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Synpunkter pa Kollegiets forslag till reviderade kod for bolagsstyrning

Jag vill tacka for mojligheten att lamna synpunkter. Revideringen av koden dr bade ambitids och
vialkommen. Hit hor fortydligande rorande redovisning av erséttning till ledande befattningshavare
(dven om det vore Onskvirt att bolaget alades att forklara hur ersittning rimmar med bolagets
langsiktiga viardeskapande formaga). Det dr ocksa vilkommet att Kollegiet uppmérksammar att
bolaget har mojlighet att, efter beslut av stimman, avsétta ekonomiska resurser till erséattning av
representanter i valberedningen. Det bor dock fortydligas att detta kan vara aktuellt nédr en representant
fran dgarkollektivet saknar sponsor (en arbetsgivare) eller bara har ett mindre innehav (ex.
smaspararrepresentant).

Som f6ljer koncentrerar jag mig pa nagra dilemman av sadan alvarlig karaktér i koden att det borde
overviagas omformuleringar eller tom fornyat och fordjupat arbete kring kodens syfte. Det ror
referensen till (i) vinstklausulen i aktiebolagslagen savil som (ii) de anstélldas roll.

A. Vinsten och aktieligarperspektivet

Jag vill fista uppmirksamhet pa passusen pa sid II (Agarrollen)

Enligt aktiebolagslagen dir, om inte annat anges i bolagsordningen, bolagets syfte att generera vinst
till fordelning mellan aktiedgarna. For att vara langsiktigt framgdngsrikt behover bolaget bedriva
sin verksamhet i samklang med samhidillets viirderingar.

Kollegiet forklarar skrivningen med att ”Forslag for att hantera diskussionen om i vems eller vilket
intresse bolagets verksamhet ska bedrivas i — ett vinst- /aktiedgarintresse eller med ett
stakeholderperspektiv — dir Kollegiet fortsatt stir bakom vinstintresset. Mot bakgrund av diskussionen
om hur hallbarhetsfragor ska hanteras av bolaget och hur de passar in i en aktiedgarorienterad modell,
gors ett fortydligande i den andra meningen.”

Tilldgget 1 koden, sévil som kommentaren fran Kollegiet &r bekymmersam ur flera aspekter. Jag listar
nedan négra:

1. En genomgéang av ett tiotal timligen farska koder (omskrivna 2017-2019 och bilagt) visar att
samtliga skrivits om i riktning bort fran ett aktiedgarorienterat synsitt till mer av ett
stakeholderperspektiv. Hit hor ansedda industrinationer som Storbritannien, Frankrike och
Tyskland." Senast i raden mérks USA dir det amerikanska Roundtable dppet tagit avstdnd frin

! Koderna som gétts igenom kommer frdn Nederlinderna (2016), Sydafrika (2017), Frankrike (2018),
Storbritannien (2018), Belgien (2018), Norge (2018), Vietnam (2019), Danmark (2019), Tyskland (2019),
Australien (2019) och amerikanska Business Round Table (2019. Samtliga finns att 1dsa pd www.Ecgi.org



4.

aktiedgarintresset till forman for ett stakeholderperspektiv. Sverige gér alltsa pé tvérs mot en
enhetlig internationell utveckling.

Det finns en gemensam nordisk bolagsrittslig historia. Trots detta har Norge i sin reviderade kod
valt att inte hdnvisa till vinstparagrafen (3.3). Norge véljer istéllet att lyfta fram bolagsordningens
betydelse, och att stimma och styrelse dir ska enas om vad bolaget ska gora och ocksa f6lja upp
pé det. Den danska aktiebolagslagen &r mer kontinental och redan i §1 uttrycks ett tydligt
stakeholderperspektiv med betoning pa styrelsens roll att sdkerstilla ett vil fungerande samspel
mellan bolagets intressenter. Den finska koden har inte reviderats sedan 2015, och innehéller i
huvudsak forklarande text kring den finska aktiebolagslagen.

I kodens inledande text star ’det en uttalad mélséttning att Koden ska forbéttra forutsittningarna
for en 6kad harmonisering av bolagsstyrningen mellan de nordiska linderna.” Det &r med tanke pa
de ovan olika végval mellan de nordiska ldnderna svért att se hur detta mal ska realiseras. Det bor
diarmed strykas alternativt utvecklas.

