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Fragor och svar avseende den svenska modellen for bolagsstyrning

Detta dokument har tagits fram av Kollegiet for svensk bolagsstyrning (Kollegiet) i syfte att informera

om de huvudsakliga drageni den svenska modellen for bolagsstyrning i bérsnoterade bolag. Anvandare

av dokumentet ar vdalkomna att lamna forslag pa nya fragor till Kollegiet.

De svar som tillhandahalls i detta dokument &r endast avsedda att ge en allman introduktion till de

fragor som listas nedan och utgor inte radgivning. Andra lagar och regler liksom omsténdigheterna i

ett enskilt fall kan vara av betydelse for rattslaget och anvandare av dokumentet uppmanas darfor att

konsultera radgivare innan nagra slutsatser dras betraffande reglernas tillampning i ett enskilt fall.

1.

3.

Vilken roll har Kollegiet for svensk bolagsstyrning?

Kollegiet ar ett oberoende sjalvregleringsorgan med det 6vergripande uppdraget att framja
god bolagsstyrning i svenska borsnoterade bolag, primart genom att forvalta Svensk kod for
bolagsstyrning (Koden). Koden ar en samling riktlinjer for god bolagsstyrning som alla
borsnoterade bolag ar forpliktade att tillampa. Kollegiet verkar ocksa for god sed pa den
svenska aktiemarknaden genom att utfdrda regler och rekommendationer inom vissa
omraden, vilket bland annat innefattar takeover-reglerna. Kollegiet ingdr som ett av tre
sakorgan i Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden, bildad av ett antal
naringslivsorganisationer for att skapa en samlad struktur for naringslivets sjalvreglering inom
detta omrade.

Hur regleras bolagsstyrningen i svenska borsbolag?

Bolagsstyrningen i svenska borsbolag regleras av en kombination av skrivna regler och praxis.
Till regelverket hor i férsta hand aktiebolagslagen och arsredovisningslagen men ocksa bl.a.
Koden och de regler som géller pa den reglerade marknad dér bolagets aktier ar upptagna till
handel. | sammanhanget bér ocksa ndamnas rekommendationer och uttalanden fran Radet for
finansiell rapportering samt Aktiemarknadsndmndens uttalanden om vad som &r god sed pa
den svenska aktiemarknaden. Aktiebolagslagen innehaller grundldggande regler om bolagets
organisation. | lagen anges vilka organ som ska finnas i bolaget samt vilka uppgifter och vilket
ansvar respektive organ har. Koden kompletterar lagen genom att pa nagra omraden stalla
hogre krav men mojliggdér samtidigt for bolagen att avvika fran dessa om detta i det enskilda
fallet skulle anses leda till battre bolagsstyrning ("ol eller forklara”).

Vilken betydelse har férekomsten av aktiva dgare haft fér svensk bolagsstyrning?

Agarstrukturen pa den svenska aktiemarknaden skiljer sig i betydande grad fran férhallandena
i bl.a. Storbritannien och Férenta staterna. Medan flertalet bérsnoterade bolag i dessa lander
uppvisar en starkt splittrad &garbild, domineras &gandet i svenska (liksom i flera
kontinentaleuropeiska landers) borsbolag vanligen av en eller ett fatal storre dgare, som i
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omkring halften av de borsnoterade bolagen ytterligare starker sin kontroll genom innehav av
roststarka aktier. Dessa dgare utdvar ofta sin agarroll aktivt och tar ett sarskilt ansvar for
bolaget, bl.a. genom att engagera sig i styrelsen. Den svenska bolagsstyrningsmodellen
uppmuntrar storre aktiedgare att pa detta vis ta ett sarskilt ansvar for bolagen genom att fran
styrelsepositioner aktivt delta i forvaltningen av bolagen. Samtidigt far en stark dgarmakt inte
missbrukas till skada for bolaget eller 6vriga aktiedgare. Aktiebolagslagen innehaller darfor
flera regler till skydd for minoritetsaktiedgare med bland annat krav pa kvalificerad majoritet
for en rad bolagsstammobeslut.

