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| september manads Expertkommentar i affarsjuridik behandlar Robert Sevenius,
specialist pa foretagsforvarv och bolagsstyrning, den nya bolagskoden som
implementerades den 1 juli i &r. Den nya koden har forenklats samtidigt som
ambitonsnivan hojts.

Den nya bolagskoden ar mer pedagogik an regelverk

Per den 1 juli 2008 har Stockholmsbérsen implementerat en ny svensk kod for
bolagsstyrning, framtagen av Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Den nya bolagskoden
har forenklats genom farre och omfangsmassigt mindre regler. Samtidigt havdar
Kollegiet att ambitionsnivan hojts. Har denna motstridiga malsattning lyckats?

Som planerat breddas nu tillampningsomradet fér det regelverk som blev resultatet av
den forra fortroendekrisen pa svensk aktiemarknad. Den nya bolagskoden ska tillampas
av alla foretag vars aktier handlas pa reglerade marknader (i nulaget ser det ut som detta
inom kort endast kommer vara Stockholmsborsen eftersom Finansinspektionen aterkallat
NGM:s tillstand att bedriva borsverksamhet). De bolag som tillampat den tidigare
bolagskoden (bolag med bérsvarde éver 3 mdr) ska tillampa den nya bolagskoden
omedelbart. Andra borsbolag ska tillampa 2008 ars bolagskod senast i samband med
arsstamma som halls efter den 1 januari 2009. Detsamma galler bolag som upptas till
handel efter bolagskodens implementeringsdag.

Bolagskodens tillkomst kan avlasas som en vardematare av tillstandet i svensk
sjalvreglering. 2005 ars bolagskod skapades genom en i delar statligt initierad process
och fick formen av en statlig offentlig utredning (SOU 2004:130). Darefter har Kollegiet
utfardat flera anvisningar med andrade regler och nu omarbetat regelverket i grunden i
samband med dess utvidgade tillampning utan statlig inblandning. | likhet med tidigare
beredning sa har Kollegiet 6ppet inbjudit till remissyttranden efter att ett forsta utkast
presenterades och darefter faststéllt en reviderad bolagskod. En bra ordning s& nar som
pa att inkomna remissyttranden inte offentliggjorts. Det kommer att bli intressant att se
om tillkomsten av framtida regelverk inom sjélvregleringen handhas pa motsvarande
satt, nu narmast Naringslivets borskommittés revidering av de s.k. takeoverreglerna.

Ett dverskuggande problem for regelverket ar att Kollegiet inte riktigt vet vilken fot man
ska sta pa, normgivarens eller pedagogens. Antingen ar bolagskoden ett regelverk med
distinkta regler som ska efterfoljas (under den semi-dispositiva regimen "folj-eller-
forklara") eller sa spelar regelverket framst en pedagogisk roll i att férklara den svenska
bolagsstyrningsmodellen, framforallt for utlandska investerare. Det tycks finnas en
utbredd uppfattning inom naringslivet att den svenska modellen egentligen inte i
namnvard utstrackning behdver kompletteras av en bolagskod men att utlandska
investerare forvantar sig en bolagskod och dessutom behéver fa den svenska modellen
forklarad for sig. | en sadan miljo ar det knappast gorligt att forsoka uppratthalla en
bolagskod som ett regelverk med strikta regler som materiellt bidrar till en battre
bolagsstyrning. Bolagskoden blir darfor en tilltrasslad blandning av regelverk och



information, dar kodreglerna i varsta fall komplicerar bérsbolagens tillampning av
aktiebolagslagens regler.

Ett exempel pa den pedagogiska ambitionen &r beskrivningen av den svenska modellen
for bolagsstyrning i bolagskodens andra avdelning (II). | redogorelsen utelamnas dock
lagfasta krav om bl.a. arbetstagarledamoter i styrelser samt etablerad praxis bl.a.
rorande valberedningar. Beskrivningen maste darmed sdgas vara ofullstéandig och den
pedagogiska uppgift Kollegiet patagit sig ofullbordad. Enligt mitt formenande borde
uppgiften att forklara den svenska modellen Overlatas till andra organisationer. Det
motsvarande avsnittet i 2005 ars bolagskod ar snarare en analys av vad som skiljer den
svenska modellen fran utlandsk bolagsstyrning, den forra normgivaren dgnade arbetet at
att utreda varfor vissa utlandska regler fungerar i Sverige och vilka som inte boér
implementeras. Dock ar dessa tillkortakommanden i en allméan beskrivning inte lika
allvarliga som att skapa forvirring med de materiella reglerna. Det ar potentiellt skadligt
att bolagskodens regler som ar semidispositiva 6verlappar tvingande aktiebolagsréattsliga
regler. Manga av reglerna kring styrelsen och dessa ledamoter ar helt eller delvis
overlappande (har ar inte platsen att redogora for dessa utan jag vill bl.a. hanvisa till Carl
Svernlovs kommentar till bolagskoden). Anvandarna av bolagskoden kan forledas att de
kan bryta mot aktiebolagsrattsliga regler eller praxis i anslutning till sddana regler om i
enlighet med bolagskoden de forklarar motivet till avvikelser.

