Synpunkter pa forslag till reviderad kod for bolagsstyrning
av Ingemund H&agg

Om bolagets intressen och aktiedgarnas intressen

Jag foreslar att meningen i Kollegiets forslag "Styelsen ska forvalta bolagets
angelagenheter i bolagets och samtliga aktieagargdresse” ersatts med "Styrelsen ska
forvalta bolagets angeldgenheter i bolagets bastatiesse” (Avsnitt 3 Styrelsens

uppgifter)

Motivering

Mina synpunkter avser den nya, kursiverade inlggsrimeningen i avsnitt 3 (Styrelsens
uppgifter):

"Styrelsen ska forvalta bolagets angelagenheteslabets och samtliga aktiedgares
intresse.”

Den nu gallande lydelsen ar:

"Styrelsens 6vergripande uppgift ar att for agamdsing forvalta bolagets angelagenheter
pa ett sadant satt att agarnas intresse av ldigggod kapitalavkastning tillgodoses pa basta
mojliga satt”

Som kommentar till den nya lydelsen skriver Kolktgi'ingressen har kortats ner och sista
ledet om &garintressets innebord har utgatt efiedet ar Agarna som beslutar om detta.”

Dock finns i den nya lydelsen ett tillagg som Kglkt inte kommenterar. Det ar att
"bolagets...intresse” har tillfogats. | den nu gatlanlydelsen finns inte "bolagets intresse”
med. Eftersom detta tillagg inte kommenterasdtaiskal vara att Kollegiet inte anser att
tillagget ar en forandring i sak. Det &ar ocksatarden "bolagets intresse” finns med i
ingressen till avsnitt 5 dar styrelseledamot skadkafor att "tillvarata bolagets och dess

agares intresse”. Att ocksa notera ar att devarande lydelse star "tillvarata bolagets och
dess agares intressen ” (dvs. intressen i pljralis

| kodgruppens forslag 2004 namns saledes bolagbtéagarnas intressen. | gruppens
overvaganden star det pa ett stalle att styrelaaiéter maste kunna "fullgora sitt
sysslomannaliknande uppdrag for bolaget och demgatavsnitt 3.3.3). Vad bolagets
intresse skulle kunna vara jamfort med agarnaesag diskuteras inte i kodgruppens
betankande. Och utgangspunkten till och tyndgpumkieamtagandet av en svensk kod ar att
sakerstalla en aktiv agarroll och darvid agarnaessen i forhallande till bolagets styrelse
och ledning. Och nar singularisformen "intresseivands skulle det kunna tolkas som att
bolaget och dgarna har ett och samma intresse detém &r inte en sjalvklarhet, atminstone
inte i den litteratur som kan kopplas till kodehdil sjalva koderna i lander sasom Frankrike,
Storbritannien och Tyskland. Se nedan en kort gg/dmy av diskussioner i dessa lander

Att bolagets intresse(n) skulle vara identiska ragdrnas intresse(n) skulle betyda att det ar
onddigt att namna bada i samma mening. Mdjligefiskan man da kunna skriva "bolagets
och agarnas gemensamma/sammanfallande intresse@idnkan tanka sig att bolagets
intresse kan vara annat an agarnas intresse ufi@gan vems intresse som styrelsen ska
verka for i férsta hand. Genom den i forslaget adlarmuleringen uppstar oklarhet. Om
styrelsen avses star for bedomningen av vilkeeasie den ska verka for ger det
handlingsfrihet som bade kan ha positiva och neg&bnsekvenser.



| de tre lander som jag jamfér med nedan har mesokd undvika den svenska oklarheten
som for Ovrigt aterspeglas i OECDs riktlinjer fiarporate governance da OECD skriver "the
board’s accountability and loyalty to the compang the shareholders.” OECDs riktlinjer

bor dock inte jamforas direkt med en nationell kot de tre lander jag tar fram som exempel
pa losningar har inte anammat OECDs riktlinjer parth punkt.

Forslag till ny lydelse av kursivmeningen i avsnit3 (Styrelsens uppgifter)

Utifran min genomgang av forhallandena i Frankri&mrbritannien och Tyskland foreslar
jag att den nya inledningsmeningen i avsnitt 3r@$gns uppgifter far foljande lydelse:
"Styrelsen ska forvalta bolagets angeldgenheteslagets basta intresse”

| likhet med den brittiska principen om enlightdrehareholder value innebar det att
styrelsen ska verka for bolagets framgang.

