faktor 1:4 Faktor 1:9

I ovanstaende exempel viljer en dgarsfiar mellan olika tekniker for att kontrollera ett rorelsedrivande
foretag. 1) Direkt dgande. Om det rorelsedrivande foretaget har ett aktiekapital om 900 med
fordelningen en aktie — en rost behover dgarsfiren sétta in 450 for att inneha 50 % av rosterna.
2) Pyramidiigande. Agarsfiren anvinder ett investmentforetag som de kontrollerar genom ett innehav
av 50 % av rosterna. Investmentforetag i sin tur investerar de 450 for att kontrollera rorelseforetaget.
Eftersom dgarsfiren bara behover sitta in hélften av investmentforetagets investering riskerar de bara
225 av sitt kapital for att kontrollera hela rorelseforetagets kapital, dvs. en utvixling pa sitt kapital om
1:4. 3) Pyramidiigande med rostrittsdifferentiering. Agarsfiren anvinder sig av investmentforetaget
och later varje foretag ha en oproportionerlig rostférdelning for aktierna sa att ett aktieslag har tva
roster per aktie. I detta fall behover investmentforetaget bara investera en tredjedel av aktiekapitalet i
rorelseforetaget for kontroll, dvs. 300, (om en aktie ger 2 roster och 2 aktier ger en rost var innebar
det att man bara behdver dga den roststarka aktien for kontroll vilken motsvarar en tredjedel av
utestaende aktier). Med samma logik behover &garsfiren bara sdtta in en tredjedel av
investmentforetagets kapital, dvs. 100. Agarsfirens totala utvixling pa sitt kapital blir dirmed 1:9,
dvs. med ett kapital om 100 kontrollerar det ett foretag med ett kapital om 900.

Ut- & intrdde

Aven om att “rosta med fotterna” kan vara ett viktigt alternativ for att péaverka
foretagsledningen sa dr det kanske mekanismens andra sida, att ga in som aktiedgare, som dr
den viktigare i bolagsstyrningen. Att gora intrdde i aktiebolagskretsen genom att forvirva
aktier eller kopa hela foretag betyder att man skapar en position for att utnyttja
rostalternativet. Ett tryck nedat pa ett foretags aktier genom missnojesforsiljningar paverkar
ju inte foretagsledningen direkt medan ackumulerandet av roster innebir att foretagsledningen

© Robert Sevenius 2006 162 (195)




Bolagsstyrning - en introduktion BOSkomp 3.0

maste ta hénsyn till en fordndrad maktstruktur. Sammantaget kan séiga att alternativet silja
och kopa aktier dr en siker vig till inflytande och spelar en viktig roll inom bolagsstyrningen.

Ut- och intride i aktiedgarkretsen garanteras ytterst av aktiens fria Gverlatbarhet. Denna
rittighet kan begridnsas genom hembud, samtycke eller forkopsritt enligt ABL men det &r inte
tillatet for borsforetag. Alternativet ut- och intrdde har stort samband med
styrningsalternativet finansiering eftersom det alltid &r ett pris som ska betalas for aktierna
som byter hidnder. Detta &dr ocksa en praktisk Overlatelsebegrinsning: finns det kdpare och
siljare? Vilket pris begir eller betalar dessa?

Det finns flera mekanismer som bygger pa ut- & intride-alternativet. Primirt handlar det om
att agera pa den s.k. marknaden for foretagskontroll, bl.a. genom fientliga foretagsforvirv
eller budstrider. Marknaden for foretagskontroll riknas av flera, sérskilt amerikanska
auktoriteter, som en specifik bolagsstyrningsmekanism. Marknaden for foretagskontroll har
successivt reglerats alltmer genom olika former av bl.a. genom regler for handel med
finansiella instrument, flaggning, budgivning, budplikt och forsvarsmekanismer.

En mindre dramatisk mekanism inom ut- & intride &dr att skapa en koncentration eller
utspadning genom att kopa och sdlja mindre aktieposter pa marknaden. Hér finns ett vitt
spektrum av strategier. En aktiedgare kan genom kop over borsen ackumulera eller avyttra
aktier inom ett och samma foretag. Sadan kontrollerad forséljning eller avyttring sker
vanligtvis som vanlig aktiehandel med hjélp av aktiemiklare och fondkommissionérer. Ibland
kan det ske pa sa sitt att kontrollposter tillskapas som kan ge reellt inflytande over foretagets
ledning. Hur stor en aktiepost maste vara for att ge ett inflytande i ett foretag varierar kraftigt
och beror bade pa foretagen och olika marknader. Griansen for ett koncernforhallande gar vid
50 procents aktieinnehav, men i ett borsnoterat foretag &r det ldgre, kanske 20 — 30 procent i
genomsnitt.210 2006 fanns 30 av totalt 295 foretag dir ingen aktiefigare har mer @n 10 procent
av kapital eller roster, varav endast ett; JM, som noterat bland Stockholmsbérsens storsta
ftiretag.211 Handel med kontrollposter sker inte pa samma sitt som vanlig aktiehandel utan
baseras pa, vanligen konfidentiella, forhandlingar mellan specifika siljare och kopare. Aven
forvarv av enskilda aktier eller mindre poster kan bli ett sitt att fa insyn i foretagen och gora
sina asikter horda infor dvriga aktiedgare vid bolagsstimman. Det senare dr en strategi som
relativt framgangsrikt anvénts av foreningen Aktiespararna.

Perspektiv 2: Fientliga uppkop

FIENTLIGA UPPKOP — ETT BESTIARIUM

Ett fientligt uppkop definieras som ett offentligt erbjudande om foretagsforvirv pa ett borsnoterat
foretag dér foretagsledningen i malforetaget avstyrker budet. Det fientliga uppkopet hotar att i ett
slag avhinda malforetagsledningen kontrollen 6ver och fortjédnsten av foretaget. Ett hot som
avskracker manga foretagsledningar. Det har dirfor utvecklats manga olika sitt att forsvara for en
budgivare. Hir foljer en icke-uttommande lista pa olika amerikanska metoder for forvarvsstrategier
och motétgirder vid offentliga bud:*'*

Crown jewel Foretagsledningen séljer de viktigaste tillgangarna 1 foretaget till
utomstaende.

219 Jfr SOU 1988:38 Agande och inflytande i svenskt niringsliv.

21! Fristedt, Daniel och Sundqvist, Sven-Ivan, Agarna och makten i Sveriges borsforetag 2006.

*12 Jfr Jonsson, Tor, Forsvarsmetoder mot fientliga foretagsforviirv, Juridisk tidskrift 1996/97 nr 4 och Fillman,
Anders, Motatgdirder vid foretagsforviiry, bilaga 2,1 SOU 1990:1 Foretagsforviry i svenskt néringsliv.
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Dawn raid Budgivaren ackumulerar aktier till en kontrollpost tidigt pA morgonen innan
malforetagets ledning hinner uppfatta transaktionerna.

Golden parachute Malforetagets ledning beviljas gener6sa avgangsvederlag om foretaget
overtas.
Greenmail Uppkoparen koper en aktiepost for att utdva utpressning mot foretags-

ledningen och tvinga foretaget att kopa tillbaks aktierna med premium.

Macaroni Malforetaget ger ut obligationer med villkoret att de ska kopas tillbaka med
premium om foretaget utsétts for utkop.

Nancy Reagan Malforetagets ledning sdger nej till budet och vidgrar samarbeta med
budgivaren i dennes foretagsbesiktning, prospektframstillning m.m.

Pac man Malforetagsledningen ldgger ett motbud pa budgivaren.

Poison pill Malforetaget emitterar skuldebrev med sérskilda rattigheter som gor foretaget
mindre attraktivt for budgivaren.

Saturday night Budgivaren ldgger budet utan tidigare kontakt med maélforetagsledningen,

special ibland under en helg.

Scorched earth Foretagsledningen likviderar alla tillgangar i malforetaget och siger upp alla

avtal med kunder och leverantorer.

Staggered board Enligt malforetagets bolagsordning kan styrelsen bara viljas omlott sa att inte
alla styrelseledamoter kan bytas ut samtidigt.

White knight Malforetagets ledning Gvertalar ett vénligt sinnat foretag att ligga ett motbud
pa foretaget.

Det ska tillaggas att reglerna géllande offentliga uppkopserbjudanden har utvecklats mycket sedan
manga av de hir olika taktikerna utvecklades i USA under 1980- och -90-talet. I den nya svenska
lagen om offentliga uppkopserbjudanden, LOE, kan exempelvis foretagsledningen inte vidta
motatgéirder som kan forsdmra for budgivaren med mindre 4n att bolagsstimman fétt séga sitt (LOE
5:1). Men kreativiteten for att skydda sig mot fientliga foretagsforvéry ér stor i marknader med spritt
dgande dar foretagsledningens position dr mer utsatt.

Sanktionering

Olika former av sanktionering av odnskade ageranden och stillningar har varit ett viktigt sétt
for lagstiftaren av visa hur man ska upptrdda i nidringslivet. Det kan i viss utstrickning
betecknas som de mest ingripande mekanismerna inom bolagsstyrningen. Dartill kommer att
aktorerna sjidlva inte forfogar 6ver mekanismen utan sanktioneringen exekveras efter en
utredning av auktoritativa organ, t.ex. domstolarna och marknadsplatsernas disciplinndmnder.
Sanktionering har en disciplinerande effekt pa foretagsledningen och Ovriga aktorerna.
Sanktioneringen kan ses som normgivarnas sitt att sétta granserna for vad som &r acceptabelt
upptriddande for bolagsstyrningens aktorer. Dirtill hor att sanktioneringen avkridvs storre
tydlighet och rittssékerhet dn 6vriga alternativ inom bolagsstyrningen.

Straffen rorande s.k. ekobrott har funnits sedan ldnge, framforallt 9, 10 och 11 kapitlen i
brottsbalken. Huvuddelen av utférda ekobrotten ror dock bokforingsbrott och skattebrott.
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Ekobrotten har vanligen inga specifika subjekt utan kan begas savil anstillda, foretagsledning
som aktiedgare. Likasa har ABL:s jdvsregler, generalklausuler m.fl. funnits for att aktiedgarna
ska kunna stilla foretagsledningen till svars vid oduglig forvaltning och oegentligheter.
Skadestandsinstitutet stipuleras av aktiebolagslagens 29:e kapitel och kan triffa savil
styrelseledaméter och verkstillande direktor som aktiedigare, revisor och sirskild granskare.
Skadestandsinstitutet skulle darfor vara en verksam mekanism i bolagsstyrningen.

Straff och skadestand &r dock séllan forekommande som verktyg i bolagsstyrningen, sérskilt
vad giller storre foretag. [ flera av de uppmirksammade foretagsskandalerna har
sanktioneringen varit relativt verkningslos. I samband med Skandiaaffiren pagar en
brottsutredning géllande foretagsledningen medan man forlikts i skadestandsmalen. I Trustor
och Prosolvia har nagra de atalade friats av domstol.

