Synpunkter pa Kollegiets vinstfokusiden
nya koden for bolagsstyrning 2020

Hur forhaller sig den uppdaterade koden foér bolagsstyrning till ett
naringsliv dar det inte langre enbart handlar om att fordela 6verskott till
olika intressenter utan aven om att bygga gemensamma varden? Sophie
Nachemson-Ekwall har gatt igenom ett tiotal nyskrivna utlandska koder.
Hon ar kritisk mot Kollegiets ensidiga fokus pa aktiedgarnas intresse och
fortigandet av de anstdlldas roll i bolagsstyrningen. Hon resonerar ocksa
kring mojliga forklaringar till hur Kollegiet kunnat utveckla den svenska
koden i en riktning som gar pa tvars mot utvecklingen i omvarlden.

Text: Sophie Nachemson-Ekwall
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verige har sedan 2005 en
kod for bolagsstyrning.
Den riktar sig i forsta
hand till foretagen pa
Stockholmsbo6rsen men
anvidnds dven som fére-
bild av foretag utanfér
bérsen. En liknande kod
finns i dag i ett hundra-
tal ldnder. De revideras
emellanat och sedan 1januari 2020 dr den svenska
koden uppdaterad. Det f6ljer pa en rad nya regelverk,
som krav fran EU pa storre 6ppenhet rorande ersatt-
ningar till ledande befattningshavare. Arbetet finns
redovisat pa Kollegiet fér svensk bolagsstyrnings
hemsida. Revideringen dr i manga stycken bade am-
bitiés och vilkommen.

20 remissinstanser hérsammade uppmaningen
att komma med synpunkter varav Kollegiet tog till
sig en del. Det gdller exempelvis pensionsbolaget
Alectas forslag att koden inférlivar den brittiska
kodens formulering att styrelsen har ett ansvar fér
bolagetskultur. Nustar darfori§3.1att "Styrelsen ska
forvalta bolagets angeldigenheter i bolagets och samt-
liga aktiedigaresintresse samt vérnaoch frdmjaen god
bolagskultur.” Vad det betyder i praktiken blir férstas
spannande att folja.

Det jag tar fasta pa har ar diremot nagra formu-
leringar i den reviderade koden som jag menar dr av
sadant allvarligt slag att det borde 6vervégas ett for-
nyat och férdjupat arbete kring kodens syfte. Det gér
dartill koden oanvandbar som forebild for resten av
ndringslivet. Det ror referensen till (i) vinstklausu-
len i aktiebolagslagen saval som (ii) franvaro av de
anstdlldas roll.

Bolagets vinstintresse

och dgarperspektivet

Som troligen enda kod i hela varlden viljer Kollegiet
att tydligt lyfta fram bolagets vinstintresse saval
som ett dgarperspektiv. I introduktionstexten till
koden skriver Kollegiet:
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”... enligt aktiebolagslagen dr, om inte annat ang-
es i bolagsordningen, bolagets syfte att generera
vinst till férdelning mellan aktiedgarna. For att
foretagen ska ha frihet att bedriva sin verksamhet
pad bdsta mdéjliga sdtt for langsiktigt hdllbart vdr-
deskapande dr det emellertid bolagens ansvar att
tillse att fortroendet for verksamheten upprdtt-
hdlls hos det omgivande samhdllet.”

Den forsta meningen ar bekant for de flesta. Det dr
den sd kallade vinstklausulen i aktiebolagslagen (3
kap.1§ ABL). Den andra meningen finnsdaremot inte
iaktiebolagslagen. Det dr Kollegiets egen.

Kollegiet forklarar skrivningen med att man vill
hantera diskussionen om i vems eller vilket intres-
se bolagets verksamhet ska bedrivas i: ett vinst- /
aktiedgarintresse eller med ett intressentperspektiv
(ibland anvands dven det engelska uttrycket stake-
holderperspektiv). Kollegiet vill med hanvisningen
tydliggora att man star bakom vinstintresset.

Vinsttilldgget i koden, savdl som kommentaren
fran Kollegiet dr bekymmersam ur flera aspekter.
Jaglistar nagra:

1. En genomgang av ett drygt tiotal koder, alla om-
skrivna 2017-2019 (se lista pa sidorna 21-24), visar
att samtliga skrivits om i riktning bort fran ett ak-
tiedgarorienterat synsdtt till mer av ett intressent-
perspektiv. Koderna kommer fran Holland, Syd-
afrika, Frankrike, Storbritannien, Belgien, Norge,
Vietnam, Danmark, Tyskland, Australien. Senast i
raden marks USA dar 181 amerikanska foretagsle-
dare medlemmar i the Business Roundtable 6ppet
tagit avstand fran aktiedgarintresset till férman
for ett intressentperspektiv. Sverige gar alltsa pa
tvars mot en enhetlig internationell utveckling.
Kollegiet gar ocksa pa tvdrs mot en vixande forsk-
ning rorande foretagets syfte. Hit hér exempelvis
det arbete som bedrivs via ett forskningsnatverk
inom ramen fér The British Academy, under led-
ning av Colin Mayer, professor vid Said Business
School, Oxford University.