Den andra nya meningen i kodens referens till aktiebolagets vinst-motiv ”...For att vara
langsiktigt framgangsrikt behdver bolaget bedriva sin verksamhet i samklang med samhéllets
véarderingar,” &r otydligt formulerad.

a. Dels kan den tolkas som att den aterges i aktiebolagslagen. Det kan inte forutsittas att
lasarna av koden &ven &r palést pa aktiebolagslagen.

b. Meningen kan ocksé tolkas som att det stéar styrelsen fritt att driva bolaget hur som helst,
dven kortsiktigt, men om styrelsen har for avsikt att driva bolaget langsiktigt s bor den
uppmirksamma att det maste ske i samklang med samhillets varderingar. Valfriheten
avseende tidshorisont gér pa tvirs mot vad som star i andra koder — dér det ar legio att
styrelsen ska driva bolaget med ett langsiktigt viardeskapande for 6gonen.

¢. Meningen kan ocksa ge associationer till Milton Friedmans pastaende fran 1971 att “Det
finns bara ett enda socialt ansvar for foretaget - att anvidnda sina resurser och delta i
aktiviteter som syftar till att 6ka sina vinster sd ldnge det forblir inom spelets regler.”
Lisaren av koden kan latt komma att likstélla samhallets virderingar” med “spelets
regler”. Kollegiet forklarar sjdlv den andra meningen med att ”Mot bakgrund av
diskussionen om hur héllbarhetsfragor ska hanteras av bolaget och hur de passar in i en
aktiedgarorienterad modell, gors ett fortydligande i den andra meningen.” Om det 4r den
tolkning — dvs hallbarhetsfragor - som ska goras sé bor fortydligandet skrivas som fotnot i
koden.

I koden beskrivs pa ett antal stdllen att styrelsen har att arbeta med hallbarhet. Eftersom det finns
lagstiftning, EU-direktiv, en rad internationella koder osv som stéller krav pa redovisning av
bolagets arbete med héllbarhet, sa finns det anledning att utga fran att ett en vil fungerande
bolagsstyrelse ocksa kommer att gora det. Exempelvis star det i koden §3.1 att styrelsen ska
“Faststélla erforderliga riktlinjer for bolagets upptrddande i samhéllet i syfte att sdkerstélla dess
langsiktigt viardeskapande formaga”. Det blir dock konstigt att denna mening aterges effer det att
vinst-meningen skrivs och tom forst i §3. I andra l&dnders koder finns detta i den inledande texten.
Nér meningen aterges i borjan blir styrelsens arbete med att sikerstélla bolagets 1angsiktiga
véardeskapande formaga styrande for lasningen. I den svenska koden blir §3.1 istdllet en
begrinsande palaga.

Det &r ocksé oklart vad koden egentligen menar med begreppet hallbarhet. I koden star sedan
tidigare att ”Fragor om samspelet mellan dgare eller om aktiemarknadens spelregler och
funktionssitt behandlas inte. Inte heller behandlas fragor om bolagets forhéllande till andra (nytt)
intressenter dn sddana som ligger inom ramen for vad styrelsens uppgift att forvalta bolaget for
dgarnas riakning bestar i. Sddana fragor (nyzz) har ansetts ligga utanfor ramen for ett dgarorienterat
synsitt pa bolagsstyrning.” Det &r, menar jag, svart att forstd hur en styrelse ska kunna arbeta med
héllbarhet utan att inkludera ett intressentperspektiv? FN:s 17 globala mél savél som Agenda 2030



och en rad hallbarhetregler och koder innehaller just ett intressentperspektiv. Eftersom en kod
syftar till att vara en vigledning for best-practise (och ga léangre 4n lagstiftning), och en stor andel
av de svenska bolagen redan idag aktivt arbetar med hallbarhet, ar det svart att forsta att ett rent
agarperspektiv — i kombination med hénvisning till vinstbegreppet i aktiebolagslagen — stottar
styrelserna i sitt arbete. Ingen annan kod har liknande formulering.

Det kan ifragasdttas om Kollegiets egen forklarande tolkning av att vinstbegreppet §3.1 Abl
aterges i koden dr korrekt ("Forslag for att hantera diskussionen om i vems eller vilket intresse
bolagets verksamhet ska bedrivas i — ett vinst- /aktiedgarintresse eller med ett
stakeholderperspektiv — dir Kollegiet fortsatt star bakom vinstintresset.”). En bred och vixande
internationell forskningskrets pekar idag pa att ett snivt vinst-fokus, i kombination med en
aktiedgarvirdesorientering, dr en feltolkning av aktiebolagslagens andemening.

