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“"Alla borsbolag ska styras
enliot samma regelverk”

Kollegiet for svensk bolagsstyrning: Antalet borsnoterade bolag som aldggs
att folja den svenska koden for bolagsstyrning ska mer an tredubblas samtidigt

som koden revideras.

| dag styrs bara de drygt hundra storsta bolagen pa Stockholmsborsen av fasta
regler, den sa kallade koden for svensk bolagsstyrning. Fran och med halvarsskiftet
2008 kommer ytterligare cirka 225 borsbolag att omfattas av denna kod, som da ska
ha reviderats fOr att passa aven mindre bolag samt harmoniera med 6vriga Norden.
Syftet ar bland annat att sla vakt om bolagens sjalvreglering samt att undvika ny och
onddigt detaljerad lagstiftning till foljd av nya EU-direktiv pa vardepappersomradet.
Det skriver Hans Dalborg, styrelseordférande i Nordea och ordférande i Kollegiet for
svensk bolagsstyrning tillsammans med kollegiets sekreterare Per Lekvall.

ollegiet for svensk bolagsstyrning
K inleder nu en revidering av den

svenska koden fér bolagsstyrning.
Svagheter i dagens kod ska bort. Reglerna
ska anpassas till att galla aven for mindre
borsforetag. Revideringen ska ocksa un-
derlétta en nordisk harmonisering. Koden
ska fran halvarsskiftet 2008 inte bara avse
ett hundratal stora bolag utan utstrackas
till att gélla for alla bérsnoterade bolag.

God bolagsstyrning handlar om ordning
och reda utan krangel i féretagens besluts-
processer, tydlighet om ansvarsomraden
och intressekonflikter samt transparens sa
att dgarna kan paverka bolagen och ta sitt
ansvar. Bra styrning underléttar bra af-
farer, ar ett konkurrensmedel pa kapital-
marknaden och starker fortroendet for hur
naringslivet skots.

Ett forsta skél till en breddning av koden
ar att den hittillsvarande situationen med
en kod for bara de storsta bolagen har
utgjort ett forsta steg for att prova koden.
Tiden &r nu mogen for att ta nista steg i
enlighet med Kodgruppens ursprungliga
intentioner.

Kodgruppen rekommenderade "att i ett
forsta steg infora koden for ... stérre bolag
... for att efter nagra ar, da erfarenhet av
kodens praktiska tillimpning vunnits,
bredda tillampningen till borsens samtliga
bolag”.

Koden fér bolagsstyrning ingar sedan den
1juli 2005 i Stockholmshorsens noterings-
krav for ett drygt hundratal stérre bolag.
Men 6vriga cirka 175 bolag pa Stockholms-
bérsen och de knappt 50 bolagen noterade
pa Nordic Growth Market (NGM) &r inte
forpliktade att tillimpa nagon kod fér bo-
lagsstyrning.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning
»4dger” dock endast fragan om kodens
innehall och form. Vilka bolag som skall till-
lampa den avgors av de reglerade mark-
nadsplatserna for aktiehandel i Sverige, for
ndrvarande Stockholmsbo6rsen och NGM.
Kollegiet kommer darfor att ta upp en dis-
kussion med dessa om att ta in en reviderad
kod i respektive regelverk fran och med den
1juli 2008. Bérserna bor ocksa samordna
befintliga borsregler med den nya koden.

Detta innebdr att Sverige anpassar sig
till utvecklingen i var omvarld. Det vanliga
for EU-lander med en nationell bolagsstyr-
ningskod ar att denna géller for alla bolag
. noterade pd landets huvudbors. Sverige
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Koden for svensk bolagsstyrning overvakas framfor allt av
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Stockholmsbdrsen, skriver Hans Dalborg och Per Lekvall.

behover ligga i topp ifrdga om bolagsstyr-
ning men vi 4r udda inom EU pa denna
punkt. Det dr i ldngden ingen bra signal att
var kod bara géller for de storsta borsbo-
lagen.

lika viktigt for alla bérsnoterade bo-

lag och koden har visat sig vara ett
bra stod for detta. Med rimlig anpassning
till de mindre bolagens forutséttningar
kommer koden att bli till stor hjélp dven
for dessa bolag.

Kollegiets ledamoter &r medvetna om
den oro som kan finnas i en del mindre bo-
lag for vad det skulle innebéra att behdva
tillimpa en bolagsstyrningskod. Givetvis
ska bolag som kommer att beroras fa ge
sina synpunkter pa ett forslag till revide-
rad kod under varen 2008 innan Kollegiet
faststéller nya formuleringar. Men vi har
ocksa noterat att manga mindre borsbolag
och onoterade bolag redan valt att frivilligt
tillimpa hela eller stora delar av koden,
vilket visar att den redan i dagens utform-
ning dr av varde dven for mindre bolag.