De materiella reglerna kring bolagsstémman har tonats ner i den nya bolagskoden. En
grundlaggande tanke inom bolagsstyrningen &r att bolagets funktionarer maste goras
ansvariga for sina aktiviteter och sta till forfogande for aktieagarnas fragor (se bl.a. min
bok Bolagsstyrning, Studentlitteratur 2007). | den forra bolagskoden manifesterades
denna tanke bl.a. genom en vasentligt férhojd narvaroplikt for bolagets olika funktionarer
pa arsstamman relativt aktiebolagslagen. Denna narvaroplikt har nu sankts vasentligt. |
2005 ars bolagskod skulle i normallaget samtliga styrelseledamoter, styrelseordforanden,
vd, styrelsekandidater, ledamot fran valberedningen, bolagsledningen, ledamot i
styrelseutskott, revisor och revisorskandidat vara narvarande. Den nya bolagskoden
upprepar aktiebolagslagens krav att en beslutfor styrelse vara narvarande pa stamman.
Kodregeln 1.3 kraver aven narvaro fran styrelseordféranden, verkstallande direktoren
och vid arsstamma dven en valberedningsledamot och revisor. Ovriga funktionarer har
inte langre nagon narvaroplikt. | anslutning till detta kan noteras att i ingressen till
reglerna en skrivning om att bolagen bor verka for att &ven sa stort stammodeltagande
som mojligt fran aktieagarna har tagits bort. Detta &ar beklagansvart eftersom stark
betoning av bolagsstammans betydelse och att dess beslut ar val férankrade &ar viktigt for
allmanheten och marknadens fortroende for bérsbolagen. Minoriteten ar en
underutnyttjad resurs i fortroendefragor.

Valberedningens roll fortsétter vara kontroversiell. Den nya bolagskoden skarper
reglerna kring valberedningen och begransar dess uppgift till en enda; att bereda
stammans beslut i val- och arvodesfragor, samt eventuella procedurfragor for nasta
valberedning. Enligt mitt formenande borde valberedningen ocksa givits behorighet att
utvardera styrelsen, men uppgiften ligger liksom tidigare pa styrelsen sjalv (regel 8.1).
Med Kollegiets nya skrivning kraver fortsatt utveckling av valberedningens roll
forklaringar i bolagsstyrningsrapporten. Kodregeln 2.2. 6ppnar dérren for att
bolagsledningen kan ta plats i valberedningen vilket ar ett lappkast i forhallande till det
tidigare forbudet mot samma sak, majoriteten av valberedningen ska dock vara
oberoende i relation till bolaget och bolagsledningen. Valberedningens oberoende mot
den storsta agaren har dock starkts i och med att minst en av ledaméterna ska vara i



oberoende gentemot den rostmassigt storsta agaren. For att valberedningen ska fa
varaktig stadga ar det viktigt att betona valberedningen som en viktig bolagsfunktion.
Valberedningens ledamaéter bor utfora sina uppgifter under samma regler kring ansvar,
jav och erséattning som andra bolagsorgan enligt aktiebolagslagen. Eftersom
bolagskoden ar regelverket for valberedningen kravs att bolagskoden blir tydligare pa
dessa punkter. Alternativet ar att valberedningen lagfasts for publika bolag.

Aven rérande de andra nya bolagsorganen i bolagsstyrningens interna organisation av
aktiebolaget, ersattnings- och revisionsutskotten, sker viss férandring. Genom
kodreglerna 9.1 respektive 10.1 mdjliggor den nya bolagskoden for att styrelsen
(exklusive personer fran bolagsledningen) kan éverta dessa funktioner.

Den omarbetade bolagskoden tillkommer i en tid nar flera nya relaterade regler ar pa vag
att inforas i svensk lag pa basis av olika EG-direktiv. | departementsskrivelsen Ds 2008:5
foreslas nya lagreglar i rsredovisningslagen kring bl.a. bolagsstyrningsrapporten. | SOU
2007:56 foreslas nya regler i aktiebolagslagen rérande revisionsutskott. Pa punkt for
punkt far vi nya lagregler inom bolagsstyrningens omrade och det blir allt svarare att se
att en bolagskod har nagot sjalvstandigt berattigande nar den lagger sig sa pass nara
gallande lagregler. Bolagskodens ambitionsniva maste hojas vasentligt och pa allvar
sbka varna fortroendet for svenska borsbolag och skydda minoritetsaktieagaren istéllet
for att haltande férsoka beskriva rattslaget inom svensk bolagsstyrning, i annat fall
kommer den att d6 sotdoden.
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