Aktiedgande och foretagstransaktioner &r i stort reglerat genom skatter och avgifter som t.ex.
gor det formanligt for foretagen att 1ana pengar fran banker och kreditinstitut dn att ta in
riskkapital i form av aktiedgare. Skatterna kan kanske inte direkt ses som ett sanktionssystem
for bolagsstyrning, men &r en viktig bakgrund och forklaringsfaktor for hur mekanismerna i
bolagsstyrningen anvénds i praktiken, sdrskilt hur in- och uttride samt finansiering kan
anvindas.

Aven olika former av disciplindra sanktioner férekommer inom bolagsstyrningen. Det
viktigaste utomrittsliga sanktionsmedlet for noterade fGretag dr marknadsplatsernas
disciplinéra ingripanden. Eftersom bolagskoden inlemmats i Stockholmsborsens regelverk blir
detta sanktionssystem en faktor i effektuerandet av bolagsstyrningen. Det aterstar dock dnnu
att se om Stockholmsborsen anvidnder sina sanktionsmedel for att stdvja bristande
bolagsstyrning.

Perspektiv 3: Ekobrottens anatomi

EKO AV ETT BROTT?"?

Varfor dr det sa svart att fa fast ekobrottslingar? Ekobrottsmyndigheten uppskattar att ekobrotten
kostar samhillet 100 miljarder kronor per ar men dnda #r brottsbekdmpningen eftersatt och
upptécktsrisken liten. Det kommer endast 4000 &renden arligen till Ekobrottsmyndigheten varav de
flesta ror sma virden. I fallen av riksintresse finns bara ett fatal fillande domar, bl.a. Fermenta,
medan foretagsskandaler som Prosolvia och Trustor passerar utan atgard.

Nagra tentativa forklaringar till forhallandet hors i debatten om ekobrott.

® Ekobrott har inga offer. I minga ekobrott dr det svart att peka ut ett sérskilt brottsoffer utan
brottet drabbar ett foretag, staten, aktiemarknaden eller samhéllsekonomin. Detta medfor att det
inte finns nagon skadelidande som anmailer brottet, istdllet maste myndigheterna arbeta aktivt for
att uppdaga brotten.

® Ekobrotten dr komplicerade. Ménga ekobrott har komplicerade gérningsbeskrivningar som
innebér att flera olika moment maste klarldggas och bevisas. Ofta kritiseras polisens, aklagarnas
och domstolarnas kompetens vad giller att utreda, lagfora och doma i ekobrottmal.

213 Se bl.a. Appelgren, Leif och Sjogren, Hans (red.) Ekonomisk brottslighet och nationalstatens kontrollmakt,
Gidlunds forlag i samarbete med Riksbankens jubileumsfond, 2001; Ekobrottsmyndighetens webbsida
www.ekobrottsmyndigheten.se samt Brottsforebyggande radets webbsida www.bra.se.
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® Brottsbekdmpningen #r ineffektiv. Det finns manga olika organ som ska tvinga aktorerna att folja
reglerna inom niringslivet, bl.a. Finansinspektionen, Stockholmsborsen och allmén domstol.
Tidigare har ingen sirskild auktoritet haft huvudansvar for ekobrotten men 1998 bildades
Ekobrottsmyndigheten (EBM), direkt understélld regeringen. Det finns ddrmed fem myndigheter
som bekdmpar ekobrott: polismyndigheten, &aklagarmyndigheten, EBM, Skatteverkets
skattebrottsenheter och Tullens brottsbekimpande enheter.

® Girningspersonerna har en hog stéillning. De som begar ekobrott har i manga fall en sadan
stillning i samhallet att de inte misstinks for brott och dessutom kan anlita kunniga ombud. Deras
ekonomi &dr ordnad och Ovriga relationer till myndigheterna ar oklanderliga. Hog utbildning och
status gor att brottsbekimpande myndigheter kommer i en annan position dn gentemot vanlig
kriminalitet.

® FEkobrotten dr knutna till laglig verksamhet. I de flesta fall &r ekobrotten bara en del av en i Gvrigt
fullt laglig verksamhet. Det kanske bara &r var hundrade eller var tusende transaktion som &r
oegentlig vilket innebdr att det blir svart att hitta dessa enskilda hindelser inom normalt
affarsdrivande foretagande. Det blir svart att skilja mellan brottslig och laglig verksamhet.

® Ekobrotten ér knutna till brottslig verksamhet. I méanga fall dr ekobrotten bara en mindre del i en
verksamhet som grdnsar till annat typ av, grovre, brottslighet sasom smuggling, utpressning,
narkotikahandel m.m. Ekobrotten kommer darfor i andra rummet vid utredningarna.

® Ekonomisk verksamhet blir alltmer internationell. Det 4r svart att folja sparen av brottslingar som
for miljontalskronor fran det ena landet till det andra inom sekunder.

Ekobrott kan vara ett effektivt sdtt att fa grepp om annan brottslighet. En klassisk bild &r den
svarfangande maffialedaren Al Capone som man till slut lyckades binda till ett brott, skatteflykt,
genom att den amerikanska skattemyndighetens forsorg.

Finansiering

Ett alternativ for att kontrollera och styra foretagen #r att tillfora eller avldgsna kapital i
foretaget genom olika finansieringsatgérder. Finansiering &r ett marknadsstyrt alternativ inom
bolagsstyrningen som verkar mer indirekt genom att se till att foretagsledningen har mer eller
mindre pengar att rora sig med for att utveckla och organisera foretaget. Det kan dérfor
uppfattas som en motsatt mekanism i forhallande till sanktionering och normering.

De mekanismer som presenteras under styrningsprincipen ut- och intrdde har ofta dven ett
finansiellt innehall. Nyemissioner fordndrar t.ex. inte bara foretagsformogenheten utan dven
rostsammansittningen i foretaget. Inom finansieringen finns dock #ven atskilliga andra
mekanismer som i forlangningen har inverkan pa bolagsstyrningen. Prisséttningen av optioner
och andra derivatinstrument paverkar uppfattningen om ett foretag och didrmed
foretagsledningens handlingsalternativ. Dessutom &r virdepapper ofta en del av de olika
incitamentskapande verktyg som kan inga i foretagsledningens ersittningssystem.

De siitt som aktiedgarna enligt aktiebolagsritten kan forfoga over foretagets kapital har alla
virde som bolagsstyrningsmekanismer. Utdelning av  vinstmedel kan ur ett
bolagsstyrningsperspektiv ses som ett sitt att franta foretagsledningen ansvaret att forvalta det
kapital som inte direkt behovs for foretagets rorelse. Detsamma géller nedséttning och aterkop
av aktier. De senare tva mekanismerna kan &dven paverka rostsammansittningen.
Aktiemarknaden under senare tid visat mindre forstaelse for att foretagsledningar behaller
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kapital i foretaget som inte kan investeras eller forridntas pa ett marknadsmaissigt sitt; ett
foretag med stor kassa har blivit synonymt med uppkopskandidat.

En annan viktig mekanism &dr som tidigare beskrivits ersdttningssystemen for
foretagsledningen, de bor utformas sa att ledningens preferenser samordnas med aktiedgarnas.
Aven om dessa kan se mycket olika ut dr de som har storst bolagsstyrningsverkan de som
involverar virdepapper i nagon form, t.ex. teckningsoptioner, konvertibla skuldebrev m.m.,
s.k. aktierelaterade incitamentsprogram.

Som vi ovan sett finns ocksa férhandlade finansiella avtal med borgenérer som kan ha effekt
pa bolagsstyrningen, exempelvis avtal mellan borgenirer och foretaget. Kreditgivarnas villkor

for foretagen kan innebéra att foretagsledningens handlingsalternativ begridnsas.

Perspektiv 4: Aktierelaterade incitamentsprogram

ETT KNIPPE MOROTTER

Ett incitamentsprogram syftar ytterst till att fa foretagsledningen att agera i enlighet med aktiedgarnas
intresse, underforstatt innebér de saledes att 6vriga bolagsstyrningsmekanismer inte forslar for att
bryta igenom ombudsproblemet. Debatten har ofta fokuserat kring ersdttningen till ledande
befattningshavare i styrelser och foretagsledningar genom aktie- och optionsprogram. Gemensamt for
de aktierelaterade incitamentsprogrammen &r att de anvinder sig av olika typer av finansiella
derivatinstrument, dvs. instrument som far sitt viarde pga. en ritt i férhallande till ett underliggande
virdepapper. Nagra av de olika finansiella instrument som anvénds i incitamentsprogram dr f6ljande:

Kopoptioner Utféstelse  fran tredje  person (aktieinnehavare) om  att
optionsinnehavaren har ritt, men inte skyldighet att kopa utstéllarens
aktier vid en senare tidpunkt (lo6senstidpunkten) for ett faststillt pris
(losenspriset).

Syntetiska optioner En utfistelse fran foretaget att utbetala ett kontantbelopp till
innehavaren om kursen for foretagets aktier oOverstiger ett visst
belopp. Det finns alltsd inget underliggande vérdepapper utan
instrumentet har en fiktiv konstruktion som ska likna kpoptionens.

Personaloptioner En ritt att i framtiden forvarva vardepapper, som erbjuds nagon pa
grund av dennes anstéllning och beskattas i inkomstslaget tjdnst
(IL 10:11).

Teckningsoptioner Utfastelser som har gjorts av ett aktiebolag om ritt att teckna nya

aktier i bolaget mot betalning i pengar (ABL 11:4)

Konvertibler Skuldforbindelser som har getts ut av ett aktiebolag mot vederlag och
som ger innehavaren, viss man eller viss man eller order ritt eller
skyldighet att helt eller delvis byta sin fordran mot aktier i bolaget
(ABL 11:4)

Virdering av optioner domineras av Black & Scholes modell som introducerades pa 1970-talet.
Enligt modellen paverkas optionens virde av flera faktorer, diribland det underliggande
véardepapprets pris och dess volatilitet samt optionens 16senspris och period. Virdering av optioner &r
nagot motsagelsefull eftersom okad risk (volatilitet) snarast okar viardet av optionen. Ett annat
samband &r att vardet av optionen Okar ju ldngre tid det dr kvar till 16senstidpunkten. Vardesambandet
for en kopoption brukar illustreras enligt nedan:
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Optionens vérde

Lésenspris
|

- |
FORLUST / Aktiekurs

Rattigheter

Att tilldela potentiellt forfordelade intressentgrupper specifika rittigheter som de kan utéva
gentemot foretaget och foretagsledningen &r ett alternativ som anvints ldnge i
aktiebolagslagen. Som tidigare beskrivits tolkas ofta aktiebolagslagen genom att se till olika
skyddsintressen. Tva grupper dr sérskilt utsatta genom att ABL bygger pa en majoritetsprincip
dir kontrolldgaren och foretagsledningen har i allt vésentligt har en absolut makt Gver
foretagets forvaltning. Det dr minoritetsaktiedgarna och borgenérerna.

