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Ordforanden har ordet

Nar dessa rader skrivs genomlider virlden en av de
varsta kriserna i modern tid, en kris dar tva virus, ett
biologiskt och ett ekonomiskt, harjande drar fram over
varlden. Vilka ldngsiktiga effekter krisen kommer att fa
for politik, ekonomi, foretag och individer, kommer att
visa sig forst pa lang sikt — i dagsldget handlar allt om att
hantera den akuta situationen.

Denna osikerhet om langsiktiga konsekvenser giller
sjalvfallet ocksa pa bolagsstyrningsomrédet. Var bade
tro och férhoppning ar att behovet av mer djupgiende
forandringar kommer att vara ringa — daremot har
Kollegiet svarat pa lagradsremisser och utfardat till-
lampningsforeskrifter for att underlitta innevarande ars
stimmosasong med anledning av Covid-19. Det aterstar
dock att se om négra av de forandringar som bolagen nu
gor nir det giller genomforandet av bolagsstimmorna
kommer att bli bestaende.

Den under 2019 storsta och viktigaste fragan i bolags-
styrningsdebatten, bade i Sverige och internationellt,
kom att handla om hallbarhetsfragornas roll och
hantering och, delvis ssmmankopplat, aktiebolagslagens
definition av vinstsyftet. Fragorna fick ocksa politisk
sprangkraft, inte minst genom EU-kommissionens
fortsatt detaljorienterade och tveksamma agerande, ett
agerande som dartill inte pa nagot sétt beaktar de (syn-
nerligen) olika bolagsstyrningsmodeller som finns dven
inom den europeiska unionen. For en djupare diskussion
av denna fraga, hianvisas till ordférandeordet i Kollegiets
arsredovisning 2018. Fragan ar alltjaimt hogaktuell och
ar ocksa foremal for ytterligare genomlysning i denna
arsrapport, se Rolf Skogs artikel Bolagsstyrning for
hallbarhet i utblicksavsnittet.

Frégorna i sig ar forstas av stor betydelse for bade
samhalle och foretag och kraver och fortjanar en serios
behandling och debatt. Kollegiet har darfor beslutat att
agna en stor del av 2021 ars bolagsstyrningsseminarium
at dessa dmnen. Som utgangspunkt for en konstruktiv
debatt kommer Kollegiet att 1ata utarbeta en vitbok,
med konkreta férslag pa vad EU-kommissionens roll pa
bolagsstyrningsomrédet bor vara, liksom pa hur man
kan se pa hallbarhetsfragor och vinstsyftet. Till den
panel som skall diskutera vitboken har inbjudits ett par
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internationella bolagsstyrningsexperter liksom repre-
sentanter for Kommissionen. Fragorna kommer ocksa
att kommenteras av Jim Hagemann Snabe (ordforande
ibl a Siemens och Maersk) och Leif Johansson (ordfo-
rande i bl a AstraZeneca) — Jim och Leif kommer dartill
att diskutera skillnader mellan olika bolagsstyrnings-
system samt olika kulturer i styrelsearbetet.

Kollegiet beslutade f 6 2019 att ateruppta det sedan
négra ar avsomnade, arliga bolagsstyrningsseminariet.
Vi var osikra pa hur stort intresset bland vara intres-
senter skulle vara — jag maste tillsta att jag veckan innan
seminariet ringde till kansliet och fragade om vi hade
tillrackligt med anmaélningar for att kora. Till var stora
gladje visade sig dock behovet vara stort, lokalen blev
fullsatt och vi hade déartill ménga personer pa vantelista.
Till ndsta seminarium, som med anledning av den
pagaende smittspridningssituationen kommer att ga
av stapeln den 18 maj 2021, har vi darfor sikerstillt en
storre lokal.
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Utvecklingen under 2019 illustrerade fortsatt behovet

av att forsvara den nordiska bolagsstyrningsmodellen.
Arbetet med det kanske viktigaste projektet i detta
avseende, att tillsammans med kollegorna i de andra
nordiska bolagsstyrningsorganen soka skapa ett ram-
verk for en nordisk kod, tog ytterligare steg framét. Som
jag tidigare konstaterat dr detta ett inte helt enkelt arbete
och ett par tidigare forsok har runnit ut i sanden. Forut-
sdttningarna for att lyckas ar dock i sak goda, da de olika
nordiska modellerna till 6vervigande del ar likartade
eller identiska. Skulle vi lyckas, blir vi en kraft att rikna
med. Tillsammans blir vi G12 i G20-gruppen och den
fjarde storsta aktoren inom EU. Och att det gar att lyckas
visar de nordiska revisionsorganen, som sedan manga ar
har ett konstruktivt samarbete som till och med medfort
att Nordens rost och paverkan ar mycket storre édn vad
landernas storlek motiverar.

Internt inom Kollegiet och sjilvregleringen inleddes
under 2019 en diskussion om organiserandet avde s k
"NBK-uppgifterna”, som fram till 2010 hanterades av
Naringslivets Borskommitté. Dessa uppgifter kraver
djup specialistkunskap och skiljer sig fran arbetet med
att sdkerstélla att Sverige har en relevant, effektiv och
vil fungerande kod for bolagsstyrning i bérsnoterade
bolag. Da fragorna pa omradet kommit att bli fler och
viktigare med aren, maste en vidareutveckling av
organisationen ske.
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Som jag konstaterade forra aret, visade 2018/19 ars
rundabordssamtal, dir ett stort antal av Kollegiets
intressenter deltog och lamnade sina synpunkter pa
Koden, i likhet med tidigare gdnger d& motsvarande
oversyn gjorts, att den tydligaste gemensamma slutsat-
sen ar: ror inte en vl fungerande Kod i onddan. Viktigast
ar stabila spelregler och att man darmed undviker
stindiga behov av att lara sig nya regelverk, forandra

i flerarsoversikter, mm. Det 4r nagot som Kollegiet
sjélvfallet s6ker hérsamma, samtidigt som vi noga foljer
utvecklingen, bade i Sverige och internationellt, for att
kunna gora de forandringar som en relevant och levande
Kod kraver.

Och avslutningsvis: glom inte Kodens ”{6]j eller for-
klara” — denna geniala flexibilitetsregel som eliminerar
alla regelverks “one size fits all”-problematik, utan att for
den skull 6ppna for avvikelser i det férdolda, man ar ju
tvirt om tvungen att tydligt forklara varfor man avviker
och vad man gor istéllet.

Nacka i augusti 2020

Arne Karlsson
Ordforande



Verkstallande ledamoten har ordet

Denna arsrapport publiceras senare dn normalt pa
grund av den rddande pandemin, fraimst eftersom
maénga borsbolag fatt senareldgga sina drsstimmor.
Detta har bland annat medf6rt att statistikinhamtandet
fran bolagsstyrningsrapporter och arsstimmor m.m.
till &rsrapporten forsenats. Aven i 6vrigt har Kollegiets
arbete paverkats, vi har bland annat fatt skjuta upp
revideringen av takeover-reglerna och Kollegiets arliga
bolagsstyrningsseminarium som var ténkt att hallas i
oktober har flyttats fram till nista var.

De nya tillfilliga reglerna for bolagsstaimmor som
fram till arsskiftet tillater olika former av stimmor med
begrinsad eller ingen aktiedgarnirvaro har varit ett
valkommet tillskott for att begransa smittspridningen.
For att bolagen permanent ska kunna tillimpa dessa
motesformer krivs bolagsordningsédndringar, men det
maéste noga 6verviagas om de effektivitetsfordelar som i
vissa fall kan uppnas uppviger det uteblivna motet mel-
lan ledning och aktieigare som har varit ett signum for
de svenska och nordiska arsstimmorna.

Utover att bemota de angrepp pa var nordiska
bolagsstyrningsmodell som Kollegiets ordférande
kommenterat i denna arsrapport, har vi lagt ner mycket
tid och arbete pé att forsoka skapa ett nytt regelverk for
ersattningar, att ersitta det lapptéacke av olika regler som
idag géller. Forhoppningen &r att vi med gemensamma
krafter ska lyckas med det fore nista arsskifte. Hand i
hand med det gér Kollegiets och var moderforenings
arbete med att hitta mer effektiva arbetsformer for han-
teringen av de s.k. NBK-fridgorna, dvs. de regler som ror
god sed pé den svenska aktiemarknaden och inte bolags-
styrningskoden. Féorhoppningsvis nar vi hela vagen fram
dir aveniar.

Det ar av yttersta vikt for Kollegiet att vi har en
I6pande dialog med borsbolagen och deras ledningar,

styrelser och dgare sa att de ar lika uppdaterade om vart
arbete och véra initiativ som vi ar av vilka fragor som
finns langst fram pa dessa intressenters agenda. Detta
giller inte bara i samband med kodrevideringar och de
rundabordssamtal som vi dé haller och vid vart bolags-
styrningsseminarium om aktuella bolagsstyrningsfragor.
Sarskilt i den tid som denna nar de fysiska motena mer
eller mindre upphért, behover vi pa andra sitt fa in
relevanta synpunkter frin kodanviandarna. Vi uppmanar
darfor er att hora av er via mail eller telefon sa att vi kan
se till att vart arbete bedrivs pa bista sitt.

Visby i augusti 2020

Bjorn Kristiansson
Verkstdllande ledamot
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Verksamhetsberattelse

|. VERKSAMHETSBERATTELSE

I denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2019-2020 samt diskuterar aktuella fragor om koden och svensk bolagsstyrning.

Kollegiets uppdrag

Kollegiet ingér, tillsammans med Aktiemarknadsnamn-
den, Radet for finansiell rapportering och Namnden for
svensk redovisningstillsyn, i Féreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden, som sedan hosten 2005 svarar
for den svenska sjélvregleringen pa aktiemarknaden.
Foreningens huvudmaén utgors av nio organisationer
inom det privata niringslivet. Se figuren nedan och
www.godsedpavpmarknaden.se.

Kollegiets ursprungliga, och fortfarande viktigaste
uppgift ar att framja en god utveckling av svensk
bolagsstyrning, frimst genom att tillse att Sverige vid
var tid har en relevant, aktuell och effektiv kod for
bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Kollegiet ska
ocksa verka internationellt for 6kad kunskap om svensk
bolagsstyrning och om den svenska aktiemarknaden
samt tillvarata svenska intressen inom dessa omraden.

Fran maj 2010 6vertog Kollegiet Naringslivets Borskom-
mittés (NBK) uppgift att frimja god sed pa den svenska
aktiemarknaden genom att utfarda regler betraffande
vad som utgor god sed pé aktiemarknaden. Detta
innebar att Kollegiet 6vertog ansvaret for de sé kallade
takeover-reglerna, samt for att ta fram regler 4ven pa
andra omraden om behov finns. Kollegiet har utfardat
regler om riktade kontantemissioner, samt arbetar med
att ta fram ett regelverk for ersittningar.

Avseende uppdraget att fraimja svensk bolagsstyr-
ning har Kollegiet rollen att vara normgivande f6r god
bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Denna uppgift
fullgors fraimst genom att se till att den svenska koden
for bolagsstyrning dr andamaélsenlig och fortlopande
hélls uppdaterad med hénsyn till utvecklingen i Sverige
och internationellt.

Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden

Kollegiet for svensk

Aktiemarknadsnamnden .
bollagsstyrning

Framijar god bolagsstyrning
i svenska borsnoterade
bolag genom att férvalta
Svensk Kod for Bolags-
styrning och utfarda bolags-
styrningsregler.

Utfardar uttalanden, ger
radgivning och sprider
information om god sed
pa den svenska
vardepappersmarknaden.

Uppdrag pa delegation
fran Finansinspektionen. Ansvar for de s.k. take

over reglerna.
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Namnden for svensk Radet for

redovisningstillsyn

finansiell rapportering

Utvecklar sod redovisnings-
sed for bolag noterade pa
en reglerad marknad.

Utdévar den Iépande
redovisningstillsynen éver
svenska bolag noterade
pa reglerade marknader
inom EES.

Deltar i ESMA-arbete.

Paverkar internationell
redovisningsnormgivning
och finansiell rapportering.



Kollegiet ar dven aktivt i utlandska fora sasom EU nar
det giller tillvaratagande av svenska intressen pé bolags-
styrningsomrédet. En viktig uppgift for Kollegiet ar att
vara remissinstans i bolagsstyrningsfragor.

Kollegiet har ingen 6vervakande eller domande roll
nér det giller hur enskilda bolag tillimpar koden. Att
de bolag som enligt borsernas regelverk och arsredo-
visningslagen ska tillimpa koden gor det pa ett adekvat
sétt, ankommer pa bolagets revisor samt pa respektive
bors, dar koden tillampas att 6vervaka. Inte heller dessa
har emellertid ndgon virderande eller démande roll
nir det giller vilka regler i koden bolagen viljer att f6lja
eller avvika fran. Det dr kapitalmarknadens aktorer
—bolagens nuvarande och framtida dgare och deras
radgivare — som sist och slutligen avgor i vad man ett

Verksamhetsberattelse

bolags sitt att tillaimpa koden inger fortroende och vad
detta leder till betraffande synen pa bolagets aktier som
investeringsobjekt.

