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Bolagskoden anno 2015

Tio ar efter sitt ikrafttradande far Svensk kod for bolagsstyrning en generell genomarbetning under
ny ledning i Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Aven om forslagen &r relativt modesta kan
forandrade utgangspunkter i forlangningen visa sig vara banbrytande.

Nystart efter tio ar

For ganska exakt tio ar sedan (juli 2005) tradde Svensk kod for bolagsstyrning i kraft. Till en borjan
var det bara de 100 storsta borsbolagen som tillampade regelverket men efter nagra ars inkorning
vidgades kretsen till samtliga borsbolag. Bolagskoden forvaltas av Kollegiet for svensk
bolagsstyrning vars nya ledning i form av ordforande och sekreterare nu foreslar sin forsta mer
omfattande genomarbetning av regelverket. Den tidigare bolagskoden hade karaktaren av
pedagogiska rekommendationer, nedskrivna framst for att hélla lagstiftaren borta fran omraden som
naringslivets foretradare ansag kansliga. Foljdriktigt har bolagskoden inte formatt avstyra de manga
foretagsskandalerna under det passerade decenniet.

Det nya Kollegiet visade framfotterna redan 2014 med en progressiv forandring rorande
bolagskodens mest urvattnade regel, efterstravan till jamn konsfordelning i bolagsstyrelser (SBK
4.1). Kollegiet lade fram en trepunktsplan med malsattningen om en jamnare férdelning till 2020,
dock utan att regeln i sig forandrades. Den nuvarande regeringen har enligt sin regeringsforklaring
en kortare tidshorisont &n sa. Inte minst av denna anledning ar det spannande att ta del av
forandringarna i bolagskoden.

Forandringar i bolagskodens grunder

Eftersom bolagskoden ar ett mjukt regelverk, fyllt av goda intentioner snarare an verksamma
foreskrifter, ar malformuleringar och principer manga. Bland dessa syftesbeskrivningar kan
eventuell ny riktning avslojas.

Naringslivet har sedan 1980-talet dominerats av forestallningen att alla aktiviteter i ett foretag
tydligt ska leda till ett okat aktievarde. Forestallningen utgor en grund for bolagskoden dar
aktiedgarna redan fran starten sattes i centrum for bolagsstyrning. I bolagskodens inledande
definition kan dock ett visst skifte skonjas, mot en modernare uppfattning av foretagens roll i
samhallslivet: God bolagsstyrning handlar om att sdkerstdlla att bolag for aktiedgarna skots hallbart,
ansvarsfullt och sa effektivt som mdgjligt. Den nya definitionen 6ppnar saledes mot nygamla
karnvarden som hallbarhet, foretagens samhallsansvar och en utokat intressentinflytande.

Mojligen som en form av nedtoning av bolagskodens historiska existensberattigande nedprioriterar
Kollegiet principen att bolagskoden ska vara ett alternativ till lagstiftning, genom att satta detta
syfte sist i listan av kodens huvudsyften. Dessutom har Kollegiet ambition att slopa regler som inte
ar tillrackligt objektivt avfattade att de kan utgora grund for en extern provning. Tillsammans kan
detta tolkas som en stravan mot att bolagskoden ska bli mer av ett sjalvstandigt regelverk utan
kontinuerlig anpassning till skiftande trender i lagstiftningen.
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En aterkommande fraga rorande bolagskoden &ar reglernas status. Enligt den logik som byggs upp i
bolagskoden ar det endast regler som numrerats som behover foljas - eller forklaras. Ingresser och
fotnoter ar inte normerande utan ger endast uttryck for principiella synsatt eller laghestammelser
som ligger till grund for reglerna. Liksom i tidigare omarbetningar valjer Kollegiet ibland att flytta
numrerade regler till ingresser och ibland att utesluta regler som enligt Kollegiet tacks av ingressen.
Ett exempel ar den tidigare regeln SBK 1.2 “Kallelse och ovrigt underlag till bolagsstaimma ska ha
sddan utformning och utfirdas respektive tillhandahallas i sadan tid att bolagets aktiedgare kan
bilda sig en vdlgrundad uppfattning om de drenden som ska behandlas.” Regeln anses i utkastet till
ny bolagskod tackas in av ingressen till 1 kap. och har darfor slopats. Borsforetagen behover darfor
inte anvanda den grundlaggande principen “folj eller forklara”. I princip innebéar detta saledes en
avreglering.