For det tredje dr en heltdckande kod
viktig for att hdvda sjélvregleringen inom
vardepappersomradet gentemot 6vernitisk
lagstiftning, ofta baserad pa EU-regler som
ar daligt anpassade till svenska forhallan-
den.

De nordiska landernas bolagsratt med

F Or det andra ar god bolagsstyrning

tydliga granssnitt mellan stimma, styrelse,
ledning och revisorer ar tillrackligt lika for
att vi inte ska beho6va ha stora olikheter
ivéara respektive koder. Internationella
stordgare som satt sig in denna modell ser
den som ett féredome och vi har ocksa

ett gemensamt intresse av att hdvda den
nordiska bolagsmodellen internationellt, i
synnerhet i Bryssel.

Kollegiet har darfor aktivt medverkat till
ett samrad med sikte pa en nordisk harmo-
nisering av bolagsstyrningskoderna. Den
forestaende revideringen av den svenska
koden syftar till att underlitta en sadan
utveckling.

Nar EU-direktiv pa viardepappersomradet
skall implementeras finns ofta en mojlig-
het att gora detta genom sjalvreglering.
Eftersom koden endast géller for de storre
borsbolagen fungerar emellertid detta inte
i Sverige. | stéllet finner sig den svenska
lagstiftaren nédsakad att tillgripa lagstift-
ning dven i fragor som bittre skulle kunna
losas genom sjalvreglering. Det finns flera
exempel pa detta under senare tid. Kollegiet
vill genom en breddning av koden undanréja
denna orsak till onédigt langtgaende och
detaljerad lagstiftning

Med effektiva koder utan onédiga
skillnader kan det nordiska néringslivet
Oka fortroendet internationellt for hur
nordiska bolag skots och dven underlatta
for de nordiska regeringarna att motverka
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Bolagsstyrning

Koden for svensk bolagsstyrning bor-
jade galla den 1juli 2005 pa Stockholms-
bdrsen for de cirka 100 storsta bolagen.
Den syftar till att forbattra styrningen och
sjalvregleringen av svenska bolag, inte
minst med tanke pa tidigare bonusregn
och andra bolagsskandaler, samt ger en
starkare roll for agarna.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
som bildades i februari 2005, har det
Overgripande ansvaret for att forvalta och
vidareutveckla bolagsstyrningskoden.
Ordférande och évriga ledamoter utses av
foreningsstamman i Foreningen fér god sed
pa vardepappersmarknaden.

onodig regelnit inom EU och detaljlagstift-
ning i vara egna lénder.

Den nu géllande koden bygger pé kon-
struktionen ”folj eller forklara”, det vill
séga att ett bolag kan avvika fran kodens
regler bara det ger en tydlig forklaring, ger
regelverket stor flexibilitet utan att syftet
- ordning, ansvar, transparens — gar forlo-
rat. Denna 16sning ska bevaras.

Revideringen kommer att inriktas pa tre
omraden:
® Eliminera svagheter som kvarstar i ko-
den enligt hittillsvarande erfarenheter.
® Anpassa koden till de mindre borsbola-
gens forutséttningar.
® Underlétta en nordisk harmonisering av
koder for bolagsstyrning.

Svagheter finns, men inte av den art
nagra velat gora gillande. Kritik av for
héga ambitioner inom bolagsstyrningen
har varnat for att koden skulle kvéva sty-
relser och ledningar i bolagen och att val-
beredningarna skulle bli ”6verstyrelser”.
Kritik med motsatta utgdngspunkter har
handlat om bara kosmetiska féorandringar,
”pyromaner som brandsoldater” och be-
hov av lagstiftning.

Kollegiets studier visar att farhagorna
i allt vasentligt inte besannats. Koden
fungerar for de bolag som tillampar den.
De flesta har utvecklat enkla och praktiska
rutiner for arbetet och farhdgorna om
héga kostnader och orimliga administra-
tiva bordor har visat sig starkt 6verdrivna.
En tredjedel av bolagen féljde under 2006
samtliga regler i koden, ytterligare en
tredjedel tillampade "forklara” i stéllet for
”f6]j” p& en punkt och inget bolag valde
“forklara” for fler &n fyra regler i koden.

amtidigt har koden medfort 6kat
s agarinflytande i form av forbattrad

informationsgivning och tydli-
gare beslutsprocesser. Det finns manga
vittnesmal om kodens positiva effekter,
vilket ocksa avspeglar sig i de matningar
av allménhetens och kapitalmarknadens
fortroende for borsbolagen som Kollegiet
genomfort.

Pa denna grund vill vi bygga vidare. Ett
enigt Kollegium ser fram emot en kon-
struktiv diskussion om hur en reviderad
kod ska se ut och breddas till alla noterade
bolag.

HANS DALBORG
PER LEKVALL