Det rader enighet bland all expertis som ldser aktiebolagslagen om att samtliga affairsmissiga
verksamheter maste leverera vinst. Annars &r ju konkursen ett faktum. Men det bor
uppmérksammas att vinstklausulen varken séger nir i tiden denna vinst ska levereras eller hur hog
den ska vara. Nivéan pa vinsten — eller utdelningen - bestimmer styrelsen sjélvt. Stimman kan
sdnka utdelningen, men aldrig hdja den jAmfort med styrelsens forslag. Styrelsen har inom ramen
for detta ocksa goda frihetsgrader att investera hallbart, givet att det kan motiveras utifrdn bolagets
verksamhet, vilket Kollegiet ocksé papekar i den andra meningen.

Men, vinstklausulen ska inte, menar jag, ges den centrala betydelse som Kollegiet gor sken av.
Vinstformuleringen 4r i sjdlva verket en skyddsparagraf for minoritetsaktiefgarna, som
kompletterar det som star i bolagsordningen. Inte omvént. Vinstformuleringen ska bara skydda
minoriteten mot en majoritetsdgares diffusa egenintresse. Darfor gér den norska koden rétt i att
lyfta fram vad som stér i bolagsordning.

Internationellt finns en bred konsensus kring att styrelsens ansvar dr gentemot bolagets sjilvt, inte
aktiedgarna. Det géller dven i Sverige. Var vi 1 Sverige skiljer oss, dr hur dgarviljan ska uttryckas
savdl som hur mycket inflytande olika dgarkategorier ska ha. Fram tom 2000 fanns exempelvis en
rad olika rostréttsbegransningar osv. (jmf. 1000-delsroster, max 20 aktier, 5% grinser osv.)

En historisk genomgéng av den svenska aktiebolagslagen visar att aktiedgarnas inflytande inte
alltid varit sé starkt som det &r idag. Den svenska aktiebolagslagen byggde fran borjan pé fransk
ratt och aktiebolagets syfte enligt den tidiga aktiebolagslagstiftningen var av mera allmannyttig
karaktér.

Fran borjan var bolagsordningen det centrala styrinstrumentet for styrelsens arbete, dér vinstsyftet
mest sdgs som en skyddsklausul i de fall bolagsordningen var otydlig. Dagens snédva fokus pa
aktiedgarintresset dr dirfor ett resultat av omskrivningar och successiva forskjutningar i
tolkningar, som lett till att bolagsordningens innehall forlorat sitt syfte och vinstbegreppet istéllet
helt tagit over.

Dirfor behovs ett fortydligande av vinstsyftet 1 svensk aktiebolagslag, som utgér fran uthdllig eller
langsiktig vinst. Kollegiet skulle kunna skriva in en sédan forklarande text i koden. Kollegiet
skulle ocksa, likt Norge, kunna ateruppvécka syftesparagrafen i bolagsordningen.

Det &r heller inte sa enkelt som att aktiebolaget bara ska bry sig om aktiedgarna, att i Gvrigt bara
folja lagboken, och att bolagets intressenter bara handlar om vad som genererar omedelbar vinst,
eller med en godtycklig placeringshorisont.

a. Ordet company och corporation har latinska rétter och syftar pa companion -
séllskap och corpus — ménniskor. Samarbete mellan olika intressenter finns inbyggt



i aktiebolagets konstruktion. Det finns en social dimension.

b. Svenska styrelser har dartill stor frihetsgrad att 14gga pengar pa verksamheter som
gor socialetisk nytta, bara de kan anses vara rimliga och relevanta for foretaget. I
rittsfall frn borjan av forra sekelskiftet och forarbetena till 1945 ars aktiebolagslag
knyts styrelsens sysslomannarollen till vdrderingssystem, som i likhet med andra
lander, inspireras av den katolska socialldran. Det finns alltsd en moralisk kompass
dven i1 svenska styrelsers beslutsfattande.

Konflikten mellan aktieigare och bolagets dvriga intressenter ska heller inte dverdrivas.
Intressentmodellen har rotter i svenskt 1960-tal och fader ar inget annat 4n Erik Rehnmann,
grundare av konsultfirman Siar, som var foregangare till McKinsey. I originalet hade
foretagsledaren att fordela bolagets varde réttvist mellan olika intressentgrupper. Rehnman hade
uppdrag for davarande Svenskt Néringsliv att tydliggora detta, i samband med att anstélldas roll i
bolaget var en politisk fraga i 1970-talets Sverige. Detta har fallit till glomska, men
intressentmodellen lever alltsé i hogsta grad internationellt.