Forfarandet med att behalla foreskrifter som uppmaningar vilka tidigare haft hogre status ar i sig
problematiskt.

De nya forslagen

Utover bolagskodens grunder har bland annat foljande omraden varit foremal for andringsforslag:

1. Valberedningen

I den till intet forpliktigande ingressen rorande valberedningar har inforts en paminnelse om att
valberedningens ledamoter sjalvkritiskt ska analysera den egna javssituationen: “En ledamot ska
innan uppdraget accepteras noga 6vervdaga huruvida en intressekonflikt foreligger” (SBK 2). Det ar
en viktig fragestallning huruvida ledamoten verkligen kan agera for bolagets basta, om denne till
exempel har en befattning i ett konkurrerande foretag? Det ar inte obekant att storre aktieagare
med andra konkurrerande innehav sitter i valberedningar, vilket ar lika lite lampligt som vid
styrelseuppdrag. Aven om allmanna sysslomannaregler galler for relationen mellan bolaget och
ledamoterna kan ifrdgasattas varfor inte Kollegiet vill se denna principiellt viktiga regel som
normerande, inte bara inford i ingressen.

2. Styrelsen

De flesta reglerna i bolagskoden ar direkt eller indirekt riktade till bolagsstyrelsen. Rorande de
regler som ar direkt riktade mot styrelsen vad galler uppdrag och sammansattning foreslas inte
sarskilt nydanande forandringar.

Den viktiga punkten kring styrelsens etiska uppdrag har justerats till att “faststalla erforderliga
riktlinjer for bolagets upptrddande i samhadllet i syfte att sdkerstdlla dess langsiktigt virdeskapande
formdga” (SBK 3.1). Istallet for att krava ”etiska riktlinjer” beskrivs nu foremalet och syftet for
riktlinjerna. Den nya regeln ar pa en och samma gang tydligare och mer begransad. Genom
ommobleringen i bolagskodens katalog over styrelsens arbetsuppgifter intar regeln dock numera
platsen av den tredje viktigaste uppgiften for styrelsen - efter strategiarbete och forordande av
verkstallande direktor. En nagot férvanande placering fore grundlaggande uppgifter som kontroll,
riskhantering och normsakring.

Kollegiet foreslar en smarre forandring i syftesbeskrivningen &ven for de enskilda
styrelseledamoternas uppdrag. Varje ledamot ska se till bolagets och samtliga aktieagares
gemensamma intresse (SBK 5.). Tidigare har ordet “gemensamma” inte funnits med. Lokutionen



aterkommer pa flera stallen. Enligt Kollegiet betonas genom ordvalet styrelseledamoternas ansvar
gentemot bolaget och aktieagarkollektivet. Det kan tolkas som att det overgripande bolagsintresset
far en mer central roll framgent, mojligen pa bekostnad av den betydelse som bolagskoden tidigare
fast vid kontrollaktieagarnas intresse. Om det gemensamma bolagsintresset far forsteg kan aven
bolagsstyrelsen fa en starkare position gentemot kontrollaktiedgarna.

En péa goda grunder kritiserad regel har varit styrelsens uppgift att kvalitetsgranska och utvardera
sig sjalv. Sjalvgranskning ses generellt med oblida 6gon i aktiebolagssammanhang i 6vrigt, men
Kollegiet har i manga ar forsvarat denna princip. I ett svar pa kritiken foreslas ett nytt stycke i SBK
8.1 med foljande nya regel: “Bolagsstyrningsrapporten ska ange hur styrelseutvdrderingen
genomforts och redovisats”. Syftet ar att oka transparens for styrelseutvarderingen, men de
inneboende intressekonflikterna vid en sjalvgranskning, aven om den ar genomford av en extern
uppdragstagare, kvarstar.

Som ett led att fortydliga innehallet i styrelseledamoternas oberoende gentemot bolaget och storre
aktiedgare foreslas lokutionen ”sjalvstandighet och integritet” pa flera stallen i kodtexten. Aven om
det forefaller vara ett behjartansvart syfte ar det tveksamt om nagot faktiskt fortydligande uppnatts.