4. Vilka ar huvuddragen i den svenska bolagsstyrningsmodellen?

Svenska boérsnoterade bolag maste ha tre beslutsorgan - bolagsstamma, styrelse och
verkstallande direktor - vilka star i ett hierarkiskt forhallande till varandra. Det ska ocksa finnas
ett kontrollorgan, revisor, som utses av bolagsstimman.

Agare

Bolagsstamma

Bolagsstimma

Bolagsstamman kan avgora varje fraga i bolaget, som inte uttryckligen faller under ett annat
bolagsorgans exklusiva kompetens. Annorlunda uttryckt har bolagsstimman en uttalat
overordnad stéllning i forhallande till bolagets styrelse och verkstdllande direktér. En
aktiedgare som inte personligen kan narvara vid bolagsstdamman far utéva sin ratt genom ett
ombud. Stammans beslut fattas i regel med enkel majoritet av de avgivna rosterna. | linje med
den allmdnna uppfattningen i Sverige att bolagsstdamman bor vara inte endast ett
beslutsforum utan dven ett forum for diskussion, har méjligheten att erbjuda postrdstning
infor bolagsstamman annu inte implementerats av nagot svenskt bérsnoterat bolag.

For att balansera aktiedgarmajoritetens ratt att i praktiken kontrollera bolagets
beslutsfattande och verksamhet innehaller den svenska bolagsstyrningsmodellen flera regler
till skydd for minoritetsaktiedgare, innefattande bland annat att:
e alla aktier har lika ratt i bolaget (savida inte nagot annat foreskrivs i bolagsordningen,
till exempel med avseende pa rostvardesskillnader);
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e bolagsorganen inte far fatta beslut som &r dgnat att ge en otillborlig fordel at en
aktiedgare eller nagon annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktieédgare;

e varje aktiedgare har ratt att delta i och utova rostratt for sina aktier vid bolagsstimman
samt att stalla fragor vid stimman och fa dessa besvarade av bolagets styrelse eller
VD om svar kan lamnas utan skada for bolaget;

e varje aktiedgare har, oberoende av aktieinnehavets storlek, ratt att fa ett drende
behandlat pad bolagsstimma om en begéran om detta ges in till styrelsen i sa god tid
att drendet kan tas upp i kallelsen till bolagsstimman;

e vissa beslut, t. ex. om andring av bolagsordningen eller vissa beslut som kan vara till
nackdel for minoritetsaktiedgare, kraver kvalificerad majoritet; samt

e vissa transaktioner mellan ett bolag och dess nédrstdende parter (innefattande
styrelseledamoter, ledande befattningshavare och aktiedgare som innehar minst tio
procent av aktierna eller résterna i bolaget) maste offentliggéras om transaktionen
inte ar av ovasentlig betydelse for de inblandade parterna och maste understéllas
bolagsstamman fér godkdnnande om transaktionen inte ar av ovdsentlig betydelse for
bolaget.

Styrelse

Underordnad bolagsstdmman finns en styrelse som helt eller till 6vervagande del bestar av
ledamoter som inte ar anstéllda i bolaget, med engelskt sprakbruk s.k. non-executive directors.
Styrelsen svarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Den
mycket vida beslutskompetens som lagen tillerkdnner styrelsen begransas i forhallande till
stamman i forsta hand av de bestdmmelser i lagen som ger stamman exklusiv beslutanderatt
i vissa fragor, exempelvis i fraga om andring av bolagsordningen, val av styrelse och revisorer
samt faststéllelse av balans- och resultatrakning. Styrelsen ar i sin férvaltning emellertid skyldig
att ratta sig efter sarskilda foreskrifter som kan ha meddelats av bolagsstamman, forutsatt att
foreskriften i fraga inte strider mot aktiebolagslagen eller bolagsordningen. Bolagstdmman kan
nar som helst utse eller avsatta styrelseledamdéter som den finner lampligt.

