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Låt stämman utse valberedningen 
 
För att valberedning på bästa sätt ska kunna spegla aktieägarnas kollektiva vilja bör den utses 
på årsstämman. Modellen beskrivs i Aktiespararnas första Ägarpolicy från 1993 och när 
policyn nu förnyas står den med all rätt återigen i fokus.  
 
Modellen är hämtad från den svenska föreningstraditionen. Där utser stämman en 
valberedning som representerar olika grupper av medlemmar, som sedan får rösta på 
valberedningens förslag. Medlemmar kan lägga motförslag, något som också utnyttjas.  
 
Den svenska bolagskoden, Koden, öppnar för att sätta ihop valberedningar på olika sätt, men 
få använder föreningsmodellen: istället enas de flesta bolagsstämmor om att låta de största 
ägarna i fallande storleksordning utgöra valberedning. Den tillsätts vid slutet av det tredje 
kvartalet, som är det vanliga, eller på stämman, vilket är mindre vanligt. Modellen upplevs 
som enkel, tydlig och billig.  
 
Den har aldrig blivit helt lyckad. När vissa ägare får utse ”sina” representanter blir det svårt 
att avgöra både lojaliteter och kompetenser. Det hjälper föga att Koden sedan 2008 slår fast 
att ledamöter i valberedningen är ”utsedda av” istället för ”representerar”. Omvärlden 
uppfattar ändå att de representanter en viss ägare. Merparten av valberedningens ledamöter, 
vid sidan av de tydliga huvudägarna, är från svenska institutionella investerare. De är anställa 
eller anlitade och de är ofta ekonomer. Många sitter i 5–10 valberedningar. Utländska 
investerare och mindre aktieägare saknas. Trots att vi tillsammans står för drygt hälften av 
kapitalet står vi alltså utanför; de utländska för att de tillfrågats men ofta avböjt; vi mindre 
aktieägarna för att vi aldrig fått frågan.  
 
Så här kan det förstås inte fortgå. Aktiesparmodellen, med stämmovalda ledamöter, där några 
av dem står helt fria från större ägare skulle förbättra möjligheten till representativitet. Saknas  
sponsor kan hen få rimlig ersättning från bolaget. 
 
Aktiesparmodellen har därtill god förankring i den svenska bolagsrätten. Det har alltid varit 
viktigt att skydda minoritetsaktieägarnas rätt till röstmässigt inflytande när styrelsen utses. I 
1910 års aktiebolagslag slogs fast att ingen ägare ska få rösta för mer än 20 procent av 
rösterna på stämman, så vida det inte stod något annat i bolagsordningen, och det kunde vara 
både högre och lägre. Det förtydligades i 1944 år aktiebolagslag, skärptes ytterligare 1975 för 
att sedan försvinna under 1990-talets omfattande reformarbete för att liberalisera 
kapitalmarknaderna. I stort sett alla bolagsordningar kom då att innehålla en passus om full 
rösträtt, inom ramen för röststarka A-och B-aktier.  

I 2005 års aktiebolagslag kändes en stärkt och helt fri ägarmakt modern. I Koden står att det i 
förarbetena till den svenska aktiebolagslagen betonas vikten av en aktiv ägarfunktion i 
bolagen. Men den formuleringen speglar menar jag inte hur svensk bolagsrätt brottats med 
hur minoritetens röst ska höras. 

Framförallt ställs inte frågan, hur en valberedning, som bara består av de största aktieägare 
som får plats eller har ”lust” att vara med, på bästa sätt ska utse en styrelse, som i sin 



sysslomannaroll ska agera för hela aktieägarkollektivets bästa. Behövs det tilläggas att 
modellen med valberedningar som utses i fallande storleksordning saknar akademisk 
förankring såväl som saknar utländska efterföljare utanför våra nordiska grannländers egna 
varianter? 
 
Dags alltså att inte bara damma av Aktiespararnas förlag från 1993 utan även att göra den till 
ett verkligt krav i noteringsavtalet.  
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