2. Det finns en gemensam nordisk bolagsrattslig his-

toria. Trotsdettahar Norgeisinreviderade kod valt
att inte hanvisa till vinstparagrafen. Norge vidljer i
stdllet att lyfta fram bolagsordningens betydelse.
Den danska aktiebolagslagen har alltid varit mer
kontinental ochredani§l uttrycks ett intresssent-
perspektiv med betoning pa styrelsens roll att sa-
kerstdlla samspelet mellan bolagets intressenter.
Den finska koden har inte reviderats sedan 2015,
och innehdller i huvudsak férklarande text kring
den finska aktiebolagslagen.

I kodens star sedan ldnge att man vill férbattra
forutsdttningarna for en 6kad harmonisering av
bolagsstyrningen mellan de nordiska landerna.
Med tanke pa lindernas olika vigval ar det svart
att se hur detta mal skarealiseras.

. Den andra nya meningen i kodens inledning och
referenstill aktiebolagets vinstmotiv "... For att f6-
retagen ska ha frihet att bedriva sin verksamhet pd
bdstamdjliga sdtt for langsiktigt hdllbart véirdeska-
pande dr det emellertid bolagens ansvar att tillse att
fértroendet for verksamheten upprdtthdlls hos det
omgivande samhdllet” ar otydligt formulerad. Me-
ningen kan tolkas som att det star styrelsen fritt
att driva bolaget hur som helst (dven kortsiktigt
och ohallbart), men om styrelsen har f6r avsikt att
driva bolaget pd bdsta mdéjliga sdtt for ldngsiktigt
hadllbart virdeskapande sa ligger det pa bolaget
(som rimligen ska tolka som styrelsen) att se till
att fértroendet uppratthalls hos det omgivande
samhadllet. Det som ar speciellt forvirrande ar att
fragan om hallbarhet kopplas till de férsta orden i
meningen - "for att foretagen ska ha frihet att be-
driva sin verksamhet”, vilket kan tolkas som att
det star styrelsen fritt att géra sin egen tolkning
av fragor om exempelvis hallbarhet. Ordvalet fri-
het, torde hir syfta pa naringsfrihet, och intrycket
blir att koden gor ett ideologiskt marknadslibe-
ralt stdllningstagande. Nagon liknande skrivning
finnsinteinagon annan kod.

Meningen avviker ocksa fran vad som star i de
tiotalet reviderade koderna som aterges har - dar
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star genomgaende att styrelsen ska driva bolaget
med ett langsiktigt virdeskapande f6r 6gonen.

And& ir meningen bittre formulerad dn den var
ikodens ursprungliga férslag. Dar stod att "For att
vara langsiktigt framgdngsrikt behdver bolaget be-
driva sin verksamhet i samklang med samhdllets
vdrderingar”, vars otydlighet uppmarksammades
ifemavde 20 remisssvaren som kom in. Dels kun-
de det tolkas som att det atergavs i aktiebolagsla-
gen, dels saknade meningen orden hallbarhet och
vardeskapande. Formuleringen gav direkta asso-
ciationer till den amerikanska nobelpristagaren i
ekonomi, Milton Friedmans, pastaende fran 1971
att "Det finns bara ett enda socialt ansvar for fore-
taget - att anvdnda sina resurser och delta i aktivi-
teter som syftar till att 6ka sina vinster s ldnge det
forblir inom spelets regler.” Lisaren av koden kun-
de med den ursprungliga formuleringen komma
att likstdlla "samhadllets varderingar” med "spelets
regler”.

Kollegiet lyssnade pd kritiken

I slutversionen valde alltsa Kollegiet att ta till sig
en del av de fem remissvarens kritik och tydlig-
gbra att arbete med langsiktigt hallbart vardeska-
pande passarinien aktiedgarorienterad modell.