VD

Underordnad styrelsen finns en verkstéllande ledningsfunktion bestaende av en verkstéallande
direktér (VD) med ansvar for den lépande forvaltningen. Atgérder som med hansyn till
omfattningen och arten av bolagets verksamhet ar av osedvanligt slag eller stor betydelse
faller inte under den I6pande férvaltningen. VD ar skyldig att bereda och infor styrelsen féredra
fragor som ligger utanfor den l6pande forvaltningen. Styrelsen ska meddela skriftliga
instruktioner for nar och hur sadana uppgifter som behdvs for denna bedémning ska samlas
in och rapporteras till styrelsen. VD ar ett i forhallande till styrelsen underordnat bolagsorgan.
Styrelsen kan ge VD anvisningar om hur |6pande forvaltningsatgarder ska handlaggas eller
beslutas. VD ar skyldig att folja sadana anvisningar inom den ram som foljer av
aktiebolagslagen och bolagsordningen. Styrelsen kan ocksa sjdlv avgéra arenden som ingar i
den lI6pande forvaltningen. Styrelsen kan nar som helst avsatta och utse ny VD som den finner
lampligt.
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5.

Revisor

Bolagets revisor utses av bolagsstimman for att granska dels bolagets arsredovisning och
bokforing, dels styrelsens och verkstadllande direktérens forvaltning. En revisor i ett svenskt
bolag har sitt uppdrag fran och rapporterar till bolagsstamman och far inte |ata sig styras i sitt
arbete av styrelsen eller bolagsledningen. Revisorernas rapportering till dgarna sker pa
arsstdmman genom revisionsberattelsen. Revisionsberattelsen ska innehalla ett uttalande om
huruvida arsredovisningen har upprattats i Gverensstdmmelse med tillamplig lag om
arsredovisning. | uttalandet ska sarskilt anges om arsredovisningen ger en rattvisande bild av
bolagets resultat och stdllning, och om forvaltningsberattelsen ar férenlig med
arsredovisningens Ovriga delar. Om det i arsredovisningen inte har ldamnats sadana
upplysningar som ska lamnas enligt tillamplig lag om arsredovisning, ska revisorn ange detta
och, om det ar mojligt, lamna behovliga upplysningar i sin berattelse. Bland revisorns uppgifter
ingar att uttala huruvida arsstamman bor faststélla balansrakningen och resultatrakningen och
huruvida dispositionen av bolagets vinst eller forlust boér goras enligt forslaget i
forvaltningsberattelsen. Revisorn ska ocksa rapportera om styrelseledamot eller den
verkstallande direktéren har foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan foranleda ersattningsskyldighet. Detsamma galler om revisorn vid
granskningen har funnit att styrelseledamot eller den verkstéllande direktéren pa annat satt
handlat i strid med aktiebolagslagen, tillamplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen.

Vad sarskiljer den svenska bolagsstyrningsmodellen?

Fran ett strukturellt perspektiv skiljer sig den nordiska bolagsstyrningsmodellen tydligt fran
bade den s.k. one-tier model som anvands i lander med anglosaxisk rattstradition och den s.k.
two-tier model som anvands i Tyskland och andra kontinentaleuropeiska lander. De
huvudsakliga skillnaderna jamfort med bada dessa andra modeller &r att:

e Bolagsstaimman har en uttalat 6verordnad stallning i forhallande till bolagets styrelse
och VD;

e Styrelsen, som till vervagande del bestar av ledamoter som inte ar anstéllda i bolaget,
har vidstrackt behorighet att besluta om hur bolaget ska drivas. Styrelsen kan dock néar
som helst avsattas av bolagsstimman och &r saledes underordnad
aktiedgarmajoriteten; och

e Modellen gor tydlig atskillnad mellan bolagets styrelse och dess VD. VD utses av och
kan ndr som helst avsattas av styrelsen.