3. Ersdttning till ledande befattningshavare

Fragan om ersattning till ledande befattningshavare ar en av de mest kontroversiella fragorna inom
bolagsstyrningen. Har tycks det nya Kollegiet ga emot den tidigare trenden med striktare regler for
ersattning. Pa flera punkter vill man slopa kodreglerna kring erséttning till ledande
befattningshavare. Motiven harfor refererar bland annat till att forhallandena redan géller enligt
svensk ratt och darfor inte bor upprepas i bolagskoden; ett argument som inte ar konsekvent
tillampat i ovriga delar av bolagskoden.

Foljande forandringar foreslas:

. Det sarskilda kompetenskravet for styrelseledamoéterna i ersattningsfragor (SBK 9.2) slopas.

- Instruktionen for villkoren i ersattningsprogram med kontanta inslag (SBK 9.6) slopas. Enligt
regeln ska styrelsen overvaga att infora férbehall som villkorar utbetalning till att prestationerna
som ligger till grund for rorlig ersattning &r hallbara 6ver tid och att utbetalningarna ska vara
mojliga att aterkréava.

- Regeln att beslutsunderlaget for ersattningsprogram ska mojliggora for aktieagarna att i god tid
fore stamman pa ett enkelt satt kunna bilda sig en uppfattning om motiven for programmet, de
vasentliga villkoren, utspadningseffekter samt total kostnad vid olika utfall (SBK 9.6) slopas.

- Regeln att styrelseledamoter inte ska delta i program riktade till foretagsledning och anstallda
(SBK 9.7) slopas eftersom den galler enligt ett avgorande i Aktiemarknadsnamnden.

Aven om motiven ser lite olika ut framstar det sammantaget som att Kollegiet inte vill se detaljerade
regler kring ersattningar. Det vore olyckligt om Kollegiet overger det tidigare restriktiva
forhallningssattet dar ersattningsnivaer ges en transparent och rattvis provning. Avvikelser fran den
tidigare linjen leder ofrankomligen till nasta fortroendekris for borsforetagen och naringslivet.

4. Bolagsstyrningsrapporten

Aven om inte Kollegiet foreslar ndgra omfattade andringar av bolagsstyrningsrapporten utover vad
som kunna slutas till ovan finns det skal att uppmarksamma en pedagogisk regel i ingressen till
reglerna om dessa rapporter. En icke-forbindande instruktion ar att “bolagsstyrningsrapporten bor



vara inriktad pa bolagsspecifika forhallanden och undvika att aterge innehdllet i gdllande rdtt eller
annan reglering.” Detta ar en tacknamlig regel som om den f6ljs kan medfora att
bolagsstyrningsrapporterna fortsattningsvis blir mer askadliga.

Slutord

Det fortjanar att noteras att Kollegiet visat en tydligare ambition att omforma eller gallra bland
regler som inte har den objektiva utformningen som kravs for en stringent efterlevnad. Dessutom
har Kollegiet haft en ambition att sarskilt uppmarksamma nar bolagskodens regler redan anses folja
av lag eller annat regelverk. Pa sikt torde dessa stravsamma och gradvisa forandringar gora
bolagskoden tydligare for dess uttolkare. Men inte desto mindre sammanfors annu normer av olika
status - malsattningar, beskrivningar, rekommendationer, sjalvreglering, lag med mera - vilket
fortsatt leder till regelkonfusion och forvirring.

Totalt sett kan forslagen tolkas som att den nya ledningen for Kollegiet tar steg mot att omorientera
bolagskoden fran funktionen av en pedagogisk beskrivning av naringslivets sjalvuppfattning om
svensk bolagsstyrning till ett mer verksamt verktyg att hantera problematik inom svensk
bolagsstyrning. En forhoppning ar en bolagskod som ar en progressiv och positiv kraft inom svenskt
naringsliv.

I samband med forra arets forsok till skarpning i konskvoteringsfragan gjorde den nya ordforanden
ett uttalande som kan ses som en malformulering for det nya Kollegiet: “Detta dr ett gemensamt
ansvar for att visa att sjalvregleringen ar effektiv.” Det finns annu mycket att bevisa i detta
hanseende men den nya ledningen har inlett val.
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