. Andringen till trots férblir det oklart vad koden

egentligen menar med begreppet hallbarhet. I ko-
den star sedan tidigare att den inte berdr dgarnas
samspel med aktiemarknadens spelregler, som
flera utlandska koder tar upp, eller bolagets férhal-
lande till andra intressenter, eftersom sadana fra-
gor bedéms ligga utanfér ramen for ett dgarorien-
terat synsatt pd bolagsstyrning. Det dr, menar jag,
svart att se hur en styrelse ska kunna arbeta med
hallbarhet utan att inkludera ett intressentper-
spektiv. FN:s17 globala mal savdl 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 gé langre dn lagstiftning), och en stor andel
av de svenska bolagen redan i dag aktivt arbetar
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med hallbarhet, dr det svart att forsta att ett rent
dgarperspektiv - i kombination med hinvisning
till vinstbegreppet i aktiebolagslagen - stottar
styrelsernaidetta arbete. Ingen annan kod har en
liknande formulering.

I mitt eget remisssvar ifragasatte jag om Kollegiets
egen forklarande tolkning av vinstbegreppet i ak-
tiebolagslagen (§3.1) savdl som kopplingen till aktie-
dgarna dr korrekt. I stdllet uppmdrksammar jag att
en bred och viaxande internationell forskningskrets
i dag menar att ett snavt vinstfokus, i kombination
med en aktiedgarvdrdesorientering, dr en feltolk-
ningav aktiebolagslagens andemening.

Det rader enighet bland all expertis att samtliga
affarsmdssiga verksamheter maste leverera vinst.
Annarsarjukonkursen ett faktum. Men det b6r upp-
marksammas att vinstklausulen varken sdger nar i
tiden denna vinst ska levereras eller hur hog den ska
vara. Nivan pa vinsten - eller utdelningen - bestam-
mer styrelsen sjdlvt. Staimman kan sanka utdelning-
en, men aldrig h6éja den jamfort med styrelsens for-
slag. Styrelsen har inom ramen for detta ocksa goda
frihetsgrader att investera hallbart, givet att det kan
motiveras utifran bolagets verksamhet, vilket Kolle-
giet ocksa papekariden andra meningen.

Men, vinstklausulen i aktiebolagslagen ska inte,
menarjag, gesden centralabetydelse som Kollegiet gor
sken av. Internationellt finns en bred konsensus kring
att styrelsens ansvar dr gentemot bolaget sjilvt, inte
aktiedgarna. Det gdller dven i Sverige. Var vi i Sverige
skiljer oss, dr hur dgarviljan ska uttryckas saval som
hur mycket inflytande olika dgarkategorier ska ha.
Fram till och med 2000 fanns exempelvis en rad olika
rostrattsbegransningar och sa vidare. (jmf. 1000-dels-
roster,max 20 aktier, 5%- granser och sa vidare.)

En historisk genomgang av den svenska aktie-
bolagslagen visar att aktiedgarnas inflytande inte
alltid varit sa starkt som det ar i dag. Den svenska
aktiebolagslagen byggde fran boérjan pa fransk ratt
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ochaktiebolagets syfteenligt dentidiga aktiebolags-
lagstiftningen var av mera allmannyttig karaktar.
Daniel Stattin, professor i associationsratt vid Juri-
diska fakulteten i Uppsala, skriver i sitt remisssvar
att forarbetena till aktiebolagslagen lamnar upplys-
ning om hur vinstsyftesregeln (§3.1) ska tolkas. Stat-
tinutgadr fran forarbetenatill 1944 ars aktiebolagslag
(SOU1941:95.298 ff) och inte Aktiebolagskommitténs
betankande (SOU 1995:44) som Kollegiet valt. Har
framgar att bolagsordningen ar det centrala styrin-
strumentet fér styrelsens arbete, ddr vinstsyftet
utgor en skyddsklausul i de fall bolagsordningen
ir otydlig. Atgirder rérande anstilldas arbetsmiljo
eller sociala milj6é ar undantaget fran skyddsregeln
och det finns dartill goda mojligheter att ge gavor
till allmdnnyttiga &ndamdl. Dagens sndva fokus pa
aktiedgarintresset ar darfor ett resultat av omskriv-
ningar och successiva forskjutningar i tolkningar,
som lett till att bolagsordningens innehall férlorat
sitt syfte och vinstbegreppet med dess koppling till
vinstmaxinering i stillet helt tagit dver.

Darfér behovs, menar jag, ett fortydligande av
vinstsyftet i svensk aktiebolagslag, som utgar fran
uthdllig eller ldngsiktig vinst. Kollegiet skulle kunna
skrivain en sadan férklarande text i koden. Kollegiet
skulle ocksa, likt Norge, kunna ateruppvacka syftes-
paragrafen i bolagsordningen. Enklast dar nog, som
Daniel Stattin foresldr, att ta bort hdnvisningen till
vinstklausulen helt.