Vad giller fragan om styrelseledamoters oberoende foreskriver Koden att majoriteten av de
bolagsstaimmovalda styrelseledamoterna ska vara oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen och att hogst en bolagsstammovald styrelseledamot far arbeta i bolagets
ledning eller i ledningen av bolagets dotterbolag. Styrelser i svenska borsnoterade bolag bestar
saledes helt eller till 6vervagande del av ledamoter som inte &r anstéllda i bolaget. Med en sa
hog grad av oberoende i forhallande till bolaget blir etableringen av styrelsekommittéer i forsta
hand en fraga om att organisera styrelsearbetet pa ett effektivt satt, till skillnad fran
situationen i andra ldnder dar kommittéer i manga fall tillsatts for att sdkerstélla styrelsens
integritet i frdgor ddr motstdende intressen kan gora sig gillande. Aven om aktiebolagslagen
foreskriver att styrelsen i borsbolag ska ha ett revisionsutskott och Koden féreskriver att
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styrelsen ska inratta ett ersattningsutskott galler féljaktligen att styrelsen (under vissa
forutsattningar) kan besluta att de uppgifter som normalt ankommer pa dessa respektive
utskott istdllet ska fullgdras av hela styrelsen.

Vad géller oberoende i forhallande till bolagets dgare foreskriver Koden att minst tva av de
styrelseledamdter som ar oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen dven ska
vara oberoende i forhallande till bolagets stérre aktiedgare. Det innebar att det &r mojligt for
storre dgare i svenska borsbolag att tillsdtta en majoritet av styrelsen med personer nara
knutna till dessa &gare. Detta ligger i linje med den positiva synen pa en aktiv och
ansvarstagande agarroll och samhallets och Ovriga aktiedgares forvantan att storre aktiedgare
ska ta langsiktigt ansvar fér bolagen och aktivt delta i bolagens forvaltning.

Ett annat utmarkande drag for svensk bolagsstyrning ar &garnas engagemang i
nomineringsprocessen for styrelse och revisor som sker genom deltagande i bolagens
valberedningar. Till skillnad fran situationen i de flesta andra lander ar valberedningen i ett
svenskt borsnoterat bolag inte nagot styrelseutskott utan ett beredningsorgan for
bolagsstamman bestaende av ledamoter utsedda av bolagets dgare i enlighet med ett sarskilt
forfarande som beslutas av bolagsstimman. Denna séarskilda struktur harror fran
uppfattningen att en styrelse inte bor nominera sina egna ledamater, denna uppgift anses
battre kunna fullgéras av ett organ som representerar bolagets dgare.

6. Varfor ar det inte obligatoriskt for ett borsbolags valberedning att presentera sitt forslag till
styrelse som ett antal individuella férslag, ett for varje féreslagen styrelseledamot, samt att
omrostningen vid stamman sker individuellt fér samtliga foreslagna kandidater?

Den svenska nomineringsprocessen och val av styrelseledamoter &r i manga avseenden unik.
Den viktigaste skillnaden mot andra lander ar att det ar 4garna - inte styrelsen - som ansvarar
for nomineringsprocessen. Instruktionen for valberedningen faststdlls av &dgarna pa
bolagsstamman, och valberedningarna domineras av representanter for de storsta dgare som
onskar delta. Valberedningsarbetet bedrivs i regel pa sa satt att valberedningen pa stimmans
uppdrag ska lamna ett balanserat forslag till en styrelse som dels ska kunna arbeta tillsammans
som ett val fungerande team, dels ska uppfylla olika krav pa kompetens, erfarenhet,
konsfordelning m.m. som finns i bade Koden och aktiebolagslagen. Synpunkter pa och kritik
mot enskilda styrelseledamdter kan kanaliseras via valberedningen - antingen genom att delta
i denna eller genom att lamna synpunkter till valberedningen - eller framféras direkt pa
stdmman i samband med styrelseval.

Den normala ordningen vid styrelseval ar att stamman forst beslutar, inom de granser som
bolagsordningen stéller upp, om antalet styrelseledamoter. Om det bara finns ett samlat
forslag till styrelse som motsvarar det antal stamman just beslutat om finns det, ur
bolagsrattslig synvinkel, inte nagot behov av att dela upp valet per person. Om det finns
ytterligare forslag till styrelseledamoter, sa att antalet kandidater &r stérre adn antalet
styrelseplatser, ska individuell omrostning alltid tillampas. Val av styrelse sker saledes inte per
automatik genom samlad omrostning. Forhallandet att styrelseval vid svenska borsbolags
stammor ofta sker genom en samlad omrdstning, inte per ledamot, hanger ihop med det unika
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svenska sattet att forbereda dessa val i en dgarledd valberedning. Om inga andra forslag till
styrelseledamoter foreligger vid stamman och ingen yrkar pd annat forfarande blir en
omrostning om valberedningens forslag en naturlig procedur.