Dérmed finns det anledning for Kollegiet att antingen (i) skriva om och fortydliga att med
vinstbegreppet avser uthallig vinst; (ii) lyfta fram bolagsordningens centrala roll, (iii) utveckla ett
intressentperspektiv, i linje med vad som géllt i Sverige historiskt eller (iv) f6lja efter
internationella koders skrivningar. Forutom Norge, lyfter jag hir fram hur Australien, i en fotnot
hanterat vinst-frigan, genom att referera till en rapport av kommissionir Hayne?:

Som [ett kommersiellt foretag] stréver [ett borsnoterat] bolag med all rditta efter vinst. Styrelseledamdéter
och andra tjidnstemdn har en skyldighet till aktiedigarna att géra det. Men skyldigheten att striva efter vinst
har betydande tempordra dimension. Skyldigheten dr att striva efter en langsiktig fordel for foretaget.
Skyldigheten att dstadkomma en langsiktig fordel (till skillnad fran kortvarig vinst) innebdr att bevara och
forbdttra foretagets rykte ... Och det ska inte finns ndgra tvivel om att det ocksd innebdr att félja lagen. Men
for att bevara och forbdttra ett rykte ... mdste foretaget géra mer dn att inte bryta mot lagen. Det mdste
strdva efter att géra "rdtt sak”.

B. Anstélldas roll

Anstilldas roll syns inte alls i den svenska koden. Det foljer forstas logiskt pa Kollegiets uttryck rérande
vinsten, savdl som dgarperspektivet och avstandstagande mot ett stakeholderperspektiv. Men det blir
andd mairkligt utifrdn flera aspekter. Huvudinvéndningen &r fOrstds att héllbarhet medfor ett
intressentperspektiv, och bland intressenter torde anstéllda inta en sdrstillning, precis som aktiedgarna.
I genomgéangen av de koder som reviderats de senaste aren sa lyfts styrelsens ansvar gentemot att
inkludera anstéllda i beslutsprocessen fram.

I Sverige har anstillda en lagstadgad ratt att delta i styrelsens arbete (MBL 1976). Det finns fler lander
med sédana rittigheter — Frankrike, Tyskland, Holland och Osterrike, liksom Norge och Danmark. Aven
1 dessa koder lyfts betydelsen av att styrelsen samverkar med de anstéllda. Sverige dr ddrmed ensam om
att helt bortse fran de anstilldas sdrstéllning.

I den franska koden stér att anstéllda kan utse bade en aktiedgarrepresentant och en facklig foretrddare
till styrelsen, beroende av foretagets storlek. Anstillda styrelseledamoter dr fullvirdiga medlemmar och
kan sitta med i kommittéer. I bolag dir anstéllda d4ger mer 4n tre procent av aktierna far de anstéllda
dubbel rostritt. Det finns ocksé en lag om att anstéllda, genom vinstdelningsprogram, ska ha 10% av
dgandet i samtliga franska bolag, noterade savil som privata.

2 frén rapporten, Royal Commission to Misconduct in the Banking, Superannuation and Financial Services
Industry 28 september 2018, band 1, sid. 54-55



I den brittiska koden ska en ledamot ha som ansvar att féra dialog med de anstéllda. Valberedningen
ska ocksd konsultera arbetare ("workers"). Ordet arbetare “workers” ar medvetet. Anstdllda
”employees” beskrivs i forarbetena till den nya brittiska koden som begrinsande, dé det exkluderar
inhyrd personal, deltidsanstéllda och egen-anstillda. Koden talar istéllet om arbetskraft “workforce”,
ha ritt att utse en dgarrepresentant i styrelsen. I den norska koden star att arbetstagarna har rétt till
styrelseplats enligt aktiebiolagslagen.

Med tanke pé att Kollegiet aterger vinstklausulen kénns det som ett stéllningstagande att inte aterge
arbetstagarrepresentanternas lagstadgade ritt att delta i bolagsstyrningen. Dértill kan det stédllas fragan
om inte valberedningen bor éldggas att ha ett samtal med en representant for de anstéllda, i regel en
fackligt aktiv anstilld.