I fragor om tolkning av koden ar detta inte heller en
uppgift for Kollegiet. Detta gors av Aktiemarknadsnamn-
den pa begéran, vilket redovisas i ett sirskilt avsnitt av
denna rapport.
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Verksamhetsberattelse

Kollegiets arbete under aret

Under 2019 bestod Kollegiet inledningsvis av ordférande
Arne Karlsson, vice ordférande Eva Hiagg samt 6vriga
ordinarie ledamoterna Karin Apelman, Ingrid Bonde,
Goran Espelund, Per Lekvall, Louise Lindh, Gun Nils-
son, Marianne Nilsson och Lena Olving samt Bjorn
Kristiansson som verkstillande ledamot. I samband
med moderforeningens mote i maj 2019 lamnade Per
Lekvall och Lena Olving Kollegiet medan Hakan Broman
valdes in. Vidare har Andreas Gustafsson fortsatt utsetts
till adjungerande ledamot av Kollegiet. Aven avgidende
ledamoten Per Lekvall har adjungerats till Kollegiets
moten. Kollegiet har under aret haft fyra ordinarie sam-
mantrdden samt ett extrainsatt méte med anledning
av den kodrevision som genomf6rdes. Darutover har
overlaggningar héllits via e-post och telefon vid behov
samt méten i olika utskott och arbetsgrupper.

En redogorelse for Kollegiets arbete under aret féljer
nedan.

Strategi 2017-2020

Under 2016 och 2017 genomf6rde Kollegiet ett storre
strategiprojekt for att diskutera och mejsla fram
Kollegiets verksamhetsplan och prioriteringar for de
narmaste aren. Kollegiet har inte tidigare haft ett samlat
strategidokument. Kollegiet antog i maj 2017 doku-
mentet Strategi 2017—-2020. Dérefter har arbetet med
att operationalisera strategidokumentet genomforts,
och genomforandet av operationaliseringsplanen har
nu integrerats i Kollegiets arbete. Kollegiet har fortsatt
arbetet med att Gvervéiga sin roll nér det giller paverkan
pa EU:s normgivning pa bolagsstyrningsomradet samt
hur Kollegiet ska hantera de s.k. NBK-fragorna, dvs. att
utfarda regler avseende god sed pa aktiemarknaden i

de avseenden dar behov finns, se vidare under Aktuella
frégor.

Kommunikation
Under 2019 antog Kollegiet en uppdaterad kommuni-
kationsplan, vilket bland annat resulterat i att Kollegiets
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webbplats har fatt en mer tidsenlig och ldttnavigerad
utformning. Under aret dterupptog Kollegiet ocksa den
tidigare traditionen med arliga bolagsstyrningssemina-
rier, och det forsta i denna serie av seminarier holls den
17 september 2019 i Stockholm. Seminariet var valbesokt
och Kollegiet arbetar nu vidare med att forbereda nista
seminarium, se vidare under Aktuella fragor.

Uppfoljning av koden och svensk bolagsstyrning
For att folja upp att koden fungerar som avsett och fa
underlag for 6verviaganden om eventuella dndringar
genomfor Kollegiet fortlopande olika typer av undersok-
ningar av hur kodens regler i praktiken tillampas och
fungerar. Den viktigaste av dessa ar den arliga genom-
gang av de kodtillimpande bolagens bolagsstyrningsrap-
porter och bolagsstyrningsinformationen pé bolagens
webbplatser som har skett sedan koden inférdes 2005.
SIS Agarservice har sedan 2015 givits uppdraget att
genomfora den drliga undersokningen, resultatet av
drets undersokning redovisas i avsnitt IT i denna rapport.

Revidering av koden

Utover den arliga genomgangen av bolagsstyrningsinfor-
mation har Kollegiet en 16pande dialog med anviandare
av koden samt genomfor strukturerade undersékningar
av bolagens tillampning av koden. Vidare f6ljer och ana-
lyserar Kollegiet den allmidnna debatten inom omradet,
forandringar av lagstiftning och annan reglering samt
utvecklingen internationellt och inom den akademiska
forskningen. P4 grundval av detta och annat relevant
underlag 6verviger Kollegiet behovet av begriansade
modifieringar av koden respektive mer genomgripande
oversyner av koden som helhet.

Under 2019 genomfordes en storre revidering av
koden och den uppdaterade koden triadde i kraft den 1
januari 2020. Denna version av koden &r den nu gél-
lande.



Konsfordelning i borsbolagsstyrelser

Koden foreskriver sedan den infordes att en jaimn
konsfordelning ska efterstriavas i borsbolagens styrelser.
Valberedningarna ska i foreskrivna motiveringar av sina
forslag beakta kodens foreskrift om konsfordelning.

Kollegiet utfardade under 2014 en anvisning med ett
antal initiativ for att uppna en jamnare konsfordelning i
borsbolagens styrelser, vilken tridde ikraft den 1 januari
2015. Anvisningen implementerades i koden vid 2015
ars revidering.

Kollegiet har dessutom, vid sidan av koden, offentlig-
gjort att man vill att 4garna paskyndar utvecklingen mot
cirka 40 procents andel for det minst foretradda konet
sammantaget i borsbolagens styrelser ar 2020. Kollegiet
angav att redan ar 2017 bor de stora bolagen i genom-
snitt ha nétt cirka 35 procent och de mindre narmat sig
30 procent.

Kollegiet genomforde initialt berakningar av kons-
fordelningen i borsbolagsstyrelserna tva ganger per
ar — infor och efter respektive stimmosésong, men har
sedan 2016 valt att endast berdkna konsfordelningen
efter den s.k. stimmosésongen, dvs. i borjan av juli.
Dessa beridkningar finns tillgangliga pa Kollegiets webb-
plats www.bolagsstyrning.se. Statistisk har under det
senaste aret tagits fram per den 10 juni 2019 respektive
per den 30 juni 2020. Resultaten finns tillgangliga pa
Kollegiets webbplats.

Utfarda regler om god sed pa den svenska

aktiemarknaden

Nir det géller uppdraget att frimja god sed pa den

svenska aktiemarknaden ska Kollegiet:

o folja tillimpningen av utfirdade regler, inklusive reg-
ler rorande offentliga uppkopserbjudanden pa mark-
naden,

« folja utvecklingen av lagstiftning och annan regel-
givning samt akademisk forskning avseende aktie-
marknadsfragor i Sverige och internationellt,

« och pa grundval darav utfarda de nya regler el-
ler forandringar av befintliga regler som bedoms
lampliga samt forankra dessa hos berérda aktorer.

Verksamhetsberattelse

Takeover-reglerna

Som redovisats ovan ansvarar Kollegiet for att till
borserna ta fram forslag till eventuella &ndringari de sa
kallade takeover-reglerna som géller pa Nasdaq Stock-
holms och NGM:s reglerade marknader. Kollegiet utfar-
dar sjédlv motsvarande regler for handelsplattformarna
First North, Nordic SME (f.d. Nordic MTF) och Spotlight
Stock Market (f.d. AktieTorget).

En arbetsgrupp tillsattes i december 2019 i syfte att
gora en Oversyn av takeover-reglerna. Arbetsgruppen
leds av Aktiemarknadsndmndens direktor, adj. profes-
sorn Rolf Skog, av Kollegiet tillkallad som utredare, som
bistéds av advokaten Erik Sjoman, Kollegiets verkstal-
lande ledamot Bjorn Kristiansson och bitrddande jurist
Tobias Hultén samt Erik Lidman. Liksom vid tidigare
arbete med takeover-reglerna bedrivs arbetet i ndra
samrad med en brett sammansatt referensgrupp.

Arbetet startade upp under varen 2020, men har
bedrivits pa sparldga under den rddande Covid19-pande-
min. Arbetet avses dock dterupptas under hésten 2020,
vilket beskrivs nedan under rubriken Aktuella fragor.

Regler for riktade kontantemissioner i borsbolag
Kollegiet har utfirdat en rekommendation om riktade
kontantemissioner i borsbolag. Rekommendationen
borjade tillaimpas pa emissioner som offentliggjordes
den 1januari 2015 eller senare.

Rekommendationen lagger fast att foretradesemis-
sioner dven fortsattningsvis ska vara forstahandsalter-
nativet vid kontantemissioner. Under forutsittning att
det ar aktiebolagsrattsligt tillatet, dvs. att det pa objek-
tiva grunder ligger i aktiedgarnas intresse att avvika fran
foretradesratten, ar emellertid riktade kontantemis-
sioner normalt ocksé godtagbara fran synpunkten av
god sed pa aktiemarknaden. Sarskild uppmarksamhet
maste dock riktas mot att ndgon otillborlig fordel inte
uppstar for nagon eller nagra aktiedgare till nackdel for
annan aktiedgare. Vidare lagger rekommendationen fast
att en pa marknadsmassigt satt faststilld emissionskurs
normalt dr godtagbar frin synpunkten av god sed pa
aktiemarknaden.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2020 = 7



Kollegiet konstaterar att rekommendationen till sin
natur ar allmént héllen. Det torde dock i ménga fall inte
rdda nagon tvekan om ett forfarande &r forenligt med
rekommendationen eller inte, men om sé ar fallet forut-
satter Kollegiet att emissionens forenlighet med rekom-
mendationen 6verlamnas till Aktiemarknadsndmnden
for provning. Kollegiet, liksom Aktiemarknadsnamn-
den, kommer att félja utvecklingen pd omradet och
Kollegiet ar berett att skiarpa rekommendationen om sa
skulle behovas.

Aktiemarknadsndmnden har i uttalande AMN
2016:28 anfort att Kollegiets rekommendation ger
uttryck for vad som i vissa hanseenden ar god sed pa
aktiemarknaden vid kontantemissioner av aktier, teck-
ningsoptioner och konvertibler i aktiebolag vilkas aktier
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
handlas pa handelsplattformarna First North, Nordic
SME (f.d. Nordic MTF) eller Spotlight Stock Market
(f.d. AktieTorget). Rekommendationens tillampnings-
omrade sammanfaller med tillimpningsomradet for
AMN 2002:02. Namndens uttalande AMN 2002:02 far
nu enligt uttalande AMN 2016:28 anses i sin helhet ha
ersatts av rekommendationen. En forutséattning for att
en riktad emission ska anses forenlig med god sed pa
aktiemarknaden ar saledes numera att anvisningarna i
rekommendationen iakttas.

Kollegiet har under senare delen av 2018 diskuterat
rekommendationens tillimpning med foretradare for
marknadsplatserna och ett antal marknadsaktorer.
Aven om inget konkret behov av en revidering av
rekommendationen har konstaterats, 6nskar Kollegiet
ldmna foljande fortydliganden avseende dess tillamp-
ning:

Det forsta fortydligandet ror mojligheten for
befintliga aktiedgare som ska erhélla tilldelning i en
riktad kontantemission att kunna résta vid en stimma
som beslutar om emissionen. Rekommendationen
innehéller inget forbud for dessa aktiedgare att delta vid
omrostningen, utan frdgan om huruvida en sddan dgare
anser sig bora utdva rostritten eller inte far avgoras av
dgaren sjdlv. Huruvida viss majoritet uppnétts bland
ovriga dgare kan i vissa fall spela roll exempelvis i sam-
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band med en provning om det foreligger forutsattningar
for dispens fran budplikt.

Det andra fortydligandet ror rekommendationens
krav pa att bolaget i pressmeddelandet om styrelsens
forslag om eller beslut rérande emissionen, pa ett
utforligt och tydligt satt, ska informera aktiedgarna och
aktiemarknaden om skilen till avvikelsen fran aktiea-
garnas foretridesriatt samt om hur emissionskursen har
bestdmts eller ska bestimmas och hur marknadsmas-
sigheten sikerstillts eller ska sikerstéllas. Enligt Kolle-
giet dr det av storsta vikt att bolagen efterf6ljer kravet pa
utforlig och tydlig information, for att inte fortroendet
for bolaget, och pa langre sikt, aktiemarknaden, ska
urgropas.

Remissarbete med mera

En viktig del av Kollegiets verksamhet &r att vara remiss-
organ for utredningar och lagforslag inom sitt arbetsfalt.
Detta giller savil inhemsk regelutveckling som olika
former av regleringsinitiativ fran EU:s sida.

Kollegiets remissarbete har blivit mer omfattande
for varje ar, inte minst nar det géller EU-reglering. Det
hinger samman med att EU-kommissionen i efter-
dyningarna till den finansiella krisen har intensifierat
sitt arbete med att utoka och harmonisera regleringen
av bolagsstyrning inom unionen. Detta har tagit sig
uttryck i en rad sa kallade gronbocker, handlingsplaner
och direktivforslag som behandlar olika aspekter av
bolagsstyrning i olika sektorer av niringslivet under de
senaste sju dren. Under 2019 har Kollegiet lamnat kom-
mentarer avseende bland annat EU-kommissionens
utkast till riktlinjer for upprattande av ersattningsrap-
port samt den av EU-kommissionen bestillda studien
avseende styrelseansvar och hallbar bolagsstyrning.

Samtliga yttranden och remissvar aterfinns pa Kol-
legiets webbplats www.bolagsstyrning.se.

Handlingsplan om bolagsstyrning i bérsnoterade
bolag och bolagsratt

Kollegiet forfattade redan i borjan av ar 2011 en skrivelse
for att pa forhand forsoka paverka de regleringsforslag
pa bolagsstyrningsomradet som Michel Barnier, kom-



missiondr for den inre marknaden, i slutet av 2010
aviserat skulle aterfinnas i kommissionens kommande
gronbok om bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Den 5
april 2011 presenterade EU-kommissionen sin gronbok
om ett ramverk for EU:s bolagsstyrning.

Justitiedepartementet begirde darefter in synpunk-
ter pa gronboken, som Kollegiet besvarade i april 2011.
Kollegiets instillning var ssmmanfattningsvis att nagot
ytterligare regleringsbehov pa bolagsstyrningsomradet
for borsnoterade bolag inte visats av kommissionen,
samt att detaljeringsgraden i de foreslagna reglerna,
sarskilt nar det géller styrelsen, dir befintliga svenska
regler i princip redan reglerar de fragor som gronboken
behandlar, var alltfor stor. Kollegiet foresprékade en
mer principbaserad reglering istillet for de for svenska
och manga andra europeiska landers forhallanden
daligt utformade detaljerade kompromissforslagen fran
kommissionen. Enligt Kollegiet finns i gronboken inte
nagot stod for att ytterligare regler behovs, inte minst
mot bakgrund av de kostnader som nya regler skulle
medfora for bolagen samt den forsamrade konkurrens-
kraft i forhallande till bolag fran icke-europeiska ldnder,
liksom i forhéllande till bolag med andra dgarmodeller,
till exempel private equity, som skulle bli f6ljden av
ytterligare regler. Kollegiet avstyrkte darfor majoriteten
av gronbokens forslag.

Pé basis av dessa synpunkter utarbetade Kollegiet
direfter ett eget remissvar till EU-kommissionen om
gronboken som ingavs i juli 2011, vilket sedan f6ljdes
upp med lobbyarbete pa plats i Bryssel. Mot bakgrund
av den omfattande kritik som restes mot forslagen
igronboken fran ménga medlemslander beslutade
kommissionen att inte presentera nigra konkreta
regelforslag under hosten 2011 som ursprungligen
planerats. Istillet lanserades i borjan av 2012 en 6ppen
webb-konsultation om EU:s bolagsritt, vilken Kollegiet
besvarade. Efter att svaren pa konsultationen sam-
manstéllts tillsammans med remissvaren pa gronboken,
offentliggjorde kommissionen en samordnad redovis-
ning av hur kommissionen avsag att g& vidare bade nar
det géller bolagsstyrning och bolagsritt i 6vrigt. Detta
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skedde genom den handlingsplan om bolagsstyrning i
borsnoterade bolag och bolagsritt som EU-kommissio-
nen presenterade i december 2012.

Handlingsplanen innehaller tre huvudomréden:

1. Oka transparensen.

2. Engagera aktieigarna.

3. Bittre villkor for gransoverskridande verksamhet
inom EU.

Under rubriken Oka transparensen inryms ett antal
olika forslag. Det forsta ar inforandet av ett krav pa rap-
portering av dels méangfald i styrelsen, dels hur bolaget
hanterar icke-finansiella risker. Forslaget avsigs att
genomforas genom dndringar i EU:s redovisningsdirek-
tiv, varvid Kollegiet under 2013 till regeringen lamnade
sina synpunkter pd kommissionens forslag, i vilka man
stillde sig bakom kraven pa CSR-rapportering. Kollegiet
ansag dock inte att forslaget om offentliggérande av
mangfaldspolicy skulle genomforas. Direktivindring-
arna har sedermera genomforts av EU-kommissionen
under 2014, och regeringen offentliggjorde under

véaren 2015 departementspromemorian Foretagens
rapportering om hallbarhet och mangfaldspolicy (Ds
2014:45) betraffande den svenska implementeringen.
Kollegiet riktade i sitt remissvar i mars 2015 kritik mot
att implementeringsforslaget omfattar 1angt fler bolag dn
vad som krévs enligt direktivet, samt mot vissa detaljer i
informationsgivningskraven. Nar det géller kravet pa att
uppritta en méngfaldspolicy for styrelsen foreslog Kol-
legiet att bolagen skulle kunna lata kodens bestaimmelser
om styrelsens sammansittning, regel 4.11koden, utgora
bolagets mangfaldspolicy. Lagradsremissen avlimnades
den 20 maj 2016 och lagindringarna tradde i kraft den
1december 2016 och tillimpades forsta gangen for

det rakenskapsér som inleds narmast efter arsskiftet
2016/2017. Kollegiet utfardade som en f6ljd Anvisning
2016:1 med vissa dndringar i Koden, och dessa dndringar
har nu influtit i den reviderade kod som géller fran den

1 december 2016.
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I borjan av 2014 lackte ytterligare tva forslag him-
tade fran kommissionens handlingsplan ut. Det forsta
var ett utkast till rekommendation i syfte att forbéttra
bolagens rapportering om bolagsstyrning, sarskilt nar
det giller kvalitén pa bolagens avvikelseforklaringar.
Kollegiet lamnade under hand sina synpunkter pa
forslaget till justitiedepartementet. Den 9 april 2014
offentliggjorde kommissionen rekommendationen om
kvaliteten pa foretagsstyrningsrapporteringen (*{6lj
eller férklara”™).

Vidare offentliggjordes ett utkast till &ndringar i
aktiedgarrattighetsdirektivet. De senare dndringarna
blev dock foremal for fortsatt forhandling inom EU, dar
Kollegiets verkstillande ledamot deltog i regeringens
samradsméten betriaffande regeringens instéllning i
dessa forhandlingar. Varen 2017 presenterades slutligen
direktivet om dndringar i aktiedgarrattighetsdirek-
tivet (Europaparlamentets och Rédets direktiv (EU)
2017/828 av den 17 maj 2017 om dndring av direktiv
2007/36/EG vad giller uppmuntrande av aktieagares
langsiktiga engagemang). Direktivet foreskriver bland
annat atgarder for att underlatta for de noterade
bolagen att identifiera vilka deras dgare r, krav pa
institutionella dgare att offentliggora sina investe-
rings- och engagemangspolicies, transparenskrav for
rostningsradgivare (s.k. proxy advisors) samt krav pa
okat aktiedgarinflytande i fragor rérande erséttningar
till styrelse och ledning och rérande narstdendetrans-
aktioner. Direktivet implementerades 2019. Kollegiets
verkstéllande ledamot ingick som expert i den utredning
som fick i uppdrag att lamna forslag pa hur implemen-
teringen skulle kunna genomforas i svensk ratt. Utred-
ningen fick dessutom i uppgift att 6vervaga forandringar
116 kap. aktiebolagslagen, de s.k. Leo-reglerna, samt
nagra andra aktiebolagsrattsliga fragor.

Utredningens forslag innebar i stora delar en
minimiimplementering av direktivets regler, med vissa
utvidgningar baserat pa redan gillande svenska regle-
ring, framst nar det géller vilka ledande befattningsha-
vare som skulle omfattas av kravet pé ersattningsrikt-
linjer och rapport. Enligt utredningens forslag skulle
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dven ovriga ledande befattningshavare omfattas av
denna reglering, inte endast verkstéllande direktor, vice
verkstéllande direktor och styrelseledamoter (ordinarie
och suppleanter) nar det géller erséattningar vid sidan

av styrelsearvodet. Nar det gillde andringari de s.k.
Leo-reglerna foreslog utredningen dels att transaktioner
idotterbolag understigande en procent av koncernens
varde helt skulle undantas frén de sirskilda besluts-
kraven, dels att majoritetskravet skulle sédnkas fréan nio
tiondels till tvé tredjedels majoritet bland pa stimman
narvarande roster och aktier. Slutligen ldmnades forslag
i ett antal aktiebolagsrittsliga fragor, bl.a. en inskrank-
ning i aktiedgares initiativratt vid bolagsstamma, dvs.
rétten for var och en av aktiedgarna att fa ett drende
upptaget pa dagordningen vid stimman. Enligt forslaget
skulle denna ratt begrénsas till ett visst minsta antal
aktier.

Kollegiets remissvar tillstyrkte i princip utred-
ningens forslag i dess helhet med négra mindre
detaljsynpunkter, med undantag for Andringen av majo-
ritetskravet enligt Leo-reglerna samt inskréankningen i
aktiedgarnas initiativratt.

Den slutliga implementeringen innebar en minimi-
implementering av direktivet i alla delar. Samtidigt
anfordes att nar det galler ersattningsriktlinjer och rap-
port samt s.k. narstadendetransaktioner, s forvintade
man sig att de foreslagna reglerna skulle kompletteras
med sjalvreglering. Nir det giller nirstaendetransak-
tioner reglerades dessa tidigare av ett uttalande fran
Aktiemarknadsnamnden, och det blev darfor naturligt
att naimnden modifierade sitt tidigare uttalande for att
komplettera lagstiftningen. Sjalvreglering avseende
ersattningsfragorna hanterades genom den revidering
av koden som tridde i kraft den 1 januari 2020, och som
innebar att 4ven gruppen ovriga ledande befattningsha-
vare omfattas av kravet pa ersittningsriktlinjer.
Ytterligare ett forslag som inryms under huvudomradet
Oka transparensen antogs i april 2016 av kommissionen.
Forslaget innebar dndringar av redovisningsdirektivet
2013/34/EU och alagger multinationella foretag att
land-for-land publicera en érlig rapport om bl.a. bolagets



vinst och den skatt som bolaget betalar. Land-for-land-
rapporteringen har varit en stor fraga i forhandlingarna
om aktiedgarrittighetsdirektivet.

I enlighet med handlingsplanen antog kommis-
sionen den 3 december 2015 ett forslag att kodifiera
och sld samman ett antal direktiv pa det bolagsrittsliga
omradet. Malet med detta forslag ar att gora bolagsrat-
ten inom EU mer ldsarvanlig och att reducera risken for
framtida inkonsekvens. Forslaget innebér inte ndgon
materiell Andring av direktiven.

Med dessa forslag torde den av Barnier initierade
handlingsplanen inte ldngre generera nigra nya lagfor-
slag frdn kommissionen.

Internationellt arbete

Liksom tidigare har Kollegiet under 2019 och 2020

varit en aktiv deltagare i den internationella debatten pa
bolagsstyrningsomradet i syfte att frimja svenska intres-
sen och 6ka kunskapen om och forstaelsen for svensk
bolagsstyrning internationellt. Bland annat har Kollegiet
deltagit i samradsmoten med representanter for EU-
kommissionen inom ramen f6r det nitverk av nationella
corporate governance-kommittéer i EU:s medlems-
ldnder som Kollegiet ingar i. Detta niatverk gar under
benamningen the European Corporate Governance Code
Network (ECGCN). ECGCN ar inget formellt samarbets-
organ, men har av EU-kommissionen fatt status som en
sarskild grupp att inhdmta synpunkter fran i samband
med frdgor om bolagsstyrning inom gemenskapen,
www.ecgen.org. Kollegiet bidrar 4ven ekonomiskt till
StyrelseAkademiens och ecoDas EU-bevakning och ges
pé sa sitt tillgang till information om utvecklingen inom
EU samt har mgjlighet att ge synpunkter pa StyrelseA-
kademiens och ecoDas arbete.

Sedan 2018 ingér Kollegiet dven i den s.k. Six Chairs
Group, som bestar av ordféranden for Kollegiets mot-
svarighet i Storbritannien, Frankrike, Tyskland, Italien
och Nederldnderna jidmte Kollegiets ordforande. Efter
ett m6te mellan kodutfardarna har gruppen utfardat ett
uttalande betraffande hur bolagens hallbarhetsarbete
bor regleras. Gruppen efterfragar eftertinksamhet fran
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EU-kommissionens sida innan detaljerad héllbarhets-
reglering infors och verkar for att denna typ av reglering,
ide fall den erfordras, bor ta sin utgangspunkt i sjalv-
reglering. Uttalandet aterfinns pé Kollegiets webbplats
www.bolagsstyrning.se.

Nordiskt arbete

Kollegiet ingar vidare i ett nordiskt samarbete pa bolags-
styrningsomradet tillsammans med kodutfardare fran
ovriga nordiska ldnder. De nordiska kodutfirdarna har
beslutat att ha telefonmote varannan ménad, samt vid
behov dven triffas fysiskt. En stiende punkt pa agendan
for motena utdver nationella 1dgesuppdateringar ar
arbetet med nordiska principer for bolagsstyrning.
Syftet ar att visa pa likheterna i den nordiska bolags-
styrningsmodellen, for att pa sa satt uppna storre
inflytande i EU och visavi institutionella investerare

pa aktiemarknaden.
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Aktuella fragor

Strategi 2017-2020

Strategiplan 2017—2020 innehaller ett antal strategiska
fragor som behover ytterligare arbete. Det ror Kollegiets
roll och inriktning nér det giller paverkan inom EU, dar
det finns en diskussion om hur Kollegiet pa basta sitt
ser till att EU:s normgivning pa bolagsstyrningsomradet
inte skadar den nordiska bolagsstyrningsmodellen. En
annan fraga giller hur Kollegiet ska hantera de s.k. NBK-
fragorna, dvs. att utfirda regler avseende god sed pa
aktiemarknaden i de avseenden dér behov finns.
Kollegiet har uppmarksammat Féreningen for god sed
om Kollegiet primart 4r ssmmansatt for att hantera
bolagsstyrningsfragor och koden, inte de mer tekniskt
komplicerade regelverken kring takeovers och riktade
kontantemissioner. I takt med att fler regelverk tillkom-
mer stills detta péa sin spets, se till exempel vidare nedan
om arbetet med en rekommendation om ersattningar.

Sammanhallen rekommendation om ersattningar
till ledande befattningshavare

Ijuni 2019 tridde nya regler i aktiebolagslagen ("ABL”)
ikraft, som bland annat medforde krav pa de noterade
bolagen att ta fram och besluta om ersattningsriktlinjer
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respektive ersittningsrapporter for vissa ledande
befattningshavare. Enligt ABL &r personkretsen som
ska omfattas begriansad till verkstéllande direktor, vice
verkstillande direktor, styrelseledaméter och supplean-
ter for dessa. Enligt den andring av punkten 9.9 i koden
som triadde i kraft vid drsskiftet ska ABL:s regler om
ersattningsriktlinjer tillampas aven for andra personer i
bolagets ledning. Motsvarande utvidgning gjordes dock
inte for ersattningsrapporten.

En friga som aktualiserats i ssmband med implemen-
teringen av det uppdaterade aktiedgarrattighetsdirekti-
vet och den senaste kodrevideringen ar om Kollegiet bor
ta ett samlat grepp pa sjalvregleringen kring ersattningar
och incitamentsprogram, dar det senare for narvarande
framst regleras av Aktiemarknadsndmndens uttalanden
om god sed. Kollegiet arbetar for narvarande med att
bryta ut delar av nuvarande sjalvreglering pa detta
omrade fran koden och Aktiemarknadsndmndens praxis
till en sammanhallen rekommendation utfirdad av
Kollegiet. Som Kollegiet offentliggjort den 27 april 2020
avser Kollegiet inte heller nu att utvidga personkretsen
som ska omfattas av bolagens ersittningsrapporter.



Revidering av takeover-reglerna

Takeover-reglerna reviderades i tvd omgangar under
hosten 2017 och varen 2018. De nu géllande reglerna
tradde i kraft den 1 april 2018. I slutet av 2019

paborjade Kollegiet, i samarbete med en brett sam-
mansatt referensgrupp, ett arbete for att undersoka om
takeover-regelverket fortfarande ar relevant och aktuellt,
samt sarskilt se om de uppdaterade prospektreglerna
foranleder behov av fordndringar av regelverket. Arbetet
har fatt skjutas fram med anledning av Covid-19 men
kommer att fortsdtta under hosten.

Anvandarkonferens

Kollegiets arliga bolagsstyrningsseminarium, som
ursprungligen var tankt att 4ga den 5 oktober 2020,

har med anledning av den pagaende smittspridnings-
situationen flyttats fram till den 18 maj 2021. Seminariet
syftar till att synliggora sjalvregleringens arbete,
uppmaéirksamma aktuella fragor, vicka diskussion

kring bolagsstyrningsfragor i allménhet samt inhdmta
anviandarsynpunkter pa Koden och Kollegiets rekom-
mendationer. Konferensen kommer att vara 6ppen.

Verksamhetsberattelse

Fortsatt nordiskt samarbete och utbyte av
erfarenheter med andra europeiska kodutfardare
Kollegiet kommer att fortsdtta samarbetet med andra
europeiska regelgivare genom ECGCN, natverket for
europeiska kodutfardare, inte minst eftersom det ger
direkt tillgang till de EU-tjanstemén som ansvarar for
utformningen av EU-kommissionens forslag pa bolags-
styrningsomradet.

Aven inom Norden ser Kollegiet fram emot ett fort-
satt samarbete och meningsutbyte genom regelbundna
telefonméten och traffar.
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Bolagsstyrningsaret 2019

. KODENS TILLAMPNING
BOLAGSSTYRNINGSARET 2019

Kollegiet genomfér fortidpande undersdkningar och analyser i syfte att folja upp hur koden tillampas och
att utvardera dess funktionalitet och effekter pa svensk bolagsstyrning. Som ett led i detta har Kollegiet,

i likhet med tidigare ar, latit genomféra en kartlaggning av samtliga kodbolags tillampning av koden

med utgangspunkt fran den information de lamnar i arsredovisningar, bolagsstyrningsrapporter och pa
hemsidor. Resultatet av undersdkningen redovisas i sammandrag nedan. Vi redovisar under detta avsnitt
aven praxis fran Aktiemarknadsnamnden och bérsernas disciplinnamnder avseende kodfragor.

Bolagens tillampning av koden

Sammanfattning av undersékningens resultat

Med forbehall for jamforbarheten pa grund av det byte
av leverantor av undersokningen som gjordes 2015 visar
arets undersokning att bolagens rapportering i bolags-
styrningsfragor fortsétter att forbéttras pa i princip
samtliga omraden, den positiva trenden héller i sig.
Bolagen uppvisar 6verlag en ambitios instéllning nar det
géller tillimpningen av koden. Antalet brister nir det
géller detaljer i bolagens bolagsstyrningsredovisning i
bolagsstyrningsrapporter och pa webbplatser minskar,
men det finns fortfarande utrymme for forbattringar
eftersom nagra bolag inte lamnar samtliga uppgifter som
kréavs enligt drsredovisningslagen och koden.

Antalet avvikelser frdn koden minskade nagot under
2019. Arets undersokning visar ett minskat antal avvi-
kelser hos ett minskat antal bolag. En sddan utveckling
kan bade tolkas som positiv och som negativ. Utveck-
lingen &r negativ mot bakgrund av kodens syfte att fa
bolagen att reflektera och synliggora sin bolagsstyrning.
Den f6]j eller forklara-princip som koden bygger pa har
som utgangspunkt att bolagsstyrning ar ndgot i grunden
individuellt for varje bolag, och dven om bolagens bete-
enden innebar att de foljer majoriteten av kodreglerna,
bor det finnas ett stort antal individuella I6sningar
som passar bolaget bittre 4n den standardlésning som
foreskrivs i koden. Om bolagen kédnner att de méste
anpassa sitt beteende for att inte avvika frén koden, kan
innovations- och initiativkraften minska, till nackdel for
det enskilda bolaget och dess dgare. Daremot &r utveck-
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lingen positiv fran utgdngspunkten att om kodens regler
respekteras torde standarden for bolagsstyrningen inom
de noterade foretagen hojas.

Fortfarande finns ett sirskilt fokus pé valberedning-
arnas yttrande avseende sitt forslag till styrelse, inte
minst nir det géller kodens krav pa att efterstréva en
jamn konsfordelning i borsbolagsstyrelserna. Nar det
giller det senare har trenden frén foregaende ar fortsatt
och andelen valberedningar som tydligt motiverat sitt
forslag till styrelse utifran kodens konsfordelningskrav
fortsitter att oka.

Syfte och metodik

Syftet med Kollegiets drliga undersékningar av bolagens
kodtillampning &r att fi underlag for att bedoma hur

vil koden fungerar och om det finns delar av koden som
bolagen finner irrelevanta eller svara att tillimpa eller
som av andra skil inte fungerar tillfredsstillande. Resul-
tatet av undersokningarna ligger sedan till grund for den
fortsatta utvecklingen av koden.

Sedan nio &r tillbaka inkluderas dven en kontroll av
bolagens efterlevnad av de regler om rapportering av
bolagsstyrning och intern kontroll samt revisorsgransk-
ning av dessa rapporter som infordes i aktiebolagslagen
och arsredovisningslagen 2010. Syftet med under-
sokningen i denna del dr att fa en helhetsbild 6ver hur
bolagens rapportering om bolagsstyrning sker.
Underlaget for undersokningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillimpats i de bolagsstyr-



ningsrapporter som enligt arsredovisningslagen ska
upprattas, 6vriga delar av arsredovisningen samt den
information som lamnas pé bolagens webbplatser. Fran
och med 2011 undersoks dven huruvida bolagsstyr-
ningsinformationen pa bolagens webbplatser uppfyller
kodens krav, liksom om bolagsstyrningsrapporterna
innehaller samtliga formella uppgifter som kravs. Nagra
kontroller avivad mén de uppgifter som lamnas av
bolagen staimmer med verkligheten gors dock inte.
Foremal for arets undersokning ar liksom tidigare
de bolag med aktier eller depabevis upptagna till handel
pa en reglerad marknad som vid utgdngen av 2019 var
forpliktade att lamna en bolagsstyrningsrapport. Enligt
borsernas regelverk ska bolag vars aktier 4r upptagna till
handel pa den reglerade marknad som drivs av borsen
folja god sed pa aktiemarknaden, varvid koden utgor god
sed.? Utliandska bolag var fram till och med 2010 inte
forpliktade att tillampa koden. Genom en anvisning fran
Kollegiet som tradde i kraft den 1 januari 2011, och som
darefter influtit i koden, ska utlindska bolag vars aktier
eller depabevis dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige tillimpa antingen den svenska koden,
eller den bolagsstyrningskod som géller i det land dar
bolaget har sitt registrerade séte eller dar bolagets aktier
ocks4 4r noterade.?) Om bolaget inte tillimpar den

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersdkningen

Bolagsstyrningsaret 2019

svenska koden, ska bolaget ange vilken bolagsstyrnings-
kod eller bolagsstyrningsregler som bolaget tillimpar
och skélen for detta, samt ldmna en forklaring 6ver i
vilka visentliga avseenden bolagets agerande avviker
fran reglerna i koden. Forklaringen ska lamnas i eller i
anslutning till bolagets bolagsstyrningsrapport eller, om
négon sadan inte lamnas, pa bolagets webbplats.

Totalt fanns vid 2019 ars utgéng 336 bolag med
aktier eller depabevis upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, varav 328 vid Nasdaq Stockholm och
atta vid NGM Main Regulated Equity. 20 av bolagen pa
Nasdaq Stockholm har deklarerat att de foljer annan kod
an den svenska, och dessa 20 ingar darfor inte i under-
sokningen. Totalt antal undersokta bolag uppgar siledes
till 316, varav 308 vid Nasdaq Stockholm och &tta vid
NGM Main Regulated Equity, se Tabell 1.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt rsredovisningslagen ska aktiemarknadsbolag
uppritta en bolagsstyrningsrapport.? Innehéllet i
bolagsstyrningsrapporten styrs bade av arsredovis-
ningslagen och av koden.# Om bolaget valt att avvika
fran vissa regler i koden ska enligt koden varje sddan
avvikelse redovisas, den 16sning man valt istéllet
beskrivas samt skilen till detta anges.

2019 2018 2017
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ Stockholm 328 98% 323 97% 312 97%
NGM Main Regulated 8 2% 9 3% 9 3%
Total bruttogrupp 336 100% 332 100% 321 100%
Utgar” 20 6% 18 5% 15 5%
Totalt undersokta bolag 316 94% 314 95% 306 95%

*) Utgar pa grund av e; tillganglig information, avnotering eller sekundarnoterade bolag.

1) Se punkten 5 i Nasdag Stockholms Regelverk for emittenter och punkten 5 i NGM:s Borsregler.

2) Se ingressen till Kodens avsnitt Il Regler for bolagsstyrning.
3) Se 6 kap. 6 § och 7 kap. 31 § arsredovisningslagen (1995:1554).
4) Se 6 kap. 6 § och 7 kap. 31 § arsredovisningslagen och regel 10.1-2 i koden.
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Samtliga undersokta bolag har precis som tidigare ar
ldmnat en bolagsstyrningsrapport, dvs. enligt lag. Tre
bolag har valt att enbart presentera bolagsstyrningsrap-
porten pa sin webbplats, jamfort med fem bolag forra
gret.>) For den stora majoritet bolag som presenterar
bolagsstyrningsrapporten i den tryckta &rsredovisningen
ingar den i knappt hélften av fallen i forvaltningsberat-
telsen, medan den andra hilften av bolagen lamnat
bolagsstyrningsrapporten fristdende i arsredovisningen,
se Tabell 2.

Inom ramen for bolagsstyrningsrapporten ska enligt
arsredovisningslagen ocksa ldmnas en beskrivning av de
viktigaste inslagen i bolagets system for intern kontroll
och riskhantering avseende den finansiella rapporte-
ringen, en si kallad internkontrollrapport.®) Tvé bolag
har inte ldimnat nagon sddan rapport, se Tabell 3. Det
ar enligt arsredovisningslagen obligatoriskt att liamna
uppgifter om intern kontroll. Rapporteringen om intern
kontroll skiftar i omfattning fran korta avsnitt i l6pande
text till separata internkontrollrapporter.
Iinternkontrollrapporten ska enligt regel 7.3 tredje
stycket i koden bolag som inte har inrittat en internre-
vision redovisa styrelsens motiverade stillningstagande

Tabell 2. Hur presenteras bolagsstyrningsrapporten?

med skilen for detta. I 20 procent av de undersokta
bolagen finns internrevision inrittat, en 6kning fran
2018 (19%). Av de 6vriga 80 procent av bolagen som har
valt att inte inrdtta internrevision, har styrelsen i fyra
bolag inte ldmnat nagot motiverat stéllningstagande, se
Tabell 4. Fran och med 2010 ska enligt aktiebolagslagen
respektive arsredovisningslagen bolagsstyrningsrap-
porterna granskas av bolagets revisor,” se Tabell 5. Fyra
bolag har inte redovisat att de latit revisorerna granska
bolagsstyrningsrapporten, och i ytterligare ett bolag ar
det oklart huruvida sddan granskning skett.

Rapporterade avvikelser

Bolag som tillampar koden méste inte folja varje regel
utan kan vélja andra 16sningar forutsatt att de tydligt
redovisar och motiverar varje regelavvikelse. Kollegiet
ser det inte som ett mal att s manga bolag som mojligt
ska folja alla regler i koden. Tvartom anser Kollegiet

det viktigt att koden tillimpas med den flexibilitet som
principen f6]j eller forklara mojliggor. I annat fall riskerar
koden att i praktiken bli en tvingande reglering och
dédrigenom forlora sin roll som norm for god bolagsstyr-

2019 2018 2017
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
| férvaltningsberéttelsen i AR 150 47% 152 48% 140 46%
Fristdende rapporti AR 163 52% 157 50% 160 52%
Enbart hemsida 3 1% 5 2% 6 2%
Oklart 0 0% 0 0% 0 0%
Summa 316 100% 314 100% 306 100%

5) Ett sadant forfarande star inte i strid med arsredovisningslagen eller koden. Enligt arsredovisningslagen ska bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad uppratta en bolagsstyrningsrapport, antingen som en del av forvaltningsberattelsen eller som en fran arsredovisningen skild handling. | det senare fallet kan
bolaget vélja att offentliggdra rapporten antingen genom att ge in den tillsammans med arsredovisningen till Bolagsverket, eller endast offentliggéra den pa bolagets
webbplats (offentliggérande pa bolagets webbplats ska i och for sig alltid ske av rapporten). Om bolagsstyrningsrapporten inte ingar i forvaltningsberattelsen, star det
bolagen fritt att ta in den i den tryckta arsredovisningen eller inte, detta ar inget som regleras i lag eller i koden.

6) Se 6 kap. 6 § andra stycket punkt 2 arsredovisningslagen, samt regel 7.3 tredje stycket och 7.4 i koden.

7) Krav pa revisorsgranskning av bolagsstyrningsrapporten om den ingar i forvaltningsberattelsen eller av de uppgifter som annars lamnas i bolagets eller koncernens for-
valtningsberattelse finns i 9 kap. 31 § aktiebolagslagen (2005:551). Krav pa revisorsgranskning om bolagsstyrningsrapporten upprattas som en fran arsredovisningen

skild handling finns i 6 kap. 9 § arsredovisningslagen.
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ning pa en hégre ambitionsnivé dn aktiebolagslagens och
andra tvingande reglers minimikrav. Det kan enligt Kolle-
giets mening i enskilda fall leda till battre bolagsstyrning
att vilja andra l6sningar &dn de som koden anvisar.
Diagram 1 visar antal bolag som redovisat olika antal
avvikelser sedan 2014. Andelen bolag som rapporterar
fler 4n en avvikelse har minskat med fyra procentenheter
till knappt fem procent 2019, innebérande att 6vriga 95
procent av bolagen inte redovisar niagon eller hogst en
avvikelse. Andelen bolag som redovisar en avvikelse har
okat till cirka 28 procent (2018: 25 procent). Cirka 68

Tabell 3. Finns sarskilt avsnitt om intern kontroll
och riskhantering?

Bolagsstyrningsaret 2019

procent eller 214 bolag, rapporterar inte ndgon avvikelse
for 2019, vilket ar en 6kning med tva procentenheter
jamfort med foregaende ars siffra om 66 procent.

Totalt rapporterades 119 avvikelser fran 21 olika
regler under 2019, vilket innebar i genomsnitt 1,17 avvi-
kelser per bolag som rapporterat minst en avvikelse, en
tydlig minskning jamfort med snittet frén foregéende ar.

Tabell 5. Framgar det av Bolagsstyrningsrapporten
att den ar revisorsgranskad?

2019 2018 2017 2019 2018 2017
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 314 99% 312 99% 304 99% Ja 311 98% 306 97% 301  98%
Nej 2 1% 1 0% 1 0% Nej 4 1% 7 2% 3 1%
Delvis 0 0% 1 0% 1 0% Oklart 1 0% 1 0% 2 1%
Summa 316 100% 314 100% 306 100% Summa 316 100% 314 100% 306 100%

Tabell 4. Om det av avsnittet om intern kontroll och riskhantering
framgar att nagon sarskild granskningsfunktion INTE finns, lamnar
styrelsen motiverad utvardering till detta i avsnittet?

2019 2018 2017

Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 248  78% 246 78% 236 T7%
Nej 4 1% 6 2% 8 3%
Delvis 0 0% 1 0% 0 0%
Oklart 0 0% 0 0% 0 0%
Ej aktuellt 64 20% 61 19% 63 20%
Summa 316 100% 314 100% 306 100%

Diagram 1. Antal bolag som redovisar olika antal avvikelser
Antal bolag
250

217
214 207 o
200
159
150
100
87 79 78
66 61
50
28 23 31 k)
e U0 Ui 10 KR
0

2019 2018 2017 2016 2015

I ingen awvikelse En avvikelse Il Fler an en awvikelse

2019: 316 bolag 2018: 314 bolag 2017: 306 bolag 2016: 286 bolag 2015: 272 bolag
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En detaljerad nedbrytning av avvikelserapporteringen
framgar av Tabell 6.

Vilka regler avviker man fran?

Tabell 7 visar antalet avvikelser for samtliga regler fran
vilka nagon avvikelse rapporterats sedan 2016. Bolagens
rapportering for de fyra regler som uppvisar flest
avvikelser, se Diagram 2, kommenteras kortfattat nedan.

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda

regler i koden

Den regel som, liksom tidigare ar, uppvisar i sarklass
flest avvikelser ar regel 2.4 i koden. 42 bolag (13 procent)
av samtliga kodbolag avviker fran regeln, en minskning
med drygt en procentenhet frén foregéende ar. Enligt
regeln fir styrelseledaméter inte utgora en majoritet
ivalberedningen, samt far styrelsens ordférande inte
vara valberedningens ordférande. Om mer &n en
styrelseledamot ingar i valberedningen, far dessutom
endast en av dessa vara beroende i férhallande till
bolagets storre aktiedgare. Den vanligaste avvikelsen ar
att styrelseordféranden, eller annan ledamot i styrelsen,
har utsetts till ordforande i valberedningen, oftast med
motiveringen att denna person i egenskap av stor dgare
och/eller av kompetensskél ansetts mest lampad att leda
valberedningens arbete. I andra fall handlar det om att
mer dn en av flera styrelseledaméter som ingar i valbe-
redningen dr beroende i forhallande till storre dgare, och
iett fatal fall om att styrelseledaméter bildar majoritet i
valberedningen. Avvikelser frdn denna regel domineras

Tabell 6. Detaljredovisning avvikelserapportering

av bolag med starkt koncentrerat dgande, ofta med den
overgripande motiveringen att det annars blir svért
eller omgjligt att som privatperson kombinera rollen
som storre dgare med ett aktivt utovande av dgarrollen
genom deltagande i styrelse och valberedning.

De regler som det dérefter ar vanligast att bolagen
avviker fran ar 2.1, 2.3 respektive 9.7. 14 bolag (drygt
fyra procent av samtliga bolag) foljer inte kodens regel
2.1 om att inratta en valberedning. Avvikelsen forklaras
oftast av att det ar fraga om bolag dar huvudagaren eller
huvudigarna ansett en valberedning obehovlig pa grund
av sitt stora aktieinnehav i bolaget, t.ex. som en foljd av
ett genomfort offentligt uppkoperbjudande dér av nagon
anledning avnotering av det noterade malbolaget inte
kommit till stind. Huruvida det &r forenligt med god sed
pé aktiemarknaden att avvika frén en sé central bestam-
melse i koden har debatterats, men med undantag for
kapital 10 lagger koden inget hinder i vigen for bolagen
att avvika fran vilken kodregel de 6nskar, sa ldnge avvi-
kelsen redovisas och motiveras.

Regel 2.3 handlar om valberedningens storlek och
sammanséattning, frimst med avseende pa ledamoéternas
oberoende. 14 bolag (drygt fyra procent av samtliga
bolag) avviker fran denna regel. I majoriteten av fallen
innebir avvikelsen att VD och/eller andra personer i
foretagsledningen ingar i valberedningen med motive-
ringen att dessa ocksa ir stora dgare i bolaget. Det fore-
kommer dven enstaka fall dar valberedningen besitts
enbart med representanter for den rostmassigt storsta
agaren vilket inte foljer kodens regel om att minst en

2019 2018 2017 2016
Antal bolag utan avvikelser 214 207 217 194
Antal bolag med avvikelser 102 107 89 92
Antal bolag med en avvikelse 87 79 66 61
Antal bolag med flera avvikelser 15 28 23 31
Andel bolag med avvikelser 32% 34% 29% 32%
Antal bolag 316 314 306 286
Antal avvikelser 119 146 118 133
Antal regler med avvikelser 21 23 23 25
Snitt avvikelse per regel 517 6,35 5,13 5,32
Snitt avvikelse per bolag 1,17 1,36 1,33 1,45
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valberedningsledamot ska vara oberoende i forhallande
till huvudigaren. Nagra valberedningar uppfyller inte
antalskravet i koden om minst tre ledamoter.

14 bolag (drygt fyra procent av samtliga bolag)
rapporterade ocksa att man avvikit fran regel 9.7 om
incitamentsprogram. Majoriteten av dessa bolag avviker
fran bestimmelsen om att intjinandeperioden ska vara
minst tre ar.

Tabell 7. Vilka avvikelser fran enskilda regler i koden har bolaget
redovisat i BSR?

Regel 2019 2018 2017 2016
2.4 42 47 36 44
21 14 13 1 12
23 14 20 17 17
9.7 14 19 14 1
7.6 7 8 4 6
2.5 5 9 5 9
2.6 3 2
9.2 3 5 5 4
1.4 2 2 3 1
1.5 2 3 2 1
4.2 2 2 3 3
9.5 2 2 1

11 1 3
1.2 1 3 2 5
1.3 1 1

4.1 1 1

4.3 1 2 2 2
4.5 1 1 2
6.1 1 1

7.2 1

10.3 1 1

4.4 0 2 2 2
7.3 0 2
7.5 0 2

8.1 0 1 1 1
8.2 0 1 1 1
9.1 0 1 3 1
9.4 0 1
9.6 0 1 1

9.8 0 1

10.2 0 2 1

Bolagsstyrningsaret 2019

Forklaringar till avvikelser

Att forklaringar till redovisade avvikelser haller god
kvalitet ar avgorande for att en kod baserad pa principen
folj eller forklara ska fungera som avsett. Vad som ar
god kvalitet i forklaringar ankommer pa malgruppen for
rapporteringen att avgora, framst bolagens dgare och
andra aktorer pa kapitalmarknaden. Generellt kan dock
sdgas att forklaringar, for att fullgora sitt syfte, bor vara
konkreta, informativa och i storsta majliga utstrackning
utga fran bolagets specifika forhallanden. Luftiga och all-
maint héllna resonemang, utan koppling till det enskilda
bolagets omsténdigheter, har ldgt informationsvarde for
marknaden.

Fram till och med 2014 var informationsvirdet i de
forklaringar som avgavs bristfalligt med en hog andel
informationsméssigt undermaliga forklaringar.

Brister av denna typ framstar som ett genomgaende
problem for denna typ av koder internationellt. EU-
kommissionens rekommendation om bolagsstyrning
syftar primdrt till att férbattra forklaringarna, inte minst
genom att infora den 16sning som infordes i den svenska
koden 2008, namligen ett krav pa att inte bara motivera
varje avvikelse utan dven beskriva den 16sning som valts
istallet.

Nar det giller de svenska bolagens avvikelserap-
portering under 2019 fortsétter den positiva trenden
fran foregdende ar och bolagens avvikelseforklaringar

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden
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héller generellt en hég niva. Liksom férra dret motiverar
samtliga bolag skilet till gjorda avvikelser.

Liksom tidigare ar har &ven ett forsok till virdering
av forklaringarnas informationsvirde gjorts. Det ligger
isakens natur att sddana bedomningar innefattar ett
betydande métt av subjektivitet och Bolagsstyrningskol-
legiets analys har darfor begransats till att identifiera
bolag som enligt undersokningsinstitutets uppfattning
lamnar otillrackliga forklaringar.

Arets resultat r oforiindrat jimfort med forra aret.
Liksom foregdende ar har fyra bolag lamnat otillrackliga
forklaringar till sina avvikelser. Forhoppningen &r att
vi nasta ar inte langre ska se ndgra undermaliga forkla-
ringar, d v s. forklaringar utan informationsvirde.

Bolagsstyrningsrapporternas innehall

For nionde éret i rad har bolagsstyrningsrapporternas
materiella innehéll undersokts mot bakgrund av
kraven i arsredovisningslagen och koden pé innehéllet.
Arsredovisningslagen kriver bland annat att bolagen
anger vilken bolagsstyrningskod som tillampas, varvid

Tabell 8. Detaljinnehall i bolagsstyrningsrapporten

Ja Nej Delvis
Finns information om
valberedningen?
Sammansattning 301 15 0
Representantskap 286 30 0
Finns information om
styrelseledamoter?
Fodelsear 312 4 0
Utbildning 300 7 9
Arbetslivserfarenhet 281 25 10
Uppdrag i bolaget 316 0 0
Ovriga uppdrag 303 1 12
Aktieinnehav i bolaget 316 0 0
Oberoende 314 2 0
Ar forinval 314 2 0
Ja Nej Delvis
Finns information om styrelsen?
Arbetsfordelning 315 1 0
Antal méten 316 0 0
Néarvaro 316 0 0
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samtliga bolag har angett att de tillimpar koden. Aven i
ovrigt verkar bolagen vid en 6versiktlig granskning folja
lagens krav.

Nar det galler att folja kodens detaljkrav pa informa-
tion® finns det, trots att den positiva utvecklingen frin
tidigare ar haller i sig, fortfarande utrymme for forbatt-
ring, se Tabell 8. Precis som tidigare &r ar det ett knappt
trettiotal bolag sominte anger styrelseledamoternas
tidigare arbetslivserfarenhet, ett trettiotal bolag som
inte anger vem som utsett valberedningsledamoterna
och ett fyrtiotal bolag som inte redovisar verkstillande
direktorens tidigare arbetslivserfarenhet. Dessa brister
har pépekats tidigare ar. Vad géller styrelseledaméternas
tidigare arbetslivserfarenhet saknas rapportering om
detta i atta procent av bolagen 2019, en liten forbattring
jamfort med tidigare. Andelen bolag som rapporterar
verkstillande direktors tidigare arbetslivserfarenhet
har forbattrats nagot, drygt 12 procent av bolagen 2019,
jamfort med 13 procent av bolagen 2018, rapporterar
inte dessa uppgifter. Andelen bolag som redovisar

Ja  Nej Delvis Ejaktuellt

Finns information om
styrelseutskott?

Uppgifter och beslutanderatt 279 2 0 35
Antal méten 267 7 1 41
Narvaro 249 23 3 41

Ja Nej

Finns information om VD?

Fodelsear 311 5
Utbildning 300 16
Arbetslivserfarenhet 277 39
Ovriga uppdrag 251 65
Aktieinnehav i bolaget 315 1
Aktieinnehav i narstaende bolag 25 291

8) Se regel 10.2 i koden.



representantskap for valberedningen har 6kat med en
procentenhet jamfort med forra aret.

Ett ytterligare krav enligt koden &r att bolag som
under rikenskapsaret begatt en av borsens disciplin-
namnd eller Aktiemarknadsndmnden konstaterad Gver-
tradelse mot borsens regler eller god sed pé aktiemark-
naden ska rapportera detta i sin bolagsstyrningsrapport.
Ett av de tre bolag som triffas av denna regel har infor-
merat om 6vertradelsen i sin bolagsstyrningsrapport.

Bolagsstyrningsinformation pa bolagens webbplatser
For attonde aret genomfors en genomgang av bolags-
styrningsinformationen pa bolagens webbplatser.

Regel 10.3 i koden kraver forst och framst att bolagen
har en sérskild avdelning for bolagsstyrningsfragor pa
sin webbplats, ett krav som vi glddjande nog aterigen kan
konstatera uppfylls av samtliga bolag. En av fragorna i
undersokningen ar hur litt det &r att hitta bolagsstyr-
ningsinformationen pé bolagens webbplatser. Omdémet
ar subjektivt, men forhoppningen ar att man genom en
arlig uppfoljning pa samma premisser tminstone kan

Tabell 9. Ar bolagsstyrningsinformationen
latt att hitta pa bolagens webbplatser?

2019 2018
Antal Andel Antal Andel
Ja 312 99% 308 98%
Acceptabelt 4 1% 6 2%
Nej 0 0% 0 0%
Summa 316 100% 314 100%

Tabell 10. Detaljinformation pa bolagens webbplatser

2019

Befintliga styrelseledaméter
Befintlig VD

Befintlig revisor

2018

Befintliga styrelseledamoter
Befintlig VD

Befintlig revisor
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folja trender. Resultatet av arets undersokning redovisas
iTabell 9, dar det framgéar att ndstan 99 procent av bola-
gen har sin bolagsstyrningsinformation lattillginglig,
medan standarden for resterande bolag ar acceptabel.

Krav pa webbplatsens innehall finns ocksa i regel 10.3
ikoden, som utover de tio senaste drens bolagsstyrnings-
rapporter samt revisorernas yttrande 6ver rapporterna,
kraver att bolagsordningen ska finnas tillginglig. Har
ar det tva bolag som inte uppfyller kravet, medan
resterande 314 bolag haller bolagsordningen tillgénglig.
Vidare kravs information om befintlig styrelse, VD och
revisor. Kravet pd information om revisor uppfylls inte
av samtliga bolag, se Tabell 10 for en narmare detalj-
redovisning.

Vissa informationskrav aligger valberedningen.
Koden kraver att samtidigt som kallelsen till &rsstim-
man publiceras, ska information om de av valbered-
ningen foreslagna styrelseledaméterna laggas ut pa
bolagets webbplats.? Aven om bolagen foljer regeln, 4r
deras information om de foreslagna ledamoterna inte
helt komplett, se Diagram 3. Valberedningen ska dven

Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
316 0 0 316 100%
316 0 0 316 100%
312 4 0 316 99%

Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
314 0 0 314 100%
314 0 0 314 100%
310 4 0 314 99%
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samtidigt med kallelsen skriftligen lamna ett motiverat
yttrande som ocksa ska finnas tillgéngligt pa webbplat-
sen. Valberedningens yttrande ska relatera till kraven i
regel 4.1 pd en andamalsenlig sammanséattning av styrel-
sen samt att en jamn konsfordelning ska efterstravas.

Liksom foregaende ar var det sju procent av valbe-
redningarna som underlit att helt eller delvis lamna
det erforderliga yttrandet om en &ndamalsenlig sam-
manséttning. Andelen av bolagens valberedningar som
inte kommenterade konsfordelningen var 58 procent
2013, 24 procent 2014, 18 procent 2015, 13 procent
2016, 11 procent 2017 och nio procent 2018. Den positiva
utvecklingen fortsatte dven i &r da andelen av bolagens
valberedningar som inte kommenterade konsfordel-
ningen var sju procent. Mot bakgrund av debatten om
styrelsens sammansittning, sarskilt nir det géller kons-
fordelningen och frdgan om kvotering ska inforas eller
inte, dr det inte sa forvanande att antalet valberedningar
som inte kommenterar just konsfordelningen minskat
de senaste aren, se Tabell 11.

Ett syfte med inférandet av den nu aktuella kodregeln
var bland annat att undvika kvotering och istéllet lata

Diagram 3. Innehall i valberedningens forslag avseende
enskilda styrelseledamoter ("SL”)
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9) Se regel 2.6 andra stycket i koden.
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valberedningarna forklara hur de hanterat frigan om att
Oka andelen kvinnor i styrelsen for att pa sé satt fa frégan
ifokus. Kollegiet kommer att fortsiatta bevaka utveck-
lingen av konsfordelningen i borsbolagens styrelser.
Enligt regel 10.3 andra stycket i koden (6vergangs-
bestdmmelse som ska tillimpas fram till och med den
31 december 2020) ska bolagen redovisa samtliga
aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till
anstillda (inte enbart ledningen) och styrelseledamoter.
63 procent av bolagen redovisar sddan information, en
forbattring med tva procentenheter fran 2018, men det
ar alltjimt ett stort antal bolag som inte lamnar nagon
redovisning i detta avseende. Manga bolag har inte infort
sddana program, men att s manga som nistan halften av
bolagen inte skulle ha nagot utelopande aktie- eller aktie-
kursrelaterat incitamentsprogram for varken ledning
eller anstillda ter sig alltjamt som en mycket hog andel.
Sedan 2010 ska bolagen pa sin webbplats enligt samma
kodregel 1amna uppgift om samtliga utelopande
program for rorliga ersittningar till bolagsledningen
(daremot krévs inte information om program for rorliga
erséttningar till 6vriga anstéllda). I ar har andelen bolag

Tabell 11. Innehall i VB:s forslag: Innehaller yttrandet sarskild
motivering om kdnsfordelning

2019 2018
Antal Andel Antal Andel
Delvis 294 93% 286 91%
Ja 0 0% 0 0%
Nej 22 7% 28 9%
Summa 316 100% 314 100%
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som lamnar sddana uppgifter pa sin webbplats 6kat fran
86 till 9o procent.

Slutligen ska bolagen pa sin webbplats, senast tre
veckor fore arsstimman, redovisa styrelsens utvirdering
av bolagets ersittningar.'® Utvirderingen ska omfatta
pagaende och under aret avslutade program for rorliga
ersittningar for bolagsledningen, tillimpningen av bola-
gets ersittningsriktlinjer for ledande befattningshavare
samt gillande ersittningsstrukturer och erséttningsni-
vaer i bolaget. Detta krav infordes 2010, med forsta rap-
porteringen utvirderad i 2011 &rs undersokning. Rappor-
teringsfrekvensen framgar av Tabell 12, som visar pa en
Klar forbattring sedan forra aret i alla tre avseenden. 87
procent av bolagen uppfyller dessa krav, en 6kning med
tva procentenheter fran foregaende ar.

Tabell 12. Styrelsens redovisning av genomford utvardering
i ersattningsfragor

2019 Ja Nej Delvis Totalt
Rorliga

ersattnings-

program 269 47 0 316
Ersattningspolicy 276 40 0 316
Ersattnings-

struktur och

ersattningsnivaer 275 41 0 316
2018 Ja Nej Delvis Totalt
Rérliga

ersattnings-

program 261 53 0 314
Ersattningspolicy 266 48 0 314
Ersattnings-

struktur och

ersattningsnivaer 266 48 0 314 10) Se 6vergangsbestammelsen till regel 10.3, tredje stycket i koden. Enligt regel

9.1 i koden ska ersattningsutskottet (eller styrelsen i sin helhet, om sadant
utskott inte inrattats) genomféra denna utvardering.
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Praxis avseende tolkning av koden

Kollegiet ar normgivande organ inom sjilvregleringen
pa bolagsstyrningsomradet men har ingen 6vervakande
eller domande roll nér det géller hur enskilda bolag
tillimpar koden. Kollegiets kansli far ibland fragor om
hur koden ska tolkas, och dven om man sé langt det gar
forsoker hjalpa till att reda ut vad reglerna innebar ar det
inte Kollegiets uppgift att uttolka hur koden praktiskt
ska tillampas. Detta sker istdllet av marknaden, varefter
Kollegiet varderar den praxis som utvecklats och 6ver-
vager eventuella justeringar av koden med anledning
darav. Dock kan Aktiemarknadsndmnden, vars uppgift
ar att verka for god sed pé den svenska aktiemarknaden,
vara behjalplig med att tolka enskilda regler i koden.
Detta sker genom att den som Onskar ett tolkningsbe-
sked begir ett uttalande frdn nimnden.

Aven disciplinnimnderna vid bérserna Nasdaq
Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB kan
komma att tolka koden.

Aktiemarknadsnamnden har genom aren gjort sam-
manlagt nio uttalanden dar kodens bestaimmelser tolkas.
« AMN 2006:31 provar huruvida tva dgare kan lagga

samman sina innehav for att beredas en plats i val-

beredningen.