Minoritetsaktieigarna har en relativt bra position for att sjélvstindigt uppmirksamma, granska
och ta initiativ inom bolagsstyrningen. De har tilldelats olika typer av rittigheter i samband
med bolagsstimman, bl. majoritetsregler och initiativritt, &ven om den viktigaste réittigheten
for en minoritet dr den fria 6verlatbarheten.

Borgenirerna skyddas framforallt genom kapitalreglerna i ABL, bl.a. ett ldgsta aktiekapital
och reglerna kring virdeoverforingar. Foretaget behdver ibland ta en indirekt hidnsyn till
borgendrerna, t.ex. genom forsiktighetsregeln vid vinstutdelning. Borgenirerna har inte pa
basis av ABL nagot handfast inflytande over foretagens styrning och kontroll men de kan
tillskapa liknande rittigheter i kreditavtal.

Perspektiv 5: Aktiernas lika rostvirde

LIKA ROSTER AT ALLA

Som tidigare omnamnts &r fraigan om aktiens rostvirde en fraga som kommit att bli en kontroversiell
fraga i bolagsstyrningen. Dessutom ar det en fraga dar Sverige inte gar i takt med sin omvérld. EU-
kommissionen har fOranstaltat en studie av konsekvenserna att infora en fullstindig
aktiedgardemokrati i Europa. Aktiedgardemokrati uppfattas som att varje aktie ska medfora en rost vid
bolagsstimma. I Europas stater finns dock manga undantag fran denna princip.

I en studie utford av Deminor Rating 2005, pa uppdrag av Association of British insurers (ABI) 2005
undersoktes alla foretag i det FTSE 300 index. Syftet var att identifiera forekomsten av avvikelser fran
principen en aktie — en rost samt att kategorisera avvikelserna.

Majoriteten av europeiska storforetag tillimpar aktiedgardemokrati, nirmare bestimt 65% av 297
foretag. Storst var andelen i Belgien (100%), Tyskland (97%) och Storbritannien (88%). Sédmst pa
aktiedgardemokrati var Nederldnderna (14%), Sverige (25%) och Frankrike (31%).
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De vanligast typen av avvikelse &r rostvéardesdifferentiering (multiple voting rights). Andra typer &r
rostbegransningar, dgarbegrénsningar, prioritetsaktier, rostrittslosa aktier och gyllene aktier samt
depositionskvitton (certificaten, ett nederlandskt dgarinstrument).

Rostrattslosa aktier;
6%

Prioritetsaktier; 8%
Gyllene aktier; 4%

Depositionskvitton;

Rostvardesdifferens;
4%

44%

Réstbegransningar;
23%

Agarbegransningar;
11%

I Sverige &r den genomsnittliga andelen multipla rostrétter i forhallande till marknadsvirdet 33 %, dvs.
av det riskvilliga kapitalet ar till tva tredjedelar tillfort av aktieigare som innehar aktier med lagt
rostvérde. Studien uppmérksammar sérskilt tva svenska foretag som har extrem diskrepans mellan
roster och kapital, namligen SEB och Handelsbanken. For de svenska dgarsfarerna innebir denna
utvecklingen en stor framtida utmaning, for att bibehélla sitt dominerande inflytande 6ver svenskt
néringsliv maste de omprova sin dgarmodell eller anskaffa och engagera vasentligt storre kapital.

Normering

Normeringen har tilltagit betydligt under senare tid. I den forra avdelningen av boken
beskrevs utforligt gamla och nya regleringar, bade nationella och internationella, t.ex. ABL,
bolagskoden, EU-kommissionens initiativ rorande ersittning for ledande befattningshavare
och rorande oberoende styrelseledamoter. Dessutom har sjélvregleringen pa den svenska
marknaden fatt en ny organisation vilket ska effektivisera och fortydliga den utomrittsliga
normgivningen inom omradet. Det forekommer dven i okad utstrickning kodifiering av
sedvianjor och praxis avseende t.ex. god styrelsesed, som paverkar den allménna
styrningskultur som finns i néringslivet.

Den egna normeringsprocessen hos framforallt storre aktiedgare och dgarsfirer, bl.a. i form av
dgarpolicyer, blir alltmer vanlig och tydlig vilket troligen kommer att bidra till en mer

regelstyrd och standardiserad dgarroll.

Perspektiv 6: Statens bolagsstyrning

SAMHALLSINTRESSETS VAN

Normeringen for statliga foretag dr speciellt intressant for att staten dels dr den storsta foretagsdgaren
i Sverige med uttalade ambitioner att vara ledande inom bolagsstyrningen, dels har innehav i foretag
med sinsemellan divergerande syften, dels har en egen “#dgarreglering” i form av konstitutionen.
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Statens foretag har olika bakgrund men brukar delas in i tva grupper: foretag med sirskilda
samhéllsintressen (S-foretag) och foretag med marknadsméssiga krav (M-foretag). S-foretagen
definieras i forsta hand genom att de styrs pa ett “patagligt och direkt sétt”. Skillnaden mellan
grupperna som betonas #r saledes pa styrningsplanet snarare dn verksamhetens innehall,
marknadsstyrning kontra politisk styrning.

Statens dgarpolitik kan hérledas fran regeringsformen (RF). Statens medel och dess Ovriga tillgangar
star till regeringens disposition (RF 9:8) och riksdagen ska faststilla grunderna for férvaltningen av
statens egendom (RF 9:9). Statsministern har i enlighet med RF 7:5 gett ndringslivsministerns
ansvaret for fragor som géller statens foretagsigande som stiller krav pa en enhetlig dgarpolitik eller
avser styrelsenomineringar.”'* Styrningen av statliga foretag bygger pa foljande styrdokument:

® Bolagsordningen — vad giller statliga bolag #r bl.a. bestimmelsen om verksamhetsforemalet av
intresse och eventuell vinstbestimmelse (om syftet &r annat dn att bereda aktiedgarna vinst ska
detta regleras i bolagsordningen ABL 3:3).

® Styrningsavtal — som triiffas mellan visst foretag och staten dir foretags verksamhet i sin helhet
eller i delar regleras. Styrningsavtal anvinds bl.a. betrdffande Systembolaget och Apoteket.

® Aktiedgaravtal — som triffas mellan staten och Gvriga aktiedgare i vissa foretag. Aktiedgaravtal
finns bl.a. SOS Alarm och Svensk bilprovning.

® Agardirektiv — anvisningar frin stimman till styrelse och foretagsledning. Termen anvinds hir
dven for sadana riktlinjer som inte beslutats av stimman.

® Agarmappar — en mapp innehdllande olika dokument — bl.a. motiv till foretagets bildande,
bolagsordning, statens &dgarpolitik, viktiga policyfragor, forslag till innehall i styrelsens
arbetsordning och i vissa fall ekonomiska mal — som Gverldmnas till styrelsen fran den statliga
dgarrepresentanten pa arsstimman.

® Mal och aterrapporteringskrav — regleringsbrevsliknande dokument med regeringsbeslut som
syftar till att styra foretagens verksamhet.

Riksrevisionsverket’” ger den statliga bolagsstyrningen kritik p flera punkter. Det finns betydande
variationer i den formella styrningen. Styrningen av S-foretagen &r otydlig. Styrdokumenten har i stor
omfattning inte beslutats av bolagsstimman. Verket sdger bl.a. ”[r]egeringen synes foretrdda
uppfattningen att utdver bolagsordningen ricker det att informera bolagen om relevanta
riksdagsbeslut, i stéllet for att regeringen styr pa ett aktiebolagsrittsligt bindande stt.”

Information

En grundliggande forutsittning for att foretagens kravstillare och intressenter ska kunna
aktivera sig och gora bruk av mekanismerna &r att de har aktuell och relevant information om
forhallanden i foretaget.

Aven om sirskilt aktiefigare har forstirkta informationsrittigheter enligt aktiebolagslagen har
information om foretag alltmer kommit att bli tillginglig for envar. Framforallt
bokfoéringslagen och arsredovisningslagen ser till att standardiserad ekonomisk information
finns att tillga hos Bolagsverket. Vi har dven sett att informationsgivning och Gppenhet har
blivit en viktig mekanism inom bolagsstyrningen, bl.a. den s.k. bolagsstyrningsrapporten som
ska fogas till arsredovisningen.

% Regeringskansliet, Statens dgarpolitik 2005.
*13 Riksrevisionsverket, RiR 2006:11 Vad och vem styr de statliga bolagen?
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Revisorer har en dubbel roll inom svensk bolagsstyrning pa sa sitt att de dels ar
bolagsstimmans uppdragstagare for att kontrollera foretagsledningens forvaltning av
foretaget, dels dr ett av foretagets interna organ for kvalitetssikring av den finansiella
informationen (ABL 9:3). Till den senare rollen &r revision den del av systemet som ser till att
den information som gar ut till aktorerna &r kontrollerad av oberoende specialister. Revisionen
kan ses som en kvalitetssikring av informationen fran foretagen. Samtidigt har revisorerna
fatt en alltmer central roll i bolagsstyrningssystemet. Rollen har blivit mer komplicerad, bl.a.
ska de anmdla brott i foretaget. Revisorerna ska ange brott som begas av de personer som
attesterar deras fakturor, vilket dr en svar balansgang.

Perspektiv 7: Information om avvikelser fran god bolagsstvrning216

ATT AVVIKA ELLER INTE AVVIKA

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har i sin arsrapport 2006uppdragit at Nordic Investor Services att
undersoka de bolagsstyrningsrapporter som lamnats i samband med bolagsstimmorna 2006.Totalt 77
foretag undersoktes och det visade sig att rapporterna hade stora variationer. Endast en tiondel av
foretagen hade angett att rapporten granskats av foretagets revisorer.

Generellt sett var rapporterna mycket innehallsrika. De informerade om bl.a. styrelsens organisation
och arbete; enskilda styrelseledamoter; valberedningen sammansittning och arbete; revisorer;
sammansitting och arbete hos erséttningsutskott och revisionsutskott samt erséttningsprinciper och
aktierelaterade incitamentsprogram.

En av de mest intressanta fragorna var om foretagen anvints sig av forklaringsverktyget istéllet for att
folja bolagskodens regler. Det framkom att begreppet forklaring och avvikelse inte var helt enkelt att
faststdlla. Enligt 5.1.2 ska rapporten tydligt ange skilen for varje avvikelse, men ibland framkom
avvikelserna “mellan raderna”.

Form av avvikelseredovisning Antal Andel
Foretaget rapporterar ”ingen avvikelse” 2 3 %
Ingen avvikelse dr rapporterad 16 22 %
Redovisning i eget avsnitt 20 27 %
Rapportering i inledande avsnitt 19 26 %
Rapportering, men inte i tydligt avsnitt 11 15 %
Avvikelse maste utlisas mellan raderna 6 8 %

I genomsnitt redovisades tre avvikelser per foretag. Arton foretag rapporterade att de inte gjort nagon
avvikelse fran bolagskoden medan ett foretag redovisade 14 avvikelser. Fyra regler har varit sarskilt
svara att f6lja, cirka 20 procent av foretagen har rapporterat avvikelser.