Samtidigt ar det aktieagarna som utser styrelsarstyecelsen ar ansvarig infor aktiedgarna.
Dessa agare har att se till - inte det omedellolwekta egenintresset — men val till det
intresse som manifesterar sig i framgang for bdlé&gebolagets vardestegring som den tyska
koden stipulerar) och darigenom till agarintresbtgtd den har formuleringen och tolkningen
undviks oklarhet om hur bolagets intresse forhdigttill agarnas intresse. Vidare skulle den
svenska koden darmed ansluta sig till det sageafta styrelsens uppgifter som aterfinns i
lander med sa olika bolagsstyrningstraditioner oamkrike, Storbritannien och Tyskland.

Om bolagets intressen och agarnas intressen i Friarke, Storbritannien och Tyskland

Frankrike

| "Le gouvernement d entreprise des sociétés sbi{&xctobre 2003), den franska
bolagsstyrningskoden, star det om styrelsen:atf'dgprésente collectivement I'ensemble
des actionnaires et a qui s"'impose |"obligatiomjid ‘@n toutes circonstances dans |'intérét
social de I'entreprise.”. Begreppet l'intérét sbéramycket diskuterat i fransk debatt men
den tolkning som ligger ndrmast tillhands ar attlse som bolagets — som juridisk person —
intresse och det ser man i den engelska 6versggmisom lyder "representing all
shareholders collectively, it is required to acalatimes in the interests of the company.”
Den franska diskussionen om I'intérét social kopplalvis till synen pa bolaget som ett
system av kontrakt (nexus of contract) versus lailagm en "institution” med eget liv.

Storbritannien

“The combined code on corporate governance (Ju@é)20leds med foljande “main
principle”: “Every company should be headed by fiective board, which is collectively
responsible for the success of the company”

| Supporting principles star det: “All directors stidake decisions objectively in the interests
of the company”

Intressant ar att jamfora med Cadburyrapporten X882 som understryker att det ar
aktieagarna som valjer styrelse som sedan skathibusiness on their behalf’ och att
corporate governance "is how to strengthen thewdability of boards of directors to
shareholders” Men i koden &r det "success ottmpany” som fokuseras. | England
gjordes for nagra ar sedan en omfattande CompamReview (CRL). | regeringsforslaget
till reform som kom 2005 behandlas "directors’dstipa ett intressant séatt varvid man
bygger pa CLR som foreslagit att "the basic goaldicectors should be the success of the



company for the benefit of its members as a whdet handlar, sager man, om “enlightened
shareholder value” som ska befordra “long-term canyperformance and maximise overall
competetiveness and wealth and welfare for ali8ij#t 3.3. Directors). Och "the duties will
be owed to the company”. Det har skriver regeringethsammanhang som handlar om
"Enhancing Shareholder Engagement” och dar "Sluddelns have a key role to play in
driving long-term company performane”. Man kansdlkonstatera att fokuseringen pa
bolagets intresse alls inte innebar en antiakéiesya.

Tyskland

Tyskland har som bekant ett system med Vorstandlggs direktion) och Aufsichtsrat
(kontrollerande styrelse). | den tyska koden (Dehes Corporate Governance Kodex (2007))
finns inte formuleringar som direkt talar om agarndresse. Daremot talas det om
"Unternehmensinteresse” (foretagets eller bolaggtsesse). | den officiella 6versattningen

till engelska formuleras det pa foljande satt inattgt. Management Boards om Tasks and
Responsilities 4.1.1: "...it is obliged to act in theterprise’s best interests and undertakes to
increase the sustainable value of the enterpris@’dv de stora (drygt 360 sidor!)
kommentarerna till koden ( Ringleb et alt, 2 A@005) behandlas fragor om
Unternehmensinteresse pa bland annat sidorna 46eht650-151. | Aufsichtsrat skall detta
intresse befordras Varken aktieagar- eller arbgéstepresentanter far "primar die
Partikularinteressen ihrer jeweiligen Stakeholdgpgen verfolgen und bei
Interessenkonflikten konsequent auf Konfrontatiemslgehen.” Bada maste arbeta "zum
Wohles des Unternehmens”. Nu ar begreppet Unteraebimteresse inte latt att entydigt
definiera och konkretisera. P& nagot satt sagardetyta till en slags stakeholderansats (sid
46). Intressant ar att se att nar nagra enstakysklands storsta bolag avviker fran
kodkravet ar det inte for att satta aktiedgariseees fokus. Exempelvis ThyssenKrupp
utvecklar Unternehmensinteresse till att omfattige 'Interessen aller Beteiligen — also
Mitarbeiter, Eigentimer, Kunden, Lieferanten undeOflichkeit”, dvs. en slags
stakeholdersyn.
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