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Lat stimman utse valberedningen

For att valberedning pa bista sétt ska kunna spegla aktiedgarnas kollektiva vilja bor den utses
pa &rsstimman. Modellen beskrivs i Aktiespararnas forsta Agarpolicy fran 1993 och nir
policyn nu fornyas star den med all rétt aterigen i fokus.

Modellen dr hdmtad fran den svenska foreningstraditionen. Dér utser stimman en
valberedning som representerar olika grupper av medlemmar, som sedan far rosta pa
valberedningens forslag. Medlemmar kan 1dgga motforslag, nagot som ocksé utnyttjas.

Den svenska bolagskoden, Koden, dppnar for att sétta ihop valberedningar pa olika sétt, men
f4 anvinder foreningsmodellen: istéllet enas de flesta bolagsstimmor om att lata de storsta
dgarna 1 fallande storleksordning utgora valberedning. Den tillsdtts vid slutet av det tredje
kvartalet, som dr det vanliga, eller pa stdimman, vilket &r mindre vanligt. Modellen upplevs
som enkel, tydlig och billig.

Den har aldrig blivit helt lyckad. Nar vissa dgare far utse “’sina” representanter blir det svért
att avgora bade lojaliteter och kompetenser. Det hjélper foga att Koden sedan 2008 slar fast
att ledamoter i1 valberedningen &r “utsedda av” istillet for “representerar”. Omvirlden
uppfattar dnda att de representanter en viss dgare. Merparten av valberedningens ledaméter,
vid sidan av de tydliga huvudédgarna, r fran svenska institutionella investerare. De &r anstélla
eller anlitade och de &r ofta ekonomer. Ménga sitter i 5—-10 valberedningar. Utldndska
investerare och mindre aktiedgare saknas. Trots att vi tillsammans stir for drygt hélften av
kapitalet star vi alltsd utanfor; de utlindska for att de tillfrdgats men ofta avbdjt; vi mindre
aktiedgarna fOr att vi aldrig fatt fragan.

Sa hir kan det forstds inte fortgd. Aktiesparmodellen, med stimmovalda ledamoéter, ddr nagra
av dem stdr helt fria fran storre dgare skulle forbattra mdjligheten till representativitet. Saknas
sponsor kan hen fa rimlig ersittning fran bolaget.

Aktiesparmodellen har déartill god férankring i den svenska bolagsritten. Det har alltid varit
viktigt att skydda minoritetsaktiedgarnas rétt till rostméssigt inflytande nér styrelsen utses. I
1910 &rs aktiebolagslag slogs fast att ingen dgare ska fé rosta for mer dn 20 procent av
rosterna pd stdimman, sa vida det inte stod ndgot annat i bolagsordningen, och det kunde vara
bade hogre och liagre. Det fortydligades 1 1944 ar aktiebolagslag, skérptes ytterligare 1975 for
att sedan forsvinna under 1990-talets omfattande reformarbete for att liberalisera
kapitalmarknaderna. I stort sett alla bolagsordningar kom dé att innehalla en passus om full
rostritt, inom ramen for roststarka A-och B-aktier.

12005 ars aktiebolagslag kindes en stérkt och helt fri 4garmakt modern. I Koden star att det i
forarbetena till den svenska aktiebolagslagen betonas vikten av en aktiv dgarfunktion i
bolagen. Men den formuleringen speglar menar jag inte hur svensk bolagsritt brottats med
hur minoritetens rost ska horas.

Framforallt stills inte fragan, hur en valberedning, som bara bestir av de storsta aktiedgare
som fér plats eller har lust” att vara med, pa bésta sétt ska utse en styrelse, som 1 sin



sysslomannaroll ska agera for hela aktiedgarkollektivets bésta. Behovs det tilldggas att
modellen med valberedningar som utses i fallande storleksordning saknar akademisk
forankring savél som saknar utlindska efterf6ljare utanfor vara nordiska grannlidnders egna
varianter?

Dags alltsé att inte bara damma av Aktiespararnas forlag fran 1993 utan dven att gora den till
ett verkligt krav i noteringsavtalet.
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