Jag menar ocksa att det kan finnas anledning att lyfta anstélldas roll i foretagets virdeskapande process
totalt sétt. Néar flertalet reviderade koder ocksé lyfter fram styrelsens relation och samverkan med
anstéllda torde det vara relevant att d&ven Kollegiet lyfter fragan. Det dr inte rimligt att dagens krav pa
styrelsearbete, savdl som samhillets forvintningar och utvecklingen av arbetsmarknaden i sparen av
digitalisering, Al, gig-ekonomin och egenanstillning, ska utga fran en lagstiftning fran 1976. Kollegiets
ensidiga fokus pa aktiedgarnas intresse, och fortigande av de anstélldas roll i bolagsstyrningen, ligger
helt enkelt i otakt med tiden.

ok

Forklaringen till hur Kollegiet kunnat utveckla den svenska koden i en riktning som avviker fran andra
lander &r troligen mangfacetterad. En mojlig forklaring ar att ar av konflikter mellan hdger och vénster
1 Sverige kring néringslivets vinstmotiv, som demoniserats genom bl a regeringens (s+mp) vinster i
vélfarden-utredningen” (2016), fatt naringslivet att grava ner sig i sin skyttegrav for att ridda vad som
raddas kan av den fria foretagsamheten. Att som nu likstilla aktiedgar-styrning med ett fokus pa
vinsten ar leder ddremot tankarna fel. Styrelser kan utses pé en rad olika sétt, oberoende av bolagets
syfte. Aven en aktiefigarledd styrelse kan ha ett intressentperspektiv, i linje med internationell praxis.

En annan forklaring kan vara att Kollegiet saknar utlindska impulser. I Kollegiets stadgar fran 2004
star att styrelsen ska besta av en blandning av (i) institutionellt, privat samt statligt 4gande; (ii) svensk
och internationell kapitalmarknad; samt (7ii) Foretagsledning och styrelsearbete. Nagon representant
for utlandsk kapitalmarknad har aldrig, sa vitt jag kunnat utréna, valts in.

ok

Med ovan tackar jag for att jag fatt mojlighet att skicka in en remiss. Ni dr vilkomna att kontakta mig
for vidare samtal. Angdende referenser pad ovan hénvisas till diverse bocker, vetenskapliga artiklar,
tidningsartiklar och foredrag som finns atergivna via min hemsida www.sophienachemsonekwall.com

Sophie Nachemson-Ekwall

Doktor 1 bolagsstyrning, langsiktigt virdeskapande och inkluderande marknadsekonomi vid
Handelshogskolan i Stockholm, Center for research of sustainable markets CRSM
snachekw(@gmail.com

+46-730703951

Bilaga: Exempel pa utlindska nyligen reviderade koder.



Tabell 6ver nyligen reviderade koder. Ovegripande sammanstillning av Sophie Nachemson-Ekwall, Oversattning Sophie Nachemson-Ekwall

Koder Ar

Budskap

Sepecifikt om intressentperspektivet

Specifikt om anstillda

Hiinvisning till aktiebolagslagen

Nederliinderna ' 2016

Sydafrika King 2017
IV Code/ S.A

Frankrike Afep- © 2018
Medef

Storbritannien 2018
Combined Code

Belgien 2018

Vietnam 2019

Koden bygger pa att idén att foretaget bestdr av langsiktiga allianser mellan ett
foretags olika intressenter...Ledningen och styrelsen ansvarar for att viga dessa
intressen mot varandra, i syfte att sakderstilla foretagets fortlevnad pa ett sitt som

skapar langsiktigt varde. For att fa intressenter att samarbeta med foretaget behover de
kénna tillit till att deras intressen &r tillgodsedda. Det sdkerstills genom styrelsens och

ledningens goda entrepreneurskap och styrning.

Koden har valt ett inkluderande, intre

erat tillva

dtt som star i kontrast

till ett aktiedgarcentrerat tillvigagangssitt. Styrelsen ska beakta att foretagets syfte, dess

risker och méjligheter, strategi, affarsmodell, prestation och utveckling inom hallbarhet
ar vitala delar for foretagets vardeskapande process.

Styrelsen ska utfora de uppgifter som lagen alagger dem och alltid agera i bolagets
intresse. Den ska striva efter ett langsiktigt virdeskapande genom att viga in sociala

och miljomassiga hansyn i sina aktiviteter.

