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Forord

Nar man vill forsta kriserna i finansvarlden och andra bran-
scher under slutet av 1980-talet och borjan av 1990-talet lig-
ger det néra till hands att studera hur bolagsstyrelserna age-
rade eller underléat att agera. Vad kan vi ldra oss av erfaren-
heterna? Hur kan styrelsearbetets kvalitet bedémas? Hur
kan styrelsearbetet eventuellt forbéttras? Detta dr utgangs-
punkten for den har boken.

Den ér resultatet av ett arbete som pagatt sedan 19931 an-
knytning till ett forskningsprogram vid Foretagsekonomiska
institutionen vid Uppsala universitet réorande inflytande och
ansvar i det moderna aktiebolaget. Till en referensgrupp in-
bjods ett antal personer som representerade olika slag av er-
farenheter fran och insikter i styrelsefunktioner och styrel-
searbete. Flera hade lang egen erfarenhet av att arbeta i sty-
relser i stora bolag, en var pionjiar i Sverige nir det giller
studium av styrelser, en har varit och ar revisor i flera stora
bolag, nagra bedriver forskning pa omradet. Viktigt ar kom-
binationen av kunskap fran rattsvetenskap och foretagseko-
nomi. Boken bygger pa de intensiva diskussioner som forts
under en ldngre tid i forfattargruppen.

Att SNS ger ut boken dr naturligt. Lars Lidéns bok Makten
over foretaget fran 1966 gavs ut av SNS som dven senare har
intresserat sig for hithorande fragor. Under flera ar hade jag
formanen att sjalv vid SNS leda och bedriva dgarforskning,
vilket resulterade i flera publikationer. I boken Att dga stora
foretag (Hagg, red. 1987) berdttade sex stora dgare om hur de
arbetade som &dgare. De gick inte ovidntat in pa styrelse-
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arbetsfragor. I boken Effektivare styrelsearbete (Dahlback
m. fl. 1990) formedlade sex erfarna styrelseledaméter sina er-
farenheter och sin syn pa hur styrelsearbetet skulle kunna
forbattras.

De tva sistndmnda bockerna har tydliga samband med
denna bok. Det &r inte bara sa att nagra av forfattarna har
medverkat i tva av de tre bockerna. Alla tre bockerna bidrar
med erfarenheter fran svenskt naringsliv. Foreliggande bok
har dock en nédgot annorlunda karaktar. Dels bidrar den
ocksa med erfarenheter i revisorsperspektiv, dels medverkar
forskare, varvid bade rattsvetenskapliga och foretagsekono-
miska perspektiv fors in.

Boken mynnar ut i insikten om behovet av utveckling av
god styrelsesed. Den riktar sig till politiker, lagstiftare och
andra som har anledning att 6vervédga vad som lampar sig for
lagreglering och vad som inte gor det, liksom till styrelse-
ledamoter och foretagsledningar i (storre) aktiebolag. Boken
ar lamplig som kursbok i foretagsekonomisk och juridisk ut-
bildning.

Uppsala i september 1996

Ingemund Hdgg



INGEMUND HAGG

1

Behover styrelsearbetet 1 stora
bolag forbdttras?

Finans- och fastighetskrisen i slutet av 1980-talet och borjan
av 1990-talet har aktualiserat fragor om vad styrelser och f6-
retagsledningar i stora bolag egentligen sysslade med under
1980-talet. Hur agerade de och vad underlat de att gora? I
den har boken tar vi upp fragan om styrelsearbetet i sddana
bolag. Ett inte orimligt utgangsantagande &r att styrelsear-
betet tydligen hade stora brister som borde atgardas. Sa star-
tade de diskussioner som ledde till den har boken. Men vad
vi visar upp ar en ganska komplex bild. Finns det brister?
Nej, de ar inte inte sdrskilt patagliga om man ser till de be-
fintliga regelverken. Ja, brister finns om man ser till hur
manga styrelser faktiskt agerat eller inte agerat.

Var utgangspunkt ar styrelsen i stora (huvudsakligen) ak-
tiemarknadsnoterade bolag med fokus sérskilt pa styrelsens
sammansittning, dess roll i foretaget samt dess ansvar. Vi
granskar hur styrelsen fungerar i praktiken och jamfor med
regelverket, framst aktiebolagslagstiftningen. Styrelsearbe-
tet maste ses i ett sammanhang. Corporate governance har
blivit ett modeord som forsoker fanga samspelet mellan bo-
lagsorganen och relationerna mellan dgare, styrelse, verk-
stallande ledning och revisorer. Det gar inte att forsta styrel-
sens roller och arbete utan detta sammanhang som ocksa for-
dndras over tiden.