En social dimension

Det dr inte sd enkelt som att aktiebolaget bara ska
bry sig om aktiedgarna, att i 6vrigt bara f6lja lagbo-
ken, och att bolagets intressenter bara handlar om
vad som genererar omedelbar vinst, eller med en
godtycklig placeringshorisont. Ordet company och
corporation har latinska rétter och syftar pa com-
panion - sdllskap och corpus - madnniskor. Samar-
bete mellan olika intressenter finns ddrmed inbyggt
i aktiebolagets konstruktion. Det finns en social



dimension. Dessutom knyter férarbetena till 1944
ars aktiebolagslag styrelsen sysslomannarollen till
varderingssystem, somilikhet med andraldnder,in-
spireras av den katolska socialldran. Det finns alltsa
en moralisk kompass dven i svenska styrelsers be-
slutsfattande.

Konflikten mellan aktiedgare och bolagets 6vriga
intressenter ska heller inte 6verdrivas. Intressent-
modellen har rotter i svenskt 1960-tal och fader ar
ingen annan dn Erik Rehnmann, grundare av kon-
sultfirman Siar, som var féregangare till McKinsey.
Toriginalet hade foretagsledaren att fordela bolagets
varderdttvist mellan olika intressentgrupper. Rehn-
man hade uppdrag fér ddvarande Svenskt Naringsliv
att tydliggbra detta,i samband med att anstadlldasroll
i bolaget var en politisk fraga i 1970-talets Sverige.
Detta har fallit i glémska, men intressentmodellen
lever alltsa i hégsta grad internationellt, men nuien
mer modern variant ddr det inte langre bara handlar
om att férdela 6verskott till olika intressenter utan
om att bygga gemensamma bolagsvarden.

Darmed finns det anledning for Kollegiet att an-
tingen (i) skriva om och fértydliga att med vinst-
begreppet avses uthallig vinst; (ii) lyfta fram
bolagsordningens centrala roll; (iii) utveckla ett in-
tressentperspektiv,ilinje med vad som gdllti Sverige
historiskt eller; (iv) folja efter internationella koders
skrivningar. Férutom Norge, lyfter jag hdr fram hur
Australien, i en fotnot hanterat vinstfragan, genom
att referera till en rapport av kommissiondr Hayne?:

Som [ett kommersiellt foretag] strdver [ett bérs-
noterat] bolag med all rétta efter vinst. Styrelsele-
damdter och andra tjéinstemdn har en skyldighet
till aktiedigarna att gora det. Men skyldigheten att
strdva efter vinst har betydande tempordra di-
mension. Skyldigheten dr att strdva efter en ldng-
siktig férdel for foretaget. Skyldigheten att dstad-
komma en ldngsiktig fordel (till skillnad frdn
kortvarig vinst) innebdr att bevara och forbdttra
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foretagets rykte... Och det ska inte finns ndgra tvi-
vel om att det ocksd innebdr att félja lagen. Men fér
att bevara och forbdttra ett rykte ... mdste foreta-
get géramer dn att inte bryta mot lagen. Det mdste
strdva efter att gora "rdtt sak”.

Anstdlldas roll

Det andrajagvilllyfta fram ar de anstdlldas roll, som
inte synsinte allsiden svenska koden. Det foljer for-
stas logiskt pa Kollegiets uttryck rérande vinsten,
saval som dgarperspektivet och avstandstagande
mot ett stakeholderperspektiv. Men det blir, som jag
papekade i mitt remissvar, anda markligt utifran fle-
ra aspekter. Huvudinvandningen ar férstas att hall-
barhet medfor ett intressentperspektiv, och bland
intressenter torde anstdllda inta en sarstillning,
precis som aktiedgarna. I genomgangen av de koder
som reviderats de senaste aren lyfts styrelsens an-
svar gentemot att inkludera anstdllda i beslutspro-
cessen fram.

I Sverige har anstdllda en lagstadgad ritt att delta
i styrelsens arbete (MBL 1976). Det finns fler lander
med sadana rattigheter - Frankrike, Tyskland, Hol-
land och Osterrike, liksom Norge och Danmark. I
samtliga dessa koder lyfts dnda betydelsen av att
styrelsen samverkar med de anstillda. Sverige ar
ddrmed ensam om att helt bortse fran de anstélldas
sdrstillning.

I den franska koden star att anstdllda kan utse
bdde en aktiedgarrepresentant och en facklig fore-
tradaretill styrelsen, beroende av foretagets storlek.
Anstdllda styrelseledaméter ar fullvardiga med-
lemmar och kan sitta med i kommittéer. I bolag dar
anstdllda dger mer dn tre procent av aktierna far de
anstdllda dubbel rostritt. Det finns ocksa en lag om
att anstdllda, genom vinstdelningsprogram, ska ha
tio procent avigandet i samtliga franska bolag, note-
rade savdl som privata.