Ett framgéngsrikt foretag leds av en effektiv och entreprenuriell styrelse, vars uppgift 4r
att stodja foretagets langsiktiga hallbara utveckling, skapa virde 4t aktiedgarna och bidra

till samhallet i stort. Styrelsen ska sitta upp foretagets syfte, stra- tegi och virderingar,
och se till att dessa hinger ihop med féretagets kultur”.

Koden har ett uttalat mal att lyfta fram hallbart virdeskapande. Det involverar ett

tydligt fokus pa langsiktighet, ansvarsfullt uppforande pa alla nivéer av foretaget och

den permanenta 6vervigandet av olika intressenters legitima intressen.

for att sikerstilla foretagets langsiktiga hallbarhet i aktiedgarnas och intressenternas

bista intresse

Princip 1.1 Langsiktig vardeskapande. Styrelsen ansvarar for kontinuiteten
av foretaget och dess nirstdende foretag. Styrelsen fokuserar pa langsiktig
virdeskapande for féretaget och dess nérstaende foretag och tar hansyn till
intressenternas intressen som ér relevanta i detta ssmmanhang. Styrelsen
dvervakar forrtagsledningens arbete med detta.

Intressentperspektivet innebar att styrelsen inte bara ser intressenterna som
verktyg for att tjana aktiedgares intressen utan att dessa utgor visentliga
aktorer for styrelsens arbete for foretagets bésta 6ver tiden. Aktiedgarnas och
intressenternas intressen dr dmsesidigt beroende. Foljaktligen, intressentper-
spektivet maximerar den hér symbiosen i syfte att framja foretagets hallbarhet
och virdeskapande pé lang sikt

Bolagets ska ha riktlinjer kring hur de integrerar in relationerna till sina
intressenter i sitt virdeskapande; I forarbetena till den brittiska
aktiebolagslagen (2006) talas det om "upplyst aktiedgarvirde” dér bolagets
langsiktiga utveckling ska virnas i syfte att maximera konkurrenskraften och
virdeskapande for samtliga intressenter.

Styrelsen ska inrikta sig pa foretagets hallbart virdeskapande....for att
lyckas med det ska styrelsen utveckla ett inkluderande tillvagagangsitt
som balanserar de legitima intressena och forvantningarna av aktiedgarna
och andra intressenter

§1 Genom sitt entrepreneriella leadskap bor styrelsen agera informerad
och i foretagets bésta langsiktiga intressen med god tro, omsorg och
aktsamhet, till forman for alla aktiegare, med hansyn till relevanta
intressenter.

Relationen mellan bolaget och anstillda ér reglerat enligt
lag. Det ska finnas en upparbetad dialog mellan
styrelsens och arbetsgatarna. En workers-council kan
nominera en tredjedel av platserna i styrelsen.

Ja. 8 ganger

Anstillda kan utse bade en aktieédgarrepresentant och en
facklig foretrédare till styrelsen, beroende av foretagets
storlek. Anstillda styrelseledaméter ar fullvérdiga
medlemmar och kan sitta med i kommitteer. I bolag dar
anstillda dger mer én tre procent av aktierna ska de
anstillda; anstillda har dubbel réstritt; lag om 10% dgande

Arbetare "Workers") ska konsulterats av valberedningen.
Ordet arbetare “workers” 4r medvetet. Anstillda
“employees” beskrivs i forarbetena till den nya koden som
begrinsande, da det exkluderar inhyrd personal,
deltidsanstillda och egen-anstillda. Koden talar istillet om

arbetskraft "workforce”. ha ritt att utse en
dgarrepresentant i styrelsen.

”Som [ett kommersiellt foretag] bedriver [en bérsad]
enhet med ritt vinst. Styrelseledaméter och andra
tjdnsteman i enheterna ar skyldiga till aktiedgarna att
gora det. Men skyldigheten att stréva efter vinst dr en
som har en betydande temporir dimension. Uppgiften
ar att striva efter foretagets langsiktiga fordel. Utovande
av langsiktig fordel (till skillnad fran kortvarig vinst)
innebir att bevara och forbattra foretagets rykte ... Och
for att det inte finns nagra tvivel innebér det ocksa att
folja lagen. Men for att bevara och forbittra ett rykte ...
maste foretaget gora mer dn att inte bryta mot lagen. Det

maste striva efter att gora "rétt sak". "

§10 ror intressent-engagemang, dar anstillda spelar en
central roll, bade vad giller sjilva arbetet (sikerhet etc)

och medbestimmande.