Regel Innebord Antal foretag som
rapporterar avvikelse

422 Principer for ersittningsvillkor for ledande befattningshavare 16
ska presenteras och godkénnas pa stimman

2.1.2 Valberedningens sammanséttning 14

*18 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Arsrapport 2006.
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3.8.2 Revisionsutskottets sammansittning 10

4.2.1 Ersittningsutskottets sammanséttning 9

Forklaringarna till avvikelserna uppvisar en varierad bild. I de flesta fall har foretagen haft for avsikt
att folja bolagskoden nésta rakenskapsar eller haft en dvergangslosning. I en mindre del av fallen (8
procent) har dock en avvikelse rapporteras utan att nagon forklaring avgivits. I vissa fall tycks
foretagen avfarda bolagskoden, exempelvis betraffande styrelsens och styrelseledamoternas
oberoende dir vissa foretag siger sig “premiera erfarenhet” istéllet for reglernas krav.

Upprikningen av styrningsalternativen och tillhdrande mekanismer ska inte uppfattas som
statisk eller uttommande. Syftet dr framforallt att ordna mekanismen pa ett overskadligt sitt
och visa anvindningen, inte att utesluta andra mekanismers bolagsstyrningsbetydelse. Det
finns inget slutgiltigt 6ver upprikningen av mekanismer inom bolagsstyrningen — de utvecklas
standigt och successivt. Dessutom kan man inte direkt pasta att alternativen och
mekanismerna idr dmsesidigt uteslutande utan de beror till stor del av varandra. Upprikningen
kan tjina som en karta for intressenter som behdver orientera sig inom bolagsstyrningen och
tillskapa nya former av mekanismer for att fa inflytande. Vi ser sadan kreativitet bl.a. hos s.k.
NGO:er vilka forsoker paverka foretagen med mekanismer, allt fran globala regelverk, talan i
domstol och opinionsbildning.

Sammanfattning

e Bolagsstyrning brukar ofta diskuteras i termer av mekanismer. En mekanism &r ett
instrument med en rattsligt sakerstalld effekt inom bolagsstyrningen som en aktér kan
sjalvstandig férfoga Over.

¢ Mekanismerna kan indelas efter de olika styrprinciper som de &r inriktade pa:
réstning, ut- & intrédde, sanktioner, finansiering, normering och information.

¢ De viktigaste mekanismerna ar de som hanfér sig till réstning och de som kan leda till
att rstférhallandena férandras. En viktig mekanism inom rdstning &r styrelsevalet
som direkt kan paverka styrelsens arbete och férvaltningen av foretaget.

o Att kdpa och salja aktier, kontrollposter eller hela féretag ar viktiga mekanismer i
bolagsstyrningssammanhang.

e De traditionella mekanismerna fo6r att disciplinera féretagsledningen ar
skadestandsinstitutet och straffet. Ingendera anvands sarskilt ofta i svensk ratt.

+ Finansieringsformer och —aktiviteter har ofta ett bolagsstyrningsinnehall; en utdelning
undandrar kapital fran féretagsledningens foérvaltning medan en nyemission tillfér
kapital och kan ibland férandra aktiedgarkretsens sammansattning.

e Norm- och informationsgivning &r mekanismer som bl.a. kommit till anvandning i form

av bolagskoder, dgarpolicyer och redovisningsrekommendationer.
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Kapitlet tar ett an vidare grepp kring fragorna
och I6sningarna [ bolagsstyrningen.
Bolagsstyrning beskrivs ofta som ett system
med tva dimensioner. Det interna systemet
baserat pa de olika bolagsorganen och
utskotten. Det externa systemet tillhandahaller
instrument for maktférdelning mellan

bolagsstyrarna och féretag.

11. BOLAGSSTYRNINGSSYSTEMEN
11.1. Systemsynsittet

I de tidigare kapitlen har olika delar av bolagsstyrningen diskuterats och analyserats var for
sig. Historik, teorier, problem, regler och mekanismer har fatt forma olika, mer eller mindre
isolerade, bilder av bolagsstyrningen. Manga anser att bolagsstyrning snarast dr ett system, diar
flera delar samverkar och star i inbordes relation till varandra. Cadbury-rapporten menar att
bolagsstyrning &dr ett system for styrning och kontroll. Bolagskoden beskriver
bolagsstyrningssystemet som ett beslutssystem genom vilket dgarna direkt eller indirekt styr
bolaget

Systemsynsittet eller systemteori dr ett vetenskapligt angreppssitt med bl.a. Churchman som
féresprﬁkare.217 Han studerar system utifran fem generella utgangspunkter: systemets
malsdttningar och prestationsmatt, systemets miljo, systemets resurser, systemets
komponenter, och ledningen av systemet. Enligt systemsynsittet kan helheten ibland vara mer
dn summan av delarna. Systemsynsittet lyfter bl.a. fram motsittningarna mellan individernas
preferenser och systemets egen tendens till att forsoka na jamvikt. Systemsynsittet beaktar att
olika vidrderingar och maluppfattningar kan leda till olika 1osningar pa samma problem. I
bolagsstyrningens olika utredningar och regelsamlingar anvinds inte termen system i denna
vetenskapliga aspekt utan troligen mer for att poidngtera att det finns flera delar i
bolagsstyrningen som hér samman. Samtidigt kan den teoretiska grundvalen vara en plattform
for att sortera upp alla de olika bestandsdelarna.

Bolagsstyrningssystemet bestims av tva Overgripande och till synes motstridiga
malséttningar. For det forsta dar malet med bolagsstyrningen att skapa stabila arbetsmetoder
inom foretaget. Med etablerade och Gppna arbetsmetoder inom foretagen skapas fortroende
for naringslivet i samhillet. Det andra malet dr att stodja bolagens formaga att utvecklas och
forandras.”'® Bolagsstyrningen méste anvinda sig att flexibla 1sningar s& att inte troga
arbetsmetoder star i vidgen for nodvindig affarsutveckling. Saledes star stabilitet mot
flexibilitet i centrum for bolagsstyrningssystemets malformulering. De flesta definitioner av
bolagsstyrning underordnar systemet samhillets behov av en effektiv allokering av kapital.

27 Churchman, Charles West, Systemanalys, Rabén & Sjogren, 1978. Fran svenskt héll kan ndmnas Rehnman, E,
Foretaget som ett styrt system, Nordstedt, 1964.

218 Gilson. R J, Corporate governance and economic efficiency, i Isaksson, Mats och Skog, Rolf (red.) Aspects
of corporate governance, Juristforlaget, 1994 s 133.
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Bolagsstyrningen kan vidare spjélkas ned till kampen mot fyra problem: ombuds-, besluts-,
informations- och identifikationsproblemet. Systemets uppgift dr att 16sa eller mildra dessa
problem.219

En svar fraga som redan inledningsvis behandlades dr hur man avgridnsar
bolagsstyrningssystemet. Ett sétt dr att dela in bolagsstyrningen i tre nivaer: samhillsfragor,
dgarfragor och foretagsfragor. Vi har dven att forsoka avgriansa bolagsstyrningen som ror de
inre forhallandena i foretag fran dem som ror de externa forhallandena mellan foretaget och
dess omvérld. Bolagskoden ror i princip uteslutande faktorerna kring de forra, inflytandet
over den interna beslutshierarkin i foretagen. Det andra perspektivet &r inte desto mindre
viktigt och kommer att utova stark paverkan pa den inre beslutshierarkin. Bolagsstyrningen
kan dirfor sdgas besta att tva relaterade system, dels det interna system som bildas av
bolagsorganen, dels det externa systemet som rOr relationerna mellan foretaget,
foretagsledningen och intressenterna.

Det ska redan fran borjan séigas att systemgrénserna inte ar tydliga eller bestidndiga. Systemen
gar i manga avseenden in i varandra och dr dmsesidigt beroende. Systemen hiamtar dock kraft
fran olika modeller. Det interna systemet bygger i stort pa den hierarki och de problem som
brukar forknippas med agentteori. Det externa systemet har en stark forankring i
intressentmodellen.

11.2. Det interna bolagsstyrningssystemet

Organisationen av styrning och kontroll inom aktiebolaget har foréndrats under de senaste
aren. I huvudsak bestar fortfarande uppdelningen i fyra bolagsorgan: bolagsstimma, revisor,
styrelse och verkstéllande direktdr. Under senare tid har dock betoningen av undergrupper
inom och utom bolagsorganen Okat, séirskilt inom styrelsen. I praxis och olika regelsamlingar
har olika undergrupper, kallade kommittéer eller utskott, utvecklats. Den tydliga
uppdelningen mellan beslutande, kontrollerande, styrande och verkstédllande makt har ddrmed
i nagon man fordunklats.

Aktiedgarnas ritt att besluta i bolagets angeldgenheter utévas vid bolagsstimman. 1 detta
sammanhang bor man paminna sig om att bolagsstimman inte existerar mellan métena och
alltsa inte kan utova formellt inflytande kontinuerligt, vilket ger upphov till behovet av en
forvaltning fran styrelse och foretagsledning. I bolagsstimman finns en naturlig uppdelning
mellan de &dgare som innehar majoriteten av rosterna och de &dgare som &dr i minoritet.
Pluralitetsreglerna skiftar dock med avseende pa olika fragor vid bolagsstimman, fran det
stringaste kravet om 90 procents majoritet till enkel majoritet om 50 procent. Detta medfor att
minoriteten har en sirstdllning i vissa sammanhang. Indelningen av aktiedgarkretsen i
majoritet och minoritet har funnits i aktiebolagslagen sedan linge didr minoriteten skyddas
genom olika rittigheter. Vad som ddremot tillkommit dr att aktiedgarkretsens sammanséttning
kommit mer i fokus efter bolagskoden. Styrelsen ska ta hénsyn till vilka som é&r aktieéigare nir
den utvecklar tekniker for att delta pa stimman, bl.a. enligt 1.2.1 bolagskoden. Styrelsen
forutsitts undersoka aktiedgarkretsens tekniska och sprakliga forutsittningar. Det finns dven
en utveckling mot att se till olika typer av aktiedgarkretsar, bl.a. kontrollaktieigare,
minoritetsaktiesiigare och institutionella investerare.””’ De forra tvd typerna far inte missbruka
sin stéillning och rattigheter for att skada foretaget eller andra aktiedgare. Den senare typen far
sarskilda krav pa att redovisa sin strategi och politik bakom aktiedgandet. Synen pa

219
220

Jfr T:son Soderstrom, H, op.cit. )
SOU 2004:130. Svensk kod for bolagsstyrning. Bilaga 3, II. Agarroll och dgaransvar.
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aktiedgarkretsen och bolagsstimman tenderar alltsa vara mera differentierad 4n tidigare dven
om huvuduppdelningen mellan majoritet och minoritet fortsitter vara den huvudsakliga
skiljelinjen.