Vivill inledningsvis understryka att ordet styrelse inte star
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for en entydig foreteelse. Ordet styrelse far en preciserad me-
ning forst nar det anvands som begrepp i ett corporate govern-
ance-sammanhang. Aven nar vi begriansar oss till styrelser i
storre svenska aktiebolag kan ordet sta for olika foreteelser i
olika stora foretag, i olika branscher, i bolag med olika alder
och historia, i bolag i kris jamfort med bolag med god 16n-
samhetsutveckling — for att nimna nagra viktiga dimensio-
ner. Det blir &nnu mer problematiskt nar vi gor jamforelser
mellan styrelseriolika lander med olika rattssystem och kul-
turer. Det ar inte bara att 6versatta engelska board och tyska
Aufsichtsrat och tro att man darvid talar om styrelse i samma
bemérkelse.

Tyngdpunkten ldagger vi pa styrelseproblem som ar viktiga
for svenska (framst storre) aktiebolag. Forfattarkretsen
rymmer personer med stor erfarenhet av arbete i styrelse och
i verkstallande ledningar. Dessa erfarenheter bidrar till att
vi kan identifiera problem och brister som hidnger samman
med styrelsearbetet. Det &r inte sa att finans- och fastig-
hetsbranschkriserna har orsakats av brister i styrelsearbe-
tet. Men en analys av styrelsearbete i stora bolag i samband
med kriser kan bidra till att tydliggéra néar ledningen inte
fungerat. De forskare som ingar i forfattargruppen ar fore-
tagsekonomer och rattsvetare. Grunden for vart arbete ar
dels konkreta erfarenheter fran foretag — bade svenska och
utlandska — dels analyser av hur det juridiska regelverket
och rekommendationer fungerar i praktiken jamfort med av-
sikterna med lagreglering och sjalvreglering.

Valet att fokusera pa styrelsearbetet innebar att vi tonar
ned andra perspektiv som ar viktiga. Vi har ju inte tagit ut-
gangspunkt i 4gandet eller i den verkstdllande ledningen. Vi
vet ocksa att foretagens effektivitet och utveckling — positivt
eller negativt — i mycket beror av hur kundtryck och konkur-
rens utvecklas pa foretagens inkops- och avsattningsmark-
nader.

Diskussionen om foretagens styrelser och ledningar ar
inget nytt. Makten over foretaget ar titeln pa en bok som Stu-
dieforbundet Naringsliv och Samhaélle gav ut 1966. Forfat-
tare var Lars Lidén. Han diskuterade ansvarsfordelningen
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Behover styrelsearbetet forbdttras?

mellan bolagsstamma, styrelse och verkstdllande ledning.
Boken byggde till stor del pa intervjuer med ledande perso-
ner i ndringslivet. Boken ronte stort intresse och utkom i en
ny omarbetad upplaga 1974. Diskussionen har fortsatt,
ibland lite mer undanskymt, ibland med storre intensitet. Se
t.ex. Institutioner som aktiedgare (Hedlund m.fl. 1985), At¢
aga stora foretag (Hagg, red. 1987), Effektivare styrelsearbete
(Dahlbdck m.fl. 1990) samt Hambraeus Gott sdtt vid styrel-
sebordet (2 uppl. 1994). Det finns ocksa arbeten som med ut-
gangspunkt fran ekonomisk teori gatt in pa separationen
mellan dgande och ledning. Ett 1 det hdr sammanhanget in-
tressant bidrag &r Svensk aktiebolagsrdtt i omvandling
(1993) av den amerikanske juridikprofessorn J.R. Macey.

Diskussionen &r i dag livlig i olika fora i vart land. Det ar
heller inte ett svenskt fenomen att styrelsefragor ar i fokus.
Diskussionen ar mycket livlig i lander som Frankrike, Stor-
britannien, Tyskland och USA. Fondboérser, organisationer
med anknytning till kapitalmarknader etc. 4gnar sig at att
forsoka utveckla riktlinjer — “codes of conduct”, "best prac-
tice” — for hur bland annnat styrelsearbete bor bedrivas. Tid-
skriften Corporate Governance — An International Review
startade i borjan av 1990-talet och rappporterar fortlopande
om denna utveckling.

Varen 1995 kom aktiebolagskommittén med ett delbetén-
kande med titeln Aktiebolagets organisation. Den grundlag-
gande utgangspunkten ar att en aktiv dgarfunktion ar ett
livsvillkor for bolagen. