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Den hir rapporten ar tinkt att inspirera till en
svensk kod for kooperativ och 6msesidig styrning
som ligger i framkant. Den tar avstamp i de trender
inom bolagsstyrning som finns i Sverige och
internationellt. Dessa koder riktar sig i regel till
boérsnoterade foretag. Med det foljer att koderna
ofta har ett synsitt som bygger pa att aktiedgarna
utgdr den dominerande intressentgruppen
samtidigt som koderna dven ska kunna ldsas och
forstéds av andra intressenter, inklusive allménheten

och anstéllda.

Koder for bolagsstyrning introducerades under
1990-talet och har darefter utvecklats successivt.
Varje enskilt land har tagit fram sin egen kod.

I ménga ldnder har det getts ut 5-10 versioner.
Koderna kan alltsd ses som levande dokument
dar revideringar gors 16pande for att behalla
relevans. Ofta sker revidering som en f6ljd av ny
lagstiftning, ett EU-direktiv eller en forordning,.
Det finns anledning att se likartat p& en kod for

kooperativ styrning.

Styrelsens avviagning mellan kort sikt och lang sikt,
och kortsiktighetens skadliga inverkan pa bolagets
strategi och innovationskraft, a&r numer nagot

som alla koder brottas med. Det ar ocksa foremaél
for en stor forskningslitteratur, exploderade i

sparen av finanskraschen, och har haft stor inverkan
pa pan-nationella regelverk pa badde hallbarhets-

och bolagsstyrningsomradet.?

Svensk kod for bolagsstyrning utgor en del av den
svenska sjalvregleringen. Formellt hanteras den
av Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Den tolkas
av Aktiemarknadsndmnden som gor uttalanden,
foreslar forandringar men saknar maéjlighet att

utdela sanktioner.

Sjalvregleringen omfattar ett trettiotal personer
och har ett kansli. En sddan struktur kan vara
svart att sdtta upp for en kooperativ kod. Istillet

kan inspiration hdmtas frdn SVCA, Swedish

Venture Capital Association (tidigare svenska
riskkapitalforeningen). SVCA antog 2015 en
uppforandekod och tillsatte samtidigt en tillsyns-
namnd. Namnden utgors av fyra ledamodter som

alla ar fristdende frén riskkapitalbranschen.!

Koderna introduceras ofta med en dvergripande
beskrivning av hur bolagsstyrningen ser ut i det
aktuella landet. Sverige beskriver exempelvis hur
den svenska modellen med tydlig dgarstyrning
hanger ihop med savél aktiebolagslagen och
rddande praxis. Den svenska koden introduceras
med en schematisk skiss med de fyra bolagsorganen,
inklusive en extern och av stdmman utsedd valbe-
redning. Dock saknas anstalldas lagliga represen-
tanter i skissen. Den svenska koden skiljer sig fran
manga utldndska koder och Sverige har pd manga

sétt valt en egen styrmodell.

For den kooperativa sektorn, med sin mingfacet-
terade struktur, kan det vara idé att inleda med en
tydlig beskrivning och skiss dver olika styrmodeller;
dér det finns ett best-practice fér producent-,
konsument-, medarbetar-, blandkooperativ och
Omsesidiga foretag. Det bor da framgad om med-
lemmarna har ett eget medlemsrad, hur anstéllda
finns representerade, hur valberedningen till
styrelsen sévil som stimmans deltagare utses.
Aven den roll som medlemsrevisorn har bér

framga, om sidan finns.

Manga lander stéller olika krav pa stora och sma
borsbolag. I bérsbolagen skiljs ofta pa bolag med
250 eller 500 anstallda. Det skiljs ofta pa kraven
om det finns en storre aktiedgare eller om aktied-
gandet ar spritt. En kooperativ och 6msesidig kod
bor pad samma sitt fundera igenom om det ska
finnas olika forvantningar pa ett kooperativ med
manga/f4 medlemmar, anstdllda och stor/ liten

omsattning.




En kort sammanfattning ger vid handen att koderna som forsoker ligga

i framkant under aren utvecklats pa sju omraden:

1. Styrelsens arbete med hallbarhet och vardeskapande blir successivt en del

av koderna, och det paverkar dven vad som stér i nationell bolagsritt.

2. Styrelsens uppdrag att driva bolaget med ett syfte starks och det blir allt
viktigare att syftet hidnger ihop med styrelsens arbete med att sdkerstéilla

bolagets viardeskapande for flera intressentgrupper, dér aktiedgarna utgor en.

3. Valberedningarnas arbete och sammansattning saval som rekrytering av
foretagsledningen och storre dgare oberoende ledamoter forblir viktiga
fragor. Men tonvikten har successivt forskjutits till att det behovs ledamoter
med relevant kompetens och integritet. Fran svenskt perspektiv betyder det
att det inte langre anses acceptabelt att en storre dgare utser familjemed-
lemmar utan relevant kompetens. I en ekonomisk forening kan det
oversattas till ett vixande behov att ga utanfor medlemskretsen for

att tillse att styrelsen fér tillgang till nédvandig kompetens.

4. Flera fragor, som utformning och nivder pa erséittningspaket till ledande
befattningshavare, kon och mangfald i styrelsen, samt revisionsutskottets

utformning, har blivit till EU-regler.

5. Fragan om "fo]j eller forklara” tonas successivt ner, till férman for "f6lj och
forklara” eller mer av principer. Manga ldnder vill bort frn "tick-boxing” och

generiska texter.

6. Styrelsens ansvar och engagemang i processer gentemot olika intressent-
grupper vaxer. Det ror dels lopande kontakter med aktiedgarna, speciellt de
institutionella investerarna, men dven olika intressentdialoger och redovis-

ning av foretagets risker och mdjligheter.

7. Anstillda far successivt en mer framskjuten roll. D4 handlar det inte langre
enbart om att fackliga foretradare ska erbjudas en plats i styrelsen for att
kunna bevaka de anstélldas intresse, utan om att styrelsen ska ta del av och

involvera anstéllda i styrelsens arbete med bolagets utveckling och strategi.







Det ar viktigt att skilja pd den dgarstyrning som
finns i svensk bolagsstyrning och medlemsstyr-
ningen i en ekonomisk férening. En ledamot i ett
kooperativ eller ett 6msesidigt gt bolag har alltid
att se till medlemmarnas gemensamma nytta.

Pa det sittet liknar uppdraget som en ledamot

i ett kooperativt styrt foretag mer det uppdrag
som finns uttalat i ett brittiskt eller amerikanskt
bolag med spritt 4gande. Aven i Sverige ska styrelsen
"] aktiebolag” agera i samtliga aktiedgares intresse,
men eftersom storre dgare alltid finns i styrelsen
sd tenderar dessa att fa ett storre inflytande

over foretagets strategi. Det hanger ihop med
storre dgares avgorande betydelse for foretagets
forméga att fa externt kapital, saval som kop och
forsaljningar av verksamheten. S ser det inte ut

i en ekonomisk forening dar varje styrelseledamot
representerar en rost. Medlemmens inflytande
kan dock forsvagas om inflytandet sker indirekt
eller via mellanhdnder, exempelvis genom att
fullmiktige representeras av exempelvis olika
foreningar, dir medlemmarna i och for sig har
medlemskap. Sa ser det ofta ut i borsforetag, dar
exempelvis en pensionsfond eller aktiefond kan

komma att agera mellanhand.

I den nya lagen om ekonomisk foreningar tillats
investerande medlemmar. Det kommer i praktiken
att fordndra maktbalansen i styrelsen, eftersom
en representant for en investerande medlem,
som rimligen har ett tydligt intresse av att vara
aktiv i styrelsen, kan fi ett kunskapsovertag som
ovriga ledamoter behéver hantera. Det kan vara
en fordel, eftersom styrelsen far in en engagerad
ledamot, men ocksd en nackdel, om kompetens-
skillnaden mellan den investerande medlemmen
och andra styrelseledamoter blir for stort. Detta

behover hanteras.

Rapporten lyfter fram frdgan om medlemsnytta
och kooperativa principer. Bdda ar centrala delar
av en kooperativ styrmodell. Det behover framgé
hur medlemsnyttan formuleras och vad det finns
for process for att férvalta den och folja upp. Pa
samma sitt ar det centralt att redovisa pa vilket
sitt som kooperativa principer slér igenom, eller
om andra principer ar vigledande. Framforallt bor
det tydligt framga hur styrelsen arbetar med att
f4 bade medlemsnytta och kooperativa principer
att hdnga ihop med styrelsens arbete med

hallbarhet, virdeskapande och innovation.



Resten av rapporten ar strukturerad enligt

foljande. Kapitel 1 utgoér en dvergripande bild av
kodlandskapet. Det beskriver hur koderna vuxit
fram och all reglering som nu véller in. Kapitel 2

beskriver den pdgdende rorelsen att lyfta fram

styrelsens ansvar for hallbarhet och virdeskapande.

Bland ldnder som ligger i framkant mérks
Sydafrika, Storbritannien och Frankrike. Dérefter
gors en genomgang av svensk bolagsstyrning,
vars agarfokus gor den pd manga sitt irrelevant
for kooperativ styrning (kapitel 3). Sista kapitlet
gor nedslag pa lite olika omriden som en kod
bor inbegripa. Mest intressant &r relationen till
de anstéllda, en intressentgrupp som lyfts fram
allt mer, dock inte i Sverige. Varje kapitel avslutas
med en kort sammanfattning, som tillsammans
blir 19 punkter som kan fungera som inspiration
till en kod for kooperativ och ¢msesidig styrning

som ligger i framkant.

Rapporten har bestillts av Svensk Kooperation
som en del i arbetet med att ta fram en svensk
kod for styrning av kooperativa och ¢msesidiga
foretag. Rapporten bygger pa publika killor, som
anges i slutnoterna. En stor del av materialet harror

ocksé fran tidigare forskning jag bedrivit saval

som bocker jag skrivit. Jag lyfter speciellt fram
avhandlingen om fientliga bud pa Stockholmsborsen
(2012); idéskriften En héllbar Agararkitektur (2016)
och Aktiespararnas Agarpolicy (2017).

I texten finns en del subjektiva kommentarer.
Detta for att uppmarksamma omraden som Oppnar
for frgor. Skrivformen speglar att jag inte ar
expert pé kooperativ styrning eller den nya lagen
om ekonomisk forening. Darmed kan ocksé ett

och annat fel ha smugit sig in.

Stockholm 2018
Sophie Nachemson-Ekwall




OVERGRIPANDE UTVECKLING
PA KODOMRADET




Kodlandskapet har utvecklats ordentligt sedan
den brittiska Cadbury-koden kom 1992, the
Combined Code on Corporate Governance.?

D4 handlade det om att styrelsen skulle sétta upp
riktlinjer for bolagets verksamhet och aktiedgarna
utse styrelsen pé arsstamman. Framforallt skulle
det tillsattas frdn bolaget och storre dgare obero-
ende ledamoter, i syfte att skydda mindre kunniga
aktiedgare. Det skulle finnas en nominerings-
kommitté. Koden utgjorde en del av den brittiska
sjalvregleringen, gjordes till del av Londonbdrsens
inregistreringskontrakt och bolagen hade att folja
eller forklara; allt i syfte att fostra forebilder (best
practise). Darmed kunde aktiebolagslagen lamnas
darhén; den ar bade svdrare att fordndra och

trubbigare att hantera.

The Combined Code, och dess efterfoljare pa
Londonborsen, hanterade styrelsens roll, mandat-
perioder for ledamoter, styrelsens sammansatt-
ning av beroende och oberoende ledamdter, olika
kommittéer (ersittning, nominering, risk- och

revision) och valberedningen.

OECD fick sin forsta allminna kod 1999. Den riktar
in sig pa att formedla hur ett fungerande system for
bolagsstyrning borde se ut. Enligt OECD
kénnetecknas det av en hog nivad pd genomlysning,
ansvarsutkravande, styrelseengagemang saval

som respekt for aktiedgarnas rattigheter och
nyckelintressenter. Idag finns koder i 103 lander

och de revideras med jamna mellanrum.

Sverige fick sin forsta kod for aktiebolag 1993,
utarbetad av Sveriges Aktiesparares Riksférbund.
Det tog dock till 2004 innan det kom en allman
kod som del av borsens inregistreringskontrakt, i
sparen av Skandiaskandalen kring millennieskiftet
och den efterfoljande Fortroendekommissionen.*
Den svenska koden kom redan fran borjan att

ta en annan ansats dn bade den brittiska och
OECD:s. Istéllet for att fokusera péa styrelsens

ansvar gentemot bolaget (och samtliga dgare)

lyfte den svenska koden fram behovet av att skapa
goda forutsattningar for utdvandet av en aktiv och
ansvarstagande agar-roll (som ensam uttolkare av
bolagets vilja). I den forsta koden, 2004, stod att
lasa (kap 1):

Corporate governance, eller bolagsstyrning med
en svensk term, handlar om att styra bolag pd

ett sadant sdtt att de uppfyller dgarnas krav pd
avkastning pd det investerade kapitalet och ddri-
genom bidrar till samhdllsekonomins effektivitet

och tillvdxt”.

Tysk bolagsstyrning har som jamforelse sett aktie-

agarna som en bland flera intressenter (kap 1§2).°

The target of company management is the
sustained increase in the value of the com-
pany. The value of the company is measured
according to its ability to fulfil the demands
made by its reference groups - those with an
interest in the company. Included among those
stakeholders are principally the stockholders,
but also included are employees, customers,
loan creditors and suppliers, as well as the
public at large™

Skillnader mellan olika koder kan forstds utifran
det sammanhang de verkar. Aktiebolagslagarna ser
olika ut, garmarknaden skiljer sig at liksom né-
ringslivsstrukturen. I Sverige har dgarnas tydliga
inflytande varit legio allt sedan forra sekelskiftet,
dven om mindre aktiedgares rattigheter skyddats;
i England har det istéllet funnits en stdrre tonvikt
pa styrelsens roll gentemot bolaget; Tyskland och
Osterrike har gett fackféreningsrorelsen tydligt

inflytande; medan Frankrike (och Japan) brukar
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beskrivas som tva linder med stor nirvaro av staten.

Det finns utskott i styrelserna och olika grad av
sammanblandning mellan externa och oberoende
ledamoter, foretagsledning, anstéllda och olika
samhdllsintressen. I en del lander och i en del
bolag har aktiedgarna stort inflytande; i andra

knappt nagot inflytande alls.

Skillnaderna aterges i skrivningar i de nationella
aktiebolagslagarna. I den tyska aktiebolagslagen
star att bolaget ska "serva allméanintresset”. Franska
Code Civil skriver att bolaget har att forhalla sig
till "samhaéllets intresse” Brittiska styrelser ska
tydligt beakta bolagets intresse. I USA beskrivs

att bolagen har "licens att verka”

Sverige ar ganska ensamt om att tala tydligt om
bolagets vinstintresse, som dartill tolkas som

att det ar aktiedgarna som har gladje av denna
vinst. Aktiedgarnas intresse av vinst far dock inte
aventyra bolagets overlevnad eller borgenarernas

rattigheter.

Den svenska tonvikten pa aktiedgarnas inflytande
vilar pd en nordisk bolagsstyrningstradition, ofta
beskriven som agarstyrning. Det nordiska bo-
lagsstyrningssystemet separerar tydligt de fyra
styrorganen (1) stimman, (2) styrelsen, (3) revisorn
och (4) vd. Det forenklar gransdragningen mellan

ansvar och skyldigheter.

Men Sverige och Norge har gatt ldngre dn grann-
landerna. Sverige ér, tillsammans med Norge, de
enda ldnder som utvecklat en modell dar valbe-
redningen utgor frin styrelsen ett externt organ
med ledamoéter utsedda av aktiedgarna. I andra
lander utgor valberedningen ett utskott inom
styrelsen, dock med fran bolaget oberoende och
externa ledamoter. Unikt for Sverige (och Norge)
ar ocksa lagstadgad ratt for fackféreningsrepre-
sentanter i styrelsen, genom lagen om medbe-
stdammande fran 1976 (MBL).6
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Institutionella investerare driver pa

Bolagsstyrningskoderna har inte utvecklats i ett
vakuum. Kravet pa bittre genomlysning och tilltro
till styrningen av de publika aktiebolagen har

vuxit i takt med att de institutionella investerarna
blivit allt mer tongivande pa den internationella
kapitalmarknaden. Pensionsfonder - aktiefonder
och statliga investeringsfonder dominerar idag
helt som investerare. For dem ér tilliten till att
styrelsen gor ett bra arbete centralt. Sjdlva kan de
inte engagera sig i bolagsstyrningen. De saknar
ofta kunskap och kraft. Istillet ir de mellanhidnder
- bade for andra institutioner men ocksa for de
slutliga formanstagarna - en sparare eller framtida
pensiondr. De investerar enligt portfoljallokerings-

modeller.

Darfor hade koderna - oavsett om de haft en
slagsida it aktiedgarna eller bolagets samlade
intressenter - haft aktiedgarna som den centrala
motparten. Det ar de institutionella investerarna
som drivit pd utvecklingen mot s gemensamma
standards som madjligt. Det syns i olika EU-direktiv,
exempelvis EU:s uppkopsregler fran 2006.” Hit hor
lika spelregler mellan olika lander och styrelsens
uppgift att i samband med bud agera neutralt, och
inte hindra aktiedgarna fran att silja sina aktier.
S4 ser det exempelvis inte ut i den amerikanska
delstaten Delaware, dar mdnga stora amerikanska

borsbolag finns inkorporerade.

Héllbarhet blir alltmer ett tydligt krav pa styrelsens
arbete. Begreppet fick sin spridning redan 1987 d&
FN:s rapport "Var gemensamma framtid”, den sk.
Brundtlandkommissionen slog fast att hallbar social
utveckling och ekonomisk tillvaxt ar omojligt att
uppnd om miljén 6deldggs och naturresurserna
overexploateras. Utveckling och tillvixt méste dga
rum pé miljons villkor. Brundtlandkommissionen
gjorde foljande definition: "En héllbar utveckling
ar en utveckling som tillfredsstaller dagens behov
utan att dventyra kommande generationers

mojligheter att tillfredsstélla sina behov”.?

FN:s Global Compact bildades 1999 och har siktet
installt pa naringslivets globala ansvar. Uppfo-
randekoden innefattar principer kring méanskliga
rattigheter, arbetsrattsliga frdgor, miljo och kor-
ruption riktade till féretag. Principerna baseras pé
FN:s deklaration om de ménskliga rattigheterna,
ILO:s grundldggande konventioner om manskliga
rattigheter i arbetslivet, Rio-deklarationen samt

FN:s konvention mot korruption.®

Aven institutionella investerare har dragits med.

[ forarbetena till lagen om allmédnna pensions-
fonder (1999) anges att hédnsyn till miljo och etik
ska tas i placeringsverksamheten, dock utan att
det gors avkall pa det 6vergripande malet om hog

avkastning.'



Finanskrisen och klimatfragan

I sparen av finanskrisen 2008 har vardet av
allménhetens tilltro till marknadsekonomin och
aktiemarknaden hamnat i fokus. For mycket av
kortsiktighet hos foretagsledningarna, styrelserna
och investerarna, for hoga chefsloner, speciellt
inom bank- och finanssektorn, passivitet fran
institutionella investerare, vixande arbetslos-
het, utanfoérskap och brist pé investeringar fick
reglerande institutionerna att dra 6ronen &t sig,

nationellt sdval som internationellt.

Samtidigt har medvetenheten kring hotet mot

miljon sdvil som sociala problem vuxit.

Det stéller nya krav pé foretagens relation

till de breda aktiedgarkollektiven (institutionella
investerarna som placerar medborgarnas pengar)
saval som redovisning av miljomassiga och sociala
avtryck. Idag foljer bolag varlden 6ver redovis-
ningsprinciper som satts upp av FN:s Global
Reporting Inititiativ (GRI). Nastan samtliga av
varldens 250 storsta foretag rapporterar idag enligt
GRI G4 standard for héllbarhets rapportering."
Till det kan laggas ramverket <IR> som utgar fran
en redovisning av foretagets affirsmodell genom
att beskriva sex olika kapital (finansiellt, intellektuellt,
manskligt, socialt, naturligt och tillverkningskapital)
med vilka foretaget skapar varde (IIRC, 2013).

Den verkliga forandringen hos bade investerare
och bolagen sjialva kom med Klimatkonferensen i
Paris 2015, startskottet for FN:s 17 mal for hallbar
utveckling, de sa kallade SDGr (Sustainable
Development Goals) och Agenda 2030.

Forvantningarna pa vad styrelsen ska gora har
darfor inte bara starkts; det har ocksa forandrats.
Det leder till att bolagsstyrningskoderna fordndras.
Det galler bade aktiedgarnas ratt till inflytande

pa styrelsen och hur styrelsen ska forhalla sig

till omvérldens 6kade intresse for hillbarhet.
Gemensamt for badda rorelserna ar att de tar sikte
pa styrelsens arbete med hallbart vardeskapande.
Gemensamt ar att det ocksa &sk&dliggor skillnader
mellan bolagsratten, koder och internationella
regler, som EU direktiv och férordningar. Det
betyder att bolagskoderna inte langre ses som
sjalvstandiga dokument utan alltmer behandlas

som en del av en helhet.
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Fran aktiedgarfokus till intressentfokus

Nagra ar efter millennieskiftet och framforallt i
spéren av finanskrisen 2008 har det skett en inter-
nationell omvardering i synen pa hur styrelsen
ska kunna arbeta langsiktigt med bolagets var-
deskapande. EU och Storbritannien fokuserade
lange enbart pa att hitta former for att mojliggora
aktiehandel over granserna, uppmuntra likviditet,
underldtta uppkop och forbéttra genomlysning av
bolagens publika information. Sverige foljde efter,
liksom resten av Europa gjorde om an i olika grad.

Nu pagéar en internationell rorelse i riktning mot
att stirka bolagets vardeskapande férméga. Olika
hallbarhetsfragor sival som bolagets samhallsan-
svar ar pa vag att bli till centrala fragor for styrel-
sens arbete s&val som markorer for ansvarsfullt
dgande. Forandringarna adresserar hela bolags-
styrningsfiltet och berdr bolagsratten, marknads-
ratten, avvagningen mellan lagstiftning

och sjélvreglering savil som de institutionella

investerarnas ansvar.

Nér britternas aktiebolagslag reviderades 2006
uppmarksammades icke-dgande intressenters
(stakeholders) legitimitet och inflytande pé bo-
lagsstyrningsprocessen i lagtexten. I paragrafen
om styrelseledamoters ansvar for bolagets fram-
gang star att ledamoters grundlaggande mal ska
vara att verka for bolagets framgang for "samtliga
intressenter som helhet"?[ forarbetena till den
brittiska aktiebolagslagen (2006) talas det om
"upplyst aktiedgarvirde” dar bolagets langsiktiga
utveckling ska virnas i syfte att maximera kon-
kurrenskraften och viardeskapande for samtliga
intressenter.” Brittiska styrelser ska ocksa virna
anstélldas intressen, relationer till 6vriga intres-
senter, ta hansyn till miljo- och samhallseffek-

ter, frimja foretagets namn och anseende och
behandla olika intressenter rattvist. Darefter har
aven de brittiska uppkopsreglerna skrivits om,
och det stér nu tydligt att styrelsen i sin rekom-
mendation till aktiedgarna kan véga in effekten pa

bolaget, anstéllda och samhallet utover priset."

Den brittiska aktiebolagslagens goda intentioner
till trots, s har det inte rackt. [ England tillsatte
regeringen en kommitté The Kay Review (2012)
som studerade problemen med vad som uppfattats
som en kortsiktighet pa kapitalmarknaden och
varfor det ar sé svért att fa bolagen att investera
kapital och ta risk.” Kay riktar kritik mot alla
mellanhdnder pd aktiemarknaden som premieras
pa handel och likviditet i stallet for langsiktigt
vardeskapande. Kay Review ville se mer av dgare
som ar bade langsiktiga och engagerade.

The Kay Review har haft betydelse for en rad
forslag i Europa for att forbattra balansen mellan
den korta och det 1dnga perspektivet sa verkligt
vardeskapande kan premieras. Hit hor forslag att
aktiedgarna ska rosta pa ersattningspaketet till
ledande befattningshavare. I Frankrike och Italien
har det inforts en regel om dubbel rostrétt for
innehav dverstigandes tva ar. Andra sitt att stotta
bolagen i det l&ngsiktiga arbetet ar borsregler som
tilliter bolagen att inte ldngre redovisa kvartalsvis.
Aven EU:s Aktiedgarrittsdirektiv har inspirerats av
Kay Review. Frankrike har exempelvis fattat beslut
om bindande rostning pa ersattningspaket till
ledande befattningshavare.’®I England &r rost-
ningen pa stimman bara radgivande, men i de

fall som 25 procent av aktiedgarna gar emot
styrelsens forslag sa avkravs en skriftlig forklaring.






18

Nya regelverk

Exempel pd EU-direktiv och férordningar som har
direkt paverkan pa styrelsens arbete och dirmed
koderna ér:

» Nya solvens och styrningsregler for
finansinstitut. Det medférde bl.a. att
ledamoter i finansinstitut maste godkinnas
av landernas finansinspektioner. Dartill fir en
ledamot inte ha fler &n tre uppdrag i andra
styrelser. Genom en tillsynsfoérordning
pekades Finansinspektionen som ansvarig
myndighet. Finansinstituten hanteras dirmed
inte alls av den svenska sjédlvregleringen.”

e Aktiedgarrattsdirektivet (2017)."® Det tar bland
annat tar upp frdgan om nirstdendetransak-
tioner, rostning pa ersattningsprogram for
ledande befattningshavare samt mdjligheten
att distansrosta.

* Revisionspaketet (2016), som ar en férordning
och dirmed maste integreras i aktiebolagsla-
gen utan férandringar.” Revisionspaketet
staller krav pa redovisningskompetens bland
ledamoéterna.

* Takeover-regler (1 februari 2015)

° Vagledning for upprattande av
delarsredogorelse (1 januari 2016)

Viktigast har ar ett EU-direktiv om att samtliga
stora foretag och foretag av "allmént intresse” ska
redovisa icke-finansiell information genom att ta
fram en hallbarhetsrapport; Lagen 2016 om foreta-

gens rapportering om hdllbarhet och mdngfaldspo-
licy.2° Upplysningarna ska inbegripa icke-finansiella
centrala resultatindikatorer som ar relevanta for
verksamheten. Rapporten ska ingd i férvaltnings-
berattelsen eller uppréttas som en fran &rsredo-
visningen skild handling. Foretagen kan vélja olika
internationella etablerade standards. For svenskt
vidkommande berdrs foretag som har mer dn 250
anstéllda, en balansomslutning 6verstigandes 175
miljoner kronor och en nettoomséttning om mer
an 350 miljoner kronor. Det giller en stor del av
borsbolagen.

Till detta kan ldggas nya krav pa ansvarsfullt
agerande hos de institutionella investerarna.
Svenska aktiefonder och pensionsfonder
engagerar sig ofta pd hallbarhetsomrédet.
Fjarde AP-fondens arbete for koldioxidneutral
portfoljférvaltning har ront internationell
uppmaérksamhet.”

Flera koder integrerar numer in uppférandekoder
for forvaltare. Den brittiska koden, savil som
OECD:s och den sydafrikanska, har integrerat in
institutionella investerare i de befintliga koderna.
Nationella riktlinjer for pensionsfonder, statliga
pensionsfonder saval som aktiefonder, tillkommer
utover det. Svensk kod for bolagsstyrning sager
daremot inget om hur styrelsens dialog med
institutionella investerare ska formuleras eller
uttrycker nagot krav pa gruppen. Dock &r institu-
tionella investerare som sitter i valberedningarna
ofta aktiva.

[ februari 2018 l1amnade EU-kommissionens
expertgrupp for ett hallbart finanssystem sin
slutrapport, HLEG.?? Den svenska pensionsfor-



valtaren Alecta deltog fran svenskt héll och drev
fragan om forvaltaruppdrag (fiduciary duty). Den
foreslar atgarder for ett tydligare ansvar och dkade
mojligheter for finansbranschen att bidra till
omstéllningen. Hit hor bland annat att lagstiftning
ska tydliggora att hallbarhet ska ingd i utférandet
av forvaltaruppdraget; inforande av krav pa
framatblickande redovisning avseende finansiella
effekter till f6ljd av klimatscenarier; samt krav pé
att bolagens styrelser besitter kompetens pa
hallbarhetsomréadet.

Aven anstilldas roll som central intressent lyfts
fram. I Storbritannien, som aldrig haft fackliga
representanter i styrelsen, foreslar den nya koden
for bolagsstyrning, som géller from 2018, att
styrelsen sdvél som valberedningen ska ha en
etablerad kontakt med en representant for de
anstillda. Aven i andra lander har rollen for

arbetstagarna i bolagsstyrningen lyfts fram.

SR 0l
.-—} = -

R
L
wd L

I|| i
] | -
il 0| | *3

e o

N R
: ‘.




20

Styrelsens kompetens och oberoende*

Bolagsstyrningsforskning brukar tala om att

styrelsen har att hantera tre roller:?*

1. den ska overvaka att foretagsledningen
agerar i linje med aktiedgarnas gemen-
samma intresse (det ar den sk. agentrollen).

2. den ska stddja foretagsledningen, sla
fast foretagets strategi och agera som
radgivare;

3. den ska tillhandahalla externa resurser,
som kontakter med olika
bolagsintressenter.

Koderna har frn borjan haft ett mer begransat
uppdrag och i huvudsak fokuserat pa det forsta
uppdraget; att skerstilla att styrelseledamoterna
tar sitt ansvar att forsvara samtliga aktiedgares
lika rattigheter i relation till foretagsledningen och
i relation till en storre aktiedgare (foretagsledningen
tar da rollen som agent och aktiedgarna som
principal).?® Det speglar att aktiedgarna i noterade

bolag saknar insyn i den lopande verksamheten.

I bolag med en dominerande dgare i styrelsen
behdver minoriteten kunna kanna fortroende for
att den stOrre dgaren agerar utan att tillskansa
sig fordelar pd minoritetens bekostnad. I bolag
dér dgandet 4r spritt, som ofta ar fallet i USA och
Storbritannien, ar det istéllet viktigt att aktiea-
garna kan kdnna fortroende for att styrelsen och
foretagsledningen inte agerar i egenintresse, ofta

beskrivit som att det finns en risk for att fore-

tagsledningen dgnar sig at imperiebyggande eller
koper dyra privatflygplan istéllet for att framja
aktiens virdeutveckling. Det hir "spridda dgandet”
har likheter med den demokratiska styrningen i
en ekonomisk forening med manga medlemmar.
Speciellt i konsumentkooperativ 4&r medlemmarna

ofta badde manga till antalet, okunniga och passiva.

[ koderna skiljs det darfér pa ledamoter som ar
oberoende fran storre dgare, olika intressenter
till foretaget (bankkontakter, leverantorer, kunder
osv) och foretagsledningen. Arbetstagarrepre-
sentanter, dar sddana finns, ses som beroende av

foretaget.

Definitionen av oberoende ledamoter varierar

i olika lander liksom ldngd pa uppdraget innan en
oberoende blir beroende. Synen pé& oberoende
ledamoter i koderna reflekterar ocksd vad som
sdgs i nationell bolagsratt. I den brittiska aktiebo-
lagslagen stér att mer &n hilften av ledamoterna
maste vara oberoende (fran foretagsledningen
och storre dgare); den svenska aktiebolagslagen
tillater istéllet den aktiedgare som stdr for mer &n
50 procent av rOsterna pa stimman att utse hela
styrelsen. I USA har borserna olika regler for
styrelser som har dominerande dgare och bolag

som har ett spritt 4gande.

Det vanliga internationellt r att valberedningen
utgor ett utskott i styrelsen och styrelsen sjalvt
foreslar nya ledamoter. Den svenska modellen
med en extern av aktiedgarna ledd valberedning

hor till ovanligheten.



Diskussionen om vérdet av fran dgargrupper och
foretagsledningen oberoende ledamoéter ar idag
mer nyanserad an tidigare.? En rad skandaler,
speciellt under bankkrisen, gor att det blivit
alltmer uppenbart att det inte ricker med att en
ledamot anses just oberoende.?”” Externa ledamoter,
hur kompetenta de dn verkar vara pé pappret,
men som saknar relevant branscherfarenhet, har
ofta svart att utmana en foretagsledning. Dar det
finns dominerande 4gare i styrelsen kan en kom-
petent, men obekvim ledamot, istéllet komma att
disfavoriseras och f& samre tillging till information

an ovriga ledamoter.

Med tiden har darfor fokus forflyttats fran att enbart
se till ledamoters oberoende till att lyfta fram
kompetens och integritets-frdgan tydligare. Det
syns exempelvis genom kravet i EU:s revisionspaket
om att det i det numer obligatoriska revisions-
utskottet maste finnas en fran bolaget oberoende
ledamot med dokumenterad revisions- eller
finanskompetens. I finansinstitut méste en ledamot
godkannas av finansinspektionen och antalet

styrelseuppdrag begransas.

Krav pé att styrelseledamoéterna ska besitta relevant
kompetens har dven spritt sig till de ledamoter
som utses av de dominerande dgarna. I koderna
stir numer att valberedningen, oavsett om de
tillsitts internt eller externt, ska ha en etablerad
process for rekrytering av ledaméter och valbe-
redningen ska kunna motivera vilken kompetens
ledamoten tillfor styrelsen. I Sverige ror det dven
i de fall huvudagaren forslar en familjemedlem,

slakting eller vin som ledamot. Detta har medfort

att "familjen” ofta bara har en eller tva ledamoter,
dir "nya” familjemedlemmar, i de fall dar relevant
kompetens saknas, ofta tar rollen som

suppleanter under en inlarningsperiod.

Till frdgan om oberoende ledamoter knyts dven
frdgan om kon och méangfald i styrelsen.

Nér fragan aktualiserades vid mitten av 1990-
talet (i Sverige var andelen kvinnliga ledamoter dé
4 procent) sags kon frimst som en jamlikhetsfraga
och ett sitt att splittra "kompisstyrelser”. I Sverige
beskrivs det bast med "jaktlaget”. Idag handlar kon
och mangfald istéllet om att hitta talanger dar
samhdllet helt enkelt inte har rdd med att halften
av landets begavningar utesténgs fran styrelsear-
bete. EU driver pé utvecklingen. Krav pd att det
ska finnas en viss andel ledamoter i styrelsen fran
nagot av konen finns i bl.a. Norge (40 procent),
Frankrike, Spanien och Tyskland (30 procent).
Sverige och Storbritannien saknar diaremot lagstift-
ning. I Sverige anser en majoriteten av riksdags-

politikerna att det ar ett ingrepp pa dganderitten.
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Syftet lyfts fram

Styrelsens ansvar for bolagets vardeskapande

och héllbarhetsfragor har satt bolagets syfte

i fokus. Det racker inte med att bara leverera
vinst langre. Bolagets syfte "purpose” ska hinga
ihop med dess affarsverksamhet och relation

till intressenterna. Syftet innehaller en moralisk
dimension dar foretagsledningen och de anstéllda
tvingas se pd bolaget utifrdn kundens och sam-
hallets perspektiv; "Det hdr dr vad vi gor for ndgon

annan’”.

[ Storbritannien finns flera foéresprakare for att
foretag ska ha direktiv som forvaltas av en stiftelse,
det sk syftesforetaget ("the purpose company”).%®
Forfarandet pAminner om hur John Lewis part-
nership, Englands storsta personalagda foretag,
styrs. Till framgéngsrika foretag som lyckats med
att bade driva bolaget med ett tydligt syfte och
skapa aktiedgarvarde hor den danska insulintill-
verkaren Novo Nordisk, den hollindska livsmed-
elsjatten Unilever och det svenska verkstadsforetaget

Atlas Copco.

Internationellt vaxer det fram bolag som viljer
att uppfylla flera parallella malfunktioner. USA har
introducerat en speciell associationsform

for socialt foretagande, Benefit Corporations.?

Malet ar att maximera vardet for samhallet.

B-corps finns nu i 33 delstater och omfattar

1700 foretag. Varianter finns i Italien och Australien.

Amerikanska Rockefeller Foundation ar en av
grundarna till det globala investerarnitverket
Global Impact Investing Network (GIIN). Stiftelsen
star bakom Global Impact Investing Rating System
(GIIRS), som arbetar med att ta fram méat- och
analysmetoder for s kallade "impact investments”.
Det handlar inte om vélgérenhet, utan om att for-
vandla sociala investeringar till en bra affar, precis

som pa miljoomradet.

En av de institutionella investerare som gar i bra-
schen for utvecklingen ar BlackRock, varldens storsta
kapitalforvaltare. I koncernchefen Larry Flinks brev
till de storre amerikanska borsbolagen infor stdm-
mosasongen 2018 avkravde han besked om vad
styrelsen anser att bolaget har for syfte, utover att

skapa aktiedgarvarde.®

Andra populéra idéer ar att borja mata delat varde
(shared value), utvecklat av de kdnda Harvard
ekonomerna Michael Porter och Mark Kramer,
liksom upplyst aktiedgarvarde (enlighted share-
holder value), som inspirerat den 2006 omskrivna

brittiska aktiebolagslagen.3!



Sammanfattning

. Bolagsstyrningskodernas ursprungliga fokus som ofta 1ag pa
aktiedgarnas intresse for lika behandling och inflytande breddas
nu till att mer tydligt inkludera styrelsens bredare intressentfokus.

. De institutionella investerarna har, i sin roll som sma och ofta
oengagerade dgare i det enskilda bolaget, drivit pa for att utveckla
standards.

. De institutionella investerarna ar idag engagerade i hallbarhetsfragor,
som ger stod at de foretag som vill arbeta med frégorna.

. En kod maste ses i sitt sammanhang dér det ofta finns andra
regelverk.

. Fragan om frin féretagsledningen och storre dgare oberoende
ledamoter har med tiden kompletterats med ett storre krav pa
kompetens och integritet; och det géller dven for ledamoter
som anses vara beroende.




VARDESKAPANDE OCH
HALLBARHET




Trycket pa néringslivet att agera mer vardeska-
pande och hallbart slar nu successivt igenom i
olika bolagsstyrningskoder. Det nya héllbarhets-
direktivet stiller krav pa att bolaget foljer ndgon
internationellt etablerad policy som tacker de tre
dimensionerna av héllbar utveckling: den eko-
nomiska, den sociala och den miljdmassiga, samt
respekt for méanskliga rattigheter, antikorruption
och att det finns en mangfaldspolicy. Redovis-
ningen ska kunna kopplas till bolagets langsiktiga
virdeskapande forméga.

Dialogen med foretagets intressenter ar viktig.

Den fdngas upp genom vasentlighets- och risk-

kartor som speglar vad foretagets intressenter
uppfattar som bolagets viktigaste virden och
risker och hur foretaget ser pa sannolikheten for
att de faller ut.

Lander vars koder ligger i framkant vrider styrelsens
ansvar ett varv till. Dessa kréver att styrelsen
ocksé har en plan for foretagets digitalisering och
anvandning av robotar och Al, artificiell intelligens.
Det finns ocksa en forvintan pi att regelverk som
till en borjan riktat in sig pa de storsta bolagen
dven paverkar beteende hos de mindre foretagen,

idven om kraven ofta formuleras lattare.
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Sydafrikas kod ligger i den absoluta framkanten,
The Kings IV Code (2016).3? Koden bygger pa idén
att god bolagsstyrning vilar pa ett etiskt och
effektivt ledarskap. Det forvantas leda till en etisk
kultur, en bra utveckling, en effektiv kontroll och
legitimitet. Koden ser bolaget som en integrerad
del av samhallet och foljaktligen dven som en

medborgare.

Kings-koden vill att styrelsen ska beakta att fore-
tagets syfte, dess risker och mojligheter, strategi,
affairsmodell, prestation och utveckling inom hall-
barhet ar vitala delar for foretagets vardeskapande
process. Kings-koden gor en tydlig koppling till
den sydafrikanska aktiebolagslagens beskrivning
av bolagets skyldigheter till samhallet. Hit hor
exempelvis sektion 7 i koden, som pétalar att den
sydafrikanska konstitutionen lyfter fram aktiebo-
laget som ett sitt att nd samhallets ekonomiska

och sociala mal.

Kings-koden forsoker finga upp samhéllets for-
andrade forvantningar i sparen av klimatkonfe-
rensen i Paris 2015, FN:s mal for hallbar utveckling
och Agenda 2030. Styrelsen forvantas ta ett grepp
om digitaliseringens utveckling. Koden lyfter

dven fram den nya generationens vixande oro for
miljon och héallbarhet, millennials som tillsammans

med generation Z, utgor 25 procent av befolkningen.

Kings-koden foresprakar att de sydafrikanska
foretagen ska ga i braschen for integrerad rap-
portering som beskriver hur foretagsstrategier,
styrning och prestationer skapar virde dver kort,

medelldng, och lang sikt.

Framforallt, King IV skriver uttryckligen att det
inte alltid ar sa att aktiedgarnas intresse ska ga

fore ovriga intressenters.

Foljaktligen dr detta ett inkluderande, intressent-
centrerat tillvdgagdngssdtt som stdr i kontrast till
ett aktiedgarcentrerat tillvigagdngssdtt. Intres-
sentperspektivet innebdr att styrelsen inte bara ser
intressenterna som verktyg for att tjina aktiedgares
intressen utan att dessa utgor vdsentliga aktorer for
styrelsens arbete for foretagets bdsta over tiden.
Aktiedgarnas och intressenternas intressen dr
omsesidigt beroende. Foljaktligen, intressentper-
spektivet maximerar den hdr symbiosen i syfte att
frdmja foretagets hdllbarhet och virdeskapande pd

ldng sikt.” KingsCode sid.



Kings IV innehaller flera nya grepp:

* Den ir skriven pa ett sddant sdtt att den ska vara anvdndbar dven for fler organisationer
an det publika aktiebolaget. Koden riktar sig aven till statliga foretag, icke-vinstgivande
foretag, stora savil som sma foretag. En viktig fordndring ar att koden lamnar "folj eller
forklara” for "folj och forklara”

* Istéllet for 75 bestdammelser finns 16 principer.

* Koden uppmuntrar transparent och meningsfull rapportering till viktiga
intressentgrupper.

* Styrelsen ska ha en etisk och social kommitté. En sddan finns i den sydafrikanska aktiebo-
lagslagen sedan 2008, men koden stéller krav pa att majoriteten av ledamdterna ska besta
av externa ledamoter.?

* Ersattningsprogram till ledande befattningshavare ska utvarderas utifrdn de tre hallbarhets
malen; ekonomi, milj0, sociala dimensionen.

* Det poingteras att styrelsen ska se till att foretagets teknologiska och informativa processer

stodjer foretagets syfte och strategiska mal. Teknologi, med dess koppling till digitalisering,
hanteras alltsa separat fran information.

Kings-koden lyfter fram tre férandringar i samhéllet som paverkar forviantningarna pa féretagen:

* Rorelsen fran finanskapitalism till inkluderande kapitalism.

* Forflyttningen hos institutionella investerare fran kortsiktiga kapitalmarknader till hdllbara
kapitalmarknader.

» Trycket pa néringslivet att 6verge dagens silorapportering, som presenterar historiska
rakenskaper i delar, till integrerad rapportering, som lyfter fram foretagets vardeskapande
process.
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Storbritannien fick en ny mer intressentfokuserad
aktiebolagslag 2006. Den tar sin utgangspunkt i
styrelsens roll att dra pa olika intressenters kom-
petenser for att formera fortagets gemensamma
resurser. Synsittet bygger pa, som beskrivits ovan,
populéra idéer som delat varde (shared value)
liksom upplyst aktiedgarvarde (enlighted share-

holder value).

Companies Act §172 beskriver hur styrelsens uppgift
ar att "driva foretaget framgangsrikt till gagn for
dess intressenter som helhet”, med hansyn till den
effekt beslut kan ha pa 1ang sikt, den anstéllda,
leverantorer, kunder och andra, miljon och sam-
hallet som helhet, féretagets rykte och behov att
agera rattvist mellan féretagets olika intressenter’3*
Dessvirre har brittiska domstolar haft svart att
tolka lagens andemening och i regel valt att

stanna kvar vid aktiedgarnas primara intresse.

De brittiska uppkopsreglerna har skrivits om

successivt for att ge styrelsen storre frihet att

ta hinsyn till foretagets olika intressenter (i linje
med andemeningen i companies act) och darmed
kunna siga nej till ett bud. En brittisk styrelse kan
numer motsitta sig bud utan att enbart hénvisa
till ett for 1agt pris. Styrelsen kan hénvisa till ett
buds péaverkan pé de anstéllda och det omgivande
sambhillet. Dessutom kan ett budbolag straffas
ekonomiskt om det bryter mot utfistelser som att
behdlla forskning. I den nya brittiska bolagsstyr-
ningskoden fran 2018 knyts sdcken ihop:

Ett framgdngsrikt foretag leds av en effektiv och
entreprenuriell styrelse, vars uppgift dr att stodja
foretagets ldngsiktiga hdllbara utveckling, skapa
vdrde dt aktiedgarna och bidra till samhidllet i
stort. Styrelsen ska sdtta upp foretagets syfte, stra-
tegi och vdrderingar, och se till att dessa hdnger

ithop med foretagets kultur’.

UK Combined Code december 2017



Dessa mycket langtgdende krav i koden kom-
pletteras med ett avsnitt om att institutionella
investerare ska "...engagera sig i en dialog med
bolaget baserat pa dmsesidig forstaelse”*® Detta
innebdar att styrelsens ansvar for dialog med &gare
kompletteras med ett ansvar hos institutioner fér
dialog med bolagen. Det ar framforallt angelaget
att viktiga beslut sker i samrdd mellan styrelsen

och storre agare.

Hanvisningen till syftet ar centralt. Syftet "purpo-
se” innehéller, som beskrivits tidigare, en moralisk
dimension dar foretagsledningen och de anstéllda
tvingas se pa bolaget utifrdn kundens och sam-
hallets perspektiv; "Det hér r vad vi gor fér ndgon
annan”. [ Storbritannien finns flera foresprakare
for att foretag ska ha direktiv som forvaltas av

en stiftelse, det sk syftesforetaget ("the purpose
company”).’¢ Forfarandet pAminner om hur John
Lewis Partnership, Englands storsta personaldgda
foretag, styrs. JLP har 85 000 anstéllda partners
och driver bl.a. livsmedelskedjan Waitrose.

Det finns ocksé anledning att lyfta fram den brittiska
kodens referens till att styrelsen ska agera
"entreprenuriellt”. Den exakta innebdrden utvecklas
inte ndrmare hir, men det ger en indikation pa att
styrelsen av egen kraft ska driva pa foretagsled-
ningens arbete med att anpassa affarsmodellen

till den snabba utvecklingen inom digitalisering,

Al och robotar.

Frdgan om entreprenuriellt styrelsearbete kan
ocksé kopplas till britternas 6kade fokus pa att
ledaméterna besitter bidde relevant kompetens
och kan agera med integritet. Brittiska valbered-
ningar anvander sig i stort sett alltid av rekryte-
ringsfirmor for att soka relevant kompetens och
styrelsens arbete utvirderas lopande. Tillsammans
med okat krav pa oberoende si blir det tydligt att
fokus gar mot att lyfta fram enskilda ledamoters
branscherfarenhet och férméga att utmana fore-

tagsledningen.
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En brittisk bolagsstyrelse innehéller ofta en
blandning av externa oberoende ledaméter och av
bolaget anstillda ledamoter, d&ven om de externt
utsedda ska vara i majoritet. Valberedningen ar ett
utskott i styrelsen och ska besté av en majoritet
frdn bolaget oberoende ledaméter. Antalet leda-

moter ska vara minst tre.

I Storbritannien finns alltsedan Cadburykodens
tillblivelse en radsla for att en enskild aktiedgar-
grupp ska ta 6ver styrelsens arbete. Darfor finns

i bade den brittiska aktiebolagslagen och koden
begransningsregler som forhindrar en aktiedgare
som ager mer an 25 procent av aktierna att foresla
fler 4n en representant till styrelsen. Effekten har
blivit att Londonborsen i stort sett kommit att
sakna bolag med storre dgare, som istéllet avstitt
fran att notera sig. Numer gors undantag for bolag
med storre dgare och som just introducerats pé
Londonborsen. I dessa bolag dér en dominerande
agare tillats ha kvar mer an 25 procent av rosterna
kraver marknadsplatsen istllet att det upprattas
ett avtal om tillit mellan huvudédgaren och de fran
bolaget och storre dgare oberoende ledamdterna.
[ Storbritannien har de anstéillda aldrig haft infly-
tande i styrelsen. Aven det dndras nu. I den nya
koden ska styrelsen etablera en modell for att

samverka med de anstéllda. Det kan ske genom att

de anstéllda utser en personalledamot till styrelsen,
det sitts upp en for styrelsen ridgivande kommittee
eller s alaggs en av de oberoende externa leda-
moterna att ha kontakt med de anstillda. Det ska
ocksa finns en whistle-blowerfunktion. Styrelsen
ska ha en etablerad rutin for att folja upp kontak-

terna med de anstallda.

Styrelsen ska inom sig utse en av de oberoende
externa ledamoterna till senior oberoende leda-
mot med uppdrag att vid behov hélla i kontakterna
mellan styrelsen och aktiedgarna. Den seniora
ledamoten ska ocksé leda ett arligt styrelsemote
som utvarderar ordférandes arbete, utan att ord-

forande ar med.

Styrelsen ska ha ett revisionsutskott bestdende av
minst tre frin bolaget oberoende ledamoter. Minst
en ska ha erfarenhet av revisions- eller finansfré-
gor. Kommittén som helhet ska ha for branschen

relevant kompetens.

Sammanfattningsvis betonar brittisk bolagsstyr-
ning numer att styrelsen ska besté av en bland-
ning av intressenter och kompetenser som dras
fran foretagsledningen, oberoende externa leda-
moter, ndgon enstaka representant for en storre

aktiedgare och anstallda.



Morris Charts

Line Chart Area Chart Bar
40 / 40 40
[ 30 30 L[4
2 r n = '
10 )
delete 23 1 ‘ ‘ ; . ¢
201 2012 2013 201 2m 2012 2013 2014 2
Sparkline Charts
Line Chart Bar Chart
enter |
I
return | »
I
-
|
|

Easy Pie Charts

25% 50% 5

100




32

Den franska bolagsstyrningskoden slog fran bor-
jan enbart fast att aktiedgarna utser styrelsen och
att styrelsen har att agera for bolagets intresse.
Anstéllda kan utse bade en aktiedgarrepresentant
och en facklig foretradare till styrelsen, beroende
av foretagets storlek. I bolag dar anstéllda dger
mer in tre procent av aktierna ska de anstallda

ha ritt att utse en dgarrepresentant i styrelsen.®
Sedan 2014 maste 40 procent av ledamoéterna vara

av det ena konet.

Koden reviderades 2016, Loi Sapin II, med flera
omfattande fordndringar. Bland annat ska aktie-
dgarna fa ta del av principerna for ersattning till
ledande befattningshavare och aktiedgarna far ratt
att avge en bindande rostning pé ersittningspaket

pa stimman.

Samtidigt tydliggjordes styrelsens ansvar till att

faststélla bolagets strategi, att hélla sig informerad

om utveckling och fragor av betydelse for bolagets
utveckling, inklusive sddant som ror ansvar for
CSR-fragor (corporate social responsibility), dvs

sociala och miljdmaéssiga skyldigheter.

I Frankrike pagar for narvarande en 6versyn av
aktiebolagslagen. Det innefattar paragraf §1833,
som anger att "varje foretag méaste ha ett lagstadgat
syfte och tillskapas genom medlemmarnas
gemensamma intresse”. Frankrike vill gé i spetsen
for en fornyelse av europeisk bolagsratt, och gora
upp med den aktiedgarkulturen som dominerat
sedan 1980-talet.

I en av president Emanuel Macron bestalld rap-
port, framtagen gemensamt av en fackordférande
Nicole Notat och den hogste chefen for Michelin,
Jean-Dominique Senard, tas utgangspunkten att
foretaget och dess ledning inte bara ska tjana

aktiedgarna.®



I rapporten foreslés att det i lagen skrivs att
(ungefdr) "bolaget bor forvaltas i sitt eget intresse
och med héansyn till verksamhetens sociala och

miljémassiga utmaningar (enjeux).”°

Det sags ocksa att "andamaélet for bolaget kan pre-
ciseras i bolagsordningen” vilket ska tolkas som att
vinsten inte behover vara allenarddande. Formu-
leringen har stdd av den franska organisationen
for styrelseledamoter IoD, motsvarigheten till den

svenska Styrelseakademien.

Andringarna pdminner om dndamélet for den
"public benefit corporation”, B corps, som ar lagfist
i 34 amerikanska delstater. Flera franska foretag har
valt att organisera sin verksamhet som ett B corp.
Hit hér Danones amerikanska dotterbolag Dano-
neWave. Andra foretag ar Nutriset, tillverkare av
produkter mot underndring, och Camif, distributor
av mobler och apparater, som officiellt omorgani-
serade sin verksamhet "till gagn foér manniskan och

planeten”

[ rapporten foreslés att det ska finnas en oberoende
intressentkommitté med uppgift att évervaka att
foretaget lever upp till sina dtagande. Dessutom
presenteras 14 rekommendationer for att battre
integrera sociala och miljomassiga frigor i foreta-
gens affarsverksamhet. Féretag med fler &n 1000
anstéllda foreslas ha tvé fackliga representanter i
styrelsen. Aven detta stdds av den franska styrelse-

akademien.
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Tyskland har ett system med Vorstand (ett slags
direktion) och Aufsichtsrat (kontrollerande styrel-
se eller overstyrelse). I den senare utser fackliga
foretradare hilften av styrelseposterna. Ordfo-
rande, som utses av aktiedgarna, har utslagsrost
samtidigt som facket har speciella rattigheter nar
det giller storre omstruktureringar och agarfor-
andringar, inklusive uppkop. Den tyska medbe-
stdimmandelagen Mitbestimmung fran 1976 gar

alltsa betydligt langre an var svenska MBL.#!

I den tyska koden (Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex) finns inte formuleringar som direkt
talar om dgarnas intresse. Daremot talas det om

"Unternehmensinteresse” (bolagets intresse).*

Den engelska introduktionstexten lyder:

The Code highlights the obligation of the Management
and Supervisory Boards to ensure the continued

existence of the company and its sustainable value

creation in line with the principles of the social
market economy (the company’s best interests).
These principles not only require compliance with
the law, but also ethically sound and responsible
behaviour (the “reputable businessperson” concept,
Leitbild des Ehrbaren Kaufmanns).

Aktiedgarrepresentanterna och de fackliga repre-
sentanterna har samma skyldigheter att beakta

bolagets intresse.

Den tyska koden lyfter dven fram institutionella
investerares skyldigheter. Dessa forvantas utdva
sin dganderatt aktivt och ansvarsfullt, med full
oppenhet och respekt for hallbarhetsprinciper.

Intressentperspektivet har forblivit starkt i tysk
bolagsstyrning. Bolag som anger avvikelse fran
koden gor det ofta for att de vill stirka sitt intres-
sentfokus ytterligare. Hit hor exempelvis stéljatten
ThyssenKrupp.



Sammanfattning

6. Bolagsstyrningen och koder for bolagsstyrning haller successivt pa
att forflytta sig bort fran det enkla aktiedgarvardesperspektivet
till mer av ett intressentperspektiv. Styrelsens uppdrag blir att se
till bolagets totala virde, inte enbart aktiedgarvardet, saval som hur
varden skapas gemensamt av bolagets intressenter och hur mervardet
fordelas dem emellan.

7. Det experimenteras med kommittéer som har till uppdrag att
forvalta foretagens syfte, savil som sociala och miljdmassiga ansvar.

8. Aktiebolagslagar och bolagsstyrningskoder utvecklas och ses éver
for att uppna samstdmmighet.

9. Anstéllda och styrelsens roll att se till anstilldas engagemang och
intresse lyfts fram i flera koder.

10.Fokus pa att ledamoter har relevant kompetens och integritet vaxer,
nagot som leder till att det blir allt vanligare att styrelsen i sitt
sOkande efter ledamoter anvander sig av rekryteringskonsulter.




3.

SVENSK BOLAGSSTYRNING




Bolagsstyrningen i svenska borsbolag regleras

av en kombination av skrivna regler och praxis.
Till regelverket hor i forsta hand aktiebolagslagen
och arsredovisningslagen men ocksé bl.a. Koden
och de regler som géller pa den reglerade marknad
dar bolagets aktier ar upptagna till handel. Sverige
har ocksa en l1ang tradition av sjilvreglering, dar
aktiemarknadens olika intressenter gér ihop for

att enas om vad som ar god sed pa aktiemarknaden.

Sjalvregleringen har fordelen att den &r snabb att
forandra, flexibel och anpassningsbar. Lagstiftning
a sin sida har en fordel av att den ar forutsagbar
och maijliggor tydliga pafoljder. Sjalvregleringens
roll utmanas och férandras nér aktiemarknaden
internationaliseras, det kommer en mangd av nya
ofta internationella regler, antalet sma bolag 6kar
och utlandska investerare, dven utldndska bolag,
dyker upp som aktiva dgare. Sjalvreglering far darfor
aldrig bli ett sjalvindamal. Sviktar tilliten maste
lagstiftning till. Det &r vad som hant pa bank-och
finansomradet, dar Finansinspektionen tagit ett
storre grepp genom att ha direkt ansvar fér EU:s
forordning rorande finansiella foretag.

Uppkopsreglerna - EU:s uppkopsdirektiv - forvaltas
av kodgruppen, pa uppdrag av bade finansinspek-
tionen och Nasdag OMX.

Koden skiljer sig frin sina europeiska motsvarig-
heter pa flera omraden. Det ror styrelsens upp-
drag, som i Sverige ar mer aktiedgarorienterat an
i andra lander och hur styrelsen satts samman av
frdn 4garna oberoende eller beroende ledamoter.
Dessutom har Sverige en externt tillsatt valbe-
redning, som egentligen hor hemma i en svensk

féreningstradition.

Delvis hdnger detta ihop med en nordisk rattstra-
dition. Nordisk bolagsratt gor en tydlig uppdelning
mellan de olika styrorganen - bolagsstimman,
styrelsen, revisorn och vd. Trots likheter finns
dock skillnader mellan de nordiska landerna,
vilket hanger ihop med historisk dgar- och indu-
stristruktur, saval som influenser fran utomlandet.
Sverige har exempelvis haft fler storféretag och
ett storre privat aktiedgande &n grannldnderna.
Idag utmarker sig Sverige genom att ha ett storre

utlandskt 4gande och storre institutionellt 4gande.

Sverige brottas, precis som i andra lander, med
hur svensk lag, aktiebolagslagen och koden,
internationella standards och normer ska fas att
héanga ihop. Hanteringen av frdgestéllningen kring
langsiktigt vairdeskapande och héllbarhet ar &n

sé lange bara i sin linda. Framférallt har inte de
svenska regelverken utvecklats i samklang. I dag

hanger darfor regelverken inte riktigt ihop.
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Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning tillkom 2004, som
en av de sista i Europa.** Den tar avstamp i aktie-
bolagslagen och har reviderats ett antal ginger.
Nuvarande kod tillkom 2016, och ir den attonde

i ordningen. En revidering planeras 2019.

Koden vilar pa nigra viagledande principer som
ursprungligen utarbetades av Kodgruppen fran
2004. Dessa harror fran aktiebolagslagen.

De innebar att Koden ska:

 skapa goda forutsittningar for utévandet
av en aktiv och ansvarstagande dgarroll,

* vdrna om en tydlig och vl avvagd roll-
och ansvarsfordelning mellan dgare,

styrelse och ledning,

* virna om att aktiebolagslagens likabe-
handlingsprincip tillimpas i praktisk
handling, och

* skapa storsta mdjliga 6ppenhet gentemot
dgare, kapitalmarknad och samhallet i

ovrigt.

Centralt i koden ar den i forarbetena till den
svenska aktiebolagslagen betonade vikten av en
aktiv dgarfunktion i bolagen. Storre dgare, ("stora-
gare”), forvantas delta i forvaltningen av bolagen
genom att de engagerar sig i valberedningen och
styrelsen.* Agarrollen forstirks av en betoning i
det inledande kapitlet av den relation som styrel-
sen har till aktiedgarna:

Aktiedgarna svarar for ndiringslivets forsorjning
av riskkapital men bidrar ocksa till effektivitet och
fornyelseférmdga i enskilda foretag och ndrings-
livet i stort genom att kopa och sdlja aktier men
ocksd genom att delta i och utéva inflytande pa
bolagsstaimman. Genom aktiedgarnas aktiva stam-
modeltagande framjas en vdl avvdgd maktbalans

mellan dgare, styrelse och bolagsledning.”

Sedan 2015 har koden aven inkluderat en hanvis-
ning till frdgan om hallbarhet. Utgdngspunkten ar

dock aktiedgarna, inte bolaget:

Agarna bestimmer sina egna krav pd de bolag
som de investerat i. Under senare dr har allt fler
investerare kommit att se fragor om hdllbarhet,
mdngfald och jimstdlldhet samt bolagens for-



troende i samhidllet och hos kunder och anstdillda
som forutsdttningar for bolagens affirsmdssiga
framgdng.”

Styrelseakademien, som har 2000 styrelseledamoter
som medlemmar, gar daremot langre. I Vagledning
till god styrelsesed (2014)* finns ett helt avsnitt
om styrelsens samhéllsansvar. Beskrivningen
paminner om de krav som stélls pa styrelser i den

brittiska aktiebolagslagen, som beskrivits tidigare.

Aven Aktiespararnas Riksforbund gar langre.
Aktiespararnas reviderade agarpolicy fran 2017
skriver att det méste ses som en sjélvklarhet att
ett vélskott bolag arbetar med héllbarhetsfragor

som en integrerad del av en affarsstrategi.

Bade Styrelseakademin och Koden uppmarksammar
den vaxande svarigheten for styrelsen att hantera
eventuella konflikter mellan samhéllets 6kade
krav pa att bolag tar ett storre samhallsansvar och
aktiedgarnas rattighet att styra bolaget efter eget
onskemadl. Styrelseakademin uppmarksammar att
den svenska dgarstyrningsmodellen, dar styrelsens
ledamoter kan bytas ut med kort varsel, inte langre

maktar med att beméstra kapitalmarknadens

ibland kortsiktiga sarintressen utan att den kan ge
styrelserna fel incitament. Koden riktar & sin sida
en varning till aktiemarknadens investerare, att
om de inte agerar ansvarsfullt i sin 4garutovning

sd kommer lagstiftningen att skirpas.*

Aktiespararna skriver i sin dgarpolicy att det ar
viktigt att det finns en tydlig féljsamhet mellan de
svenska koderna och aktiebolagslagen. En sddan

saknas idag.
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Styrelsens uppdrag

Kodens krav pa styrelsen har fram till 2015 utgatt
frdn vad som statt i Aktiebolagslagen. Dar stir

att styrelsen ska svara for bolagets organisation
och forvaltningen av bolagets angelagenheter.
Styrelsen ar i sin forvaltning emellertid skyldig att
ratta sig efter sarskilda foreskrifter som kan ha
meddelats av bolagsstimman, forutsatt att fore-
skriften i fraga inte strider mot aktiebolagslagen

eller bolagsordningen.*

En forandring gjordes 2015. Dels skrevs det in att
"Styrelsen ska forvalta bolagets angelagenheter

i bolagets och samtliga aktiedgares intresse”
Dessutom lades det till att styrelsen har till uppgift
att faststélla erforderliga riktlinjer for bolagets
upptradande i samhallet i syfte att sdkerstalla

dess 1angsiktigt vairdeskapande formaga.*®

Koden fortydligar ocksé att "Styrelseledamot ska
agna uppdraget den tid och omsorg och tilligna
sig den kunskap som erfordras for att tillvarata
bolagets och dess dgares intresse. Varje ledamot
ska agera sjélvstandigt och med integritet och se
till bolagets och samtliga aktiedgares intresse.”™°

Tillagget speglar omvérldens férhojda krav pa

kompetens, i sin tur en aterspegling av finan-
sinspektionens krav pa finansiella féretag och

utvecklingen pa revisionsomradet.

2016 tillkom en passus om att styrelsen i vissa
bolag arligen i en hallbarhetsrapport och pé sin
webbplats ska ge aktiedgare och kapitalmarknad
de hallbarhetsupplysningar som behovs

for forstaelsen av foretagets utveckling, stéllning
och resultat samt konsekvenserna av verksam-
heten.* Detta foljer av ett EU-direktiv som tillampas
from bokslutséret 2018. Krav pa att publicera en

bolagsstyrningsrapport har funnits langre.

Det syns darmed en tydlig forskjutning av forvant-
ningarna i koden pa vad styrelsen ska gora. Den
gér inte lika 14ngt som i vissa utlandska koder -
fokus pé att uttolka aktiedgarnas intresse lever
kvar; men sma ord som "bolagets upptradande i
samhillet” och "styrelsens ansvar for ldngsiktigt
virdeskapande” iterspeglar forstés en utveckling
i omvarlden. Varken aktiebolagslagen eller upp-
kopsreglerna har genomgatt en liknande anpass-

ning.
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Aktiebolagslagen och vinsten

Aktiebolagslagen skrivs inte om sé ofta. De senaste
stora férandringarna gjordes 1975 och 2005, och
da handlade det framst om en anpassning till EU.52
Den pagiende internationella debatten kring
vinst, syfte och styrelsens ansvar reflekteras én

sd lange inte i det svenska samtalet kring aktiebo-

lagslagens innehéll.

I aktiebolagslagen 3 kapitlet §3 star det att bolaget

ska leverera vinst.%?

Om bolagets verksamhet helt eller delvis skall
ha ett annat syfte dn att ge vinst till fordelning
mellan aktiedgarna, skall detta anges i bolagsord-

ningen.”

Den som laser paragrafen noga ser att det varken
star nér i tiden vinsten ska levereras, eller med
hur mycket. Tolkningen av paragrafen har déaremot
kommit att bli ganska snav.5 Ofta talas det om
vinstmaximering, eller "vinstmaximering pa lang
sikt” Lagen uttrycker dock inte ndgon vilja att
styrelsen ska vinstmaximera. Nivan pa vinsten -
eller utdelningen - bestimmer styrelsen sjilvt.

Stamman kan sidnka utdelningen, men aldrig hoja

den jamfort med styrelsens forslag. Dartill ar ju
aktiebolaget som konstruktion evigt, varfor det
vore mer logiskt att tolka vinstparagrafen i ett

"evighetsperspektiv”

Den andra missuppfattningen ar att vinstformu-
leringen skulle vara helig. Vinstformuleringen ar i
sjalva verket en skyddsparagraf, en vinstpresumtion,
som kompletterar det som star i bolagsordningen,
inte omvant. Det ska aldrig rdda otydlighet for
minoritetsaktiedgarna vad foretagsledningen
haller pd med. Det gér att ga tillbaka till 1910 &rs
aktiebolagslag, 1944 &rs, 1975 ars och tillslut 2005
ars for att se hur vi rort oss fran att bolagsord-
ningen och syftesparagrafen var ett, till att de
delade pé sig, och nu till att vinsten tagit 6ver helt
och dartill tolkats som vinstmaximering. Men

i bolagsordningen kan std en mangd olika saker.

Beate Sjafjell, norsk professor i juridik bedriver
forskning i samarbete med Stockholm Resilience
Center. Sjafjell forsoker att skriva om aktiebo-
lagslagen for att védva in mer av miljohdnsyn. Hon
utgdr ifrAn det 2012 reviderade Europaforedraget.
Dar stér i Artikel 11: "Miljoskyddskraven ska

integreras i utformningen och genomférandet av



unionens politik och verksamhet, sarskilt i syfte

att framja en héllbar utveckling”

Tillimpat pé aktiebolagsrittens omréade skulle det

kunna formuleras som att:*®

Syftet med ett bolag dr att skapa hdllbara vdirden
genom att balansera intressena hos aktiedgarna
och andra berorda parter inom jordens grdinser.”

Ordalydelsen paminner om den som anvinds
av de amerikanska B-corps, och som &r pavag i

Frankrike.

Till svenska jurister som kan tanka sig en om-
skrivning av den svenska aktiebolagslagen hor
Daniel Stattin, professor i associationsratt pa
Uppsala universitet. Han kan se en utveckling déar
det tydliggors att med vinst avses ldngsiktig vinst.
Det skulle kunna formuleras genom en revidering
av forarbetena till aktiebolagslagen. I min egen
avhandling skriver jag om vikten av att fora in ett
bredare intressentperspektiv i de svenska upp-
kopsreglerna pé borsen.

Det har hittills varit svart att i Sverige fa gehor for
ett bredare synsatt pa vinstbegreppet och upp-
kopsreglerna. Det utmanar nyliberala idéer som
kopplar ihop aktiedgarinflytandet i det publika
aktiebolaget med dganderitten. Det ar ett synsitt
som blivit dominerande inom Svenskt Néringsliv
och tankesmedjan Timbro. Inskrankningar i 4gan-
deratten vacker dé liv i den gamla lontagarfonds-
debatten.

Detta beskrivs vl av Robert Sevenius i svensk
juristtidningen 2015, dar han gér i polemik med
Rolf Skog, som blivit den svenska uttolkaren av
vinstsyftet, i linje med finansteori, aktiedgaratio-
nalitet och Milton Friedmans idé om att bolagets
affarsidé &r att tjina pengar pa afférer, absolut

inget annat.56

Konflikten mellan vinst- och virdeféresprakare
fingas upp i Aktiespararnas Agarpolicy (2017).

Dar framhélls att dagens enkla "vinst- formulering”
skapar alltfor stort utrymme for vissa dgare och
styrelser att fokusera pé kortsiktiga vinster och
vinstmaximering. Aktiespararna gar darfor i bra-
schen for att det i aktiebolagslagen gors tydligt att
styrelsen i uppdraget att driva bolaget siktar pa

uthdllig vinst. Det kan ske genom en utveckling av
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formuleringen av vinstsyftet i ABL 3 kap. 3 §. Dar
foreslas, i linje med Stattin ovan, ett fortydligande
av vinstsyftet i svensk aktiebolagslag, som utgir
fran begrepp som uthdlligt eller ldngsiktigt varde-

skapande.

Det andra ror bolagets syfte sd som det formu-
leras i bolagsordningen. Det vanliga ar att syftet
formuleras intetsdgande och likformigt. SKF:s
bolagsordning (§2) ger uttryck for en sddan

standardformulering:

Bolaget ska - direkt eller genom dotterbolag -
bedriva verksamhet foretrddesvis med rullningslager
och tdtningar, komponenter och komponentsystem,
forvalta fast och los egendom samt driva annan
ddrmed forenlig verksamhet.”

Foretagets syfte i bolagsordningen skulle kunna

skrivas bredare. Engelska skolan beskriver sitt syfte

som att dga skolor som drivs med kvalitet.” Att
inte fler foljer efter beror pa att en dominerande
majoritet av de svenska affarsjuristerna och revi-
sorerna valt att sté fast vid vinstsyftets forenklade

malfunktion.

I Aktiespararnas Agarpolicy (2017) str att i styrel-
sens uppdrag att driva bolaget med uthéllig vinst,
s& som det kan formuleras i 4garpolicyns forslag
ovan, bor ocksé sékerstallas att det finns riktlinjer
for ansvarsfullt upptradande. Med ansvarsfullt
upptradande avses bolagets upptridande gent-
emot det omgivande samhéllet; hur det hanterar
de tre dimensionerna av héllbar utveckling: den
ekonomiska, den sociala och den miljomassiga,
samt hur det ar kopplat till bolagets langsiktiga
virdeskapande forméga. For att en utveckling av
bolagets verksamhetsparagraf ska f& bred sprid-
ning och acceptans bland affarsjurister kan det
behovas en 6versyn av aktiebolagslagen och

styrelsens skadestdndsansvar.®®
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Ledamoters kompetens och oberoende

Det finns i Sverige ett starkt stod for en bolags-

styrningsmodell med tydligt inflytande fran dgarna.

Modellen stéller samtidigt krav pa att 4garna
agerar ansvarsfullt och engagerat for samtliga
aktiedgare. Med den har tydligheten, dar 4garna
antingen bestdmmer direkt for att det inte finns
nagra agarbegransningar eller det finns roststarka
A-aktier som stirker kontrollen, ar tilliten mellan
stordgarens dgarutovning och minoriteten darfor

extra central.

Ofta racker det med en dgarandel pa 10-15 procent
for att en storre aktiedgare ska f& besétta posten
som styrelseordférande. Ibland ger det t o m egen
majoritet pd stdimman. Det stéller samtidigt spe-
ciella krav pa dgarna.>®I andra bolag blir i stéllet
huvudigaren utmanad pa ett sitt som inte gillde
tidigare. I de storre borsbolagen, dér svenska och
numera dven utlindska institutionella investerare
rostar, behovs det darfor ofta mer &4n 30 procent

av rosterna for att f4 en majoritet pa stdmman.

Aktiebolagslagen tillater bara en fran foretagsled-
ningen att sitta i styrelsen, oftast vd. Trenden ar
att allt fler bolag avstar frén att ha vd i styrelsen,
som istallet ar standigt adjungerad pa styrelse-
motena. Koden foresprakar att styrelsen bestér av

en majoritet av ledamdter som ar oberoende fran

bolaget. Tvé av ledamoéterna ska dven vara obero-
ende fran storre dgare. Med storre dgare avses en
dgare med mer an 10 procent av kapital och roster.
Nér koden tillkom var det en del av borsens
regelverk, men det férsvann 2010 och finns dérefter
bara i koden, som en del av f6lj eller forklara.

Problemet med kodens hantering av oberoende
ledamoter ar att det i manga bolag varit lite si

och sa med bade definitionen och tolkningen av
"oberoende” (vilket dven beskrivs i kapitel 1).°T en
svensk bolagsstyrelse dir det finns en dominerande
agare ar det inte alltid tydligt hur oberoende en
pa pappret oberoende ledamot egentligen ar.
Oberoende ledamoter i bolag dar den storsta dgaren
ensam kontrollerar majoriteten av rosterna pa
stdmman, eller har ordférandeposten, sitter ofta
pa ett implicit mandat fran den storsta dgaren. En
oberoende ledamot som inte har ordférandes 6ra
riskerar att fa samre tillgang till information. Det
betyder samtidigt att aktiedgarna maste hitta en
modell for att hantera bolagsstyrningen i den si-
tuation dar det saknas tydlig dgare, det dyker upp
agare som valjer att inte f6lja Kodens rekommen-
dation om att utse en valberedning; eller det rader
oklarhet avseende hur de oberoende ledamoéterna

foreslagits.®



Frigan om integritet och kompetens har darfor

blivit en allt viktigare fraga.

P4 senare tid har dven samhillets férvantningar
pa att det ska finnas ledamoter fran bada kénen

i styrelsen haft betydelse for kompetensprofilen.

[ Sverige har, trots att vi saknar tvingande lagstift-
ning, andelen kvinnliga styrelseledamdoter stigit till
30 procent av antalet bolagsstimmovalda ledamoter.
Av andelen fran storre dgare oberoende ledamoter
uppgér kvinnoandelen till nirmare 40 procent,
vilket speglar ett aktivt arbete fran svenska insti-
tutionella placerare. Utvecklingen har fatt en extra
skjuts av EU:s krav pé det i revisionsutskottet ska
finnas revisions- och finanskompetens. Ofta ar
dessa oberoende ledamdter som har finanskom-
petens kvinnor. Eftersom revisionsutskottet ar ett
bra stélle att snabbt lara sig foretaget pa har effek-

ten blivit en tydlig kompetenshdjning i styrelsen.

Svensk kod for bolagsstyrning saknar britternas
krav pé att styrelsen en gang per ar ska traffas och
utvardera ordforandes arbete, utan att ordforande
deltar. Ordférande ska daremot tillse att det

sker en l6pande utvirdering av styrelsens arbete,
inklusive ordférandes roll, och att den diskuteras

i styrelsen savil i valberedningen.

Aktiespararnas Riksforbund gér i braschen for att
utveckla rollen som oberoende ledamot. For att

stérka tilliten att styrelsens ledamoter besitter
nodvandig integritet och sjalvstindighet behdvs
det, skriver Aktiespararna i sin nya agarpolicy,
minst tre fran storre dgare oberoende ledamoter i
styrelsen. Det bor enligt Aktiespararna dessutom
skrivas in i Nasdaq Stockholms noteringsavtal.

Hér gar det att hamta inspiration frn den brittiska
aktiemarknaden dar frdgan om oberoende
ledaméter hanteras av bade sjalvregleringen och
Londonbdrsens regelverk. I Storbritannien har
kompetensfragan, som tidigare beskrivits, vuxit
och numer anvands nistan alltid en rekryterings-
firma for att hitta ratt ledamoter. Det ar inte lika
vanligt i Sverige, dven om det blivit vanligare dven
héar. Ofta hdmtas ledaméter fran en storre dgares
eget ndtverk. I mindre och medelstora féretag har
daremot engagemang fran institutionella investera
i valberedningen blivit alltmer viktigt for kompe-
tensforsorjningen. Storre dgare i mindre och med-

elstora foretag saknar ofta sjilva relevant natverk.

Sammanfattningsvis har frdgan om tilliten mellan
storre och mindre aktiedgare spelat en central roll
i utvecklingen av svensk bolagsstyrning under ett
helt sekel. P4 senare tid har ocksd kompetensfragan
lyfts, och d& galler den bade styrelseledamoter
som anses vara beroende och oberoende gente-

mot storre aktiedgare och foretagsledningen.
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Valberedningen

Den svenska externt tillsatta valberedningen ar
unik i ett internationellt sammanhang. Det vanliga
ar att nomineringskommittén utgor ett utskott

i styrelsen, d& bestdende av fran bolaget obero-
ende ledamoter. Formerna for hur ledamoter ska
utses och rollen den spelar &r fortfarande under
utveckling, i Sverige sévél som utomlands.®? Medan
brittiska valberedningar fullt ut fokuserar pa att
hitta oberoende och kompetenta ledamoter, for-
soker svenska valberedningar att hitta en bland-
ning mellan fran dgare beroende och oberoende
ledamoter.

Modellen med extern valberedning, beskrivs i
Aktiespararnas forsta dgarpolicy fran 1993, och

ar hamtad fran den svenska féreningstraditionen.
Foéreningsstimman utser en valberedning som
representerar olika grupper av medlemmar, som
sedan far rosta pé valberedningens forslag. Med-
lemmar kan ldgga motforslag, ndgot som ocksa
utnyttjas. Det var ocksé s& Aktiespararna tankte
att valberedningen skulle fungera, med en bland-
ning av storre och mindre aktiedgarrepresentanter
som utsdgs vid stimman for att tillsammans spegla
aktiedgarkollektivets vilja som helhet. Norge har
gatt langre dar det ofta dven finns en anstilld med

i valberedningen.

Aktiesparmodellen har tydlig forankring dven i den
kooperativa sektorn. I en genomgang av brittisk

kooperativ styrning av Johnston Birchall beskrivs

en styrelsesammansattning som uppfyller en balans
mellan representatitivitet (eg. olika regioner),

expertis och medlemsrost.®

Sa har det inte blivit i de svenska borsbolagen.
Koden 6ppnar for att sitta ihop valberedningar

pa olika sitt, men fa anvinder féreningsmodellen.

[ stéllet enas de flesta bolagsstimmor om att lata
de storsta dgarna i fallande storleksordning utgora
valberedning. Den tillsitts vid slutet av det tredje
kvartalet, som ar det vanliga, eller pa stimman,
vilket ar mindre vanligt. Modellen upplevs som
enkel, tydlig och billig.

Den har aldrig blivit helt lyckad. Den svenska
valberedningen utgor inte ett bolagsrattsligt
organ och ledamoéterna arvoderas inte. Ledamo-
terna dr i dag oftast anstéllda eller arvoderade av
storre dgare och utfor valberedningsarbete pa sin
arbetstid. Modellen begransar mojligheten for det
breda aktiedgarkollektivet, som saknar finansiella

resurser, att foresla helt oberoende ledamoter.

Nér vissa dgare far utse "sina” representanter blir
det ocksé svart att avgora bade lojaliteter och
kompetenser. Det hjalper foga att Koden sedan
2008 slar fast att ledamoter i valberedningen ar
"utsedda av” i stéllet for "representerar”. Omvérlden
uppfattar 4ndi att de representerar en viss dgare.
Merparten av valberedningens ledamoter, vid

sidan av de tydliga huvudigarna, kommer fran



svenska institutionella investerare. M&nga sitter i
fem till tio valberedningar. Utldndska investerare

och mindre aktiedgare saknas.

Aktiespararnas modell for att utse ledamoter i val-
beredningen ar i manga fall battre. Den forutsatter
att valberedningens ledamoter redan fran borjan
ar installd pa att sitta frdn en drsstdmma till nasta,
utan beaktande av dgarandelens férandringar
l6pande under aret. Aktiesparmodellen, med
stdimmovalda ledamoter, dar nagra av dem stér
helt fria fran storre dgare skulle ocksa forbattra
mojligheten till representativitet. Saknas sponsor

kan hen fa rimlig ersattning fran bolaget.

Aktiesparmodellen har dartill god forankring i
den svenska bolagsratten. Det har alltid varit
viktigt att skydda minoritetsaktiedgarnas ratt

till rostmassigt inflytande nér styrelsen utses.
11910 &rs aktiebolagslag slogs fast att ingen agare
ska fé rosta for mer &n 20 procent av rosterna pa
stdamman, s vida det inte stod nadgot annat i bo-
lagsordningen, och det kunde vara bdde hogre och
lagre. Det fortydligades i 1944 ars aktiebolagslag,
skarptes ytterligare 1975, for att sedan férsvinna
under 1990-talets omfattande reformarbete for
att liberalisera kapitalmarknaderna.®*Ett av de
sista bolagen att skriva om sin bolagsordning var
Skandia som fram till 2001 hindrade en enskild
aktiedgare fran att avge mer dn 30 roster.

Begransningen finns dock kvar i Handelsbanken,

dar en enskild dgare inte far rosta for mer &n 10

procent av rosterna pd stimman.

Aktiespararnas agarpolicy uppmarksammar nu att
Kodens tonvikt pé en aktiv dgarfunktion i bolagen
inte speglar hur svensk bolagsritt brottats med

hur minoritetens rost ska horas.

Framforallt stélls inte fragan hur en valberedning,
som bara bestar av de storsta aktiedgarna som far
plats eller har "lust” att vara med, pé basta sitt

ska utse en styrelse som i sin sysslomannaroll

ska agera for hela aktiedgarkollektivets bésta.
Modellen med valberedningar som utses i fallande
storleksordning saknar dartill akademisk forankring
séval som utlédndska efterfoljare vid sidan av
Norges egen variant. Enligt Aktiespararna borde
darfor stdimmovalda valberedningar vara ett

sjalvklart krav i noteringsavtalet.







Sammanfattning

11. Aktiebolagslagen &r inte anpassad till omvéarldens 6kade krav pa att
bolagen ska formulera ett tydligt syfte som kopplar ihop bolagets
strategi med hallbarhet och vardeskapande. Det slar igenom i koden
som har svart att formulera styrelsens uppdrag att ta samhallshdansyn
pa ett nytt satt.

12. Svensk kod for bolagsstyrning, med sitt tydliga dgarfokus, avviker
mot de internationella koderna pé flera centrala punkter. Samtidigt
speglar manga av avvikelserna omskrivningar av aktiebolagslagen,
som premierat aktiedgarintresset istillet for bolagsintresset under
1990-talet och framat.

13.Krav pa kompetens hos enskilda ledaméter har 6kat; det giller hos
bade av enskilda dgare beroende ledamoter och oberoende ledamoter.

14. Den svenska externa valberedningen bygger pa en svensk forenings-
tradition, men har kommit att fungera annorlunda an vad som
var avsikten fran borjan.




OVRIGA AMNEN SOM
EN KOD BEROR




Anstalldas delaktighet

Svensk kod for bolagsstyrning beror inte anstilldas
roll. I koden ndmns anstéillda sedan 2015 vid ett
tillfalle, och d& som upplysning i introduktions-
stycket att "allt fler investerare under senare ar
kommit att se fragor om hallbarhet, méngfald och
jamstalldhet samt bolagens fortroende i samhallet
och hos kunder och anstéllda som forutsattningar
for bolagens affairsméssiga framgang” Anstéllda
finns inte heller representerade i den svenska
sjalvregleringen, trots att de sitter med

i styrelsen.

Personaldgande ar en véxande trend interna-
tionellt. I Europa finns anstillda, fackliga eller
som aktiedgare, representerade i 40 procent av
styrelserna i de 100 storsta foretagen. EU-kom-
missionen presenterade 2014 en aktionsplan for
att uppmuntra personaldgande bdde genom olika
former av direkt vinstdelning och sparprogram
via stiftelser. 2014 4gde anstéllda tre procent av
aktierna i alla de stora europeiska foretagen. Det
var en fordubbling jamfort med 2009. Skillnaden
mellan olika lander ar daremot stor. Breda aktie-
dgarprogram dir personalens dgande Overstiger
sex procent finns i 28 procent av bolagen.

Kommissionens utgangspunkt ar att de anstéllda
ska f4 ta del av den virdetillvaxt som de sjalva

bidrar till att skapa. Det forvintas 6ka engage-

manget for bolaget och ge de anstillda och
aktiedgarna ett gemensamt langsiktigt intresse.
Av det foljer att anstéllda dven ska ha inflytande

i styrelsen.

Mer av anstillda som dgare aterspeglar dven en
kunskapsbaserad och digitaliserad ekonomi. An-
stélldas engagemang som agare i ett gemensamt
vardebyggande ses da som en sjalvklar forutsatt-
ning for bolagets vardeskapande. Det gar t o m att
se en utveckling dar 4garna, med vetskap om den
vixande konkurrensen om talanger, kraver breda

aktiesparprogram som omfattar samtliga anstallda.

Detta synsitt praglar medarbetardrivna féretag
men spiller alltsd over pé styrelsens arbete dven
i bolag som ar borsnoterade. Framover behdver
foretagen knyta upp anstéllda genom bide med-
bestimmande och medéigande, som tillsammans

blir till medskapande, co-creation pa engelska.

England och Frankrike ligger, som beskrivits i
det inledande kapitlet, i framkant nér det giller
en ambition att premiera bade inflytande och
aktiedgande. [ den nya brittiska bolagsstyrnings-
koden ska styrelsen etablera en dialog med en
representant for arbetare. Det kan ske genom en
anstalld ledamot, en rddgivande kommitté eller

en direktkontakt med en externt utsedd ledamot.
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Anstalldas intresse ingér ocksa i §17 i Companies

Act som del av styrelsens uppdrag.

Den brittiska koden framhaller att dven arbetare
ska konsulterats av valberedningen. Ordet arbetare
"workers” ar medvetet. Anstillda "employees”
beskrivs i forarbetena till den nya koden som
begransande, da det exkluderar inhyrd personal,
deltidsanstéllda och egen-anstallda. Koden talar

istallet om arbetskraft "workforce”

[ Frankrike har anstillda som &ger mer an tre pro-
cent av aktierna i bolaget ratt att utse en ledamot
i styrelsen. Anstallda far dessutom dubbel rostritt,
eftersom de ar langsiktiga dgare. Emanuel Macron
star bakom ett initiativ frdn organisationen for
personalidgande rorande att anstéllda ska dga upp
till 10 procent av aktierna i franska bolag 2030.%
Eftersom langsiktiga agare far dubbel rostratt i
Frankrike kommer det medfora ett faktiskt infly-
tande. Enligt forslaget s& ska anstdllda som har
tre procent kunna utse en anstélld aktiedgarre-
presentant. I bolag med fler 4n 500 anstillda ska

dessutom facket utse en styrelseledamot.

I Tyskland &r anstélldas roll, som tidigare beskrivits,
speciellt stark. Fackliga representanter ar aktivt
involverade i styrelsearbetet och har stort infly-
tande i samband med férvirv, samgéende och

forsaljningar.

Sverige har, tvart emot vad vi ofta tror, inte hiangt
med i den hér utvecklingen. Sverige har en lang
historik av fackligt inflytande i bolagsstyrelser.
Medbestammandelagen MBL tillkom 1976. I Sverige
har fackliga féretradare ratt att utse tva ledamoter
till styrelsen. Dialogen ar val utvecklad nar det

ror strukturforandringar, da facket spelar roll for
att sakerstalla bra avtal for de anstéllda. Hit hor
avgangsvederlag och mojlighet till omskolning.
Daremot ar det ovanligt att fackliga representanter

har ett reellt inflytande 6ver bolagets strategi.

Det har inte skett ndgon storre utveckling pa om-
radet for anstélldas inflytande i foretagen pa fyrtio
ar och utvecklingen gar snarare mot ett lagre
engagemang fran fackligt hall, an ett hogre. Det
giller exempelvis en stor andel av foretagen inom
vard- och omsorgssektorn, verksamheter som ofta
varit kommunala och dér anstéllda saknar erfarenhet

av bolagsstyrning.

Dessutom ér aktieigandet bland anstillda lagt.
Det ar vanligt i Sverige med breda aktiedgarprogram
som involverar stora delar av personalen men an-
delen ligger pa 1,7 procent. Endast i 13 procent av
storbolagen o6verstiger dgarandelen sex procent.
Dessutom tilldelas anstéllda i svenska borsbolag
alltid rostsvaga B-aktier, och rostférfarandet

ar inte koordinerat. I praktiken anvinds darfor
inte de anstélldas rostréatt. I Skanska dger anstéllda sju
procent av aktierna, men de rostar inte gemensamt
och de fackliga féretradarna deltar inte i programmen.

Handelsbanken utgor ett undantag.

Detta uppmarksammas i Aktiespararnas nya agar-
policy (2017). Aktiespararna vill darfor att styrel-
serna i hogre utstrackning an i dag bor foresla
stdmman breda aktiedgarprogram som riktar sig
till hela personalen. Aktiespararna forslar ocksé
att valberedningen etablerar en rutin for att in-
hamta synpunkter fran arbetstagarrepresentanter

(och oberoende styrelseledamoter).
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Samspelet styrelse-agare (Stewardship)

En svensk styrelse har i kraft av en dgarorien-
terade bolagsstyrning i regel en god bild av vad
aktiedgarna tycker ar viktigt. Valberedningens
sammansattning av storre dgare och institutionella
investerare gor att det ofta ar enkelt att f& kontakt
med dtminstone nagra av de (stdrre) minoritetsa-
garna. Det vanliga ar att valberedningen, trots

att den egentligen bara ska agera i frigor som

rOr styrelseval, ocksa anlitas som radgivare i

vissa angeldgna fragor.

Koden skriver daremot inte ndgot om styrelsens
ansvar for att upprétta en relation till 4garna.

I de fall det finns storre dgare representerade i
styrelsen brukar det ses som tillrdckligt, eftersom

agarens vilja da uttrycks i det l16pande styrelsearbetet.

I Storbritannien, dar aktiedgandet ofta ar spritt

pa minga dgare och det sillan finns dgarrepre-
sentanter i styrelsen ar ledamdternas utgangslige
annorlunda. Sedan 2012 utgor en kod for mellan-
hander en integrerad del av koden for bolagsstyr-
ning- Stewardship code.®® Av den framgar att en
enskild senior oberoende ledamot ska tilldelas
ansvaret att ha en dialog med storre institutionella
aktiedgare. Institutionerna far numer dessutom
lov att samarbete, ndgot de inte fatt tidigare

men alltid haft majlighet i Sverige.

En liknande stewardship code finns i den
sydafrikanska King IV Code.

Intressentdialog

Dialogen med foretagets intressenter ar viktig.
Den fingas upp genom vasentlighets- och risk-
kartor som speglar vad foretagets intressenter
uppfattar som bolagets viktigaste viarden och risker
och hur foretaget ser pa sannolikheten for att de
faller ut. For boérsbolagen och bolag av sarskilt
intresse driver EU:s revisionspaket och Finansin-

spektionen pa utvecklingen. Storbritannien ligger

i framkant. I Sverige héller revisorerna arbete

fortfarande pa att utvecklas.

Det finns bolag som experimenterar med att gora

sociala bokslut savil som berdkning av delat varde
(shared value). I andra finns en 6ppenhet avseende
skatter osv. Problemet &r att det saknas standards

vilket hAmmar jamforbarheten.



> | EEER g

Agenda 2030/ FN:s globala hallbarhetsmal

I sparen av Parisavtalet 2015 hiller gemensamma sarskilt intresse ska redovisa vilka hallbarhets-
standards pa att vdxa fram rérande redovisning av.  och mangfaldspolicies de anvdnder och hur
foretagens bidrag till och dterverkan pa samhéllet  arbetet foljs upp.®’I Sverige ar kravet inskrivet i
och miljon. Kommissionen kréaver att alla bolag av borskontraktet och géller from bokslutsaret 2018.
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Ersattningsfragor

Ersattningspaket till vd:ar och ledande befatt-
ningshavare i bérsbolagen innehéller ofta fyra
komponenter: fast 16n, rorlig 16n, pensionsavsattning
och ersattning i form av aktie-och optionsprogram.
I publika bolag ar det dessutom vanligt att ord-
forande och ledamdéter har arvoden hoga nog att

utgora en del av en mdjlig férsorjning.

Négon anledning att hir beskriva nivéer i detalj

finns inte. Men nagra principer kan uppméirksammas:

* EU har presenterat riktlinjer som kraver att
stamman far ta del av ersittningspaketen till

ledande befattningshavare, Say -on pay.

» Aktiedgarna ska f& rosta och da vara antingen

beslutande eller rddgivande.

» Ersattningspaketen ska presenteras sa att
de ar begripliga for en vanlig aktiedgare.

I Aktiespararnas nya Agarpolicy, som himtat
information fran bl a Styrelseakademins riktlinjer,
beskrivs en 6nskan att eventuella incitaments-
program ska vara langsiktiga, dar fem ir utgdr en
tydlig signal till styrelsen att fokusera pa bolagets

uthélliga vardeskapande.

Aktiespararna anser dartill att ett rimligt arvode

till ordférande uppgér till en tredjedel av vd:s fasta

16n, forutsatt att vd:s 16n inte avviker fran det
normala. Grundarvode till enskilda ledamé&ter bor
i allmanhet uppga till som hogst hilften av ordfo-
randes arvode. Kommittéarvode bor inte dverstiga

en tredjedel av ledamotens arvode.

Aktiespararna r generellt skeptisk till kortsiktiga
incitamentsprogram. Langsiktiga incitaments-
program ar bést forenligt med styrelsens roll som
overvakare av vd:s arbete sdvil som ett fokus pa
héllbart viardeskapande.

Mindre bolag och nystartade bolag har ofta svért
att betala marknadsmassiga arvoden. En forandrad
syn fran Skatteverket, som tolkar styrelsearvode
som inkomst av tjanst istallet fér inkomst av kapital,
har férsamrat kalkylen bade for mottagaren och
bolaget. Det kan leda till att styrelser sitter upp
fristdende kommittéer med uppgift att ge styrelsen
rad. Detta brukas bland annat i riskkapital-
branschen. Det ar idag oklart hur det kan

komma att paverka ledamoters ansvar.

En annan fraga ror ansvarsforsikringar, en mark-
nad som tidigare var forbehallen revisorerna men
nu vaxer for bolagsstimmovalda ledamoter.
Koden for styrning av aktiebolag skriver att
avgangsvederlag till vd inte ska Overstiga tva fasta
arsloner, dar avrdkning bor ske mot en ny anstall-

ning.



Andra amnen

Nedan uppmaérksammas fyra omraden som hanteras i de flesta koder for
bolagsstyrning, och rimligen bor ingé i en kod for kooperativ styrning, men

som inte utvecklas hir. Dessa ar:

* Rostning pd stdimman. Proceduren ska vara transparent och demokratisk.
Det ar viktigt att material till stimman har sddan kvalitet att medlem

kan avge en kunnig rost.

* Kapitalanskaffning. Grunderna for fordelning av ekonomiska féreningens
vinst bor framgd samt hur foreningen ska férfara med ekonomiska
foreningens behdllna tillgdngar nér den upploses.

* Det bor redovisas hur foreningen ser pé investerande medlemmar, om
sddana finnes. Det berér bade kapitalandelar/ férlagsinsatser och
inflytande i styrelsen, inklusive metodik for att utse och férnya
styrelseledamoter.

* Agarskifte och uppkép. Hér kan anstélldas roll Iyftas fram, och den kan

se olika ut i konsument, producent, medarbetar- och blandkooperativ.
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15.

16.

17.

18.

19.

Sammanfattning

Svenskt MBL ar inte tillrackligt for att fdnga upp styrelsens ansvar
for att anstallda ges en tydlig roll i bolagets vardeskapande process.
Det behovs badde medbestdmmande och medédgande for att fa till ett
verkligt medskapande.

Svensk kod for bolagsstyrning ger inte ndgon vagledning for att
starka styrelsens relation till foretagets medarbetare; heltidsanstéllda,
deltidsanstéllda eller egenforetagare.

I lander dér det ar vanligt med ett spritt aktiedgande, som
Storbritannien och Sydafrika, sdval som i OECD:s kod, finns numera
avsnitt som riktar sig till hur institutionella investerare forvantas
agera som agare saval som hur styrelsen ska hantera relationen till
institutionella investerare.

EU driver pa krav pd transparens och uppfoljning av ersattningen
till ledande befattningshavare. En del lander har bindande rostning
pa stdmman medan andra ser stimmans rost som radgivande.

En utveckling med investerande medlemmar forandrar dynamiken
i en styrelse for en ekonomisk forening.






SLUTORD




Uppforandekoder, som antas av en grupp foretag, har kommit att spela
en stor roll for utveckling av praxis och ofta mynnat ut i kommande
lagstiftning. Fram tills nu har det i Sverige egentligen bara funnits en
bolagsstyrningskod att luta sig mot for inspiration, Svensk Kod for
Bolagsstyrning. Eftersom den utvecklats for att passa svenska publika

och noterade aktiebolag har den inte varit helt latt att f6lja for den
kooperativa sektorns féretag. Det dndras nu. Over hela virlden
utvecklas koderna, for de publika aktiebolagen savil som den kooperativa
sektorn sjalv. For att en svensk kod for kooperativ och 6msesidig styrning
ska ligga i framkant behover sektorn darfor titta brett och interna-
tionellt. D4 blir det tydligt att koderna allt mer lyfter fram att styrel-
sen i sitt arbete behover inkludera ett intressentperspektiv saval som
hallbarhet, mangfald, manskliga rattigheter och antikorruption. Det
blir tydligt att det pagér ett skifte bort fran regler byggda pa folj eller
forklara, till ett mer principbaserat synsitt i linje med fo6lj och forklara.
Fragan om externa ledamoter, som bade har relevant kompetens och
integritet, vaxer liksom betydelsen av att styrelsen och valberedningen
har formaga att fdnga upp olika aktiedgargruppers och anstilldas vilja
och formaga till engagemang. Sddant kan fungera som inspiration for
den kooperativa sektorns styrelser, i relation till sina medlemmar saval

som andra intressentgrupper.
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