Bolagskoden har bestimmelser kring stimmoordforande och justerare. 1 det ursprungliga
forslaget fanns ett forbud mot att styrelseordforanden och stimmoordforanden skulle kunna
vara samma person.””' Detta omformades till att valberedningen ska limna forslag till
stimmoordforande (1.4.1 bolagskoden). Bolagsstyrningen har lyft fram stimmans
funktionérer och visat att intressekonflikter kan foreligga dven géllande dem.

Valberedning ar en kommitté som enligt bolagskoden ska ldmna forslag till bolagsstimman
avseende styrelseledaméter och revisorer samt arvodering till dessa. Valberedningen kallades
tidigare i manga regelverk nomineringskommitté och mdojligen finns en kvardréjande
distinktion mellan termerna eftersom nomineringskommittéer av utlindskt snitt dér
kommittén &r ett styrelseutskott och inte en dgarfunktion. Valberedningen har vickt ont blod
hos det svenska &dgarkollektivet: enligt en berdkning skulle valberedningar i borsforetagen
kriva minst 100 personer pa heltid under perioden infor stimmorna.*** Valberedningen kallas
ett intressant experiment”.223 Rédslan fran bolagskodens remissinstanser om valberedningen
som “ett femte bolagsorgan” haller i sig. Nomineringsmakten dr uppenbart en viktig fraga for
dgarsfarer och kontrollaktiedgare. Att patvinga foretagen objektiva och samhillsanpassade
kriterier for styrelseledamoter #dr kontroversiellt och bemots med langsokta invdndningar
hiimtade bl.a. frin grundliggande minskliga fri- och rittigheter. Oppenhet och genomlysning
kring nomineringen av foretagens ledande befattningshavare dr en av de centrala fragorna i
bolagsstyrningen och kommer framgent att fortsitta vicka fragor.

Revisorn utfor pa bolagsstimmans uppdrag granskning av bolagets arsredovisning och
bokforing samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning. Eftersom aktieéigarna inte
utovar kontinuerlig kontroll 6ver bolaget har denna uppgift tilldelats revisorerna, vilka far en
viktig roll 1 det interna bolagsstyrningssystemet. Revisorerna ska dock #ven Overvaka
foretaget for andra intressen, framforallt borgenirer, vilket gor att revisionspositionen intar en
i viss man sjdlvstiandig roll i den interna bolagsstyrningshierarkin. Revisorns roll har delvis
kommit i skymundan i bolagsstyrningsdebatten och den slutliga svenska bolagskoden
innehaller inte nagra specifika regler for revisorn @ven om denne involveras indirekt, bl.a.
genom att krdva granskning av ytterligare dokumentation fran foretaget. Revisorns roll har
dock fordndrats i samband med utvecklingen i bolagsstyrningen. En tendens &r okad
medvetenhet om revisionsbyraernas affirsverksamhet och arbetssitt, déribland restriktioner
pa icke-revisionstjanster till foretagen. Samtidigt Okas revisionens omfattning sa att
intdktsbortfallet torde begriansas nagot. Bolagsstyrningen har i forsta hand udden riktad mot
foretagsledningen vilket torde medfora en viss ldttnad av ansvarbordan for revisorerna. Det
har fortydligats att foretagsledningen ansvarar for finansiell rapportering och intern kontroll dr
tillfredstillande, inte revisorerna som ibland gors géllande.

Den verkstdllande direktoren ska skota bolagets 16pande forvaltning i enlighet med styrelsens
riktlinjer och anvisningar. I vissa fragor kan denne tillfalligt agera sjélvstandigt. Detta i fall en
atgdrd ar av ovanlig beskaffenhet eller stor betydelse och styrelsens beslut inte kan avvaktas

221 SOU 2004:46 Svensk kod for bolagsstyrning 1.4.1.

22 Malmgqpvist, Peter, Institutionerna mdste vaga tacka nej till valberedningar, Debatt, Dagens industri, 25
november 2005.

2 Ohrlings PricewaterhouseCoopers, Ohrlings PricewaterhouseCoopers kodprojekt: God sed med koden,
Ohrlings PricewaterhouseCoopers, 2005.
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utan visentlig oldgenhet for verksamheten. Verkstillande direktSrens roll har inte ndmnvért
fordndrats genom bolagsstyrningens utveckling dven om forsdken att renodla styrelsens
stallning och ansvar indirekt far betydelse dven for verkstéllande direktoren.

Figur 15 Det interna bolagsstyrningssystemet

1. BOLAGSSTAMMA

Majoritet Minoritet
Valberedning
4. REVISOR
2. STYRELSE
Styrelse- : 5 .
ordfrande | !
i

--—— Arbetstagarledamdter
Bolagsstammovalda
ledamadter

Ledaméter oberoende frAn
kontrollaktiedgare

Ledaméter oberoende
fran foretaget

Ersittningsutskott

Styrelsesekreterare

Revisionsutskott

3. VERKSTALLANDE DIREKTOR

Det ér sirskilt styrelsens roll och funktionssétt som har varit i fokus for diskussionerna och
regelverken inom bolagsstyrningen. Traditionellt sett har styrelsen bestatt av representanter
for olika dgargrupper som har tillrickligt starkt inflytande pa bolagsstimman. I
bolagsordningen har dock kunnat foreskrivas att nagra ledamoter kunnat utses pa annat sétt en
genom bolagsstimma. Stimman har dven att utse eventuella suppleanter, men suppleanter
accepteras in av bolagskoden (3.2.2 bolagskoden).

Styrelsen var tidigt i skottgluggen for fordndringar i foretagens maktférhallanden. En tidig
reglering for att garantera inflytande for en viktig intressegrupp var lag (1987:1245) om
styrelserepresentation for de privatanstillda som gav arbetstagarna styrelseposter i vissa
foretag. I foretag som har i genomsnitt 25 arbetstagare under foregaende rikenskapsar har de
anstillda ritt att tillsdtta tva arbetstagarledmoter samt suppleanter i styrelsen; om de anstéllda
uppgar till tusen ska antalet arbetstagarledméter vara tre. Ritten att utse ledaméterna tillfaller
de lokala arbetstagarorganisationerna. Ledaméterna har ritt att delta i styrelsens arbete pa
samma villkor som 6vriga styrelseledamoter med undantaget fragor om kollektivavtal och
stridsatgiarder (14 §). Systemet med arbetstagarledmoter har enligt de flesta bedomare
fungerat bra trots inledande kritik kring kompetens, intressekonflikter och sekretess.
Arbetstagarledaméterna utses av en i forhallande till bolagsstimman och foretaget extern part
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vilket gor att de star i en sirstdllning i styrelsen, vilket understryks av deras sérskilda
javsregler i fackforeningsfragor.

Inom styrelsen har ledaméterna valt sin ordférande. Styrelseordforanden har sedan linge haft
en viss sdrstdllning som organisator av styrelsens arbete. Bolagskoden har en extensiv lista pa
ordférandens uppgifter (3.4.4 bolagskoden). I dessa uppgifter ligger dven att vara en
kontaktperson med #garna och foretagsledningen. Ordféranden har &dven en sirskild
kontrolluppgift i det att denne ska bevaka att styrelsen fullgér sina arbetsuppgifter
(ABL 8:17). Utover sadana uppgifter av mer administrativ karaktdr har ordféranden dven en
sdrskild maktstidllning inom styrelsen eftersom ordféranden vid lika rostetal filler avgorandet
(ABL 8:17 2 st). I bolagskoden ges ordféranden en &n tydligare sirstidllning genom att denna
ska viljas av bolagsstimman (3.4.1 bolagskoden), bara om ordforanden avgar under
mandattiden har styrelsen ritt att vilja en ordférande. Bolagskoden drar dven en tydligare
grans mellan ordféranden och verkstillande direktoren; en s.k. arbetande ordférande far inte
ta Over uppgifter fran den I16pande forvaltningen. Det #r inte osannolikt att
styrelseordforanden pa vig att utvecklas till ett eget bolagsorgan inom bolagsstyrningen med
sérskilda arbetsuppgifter, maktbefogenheter och ansvar.

En bestimmelse som ytterligare bekriftar ordforandens fordndrade stdllning &dr att
bolagskoden stiller krav pa att styrelsen ska bitrddas av en styrelsesekreterare (3.5.5
bolagskoden). Denne ska inte vara ledamot av styrelsen och bolagskoden beskriver inte
nirmade dennes stillning eller roll annat @n att denne inte ska vara ledamot av styrelsen.
Enligt utkastet till bolagskod fastslog att sekreteraren skulle vara “kompetent” och dennes
uppgifter var att “svara for att styrelsearbetet bedrivs pa ett korrekt sitt och att fora protokoll
vid styrelsens sammantriden”.*** Kodgruppen fastslar dock i kommentaren till andringar i den
gillande bolagskoden att sekreteraren inte har nagot formellt ansvar for att styrelsearbetet
bedrivs korrekt. I praktiken innebdr dock kraven pa sekreterare att ordforandens
administrativa uppgifter minskar och denne far en starkare roll som ”spindel i nitet” med en
egen underlydande stab.

Bolagskoden stiller dven krav pa att majoriteten av de bolagsstimmovalda ledaméterna ska
vara oberoende i forhallande till foretaget och foretagsledningen. De ska alltsa inte ha en
sadan relation till bolaget eller bolagsledningen att ledamotens stillning som principal i
forhallande till foretagsledningen kan ifragasittas. Beroendeforhallande gentemot foretaget
kan uppsta genom anstillning och uppdrag, sliktskap, ekonomiska mellanhavanden med
bolaget.

Minst tva av de oberoende ledamdterna ska dven vara oberoende i forhdllande till foretagets
kontrollaktiedigare. 1 bolagskoden &r storre aktiedgare sadana som direkt eller indirekt
kontrollerar tio procent eller mer av aktierna eller résterna i foretaget.

Om lagforslaget om jamn konsfordelning i bolagsstyrelser skulle realiseras erhalls ytterligare
en indelningsgrund, manliga och kvinnliga ledamoter. Denna indelningsgrund torde vara en
genomskirning av Ovriga kategorier. Endast vad giller arbetstagarledaméter har utredaren
Oppnat for att de ska fungera som en skild grupp.

Bolagskoden stadgar dven att styrelsen ska inritta ett revisionsutskott (3.8.2 bolagskoden).
Utskottet ska bl.a. bereda styrelsens arbete med finansiell rapportering och fortlopande

¥ SOU 2004:46 Svensk kod for bolagsstyrning — forslag fran Kodgruppen, 3.5.9.
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informera sig om revisionen. Utover ordféranden ska utskottsledaméoterna besta av oberoende
personer. Utskottet ska behandla bl.a. fragor om intern kontroll och normsikring.

I bolagskoden pakallas att styrelsen ska utse ett ersdttningsutskott som ska bereda fragor om
ersittning och andra anstéllningsvillkor for foretagsledningen. Styrelseordférande ska vara
ordforande i utskottet och 6vriga ledamoter ska vara oberoende i forhallande till foretaget.

Utover dessa organ finns flera funktiondrer utanfér ABL och bolagskoden som har en oklar
stillning. Ett exempel dr koncernchef, ett annat verkstillande direktorens stab inkluderande
bl.a. vice vd:ar, finanschef och personalchef.

Sammantaget har styrelsens sammansittning, roller och uppgifter inom bolagsstyrningen — i
jamforelse med den strikt aktiebolagsrittsliga regleringen — i hog grad spjélkats upp. Styrelsen
var tidigare ett ssmmanhallet bolagsorgan, ett kollektiv organ med individuellt ansvar. Nu har
olika styrelseledaméter olika roller och arbetsuppgifter. Styrelsens forhallande till de ovriga
bolagsorganen fordndras med permanenta kommittéer och utskott dir vissa har en sjilvstindig
rapporteringsplikt. Det finns en 6verhéngande risk for att bolagsstyrningens intressekonflikter
flyttar in i styrelserummet.

Bolagsstyrningen har inneburit att flera nya organ bildats. Den ursprungliga uppstillningen av
fyra permanenta bolagsorgan har utokats till en flora av inte mindre &n 7 — 8 organ med
sidrskild stillning inom bolagsstyrningen. Det har blivit viktigt att se till att alla olika
egenskaper for organen regleras pa ett tydligt och genomtinkt sitt. Foljande punkter bor
finnas reglerat for gamla och nya organ som far en sjélvstindig stidllning i bolagsstyrningen:

® Sammansittningen av organet

® Tillsédttningen av organets ledamoter

® [edaméternas egenskaper

® Organets huvudsakliga roll eller funktion inom bolagsstyrningen
® Organets stéllning i férhallande till andra organ

® Organets arbetssitt (arbetsordningen)

® Organets instruktioner och uppgifter

®  Organets beslutsformer och -kompetens

® Ersittningen till ledamoterna

® [ edamoternas ansvar

Sammantaget dr det interna systemet dr mycket vil forankrat i den etablerade bilden av
bolagsstyrningen. Systemet tenderar ocksa att vara i fokus for nya regler inom
bolagsstyrningen. Det finns tva typer av interna system, den monistiska och dualistiska
bolagsstrukturen, dédr den svenska strukturen kan sdgas bilda en medelvidg. Fordndringar i
systemet dr inte ovanliga men kriver forsiktighet. Att fortydliga rollerna &r det mesta
pakallade medlet for att oka mojligheten till ansvarsutkrivande. Senare tids debatt inom
bolagsstyrningen innebér dock att makten over foretagets beslut flyttas uppat i hierarkin vilket
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medfor att ansvarsutkrdvandet forsvaras. Det finns inget organ som kan utkrdva ansvar nir
alla beslut fattas av bolagsstimman. Det interna bolagsstyrningssystemet bor darfor
efterstriva balans mellan roller och arbetsuppgifter, det ska finnas ragangar mellan
bolagsorganens beslutskompetens. Aktiedgarnas viktigaste insats i foretaget dr kapitalet och
formagan att vilja ritt forvaltare, foretagsledningens viktigaste insats (i det ideala fallet) i
foretaget &r forvaltningskompetensen.

Det interna bolagsstyrningssystemet &dr under utveckling. Nya organ har bildats for att se till
att specifika uppgifter inom de fyra ursprungliga organen bereds pa ett initierat och engagerat
sdtt. Varje nytt organ har en tydligt 6verordnad principal, valberedningen har bolagsstimman
och styrelsen #r Overordnad revisionsutskottet och ersittningsutskottet. I ett fall finns en
glidning mellan tva stolar. Styrelseordforanden far en betydligt forstdrkt roll som direkt
utsedd av stimman istéllet for att vara en internt vald styrelseledamot. Ordforanden har ocksa
en sdrstillning i och med att denna ska granska styrelsens arbete samtidig som denna i
extrema fall har en vagmaéstarroll. Styrelseordforanden framstar inte lingre som en “primus
inter pares” (den frimste bland likar) utan mer som ett eget bolagsorgan med sérskilda
tillsdttningskriterier, uppgifter, roller och ansvar. Styrelseordféranden far en mycket
komplicerad position i brytningen mellan aktiebolagsritt och bolagsstyrningen, vilket bor
landa till eftertanke hos savil de som antar detta uppdrag, intressenter som tillsétter denne och
normgivare. I detta kan mojligen skonjas en trend mot att styrelsen bryts upp till tva organ i
likhet med den dualistiska bolagsstrukturen.

11.3. Det externa bolagsstyrningssystemet

I det externa bolagsstyrningssystemet flyttas fokus utanfor den demarkering mellan foretag
och omvirld som aktiebolagsritten soker faststidlla. Det externa systemet rOr
maktfordelningen mellan foretaget och intressentgrupperna, foretaget forstds da i princip
synonymt med foretagsledningen (styrelse och verkstéllande direktor) och Ovriga integrerade
delar av organisationen som ldgger grunden for foretagets sjdlvbestimmande. Det é&r
intressenterna, aktorerna inom bolagsstyrningen (”’bolagsstyrarna”) som #r drivande i denna
systemavgransning. Bolagsstyrarna star infor olika problem och flera olika 16sningar att ta till,
de frimsta beskrevs i kapitel 10 ovan. Det externa systemet innefattar i princip all den
maktutovning som har formaga att asidositta foretagets sjialvbestimmande med legalt,
ekonomiskt eller praktiskt tvingande mekanismer. Det externa systemet som illustreras hér
fokuserar huvudsakligen pa de principiella och legala mekanismerna for att paverka foretagets
agerande. En utdokad modell skulle dock kunna utvecklas som inte bara visar utomjuridiska
mekanismer utan #ven den paverkan foretaget har pa intressenterna och det ansvar
intressenterna har pga. sina aktiviteter.

Foretaget dr en rittslig institution som rader 6ver sina egna tillgangar och forbindelser med
omvérlden. En juridisk person kan iklidda sig rittigheter och skyldigheter och kan vara part i
mal, den har rittskapacitet och rittshabilitet. Réttskapacitet (riattsformaga) ar formagan att ha
rittigheter och skyldigheter, exempelvis dga egendom. Rittshabilitet (rdttshandlingsformaga)
ar formagan att med rittsligt bindande verkan pa egen hand triffa avtal, sitta sig i skuld osv.
Det interna bolagsstyrningssystemet forser foretaget med funktiondrer som medfor att
foretaget kan fylla sin réttskapacitet och rittshabilitet med beslutsférmaga och handlingskraft.
Foretagets har en ordnad funktionérsforsorjning som ser till att det finns representanter vilka
kan agera i foretagets stille. Utan funktionédrerna kan inte foretaget sitta sig sjdlv i rorelse och
utnyttja sin rittshabilitet. Foretaget dr en sjdlvbestimmande enhet med i princip samma
okrinkbara integritet som fysiska personer. Dirtill kommer att foretaget dven tar ansvar for
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sina handlingar, det dr foretagets tillgangar som star pa spel i samband med affirsmissigt
risktagande.

As far as the internal relations were concerned (allocation of power) the
corporation was viewed as a_closed and self-governing decision-making unit;
the corporation was thus granted an autonomous legal personality, which
means that is absolutely sovereign over its own life and governance. As far as its
external relations was concerned (allocation of liability), it was viewed as a
self-accountable unit: it should be responsible alone for the risks and costs
issuing from its own activity and its owners are to be granted the privilege of
limited liability due to their typically passive role in corporate management.225

Foretaget som sjdlvbestimmande och ansvarstagande enhet &r blott utgangspunkten i den
rittsliga uppbyggnaden av aktiebolaget. Bolagsstyrningens externa system innebdr att
foretagen genom lag, annan reglering och avtal kan upplata inflytande Over sitt
sjdlvbestimmande. Upplatelsen innebdr att olika aktorer kan fa en begrinsad ritt till
foretagets olika egenskaper och tillgangar, alltid en mindre omfattande ritt dr @n foretagets
egen ritt till sig sjélv.

Det externa bolagsstyrningsproblemet ir ett flerdimensionellt system bestaende av ett flertal
olika aktorer, malsittningar, mekanismer och konflikter. De aktorer som tidigare omtalats i
samband med intressentmodellen aterkommer hér, se avsnitt 4.4. De kan indelas i fyra
grupper. Det dr forst intressenter som star i en rittslig relation (framforallt bolagsrittslig) till
foretaget: foretagsledningen, aktiedgarna, anstillda, revisorer och borgenédrerna m.fl. Det &r
ocksa de aktorer som star i en affarsméssig relation (framforallt kontraktuell) till foretaget:
bl.a. leverantorer, kunder, konsumenter, forsdkringsbolag och fackforeningar. En tredje grupp
av intressenter dr de som tillhor foretagets omvirldsrelationer med stort inflytande pa
foretagets grundliggande marknadsforutsittningar: staten, kommunen, konkurrenter m.fl. Den
sista gruppen dr de intressenter som star i en publik relation till foretaget: bl.a. ndrboende
grannar, journalister, NGO:er, aktieanalytiker.

Relationerna mellan aktorerna och foretaget priglas av de intressekonflikter som diskuteras
inom bolagsstyrningen dels de problem som uppkommer i mellan uppdragstagare och
uppdragsgivare (ombudsproblem), dels problem som kommer av att intressentgrupperna
bestar av kollektiv utan inbordes samordning av beslut (beslutsproblem), dels problem med
informationsovertag for foretagsledningen och asymmetriskt fordelad information om
foretaget (informationsproblem), dels problem som kommer av att aktdrernas inflytande dver
foretaget inte &r direkt utan gar via funktionirerna (identifikationsproblem).

For att 16sa sadana konflikter kan aktorerna anvinda sig av de redovisade mekanismer genom
vilka de kan vinna makt for foretaget och foretagsledningen. De mest effektiva mekanismerna
hédrr6r fran styrningsprinciperna rostning, ut- & intride, rittigheter och sanktioner. Med
anvindande av mekanismer inom respektive alternativ som rostning pa bolagsstimma,
styrelseval, fientliga uppkop eller kop av kontrollposter finns mojlighet att direkt ingripa i det
interna bolagsstyrningssystemet. Aktorerna kan saledes med omedelbar verkan fordndra
maktrelationerna i systemet. De mindre ingripande bolagsstyrningsmekanismerna kan dven
utgora kraftfulla signaler for foretagsledningen. Information, finansiering och normering dr
styrningsprinciper dir aktorerna signalerar at vilken riktning de vill att foretaget ska

225 .
Antunes, op.cit.
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utvecklas. De mindre ingripande mekanismerna kan ocksa innebdra ett praktiskt sett
tvingande atgird mot foretagsledningar, t.ex. genom att ta ut kapital fran foretaget minskar
foretagsledningens handlingsalternativ och makt att utveckla foretaget efter eget huvud.

Figur 16: Det externa bolagsstyrningssystemet

A 0 Réstningsmekanismer A

Besluts- # Ut- och intradesmekanismer ombuds-
problem _ _ problem
Sanktionsmekanismer
Finansieringsmekanismer A
Rattighetsmekanismer
Informations- Identifikations-
problem Normeringsmekanismer problem
Q Informationsmekanismer
FORETAG
i STAMMA |
; | REVISOR |
| | STYRELSE |
I 1
|
| VD |

Sammantaget bildar bolagsstyrningens mekanismer, aktorer och problem ett externt system,
en ordning utanfor det interna bolagsstyrningssystemet som visar hur foretaget kan paverkas i
olika riktningar. Den fina grinsen mellan det interna systemet och det externa utgors av den
legala konstruktionen, den juridiska personen som ekonomisk teori mer betraktar som &n
fiktion &n realitet.

Det externa systemet fungerar bést i en maktbalans déir de olika typerna av aktorer och
foretaget som sjilvbestimmande enhet har i stort sett jimbordiga krafter. I en situation dér
inte nagon enskild part dr systemets hirskare tvingas aktorerna till aterhallsamhet for att
systemet ska fungera rimligt effektivt och forutsdgbart. Ingen vinner pa att nagondera parten
upplever sig forfordelas och tvingas tillgripa sina yttersta maktmedel. Genom att externa flera
aktorer har inflytande over foretaget kan inte en ensam part kidnappa foretaget utan att andra
mekanismer kan anvindas for att motverka detta.

Sammanfattning

e Bolagsstyrning kan analyseras som ett system. Systemanalys medger ett
helhetsgrepp och ser systemet som mer &n bara sina delar.
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e Bolagsstyrningens aktérer och mekanismer ar delar av ett system vars uppgift ar att
begransa ombudsproblemen och mildra intressenternas kollektiva beslutsproblem.
Den 6vergripande metoden for att stadkomma detta ar att férdela makten p&4 manga
h&nder med flera olika verktyg.

e Det externa bolagsstyrningssystemet beskriver makitférdelningen mellan féretaget
och intressentgrupperna. Det externa systemet tar framférallt fasta pa de principiella
och legala mekanismerna fér inflytande pa féretagets agerande.

o Det interna systemet bestar i huvudsak av de fyra bolagsorganen bolagsstamma,
revisor, styrelse och verkstallande direktér. Det bygger uppdelningen mellan
beslutande, kontrollerande, styrande och verkstallande makt.

e Nya komponenter i det interna bolagsstyrningssystemet &r bl.a. valberedning,
revisionskommitté, ersattningskommitté, oberoende styrelseledaméter, ordférandens
och sekreterarens preciserade roll samt regler for styrelsens sammanséattning.
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Detta kapitel innehaller nagra fria reflektioner
kring bolagsstyrningen som féreteelse och

diskussionsamne.

12. SLUTORD

Forhoppningsvis har denna introduktion och systemdversikt gett bilden av bolagsstyrning som
ett spannande och dynamiskt dmne. Bolagsstyrning har i sin breda betydelse mycket kommit
att dominera niringslivsdebatten under de senaste aren. Trots, eller kanske tack vare, detta
finns mycket att gora fran akademiskt hall vad géller definitioner, preciseringar, strukturering,
organisation och systematisering av dmnet. Hér ska nagra ord fa vicka nagra tankar om
mojliga framtida diskussionsdmnen i bolagsstyrningen. Som framstéllningen ovan visat dr
bolagsstyrning ett vitt forgrenat omrade. Det dr svart att urskilja ens grundliggande
definitioner, modeller och riktlinjer. Aven en relativt omfattande introduktionsbok som denna
har dnda knappt skrapat pa ytan pa de manga problemstéllningar, teman, diskussionspunkter
och teorier som finns. Jag vill dirfor slutligen sammanfatta och kommentera bolagsstyrningen
i form av nagra korta punkter. Punkterna &r personliga reflektioner som ocksa har
framskymtat tidigare i texten ovan, de &r till en del bade virdeladdade och kanske
provocerande. Forhoppningsvis kan de leda ldsaren till ifragasittande och fortsatt
problemltsande, nagot bolagsstyrningen i stort mar bra av.

Fragmentering.

En viktig fraga for reglerings- och diskussionsivern i bolagsstyrningen &r hur systemet ska
hianga samman. Det har tillkommit en miangd nya former och verktyg bade i det externa och
det interna bolagsstyrningssystemet, exempelvis valberedning, utskott, arbetsinstruktioner,
policyer och “koder” pa olika nivéer. Likasa finns en midngd normgivare — alla med sin
agenda. Detta ger upphov till olika fragor. Var kan olika former av regelkonkurrens uppsta,
hur denna konkurrens ska hanteras, vilka parter ska tillimpa och tolka regelverken? Som
jurist vilkomnar man uppdaterade och tydliga normer, men rdds samtidigt ocksa
fragmentering och ©kad komplexitet. Den totala normfloran i néringslivet tycks vixa
kontinuerligt. Foretagandet bor stodjas av reglerna, inte forhindras.

Legalism.

Vadan av att infora for manga regler i ett system &r att detta inte nodvindigt bygger
fortroende utan #ven riskerar att kodifiera ett misstroende. Regelefterlevnad blir till ett
etablerat hygienkrav men engagemanget i fragorna kastas ut med badvattnet.
Bolagsstyrningen riskerar att ga ett sadant 6de till motes. Det kan jamstillas med t.ex.
amerikansk redovisning och revision, vilken snarast handlar om att folja checklistor &n att
gora bedomningar. Chefen for SEC sa foljande: “Resultatet [av Sarbanes-Oxely Act] dr en
enorm upptagenhet med faran och risken i att gora det minsta misstag — i motsatsstéllning till
det rimliga forhallningssittet som legitimerar en affirsrisk”. 1 slutindan hotar
bolagsstyrningsfragorna att bli ett nytt stelt regelverk byggt pa checklistor och likgiltig
informationsgivning som i sig endast dr en upptakt for nésta vag av foretagsskandaler.
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Legalism hotar niar normernas bokstav har foretride framfor normernas innehall. Att bara
folja regelboken efter en form av checklista dér foretagens uppforande kan bockas av, gérna
av nagon ldgre tjdnsteman, och kontrolleras av revisorer dr en ldpparnas bekinnelse.
Aktiebolagskommitténs initiativ till en bittre styrelsesed i foretagen med arbetsordning, vd-
instruktion och finansiell rapportering forvandlades snabbt till likformiga dokument att séttas
in i vd-sekreterarens parm miérkt “Bolagsformalia”.

Instrumentalisering.

Som ovan beskrivits innehaller bolagsstyrningen och rittsekonomin en foréndring av synen pa
aktiebolagsritten och kringliggande regelverk, diar fokus forflyttas fran lagstiftaren och
domstolen till intressentgrupperna och foretagen. Aktiebolagsritten blir till en uppséttning
rattigheter att aktiveras av aktiedgaren for att na sina egna syften. Den neutrala balansen
mellan olika intressegruppers legitima forvéntningar pa foretagens agerande lamnar plats for
en oférblommerad kamp om makten Gver foretaget med en modern arsenal av juridiska
tillhyggen.

Moralisering.

Bolagsstyrning ges av de flesta debattorer etiska dimensioner, som mycket annat i massmedia.
Den personliga moralen for foretagsledare bor skiljas fran principerna  for
foretagsforvaltningen. Grundldggande skiljelinjer bor dras upp mellan vad som ror
foretagandet och vad som ror personen. Att hiarskarteknik pa ett principiellt plan ar skilt fran
moralfragor tog redan Machiavelli som utgangspunkt i sin analys. Det finns dock viktiga
etiska krav att stilla pa foretag vilka frimst kan sdgas komma till uttryck i begreppet
“corporate social responsibility”. De samhilleliga hinsyn ett foretag bor efterfolja, vare sig
det ror sig om miénskliga rittigheter eller miljohidnsyn, kan sannerligen diskuteras och
utvecklas men det bor goras pa egna meriter. I den allménna debatten i massmedia finns
troligen sillan mojlighet att sla vakt om demarkeringen mellan begreppen foretagsetik och
bolagsstyrning, men i normgivningen och den akademiska diskussionen &r detta av stor vikt.

Agarfixering

Manga foretag dr juridiska personer. Ur ett strikt réttslig perspektiv innebér detta att de dger
sig sjdlva. Aktiedgare dger aktier som innebér att de har vissa réttigheter som ger inflytande
over foretaget. Aktiedgare dger inte foretaget, lika lite som nagon kan dga en annan minniska.
Rittsordningens principer innefattar inte slaveri, inte ens pa institutionell niva. Det knippe av
rittigheter aktiefigaren besitter inkluderar inte dganderitten Over foretagets egendom utan
denna rittighet kvarstar i bolaget och utovas genom bolagets representanter. Aktiedigarna har
avhint sig den direkta kontrollen over sitt kapital, under foretagets livstid, och tillforsékrat sig
rittigheter att bl.a. vilja och kontrollera foretagets representanter. Att kalla aktiedgare
foretagsigare dr alltsa felaktigt. Aktiedgare dger aktier, de dger inte foretag.

Detta far praktiska implikationer i samband med regeldndringar och diskussioner, exempelvis
rorande vem som #r “kompetent” nog att sitta foretagens styrelse. Det dr inte en fraga om
dganderitt till foretaget och dess egendom — argument som hors bland kontrolldgare — utan
hur aktiebolagstekniken ska fungera i samklang med rittsordningen och samhillet.
Aktiedgarnas rittighetsknippe kan utvecklas sa att de far tillgang till verksamma mekanismer
for att styra och kontrollera foretagen genom deras representanter men de kan aldrig
fullstindigt diktera villkoren. Aktiedgarna kan utova sina rittigheter gentemot foretaget pa
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samma sitt som gentemot en avtalspart, inte dver foretaget pa samma sitt som staten over
medborgarna. Den dag aktiebolagstekniken fullstindigt uppfattas som ett pyramidspel den
dagen dr samhillsekonomin i fara.

Ansvarsutarmning

Aktiedgande dr en formanlig knippe av rittigheter (bl.a. friheten fran personligt ansvar) som
stdlls till forfogande av rittsordningen. Det dr létt att ta standpunkten att aktiefigande dr bara
inkluderar rittigheter och inte foranleder nagra skyldigheter. Grunden i aktiebolagstekniken dr
att aktiedgarna enkom bidrar med kapital och inte med ledning, strategi eller beslutsformaga.
Aktiedgande har dock blivit till en viktig maktbas i samhéllet och det &r orimligt att denna
makt kan brukas utan ett ansvarsutkridvande. Bolagsstyrningen forsoker lyfta upp ansvaret for
foretagens forvaltning till bolagsstimman. Beslut pa bolagsstimman fattas under ansvar, bade
skadestandsrittslig och skatterdttsligt. Att aktiedgandet skulle vara ansvarslost dr en vadlig
missuppfattning som inte bidrar till en makt- och ansvarsbalans inom bolagsstyrningen.

Konfliktfixering

Bolagsstyrningen utgangspunkt &r intressekonflikter mellan de olika aktorerna. Aktiedgare
stélls mot borgenirer, majoritet mot minoritet etc. Foretaget blir ett centrum for intressen och
potentiella konflikter. Detta innebar att olika mekanismer maste utvecklas och anvindas for
att foretaget ska bli framgangsrikt och bidra till alla aktorers vinning. Problemet med denna
modell &r att agent- och transaktionskostnaderna torde dka pa grund av att intressen stélls mot
varandra och resulterar kostsamma forhandlingar infor olika aktiviteter. Modellen gynnar
snarare olika typer av intermedidrer dn foretagen och didrmed bolagsstyrarna. En alternativ
bolagsstyrningsmodell vore intressegemenskap, vilket varit ledordet f6r samarbetsmodellen i
det svenska niringslivet och sambhillslivet. Intressegemenskap legitimerar aktdrerna och
foretagen samt minskar kostnaderna.

Un étre anonyme nait dans une chambre close,
sans autre ouverture que la fenétre ou il sort.

Ekelof, Gunnar, Natt vid horisonten, 1930.
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KALLFORTECKNING

RATTSKALLOR, UTOMRATTSLIGA NORMER OCH UTREDNINGAR
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Aktiebolagslag (2005:551)

Bokforingslag (1999:1078)

Brottsbalk (1962:700)

Handelsbalk (1736:0123 2)

Inkomstskattelag (1999:1229)

Lag (2000:1087) om anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
Lag (1992:534) om bors och clearingverksamhet

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument

Lag (2004:1114) om investeringsfonder

Lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
Lag (1986:436) om néringsférbud

Lag (19990:409) om skydd for foretagshemligheter

Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
Lag (1987:1245) om styrelserepresentation for privatanstillda

Lag (1967:531) om tryggande av pensionsutfistelse m.m.

Miljobalken (1998:808)

Personuppgiftslag (1998:204)

Revisorslag (2001:883)

Skattebrottslagen (1971:69)

Stiftelselag (1994:1220)

Arsredovisningslag (1995:1554)

Forarbeten och myndighetsforeskrifter

Statens offentliga utredningar

® SOU 1988:38 Agande och inflytande i svenskt niringslive, huvudbetinkande av Agarutredningen

® SOU 1989:72 Virdepappersmarknaden 1 framtiden, betdnkande fran
Virdepappersmarknadskommittén

® SOU 1990:1 Foretagsforvirv i svenskt niringsliv, betinkande frin Agarutredningen

® SOU 1992:13 Bundna aktier, delbetéinkande av Aktiebolagskommittén
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® SOU 1992:83 Aktiebolagslagen och EG — en anpassning av den svenska lagen till EG:s bolagsdirektiv
1, 2, 3 och 12, delbetéinkande av Aktiebolagskommittén

SOU 1995:44 Aktiebolagets organisation, delbetidnkande av Aktiebolagskommittén
SOU 1997:22 Aktiebolagets kapital, delbetinkande av Aktiebolagskommittén

SOU 1997:168 Vinstutdelning i aktiebolag, delbetdnkande av Aktiebolagskommittén
SOU 2001:1 Ny aktiebolagslag, slutbetinkande av Aktiebolagskommittén

SOU 2004:46 Svensk kod for bolagsstyrning, forslag fran Kodgruppen

SOU 2004:47 Naringslivet och fortroende, betankande fran Fortroendekommissionen

SOU 2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning, betinkande fran Kodgruppen
Propositioner, kommittédirektiv, departementsskrivelser m.m.
Prop. 2005/06:186 Ersittning till ledande befattningshavare i néringslivet

DS 2006:11 Konsfordelning i bolagsstyrelser

RRYV 1994:7 Bolagisering, privatisering eller fortsatt myndighetsdrift? En introduktion till olika fragor om

huvudmannaskap och driftsformer for statlig affarsverksamhet, Riksrevisionsverket

FFFS 2004:2 om investeringsfonder, Finansinspektionen

EU och EG

68/151/EG Radets forsta direktiv av den 9 mars 1968 om samordning av de skyddsatgiarder som
krdvs 1 medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i Romfordraget avsedda
bolagen i bolagsminnens och tredjemans intressen, i syfte att gora skyddsatgérderna
likvardig.

TT/91/EEG Radets andra direktiv av den 13 december 1976 om samordning av de skyddsatgéirder
som krivs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i Romfordraget avsedda
bolagen i bolagsménnens och tredjemans intressen nir det géller att bilda ett publikt
aktiebolag samt bevara och #ndras dettas kapital, i syfte att gora skyddsatgédrderna
likvardig.

78/660/EEG Radets fjarde direktiv av den 25 juli 1978 grundat pa artikel 54.3 g i romfordraget om
arsbokslut i vissa bolagsformer

78/855/EEG Radets tredje direktiv av den 9 oktober 1978 grundat pa artikel 54.3 g i romfordraget
om fusioner av publika aktiebolag.

82/891/EEG Radets sjitte direktiv av den 17 december 1982 grundat pa artikel 54.3 g i
romfordraget om delning av aktiebolag

83/349/EEG Radets sjunde direktiv av den 13 juni 1983 grundat pa artikel 54.3 g i romfordraget
om sammanstélld redovisning

84/253/EEG Radets sjunde direktiv av den 10 april 1984 grundat pa artikel 54.3 g i romfordraget
om godkinnande av personer som har ansvar for lagstadgad revision av rikenskaper.

85/611/EEG Radets direktiv av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra

forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara viardepapper
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88/220/EEG

89/666/EEG

89/667/EEG

90/604/EEG

90/605/EEG

92/101/EG

95/26/EG

2000/64/EG

2001/107/EG

2003/51/EG

2003/58/EG

2004/25/EG

2004/108/EG

2005/56/EG

2004/913/EG

2005/162/EG
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(fondforetag).

Radets direktiv av den 22 mars 1988 om dndring, savitt géller placeringsinriktningen
for vissa fondforetag, av direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper
(fondforetag)

Radets elfte direktiv av den 21 december 1989 om krav pa offentlighet i filialer som
har 6ppnats i en medlemsstat av vissa typer av bolag som lyder under lagstiftningen i
en annan stat

Radets tolfte direktiv av den 21 december 1989 pa bolagsrittens omrade om
enmansbolag med begrinsat ansvar

Radets direktiv av den 8 november 1990 om &dndring av tillimpningsomradet for
direktiv 78/660/EEG om arsbokslut och direktiv 83/349/EEG om sammanstilld
redovisning

Radets direktiv av den 8 november 1990 om éndring i direktiv 78/660/EEG om
arsbokslut och direktiv 83/349/EEG om koncernredovisning i fraga om
tilliampningsomraden

Radets direktiv av den 23 november 1992 om dndring av direktiv 77/91/EEG om att
bilda aktiebolag samt att bevara och dndra dessas kapital

Europaparlamentets och radets direktiv av den 29 juni 1995 om dndring av direktiv
77/780/EEG och 89/646/EEG om kreditinstitut, direktiv 73/239/EEG och 92/49/EEG
om andra direkta forsdkringar dn livforsdkringar, direktiv 79/267/EEG och
92/96/EEG om direkta livforsdkringar, direktiv 93/22/EEG om tjinster inom
virdepappersomradet samt direktiv 85/611/EEG om foretag for Kkollektiva
investeringar i 6verlatbara virdepapper (fondforetag)

Europaparlamentets och radets direktiv av den 7 november 2000 om éndring av radets
direktiv 85/611/EEG, 92/49/EEG, 92/96/EEG och 93/22/EEG i fraga om utbyte av
information med tredje land

Kommissionens beslut 2001/107/EG av den 25 januari 2001 om att senareldgga
datumet for tillimpningen av radets direktiv 1999/36/EG nir det giller vissa
transportabla tryckbédrande anordningar

Europaparlamentets och radets direktiv av den 18 juni 2003 om dndring av direktiven
78/660/EEG, 83/349/EEG, 86/635/EEG och 91/674/EEG om arsbokslut och
sammanstilld redovisning i vissa typer av bolag, banker och andra finansinstitut samt
forsiakringsforetag

Europaparlamentets och radets direktiv av den 15 juli 2003 om dndring av radets
direktiv 68/151/EEG nér det giller krav pa offentlighet i vissa typer av bolag

Europaparlamentets och Radets direktiv av den 21 april 2004 om

uppkdpserbjudanden

Europaparlamentets och Radets direktiv av den 15 december 2004 om tillndrmning av
medlemsstaternas lagstiftning om elektromagnetisk kompatibilitet och om
upphévande av direktiv 89/336/EEG

Europaparlamentets och Radets direktiv av den 26 oktober 2005 om
gransoverskridande fusioner av bolag med begréinsat ansvar

Kommissionens rekommendation av den 14 december 2004 om att frimja en ldmplig
ordning for erséttningen till ledande befattningshavare i borsnoterade bolag

Kommissionens rekommendation av den 15 februari 2005 om uppgifter for
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foretagsexterna styrelseledamoter eller styrelseledamoter med tillsynsfunktion i
borsnoterade bolag och om styrelsekommittéer

KOM (2003) Meddelande fran Kommissionen till Radet och Europaparlamentet, Modernare

284

bolagsritt och effektivare foretagsstyrning i den Europeiska unionen — handlingsplan.

KOM (2005) Kommissionens forslag till direktiv om utnyttjande av rostritter av aktiedgare i

685 foretag som har sitt séte i en medlemsstat och vars aktier dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om 4ndring av direktiv 2004/109/EG
111/1639/84 Kommissionens inofficiella utkast till ett nionde bolagsdirektiv

Utomriittsliga svenska normer

Svenska

AMN 2002:1 Incitamentsprogram, Aktiemarknadsnimnden.

NBK:s regler om offentligt erbjudande om aktieforvérv (2003)

NBK:s regler forande offentliggorande av forvirv och dverlételse av aktier m.m. (1994)
RR 00:1 Koncernredovisning

RR 13 Intresseforetag

Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130 [’bolagskoden’].

Stockholmsborsens noteringsavtal 1 juli 2006.

Stockholmsbérsens regler avseende offentliga erbjudanden

Vigledande etiska regler for kontakt- och relationsframjande formaner i affarsverksamhet, Institutet
mot mutor. 2003.

Vigledning avseende ersittning till VD och ledande befattningshavare, Svenskt nédringsliv, 2004.
Vigledning till god styrelsesed, Styrelseakademin, 2003.

Overgéngslosning for kodens regler om intern kontroll, Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2005.

Utldndska och internationella normer

The Combined code on corporate governance, (Storbritannien) 2006.

FN:s Global compact (internationell), 1999.

ILO:s Declaration on fundamental principles and rights at work (internationell), 1998.
Guidance on internal control, (Storbritannien), 2005.

OECD Guidelines for multinational enterprises (internationell), 2000.

OECD Principles of corporate governance (internationell) 2004.

Sarbanes — Oxley Act, “an act to protect investors by improving the accuracy and reliability of
corporate disclosures made pursuant to the securities laws, and for other purposes”, (USA) 2002.
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