Koppling till den sydafrikanska
aktiebolagslagens beskrivning av bolagets
skyldigheter till samhallet. Hit hor
exempelvis sektion 7 i koden, som patalar
att den sydafrikanska konstitutionen lyfter
fram akticbo- laget som ett sitt att na
samhillets ekonomiska och sociala mal.

Franska Code Civil skriver att bolaget har
att forhalla sig till “samhallets intresse”.
Bolaget bor forvaltas i sitt eget intresse
(inte aktiedgranas) och med hénsyn till
verksamhetens sociala och miljo- massiga
utmaningar (enjeux). Code Civil
innefattar paragraf § 1833, som anger att
“varje foretag maste ha ett syfte tillskapat
genom medlemmarnas gemensamma
intresse”.

Brittiska styrelser ska tydligt beakta
bolagets intresse. Styrelsen ska folja
Companies Sct § 172 (2006) som
beskriver styrelsens ansvar for bolagets
framgang , med hénsyn tagit till olika
intressenter, inklusive de anstillda.

Styrelsen ska agera i bolagets och
bolagsgruppens intresse
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§ 1 Foretagets investerare, anstillda och andra intressenterhar ett gemensamt intresse
av att stimulera foretagets tillvaxt och att sikerstilla att foretaget heal tiswn ar i
position att anpassa sig till forandrade krav, for att pd sa satt mokliggora for foretaget
att forbli konkurrenskraftigt och vardeskapande. Foljdaktigen &r det nddvéndigt att
uppritthélla ett positivt samspel inte bara mellan féretagsledningen och investerare,
utan ocksd med andra intressenter.

Koden belyser styrelsens och tillsynsstyrelsernas skyldighet - i linje med principerna
for den sociala marknadsekonomin - att ta hiansyn till aktiedgarnas intressen,
foretagets arbetskraft och de andra grupper som hénfor sig till foretaget (intressenter),
for att sikerstilla foretagets fortsatta existens och dess hallbara virdeskapande
(foretagets bista). Dessa principer kriver inte bara att lagen efterlevs, utan ocksa etiskt
sundt och ansvarsfullt beteende (begreppet “ansedd foretagsperson”, Leitbild des
Ehrbaren Kaufmanns).

Styrelsen ska sld fast foretagets syfte (purpose) och strategi for att forverkliga det

Sedan 1997 har amerikansk bolagsstyrning omfamnat principen att foretaget
existrerar for att leverera aktiedgarvirde. Det 6verges nu, till forman for
intressentvirde. Nedan, vad som stod 2016 men som nu dndras: Styrelsen ska sld fast
foretagets strategier som har som mal att bygga hallbart langsiktigt virde; Vilja och
overvaka vd och ledning att det arbetar med foretagsaffiren, inklusive allokerar
kapital for langsiktig tillvixt och utvirderar foretagets riskprofil; Och sitter tonen
fran toppen avseende etiskt upptradande.

Bra bolagsstyrning stirker fortroendet for foretagen och hjalper till att skapa storsta
mdjliga virde over tid for aktiedgarna, anstillda och andra intressenter; Det ér viktigt
att foretaget atnjuter goda relationer med samhillet i stort, och speciellt med med de
intressentgrupper som ir dirket paverkade av foretagets affirsaktiviteter.

God bolagsstyrning handlar om att sakerstilla att bolag for aktiedgarna skéts hallbart,
ansvarsfullt och sa effektivt som majligt....Syftet med Svensk kod for bolagsstyrning
("Koden™) ar att stirka fortroendet for de svenska borsbolagen genom att frémja en
positiv utveckling av bolagsstyrningen i dessa bolag; §3 Styrelsen ska forvalta bolagets
angelidgenheter i bolagets och samtliga aktiedigares intresse....faststilla bolagets
dvergripande mal och strategi; identifiera hur hallbarhetsfragor paverkar bolagets risker
och affarsmaojligheter; faststilla erforderliga riktlinjer for bolagets upptridande i
samhillet i syfte att sikerstilla dess langsiktigt virdeskapande forméga,

Syftet ér att vara transparaent kring hur finsk bolagsstyrning ser ut, med en ling
redogorelse av aktiebolagslagen, mwed untgéngspunkt i aktiedgarnas rittigheter
(majoritetstyrning och minoritetsskydd).