« AMN 2008:48 och 2010:40 behandlar styrelsens
manoverutrymme att bestimma villkoren i ett incita-
mentsprogram.

« AMN 2010:43 tolkar ett av oberoendekriterierna i
koden betriffande styrelseledamots oberoende i for-
hallande till kunder, leverantorer eller samarbets-
partners som har omfattande affirsforbindelser med
det noterade bolaget.

« AMN 2011:03 prévar huruvida ett erbjudande till
vissa ledande befattningshavare i ett aktiemarknads-
bolag om 16nedkning villkorad av varaktigt aktie-
sparande behovde hinskjutas till bolagsstamman.

« AMN 2015:24 provar, i likhet med uttalande 2011:03
ovan, huruvida ett rorligt kontantbonusarrangemang
till ledande befattningshavare i ett aktiemarknads-
bolag villkorat av varaktigt aktiesparande behévde
hanskjutas till bolagsstimman.

« AMN 2017:05 provar i vilken utstrackning kodens
regler om ersattningar ar tillampliga pa ett incita-
mentsprogram dér erséttningen till ledande befatt-
ningshavare i dotterbolag baseras pa utvecklingen
idotterbolaget.
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e AMN 2018:19 provar om en ledamot i valberedningen
kan delta i beredningen av forslag till styrelseledamot
avseende honom eller henne sjélv samt av forslag om
styrelsearvode till honom eller henne sjilv.

«  AMN 2018:48 provar utformningen av ett incita-
mentsprogram frén en storre dgare.

Disciplinndmnderna vid Nasdaq OMX Stockholm och
Nordic Growth Market NGM har inte sirskilt tolkat
koden under verksamhetsaret 2019, och nagon tidigare
praxis avseende tolkning av koden foreligger heller inte.

Kollegiet har dven utfardat takeover-regler som galler
pa handelsplattformarna First North, Nordic SME och
Spotlight Stock Market, och Aktiemarknadsndmnden
har gjort flera uttalanden om dessa regler. Uttalandena
motsvarar dock ndimndens praxis avseende regler om
uppkdépserbjudanden i lag och regelverken utfardade
av de reglerade marknaderna, varfor de inte behandlas
niarmare har.

Slutligen kan det konstateras att det &nnu inte
foreligger nagon praxis betraffande den av Kollegiet per
den 1januari 2015 utfirdade rekommendationen om
riktade kontantemissioner. Aktiemarknadsnamnden
har i uttalandena AMN 2015:18 och AMN 2016:01
provat ett antal fragor om riktade emissioner, utan att
berora rekommendationen. Frdgan om erséttning till
emissionsgaranter har behandlats i uttalande 2018:47.
Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholms beslut 2015:5
och 2016:9 behandlade ocksa bland annat fragor om
riktade emissioner av aktier, men nagon tolkning av Kol-
legiets reckommendation gjordes inte. Som angetts ovan
i avsnittet Kollegiets arbete under éret, har Aktiemark-
nadsniamnden i uttalande AMN 2016:28 anfort att Kol-
legiets rekommendation ger uttryck for vad som i vissa
hinseenden dr god sed pa aktiemarknaden vid kontante-
missioner av aktier, teckningsoptioner och konvertibler
i aktiebolag vilkas aktier dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller handlas pa handelsplattformarna
First North, Nordic SME (tidigare Nordic MTF) eller
Spotlight Stock Market (tidigare AktieTorget).



Utblick

lll. UTBLICK

Utdver att redovisa Kollegiets arbete och kodens tillampning under det gangna aret vill

Kollegiet med sin arsrapport tillhandahalla ett forum for diskussion och tankeutbyte om aktuella
bolagsstyrningsfragor i Sverige och internationellt. Darfér inbjuder Kollegiet olika skribenter

att publicera artiklar och debattinlagg inom detta omrade som bedéms vara av intresse for
bolagsstyrningens utveckling. Varje forfattare svarar darvid sjalvstandigt for innehallet i sitt
bidrag, och de uppfattningar och varderingar som framfors delas inte nédvandigtvis av Kollegiet.

I arets rapport ingér ett bidrag som ar forfattat av Rolf
Skog, adj. professor i bolags- och borsrétt vid Goteborgs
universitet och direktor i Aktiemarknadsnamnden.
Artikeln behandlar den aktuella fragan om forhéllandet
mellan bolagens hallbarhetsarbete och vinstsyftet enligt
aktiebolagslagen.
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Bolagsstyrning for hallbarhet

Ett terkommande tema i den offentliga debatten, i
Sverige och i en rad andra lander, ar naringslivets ansvar
for vad som numera ofta ssmmanfattas med termen
“hallbarhet”. Foretag bor, hivdar manga, ta ett storre
ansvar for miljon liksom for bland annat ménskliga
réattigheter, jamstalldhet och arbetsforhallanden i
produktionskedjan. For att &stadkomma detta menar
vissa debattorer att det inte racker att pa traditionellt
sitt genom offentlig reglering sdtta ramar inom vilka
foretagen far agera utan att lagstiftaren ocksa borde
foreskriva att foretagen ska ha ett annat syfte dn att vad
som idag ar fallet. Det dr en mycket langtgaende tanke,
som motiverar en pAminnelse om varfor lagstiftningen
ar utformad som den 4r men ocksé om det utrymme som
lagen redan ger foretagen att agera pa ett "héllbart” satt.

Aktiebolaget — en dverlagsen foretagsform
Foretagsverksamhet kan bedrivas i olika juridiska
former, daribland som bolag. Aktiebolaget ar den enda
svenska bolagsform i vilken ingen deldgare har ett
personligt ansvar for bolagets forpliktelser. Aktiebolaget
ar darfor normalt Gverlagset 6vriga bolagsformer nir det
géller att absorbera det risktagande som allt foretagande
ar forenat med.

Aktiebolagets betydelse for den svenska ekonomins
utveckling frén industrialismens genombrott fram till
idag dr vil dokumenterad och kan knappast 6verskat-
tas. Aktiebolagsformens fordelar dterspeglas i antalet
registrerade aktiebolag jamfort med antalet bolag av
annat slag. Det finns i Sverige idag drygt 600 000 aktie-
bolag medan knappt en tiondel s& manga, 60 000 bolag,
bedrivs som handels- eller kommanditbolag. Antalet
aktiebolag okar fortlopande medan s inte ar fallet med
handelsbolag och kommanditbolag.
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Aktiebolagsformen kan anvéndas for i princip vilket
slags verksamhet som helst, fran enklast tinkbara, i liten
skala och lokalt bedriven tillverknings-, service- eller
forsaljningsverksamhet till komplexa verksamheter pa
global niva. Aktiebolagslagen kréver att aktiebolagets
bolagsordning anger ett eller flera verksamhetsforemal
men sitter inte nagra granser for vilka foreméal som kan
anges. En annan sak ar att visst slag av verksamhet, t.ex.
inom den finansiella sektorn, till f6ljd av annan reglering
ibland forutsatter myndighetstillstand for att f4 bedrivas.

Foremaélet for bolagets verksamhet ska inte ssmman-
blandas med verksamhetens syfte. Foremalet dr bara det
medel varigenom syftet uppnas.

Verksamhetens syfte

Affarsverksamhet bedrivs i de allra flesta fall, oberoende
av om verksamhetsforemalet ar att tillverka produkter,
att tillhandahalla tjanster eller nagot helt annat, i syfte
att generera vinst. Det dr ocksa, sedan aktiebolags-
lagstiftningens barndom, lagens utgdngspunkt. Verk-
samhetens syfte dr enligt lagen att generera vinst till
fordelning bland aktiedigarna, om inte annat angivits
ibolagsordningen.

Bolagsordningsbestimmelser som innebar att
verksamheten helt eller delvis ska ha ett annat syfte ar
synnerligen ovanliga. Sidana bestimmelser forekom-
mer framfor allt i offentligt, exempelvis kommunalt,
dgda bolag.

I aktiebolagslagen finns sedan drygt tio ar tillbaka
itiden ocksa regler om en sérskild aktiebolagsform
ivilken verksamheten ska bedrivas i vinstsyfte men
dar lagen begransar utrymmet for vinstutdelning.
Reglerna infordes som ett svar pa den debatt som runt
millennieskiftet pagick om huruvida skolor, sjukhus och
andra foretag i "valfardssektorn” skulle tillatas bedriva



verksamheten i vinstsyfte. Bolagsformen anvands i
praktiken inte.

Vinstsyftet — en forutsattning for riskkapital-
anskaffning

Att aktiebolagslagen utgér fran att verksamheten bedrivs
ivinstsyfte ska ses i ljuset av den grundlaggande funk-
tion som vinstsyftet har i ett aktiebolag.

Ett aktiebolag kan beskrivas som en uppsittning,
explicita och implicita, kontrakt mellan bolaget och
olika intressenter, sisom aktieigare, kreditgivare,
leverantorer, anstillda och andra. De flesta av dessa
kontrakt ar vad ekonomer kallar slutna — de berattigar
kontraktsparten till en fast ersittning i form av réanta, 16n
eller ndgot annat. Men ett av kontrakten — aktiedgarnas
kontrakt — dr annorlunda. Aktiedgarnas kontrakt &r
savitt avser ratten till ersattning 6ppet. Aktiedgarna
tillskjuter kapital till bolaget utan ritt till en fast ersatt-
ning. Aktiedgarnas ratt till ersattning utgors av en andel
idet 6verskott som eventuellt aterstar efter det att alla
andra intressenter fatt sin fasta ersittning. Aktiedgarna
ar, brukar man siga, aktiebolagets residualtagare och
det av aktiedgarna tillskjutna kapitalet bendmns darfor
ofta riskkapital.

Det sdger sig sjélvt att den som erbjuds att investera
ien viss verksamhet, med ritt till ersattning endast i
form av andel i verksamhetens resultat, kommer vilja
ha garantier for att verksamheten bedrivs pa ett sadant
sétt att den ger ett sa stort overskott som mojligt. Lagens
utgangspunkt, att aktiebolagets verksamhet ska bedrivas
ivinstsyfte, skapar en grundlaggande garanti av det
slaget. Utan den garantin skulle potentiella investerare
normalt kréva en si stor ersittning for sitt risktagande
att bolagets mojlighet att anskaffa riskkapital kraftigt
skulle forsamras.

Det syfte som bolagets verksamhet har fungerar som
overgripande handlingsnorm for aktiebolagets beslu-
tande organ. I ett bolag som f6ljer lagens huvudregel
och inte foreskrivit ndgot annat i bolagsordningen, far
styrelse eller VD — om inte aktiedgarna enhalligt medger
det — inte fatta andra beslut eller vidta andra rattshand-
lingar dn sddana som ligger i linje med syftet att bolagets
verksamhet ska generera vinst. Styrelsen far exempelvis
inte besluta att bolaget ska sélja tillgdngar till ett pris
under deras marknadsvirde eller kopa tillgadngar till ett
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pris 6ver marknadsvérdet, sdvida inte affiren &r en del
ien storre transaktion som styrelsen bedomer kommer
generera vinst.

”Bolagets intresse” ar inget annat ar aktieagarnas
intresse
Vinstsyftet dr uppstéllt i aktiedgarkollektivets intresse.
Om bolagets samtliga aktiedgare ar 6verens om saken,
kan vinstsyftet &sidosittas. Det blir sérskilt tydligt i
ett aktiebolag med bara en dgare — en ensam dgare
kan besluta att bolaget ska gora affarer pa helt andra
an marknadsmaéssiga villkor och kan ocksa besluta att
exempelvis skiinka bort hela eller en del av bolagets
disponibla vinstmedel, till vilket indamal som helst. Pa
samma satt forhaller det sig i ett bolag med flera dgare,
men da maste samtliga dgare vara 6verens om saken.
Har kan for fullstandighets skull namnas att det i
lagen finns en undantagsregel som tillater bolagsstam-
man eller, om saken med hénsyn till bolagets stillning ar
av ringa betydelse, styrelsen, att besluta att bolaget ska
lamna en gava till allminnyttigt eller dirmed jamforligt
andamal, ”om det med hénsyn till indamalets art,
bolagets stillning och omstandigheterna i 6vrigt far
anses skaligt”. Regeln gor det majligt for ett bolag att
lamna bidrag till exempelvis utsmyckning av offentliga
miljoer, men saknar egentligen intresse i den nu aktuella
diskussionen.

I den juridiska doktrinen hivdas ibland att det finns
ett slags "bolagets intresse” som péa négot sitt ar Gver-
ordnat aktiedgarnas intresse och darmed har foretrade
framfor vinstsyftet — ett "intresse” som styrelsen eller
rentav foretagsledningen skulle kunna dberopa exempel-
vis for att inte verkstélla ett av aktieAgarna fattat beslut.
Ar det s3?

Aktiebolagslagen talar pa ett par stéllen om "bolagets
intresse”. Uttrycket harstammar frén tyska tankegéngar
som i slutet av 1930- och borjan av 1940-talet gjorde
avtryck dven i svenskt lagstiftningsarbete. Uttrycket har
emellertid i den nu gillande svenska lagen inte ndgon
annan innebord dn “aktiedgarkollektivets intresse” och
kan, inser man vid narmare eftertanke, inte heller ha det.
Vem skulle faststilla inneborden av begreppet?

Om det skulle finnas ett "bolagets intresse” som
var overordnat aktiedgarnas intresse, skulle det med
nodvindighet behova vara fallet i alla bolag, inte bara
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i exempelvis borsnoterade bolag med manga dgare.
Aven i fimans- eller enmansigda bolag skulle i s fall
ett sadant “intresse” existera. Vidare maste begreppet,
om det ska ha nagon praktisk betydelse, som sagt kunna
anviandas av bolagets styrelse (eller VD), for att vigra
verkstalla ett av aktiedgarna fattat beslut, om styrelsen
anser beslutet strida mot "bolagets intresse”, och detta
dven om beslutet fattats enhailligt av bolagets samtliga
aktiedgare. Orimligheten i en sidan ordning &r inte svar
att illustrera.

Antag exempelvis att aktiedigarna enhilligt beslutar
att avsluta bolagets verksamhet, realisera tillgdngarna,
betala skulderna och dela pa vad som eventuellt dterstar.
Kort sagt, att likvidera bolaget. Om det skulle finnas ett
slags bolagets intresse som var “storre” dn aktiedgarnas
intresse och till vilket styrelsen kunde hianvisa, skulle
det med nédvindighet vara sé att styrelsen skulle
kunna hindra aktiedgarna fran att pa detta sitt avsluta
verksamheten, om styrelsen ansag det ligga i “bolagets
intresse” att fortsitta verksamheten. Det torde for alla
vara uppenbart att s inte dr och inte heller kan vara
fallet i ett fungerande naringsliv.

Ett aktiebolag har inte nagot annat “intresse” &n
aktiedgarkollektivets intresse. Att aktiedgarna sinsemel-
lan kan ha olika uppfattningar i en mingd frégor dndrar
inte det forhallandet. Det hanteras med lagens regler om
séttet att fatta beslut vid bolagsstaimma.

Har man i andra lander 6vergivit vinstsyftet?

I den allménna debatten hdvdas ibland att man i aktie-
bolagslagstiftningen i vissa andra lander har 6vergivit
vinstsyftet och att den svenska lagstiftaren borde gora
detsamma. Det land som oftast brukar lyftas fram i
detta sammanhang ar Storbritannien, dar aktiebolags-
lagen ibland péastas dldgga bolagen att agera i alla s.k.
stakeholders intresse och dir aktiefigarnas intresse inte
har nagon sérstillning. Sa forhaller det sig emellertid
inte. Den brittiska aktiebolagslagen var foremal for en
omfattande revidering i borjan av 2000-talet. I det sam-
manhanget fordes ingdende diskussioner om syftet med
bolagets verksamhet. Fran olika hall foresprakades att
lagstiftaren skulle 6verge det s.k. aktiedgarorienterade
synsittet och dldgga bolagen ett mer stakeholder-
orienterat syfte. I linje dirmed utarbetades ett forslag
om en s.k. “pluralistic approach”, dar brittiska bolags-
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styrelser skulle &ldggas att i varje beslutssituation viga
olika intressen mot varandra och dar inget intresse pa
forhand skulle ha storre vikt 4n ndgot annat. Forslaget,
som for 6vrigt hade klara likheter med den s.k. intres-
sentmodell som lardes ut i foretagsekonomi i Sverige
under 1970-talet, forkastades helt av remissinstanserna.
Den brittiska lagstiftaren valde i stillet vad som kom att
kallas “the enlightened shareholder value approach”,
som alagger ett aktiebolags styrelse att agera i aktie-
agarkollektivets intresse men med beaktande av ("have
regard to”) bolagets Gvriga intressenter.

Under den senaste tiden har ocksa Frankrike ndmnts
i dessa sammanhang. Skélet till det ar president Macrons
reformer i syfte att franskt naringsliv ska ldmna bakom
sig vad presidenten beskriver som en "ultraliberal
och finansiell kapitalism” och 6vergé till en foretags-
styrningsmodell dir storre hansyn tas till sociala och
miljomassiga aspekter. Ett av ménga inslag i denna
transformation ar den modifiering som 2019 gjordes
av den franska lagens bestimmelser om bolagets syfte.

I alla bolag, inte bara aktiebolag, ska verksamheten
numera bedrivas i "bolagets intresse, med beaktande

av sociala och miljomissiga aspekter”. Aven i Frankrike
var ambitionen ursprungligen att stadkomma en mer
radikal forandring men precis som i Storbritannien blev
slutresultatet ganska blygsamt. Vad den nya regleringen
innebér — om den exempelvis innebar ndgot mer dn den
brittiska regleringen — ger lagstiftaren inte nagot besked
om. Det har 6verlamnats till de franska domstolarna att
faststlla.

Faktum &r att man i andra lander som vi brukar jam-
fora oss med inte hittar nagot exempel pé att man ersatt
den aktiebolagsrattsliga utgangpunkten att verksam-
heten ytterst bedrivs i vinstsyfte, om inte annat anges i
bolagsordningen, med en rent stakeholder-orienterad
utgangspunkt. Det ar, i [juset av vad som ovan sagts om
vinstsyftets funktion att halla nere bolagens kapital-
anskaffningskostnader, inte férvinande.

Vinstsyftets betydelse for ekonomisk

tillvaxt och valfard

P4 ett mer 6vergripande plan kan konstateras att ett av
de mest viletablerade sambanden i samhallsekonomin
ar sambandet mellan kapitalbildning, produktivitet
och ekonomisk tillvaxt. Historien har lart oss att mark-



nadsekonomins formaga att fortlopande astadkomma
investeringar i nya och bittre produktionsmetoder ar
av avgorande betydelse for mdjligheten att forbéttra
medborgarnas levnadsvillkor och att kapitalmarknaden
ar av central betydelse i den processen. Det ar déar, pa
marknaden for risk- och lanekapital till naringslivet,
som kapitalet styrs till de mest lovande och darmed
hogst varderade investeringsprojekten. En forutsattning
for att det ska ske ar emellertid att foretagen stravar efter
att maximera virdet pa det investerade kapitalet, eller,
med aktiebolagslagens terminologi, att verksamheten
bedrivs i vinstsyfte. I en varld dar bolagen inte bedrivs i
vinstsyfte kan, kort sagt, kapitalmarknaden inte lingre
fullgora sin allokeringsfunktion.

Innebar det att samhéllet inte ska kriva att aktiebolag
och andra foretag i olika hinseenden agerar pa ett
sétt som Overensstimmer med samhillets krav och
varderingar i frdga om t.ex. hllbarhet? Nej, det gor det
inte. Genom det politiska demokratiska systemet skapas
fortlopande lagar och i férldngningen annan offentlig
reglering pa miljoomrédet, pa konsumentomradet och
pa en lang rad andra omréaden. I en politisk demokrati ar
det pé det séttet medborgarna véger olika intressen mot
varandra och sitter ramarna for foretagens agerande.
Det dr genom det politiska systemet som avvagningar
gors mellan olika intressen pa ett sadant sétt att slut-
resultatet dterspeglar medborgarnas preferenser, inte
de preferenser som aktiedgarmajoriteten, styrelse-
ledamoterna eller ledningen i enskilda foretag vid varje
tidpunkt rékar ha.

En lagstiftning genom vilken exempelvis styrelsen
iaktiebolag alades att gora de avvigningar mellan
olika intressen som av resursskal alltid méste goras
i ekonomin, skulle i sjdlva verket sitta det politiskt
demokratiska beslutsfattandet at sidan och ha drag av
korporativism. Den skulle ocksd ha en annan och helt
avgorande svaghet — den skulle omdjliggora en utvirde-
ring av styrelsens sétt att skota sitt arbete. Den entydiga
overgripande handlingsnorm som vinstsyftet utgor
skulle da ersittas av en multipel syftesbestimning som
i praktiken skulle gora det omgjligt att utvardera hur
verksamheten bedrivs eftersom styrelsen alltid skulle
kunna hévda att en 1ag grad av maluppfyllelse i ett visst
hénseende beror pa att styrelsen prioriterat ett eller flera
av de 6vriga malen. Med en sddan ordning skulle sty-
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relsen och dirmed ocksa foretagsledningen i praktiken
inte vara ansvarig i forhéllande till ndgon. Det gér stick i
stdv med den bolagsstyrningsmodell priglad av en aktiv
agarfunktion som sévil den svenska aktiebolagslagen
som bolagsstyrningskoden sedan lange ger uttryck for.

Det ar mot ovanstaende bakgrund man ska forsté
varfor samhallets krav pa goda arbetsforhéllanden,
produktsékerhet, begransad miljopaverkan etc. inte ges
formen av flerfaldiga mélfunktioner for bolagen utan i
stillet utformas som objektivt verifierbara restriktioner
for bolagens verksamhet. Under forutséttning av dessa
krav uppfylls, tillaiter samhéllet att verksamheten
bedrivs pa ett sdtt som syftar till en sé effektiv anvind-
ning som mojligt av det tillskjutna kapitalet. Darmed
finns ocksa forutsittningar for investerare att utvirdera
verksamheten och for foretagen att pa normala villkor
finansiera sin verksamhet.

Vad kraver och vad tillater vinstsyftet?

Vad innebar det att i bolagets verksamhet handla i enlig-
het med vinstsyftet? Fran foretagsekonomiska utgangs-
punkter kan vinstsyftet knappast ges ndgon annan,
praktiskt meningsfull, innebord 4n att bolagsorganen i
sitt handlande ska striva efter att maximera virdet pa
bolaget, dvs. att genomf6ra investeringar som har ett
positivt nuvarde och att inte genomf6ra nagra andra
investeringar.

Innebair det att styrelsen och verkstéllande direktoren
isitt handlande inte ska eller far ta hansyn till exem-
pelvis de anstélldas intresse av en god arbetsmiljo, det
omgivande samhillets intresse av en bullerfri narmiljé
eller det globala intresset av exempelvis 1aga halter av
fororeningar i luft och vatten? Nej, inte alls. Sverige har
en vil utvecklad lagstiftning pé, for att ta ett exempel,
miljoomréadet. Dessa och andra tvingande regler, som
inforts genom sedvanliga politiska beslut i syfte att
skydda anstillda, konsumenter och medborgarna i
allméanhet, méste givetvis respekteras. De kommer s att
sdga med automatik in i investeringskalkylen.

Men det finns inte heller ndgot som hindrar féretagen
frén att — inom ramen for vinstsyftet — ga langre dn
vad lag och annan tvingande reglering pa olika omraden
kraver. Det dr exempelvis inte ovanligt att framfor allt
stora bolag initierar och f6ljer internationella uppfo-
randekoder rérande miljopaverkan, anstallningsférhal-
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landen m.m. ilander dir bolaget bedriver verksamhet.
Det forekommer ocksa att enskilda bolag pa egen hand
gar langre och — inom ramen for vinstsyftet — exempelvis
erbjuder anstéllda bittre anstillningsvillkor 4n vad som
foljer av lagar och andra bindande regler eller av rekom-
mendationer.

Allt detta ar tillatet sé lange det ar forenligt med
bolagets vinstsyfte. I sjdlva verket innebir lagens krav
pa att agera i enlighet med vinstsyftet att styrelsen och
foretagsledningen har en skyldighet att beakta och se till
att bolaget investerar i varje tankbart sddant "intresse”,
sé lange investeringen bidrar till att 6ka foretagets virde.
Det dr med denna, den svenska lagens utgédngspunkt,
svért att forstd exempelvis den uppmérksamhet som
den amerikanska storforetagsledarsammanslutningen
Business Round Table fick nir den hosten 2019 dekla-
rerade att en rad amerikanska storforetag inte ldngre
skulle agera endast i aktiedgarnas intresse utan ocksa
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bl.a. “deliver value to customers”, “invest in employees”
och “deal fairly and ethically with suppliers”. Det ar, i en
svensk kontext, vare sig ndgot nytt eller kontroversiellt.
Sa lange sddana och andra atgirder bidrar till att 6ka
foretagets virde kraver vinstsyftet att de genomfors.
Skulle atgarderna inte kunna anses oka foretagets virde
men i ett samhaéllsperspektiv likvil vara angeldgna, sa
ska de i stéllet genomf6ras i form av sedvanlig offentlig
reglering som sitter ytterligare ramar for foretagens
verksamhet, inte genom att foretagen alaggs att gora vad
politiken ska utratta.

Sammanfattningsvis och med ord ldnade fran forar-
betena till den brittiska aktiebolagslagen: “the ultimate
objective of companies — to generate maximum value
for shareholders — is in principle the best means also of
securing overall prosperity and welfare”.
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