Idenbrittiskakoden skaenledamot ha somansvar
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"Det gar helt enkelt inte att ursakta att Sverige
ar 2020 tagit fram en kod som utan vetenskap-
lig forankring i vare sig juridiken eller foretags-
ekonomin gar pa tvars mot omvarlden.”

att fora dialog med de anstadllda. Valberedningen ska
ocksa konsultera arbetare ("workers”). Ordet arbeta-
re "workers” dr medvetet. Anstdllda "employees” be-
skrivsiforarbetena till den nya brittiska koden som
begrdnsande, da det exkluderar inhyrd personal,
deltidsanstillda och egen-anstdllda. Koden talar i
stdllet om att arbetskraften "workforce”, bor ha ratt
att utse en dgarrepresentantistyrelsen.Iden norska
koden star att arbetstagarna har ratt till styrelse-
plats enligt aktiebolagslagen.

Med tanke pa att Kollegiet aterger vinstklausulen
kdnns det som ett stdllningstagande att inte aterge
arbetstagarrepresentanternas lagstadgade ritt att
delta i bolagsstyrningen. Ddrtill kan det stdllas fra-
gan om inte valberedningen bor aldggas att ha ett
samtal med en representant for de anstallda, i regel
en fackligt aktiv anstdlld.

Jag menarimitt remissvar ocksa att det kan finnas
anledning att lyfta anstadlldas roll i féretagets varde-
skapande process totalt sdtt. Ndr flertalet revidera-
de koder ocksa lyfter fram styrelsens relation och
samverkan med anstdllda torde det vara relevant
att dven Kollegiet lyfter fradgan. Det dr inte rimligt att
dagens krav pa styrelsearbete, sdvdl som samhallets
forvantningar och utvecklingen av arbetsmarkna-
den i sparen av digitalisering, Al, gig-ekonomin och
egenanstdllning, ska utga fran en lagstiftning fran
1976. Kollegiets ensidiga fokus pa aktiedgarnas in-
tresse, och fértigande av de anstdlldas roll i bolags-
styrningen, ligger helt enkelt i otakt med tiden.

Saknar kollegiet utldndska impulser?

Forklaringen till hur Kollegiet kunnat utveckla den
svenska koden i en riktning som avviker fran andra
ldnder dr troligen mangfacetterad. En mdjlig forkla-
ring kan vara att Kollegiet saknar utlandska impul-
ser. I Kollegiets stadgar fran 2004 star att styrelsen
ska bestd av en blandning av (i) institutionellt, privat
samt statligt 4gande; (ii) svensk och internationell
kapitalmarknad; samt (iii) féretagsledning och sty-
relsearbete. Nagon representant for utlandsk kapital-
marknad har aldrig, sa vittjagkunnat utréna, valtsin.
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En annan mojlig forklaring dr att ar av konflikter
mellan héger och vinster i Sverige kring narings-
livets vinstmotiv, som demoniserats genom bland
annat regeringens (s+mp) "vinsterivalfarden-utred-
ningen” (2016), fatt naringslivet att grava ner sigien
skyttegrav for att radda vad som raddas kan av den
fria foretagsamheten. Att som nu likstdlla aktiedgar-
styrning med ett fokus pa vinsten och vinstmaxime-
ring leder diremot tankarna fel. Styrelser kan utses
pa en rad olika sitt, oberoende av bolagets syfte.
Aven en aktiedigarledd styrelse kan ha ett intressent-
perspektiv, ilinje med internationell praxis.

Det gar helt enkelt inte att ursdkta att Sverige ar
2020 tagit fram en kod som utan vetenskaplig for-
ankring i vare sig juridiken eller féretagsekonomin
gar pa tvdrs mot omvarlden. Det svenska naringsli-
vet savadl som allmdnheten dr fortjanta av att kunna
forvianta sig mer av huvudmannen bakom koden.

SOPHIE NACHEMSON-EKWALL
Doktoribolagsstyrning, langsiktigt vdrdeskapande
och inkluderande marknadsekonomi vid Handelshég-
skolan i Stockholm Institute for Resarch, SIR, Center
for Research of Sustainable Markets CRSM.

Fotnoter

1) Svensk kod for bolagsstyrning. www.bolagsstyring.se

2) Franrapporten, Royal Commission to Misconduct in
the Banking, Superannuation and Financial Services
Industry 28 september 2018, band 1, sid. 54-55.
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Exempel pd koder omskrivha mellan 2017-2019
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