Koden anger inte huruvida valberedningens forslag ska utformas som ett samlat forslag eller
som ett antal individuella forslag, det ar upp till varje enskilt bolag och dess aktiedgare att
besluta hur styrelseval ska utféras vid varje bolagsstimma. Om en begdran om individuell
omrostning lagts fram som ett sarskilt forslag infor stimman och darfér medtagits i kallelsen
eller om detta framstalls vid stdmman, kan ordféranden stdlla fragan till stimman om
individuell omrostning ska ske eller inte. Beslut i denna procedurfraga fattas med enkel
majoritet pa stamman.

7. Vad innebar det att bolagsstimman beviljar styrelsen ansvarsfrihet?

Ett sardrag i den svenska bolagsstyrningsmodellen ar den arligen aterkommande skyldigheten
for aktiedgarna att vid arsstimma fatta beslut om ansvarsfrihet for styrelsens ledamaéter och
VD. Ansvarsfrihet beviljas om inte stiammomajoriteten eller en minoritet bestaende av agare
till minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget rostar mot ett forslag om ansvarsfrihet.
Bolagsstammans beslut att bevilja ansvarsfrihet innebar att bolaget inte langre kan vacka talan
mot styrelsens ledamoter eller VD om skadestand till bolaget betrdffande den
rakenskapsperiod som ansvarsfrihetsbeslutet omfattar.

Bolagsstammans beslut i ansvarsfrihetsfragan foljer ofta revisorns rekommendation om
huruvida styrelseledamoterna och VD bér beviljas ansvarsfrihet gentemot bolaget. Revisorn i
ett svenskt aktiebolag ar skyldig att i sin granskning av bolagets rdakenskaper dven granska hur
bolagets styrelse och VD har fullgjort sina skyldigheter. Revisionsberattelsen ska salunda
innehalla ett uttalande om huruvida styrelseledamoéterna och VD bér beviljas ansvarsfrihet och
om en styrelseledamot eller VD har foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan foranleda ersattningsskyldighet ska det anmarkas i berattelsen.

Effekten av bolagsstdmmans beslut att bevilja ansvarsfrihet ar begransad satillvida att:

e det har endast betydelse for bolagets maojlighet att féra skadestandstalan, beslutet
paverkar inte mojligheterna for annan an bolaget att fora sadan talan (innebarande
att det star t ex en enskild aktiedgare fritt att vdacka talan mot styrelse eller VD oavsett
om stdmman har beslutat att bevilja ansvarsfrihet);

e en skadestandstalan for bolagets rdkning far anda vackas om det i arsredovisningen
eller i revisionsberattelsen eller pa annat satt inte har limnats i vasentliga hdnseenden
riktiga och fullstandiga uppgifter till bolagsstimman om det beslut eller den atgard
som talan grundas p3;

e beslut om ansvarsfrihet omfattar inte ansvar under eventuella konsultuppdrag som en
styrelseledamot eller VD har vid sidan av uppdraget som styrelseledamot/VD; och

e skadestandstalan som grundas pa brott far alltid vackas oavsett om ansvarsfrihet har
beviljats.
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Kontakt

Vid fragor eller kommentarer rérande texten eller om ni 6nskar lamna forslag till nya fragestallningar
vanligen kontakta

Bjorn Kristiansson (bjorn.kristiansson@bolagsstyrningskollegiet.se) eller
Tobias Hultén (tobias.hulten@bolagsstyrningskollegiet.se).

Kollegiet for svensk bolagsstyrning
Vapnargatan 8, 6tr.
114 51 Stockholm
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