Genom deras handlingar maste foretaget och dess styrande organ vara
medvetna om foretagets roll i samhillet och dess samhillsansvar. Sociala
och miljomassiga faktorer paverkar foretagets framgang. I foretagets bésta
intresse sikerstéller styrelsen och forvaltningsradet att de potentiella
effekterna fran dessa faktorer pa foretagets strategi och driftsbeslut
identifieras och hanteras.

Vid utformningen av sina vérderingar bor det noterade bolaget verviga
vilka beteenden som krévs av dess tjansteman och anstéllda for att bygga
langsiktigt hallbart vérde for sina aktiesgare. Detta inkluderar behovet av
att foretaget ska bevara och skydda sitt rykte och sitt anseende i samhillet
och med viktiga intressenter, som kunder, anstéllda, leverantorer,
borgenirer, lagstiftare och tillsynsmyndigheter.

Nytt: Medan vart och ett av véara enskilda foretag tjanar sitt eget
foretagssyfte, delar vi ett grundliggande engagemang for alla vira
intressenter. Vi atar oss att: 1. Leverera virde till vara kunder; 2. Investera
i vara anstillda (ritt 16n, utbildning, mangfald, inkludering, respekt); 3.
Handla rittvist och etiskt med véra leverantorer. 4. Stodja de samhillen vi
arbetar i (inkl. miljo). 5.

Generera langsiktigt virde for aktiedgare. Alla véra intressenter ar viktiga.
Vi étar oss att leverera viérde till dem alla for framtida framgangar for vara
foretag, vara samhillen och vart land.

Bolagets ska ha riktlinjer kring hur de integrerar in relationerna till sina
intressenter i sitt virdeskapande; Noterade bolag ska beskriva vad de gor i
bolagsordningen. Det ska goras tydligt och hinga ihop med bolagets
startegi och riskprofil, si aktiedgarna kan forutse bolagets utveckling och
att styrelsens agerar inom ramen for bolagstimmans beslut.

NEJ! Kodens tyngdpunkten ligger pé styrelsen i dess egenskap av central
aktor i bolagsstyrningen. Gentemot aktiedgarna dras gransen vid
bolagsstimman. Samspelet mellan dgare eller ktiemarknadens spelregler och
funktionssitt behandlas inte. Inte heller behandlas fragor om bolagets
forhéllande till Gvriga andra intressenter dn sidana som ligger inom ramen for
vad styrelsens uppgift att forvalta bolaget for dgarnas rikning bestédr i.Sadana
fragor har ansetts ligga utanfor ramen for ett dgarorienterat synsitt pa
bolagsstyrning.

Styrelsens uppgift 4r att frimja bolaget och alla dess aktieéigares intressen.
Styrelsens ledamdéter representerar inte de parter som foreslaget demtill
styrelsen.

Anstillda har styrelseplats enligt Abl

Prinicpen om co-determination medfor att hilften av
styrelsen i storforetagen bestar av facket, men
ordférande, utsedd av aktiedgarna, har utslagsrost. Bada
grupper ska agera med bolagets bésta for 6gonen

Nej

I den tyska aktiebolagslagen star att
bolaget ska “serva allménintresset”. Den
sociala ekonomin adresseras; Styrelsen
ansvarar for att drivs bolaget med dess
bista intresse for 6gonen

Hinvisar i en fotnot till kommissionir Hayne* ~Som
[ett kommersiellt foretag] stréver [ett borsnoterat] bolag
med all ritta efter vinst. Styrelseledaméter och andra
tjdnsteman har en skyldighet till aktieigarna att gora det.
Men skyldigheten att striva efter vinst har betydande
temporira dimension. Skyldigheten &r att striva efter en
langsiktig fordel for foretaget. Skyldigheten att
astadkomma en langsiktig fordel (till skillnad fran
kortvarig vinst) innebir att bevara och forbattra
foretagets rykte ... Och det ska inte finns nagra tvivel
om att det ocksa innebar att folja lagen. Men for att
bevara och férbittra ett rykte ... méste foretaget géra
mer 4n att inte bryta mot lagen. Det maste striva efter att
gora "rdtt sak". "

(Da fér vi gar till Elisabet Warren...)

anstéllda har styrelseplats enligt Abl

1 USA beskrivs att bolagen har "licens
att verka”.

Enligt akticbolagslagen dr, om inte annat
anges i bolagsordningen, bolagets syfte att
generera vinst till férdelning mellan
aktiedgarna. For att vara langsiktigt
framgangsrikt behover bolaget bedriva
sin verksamhet i samklang med samhillets
virderingar.



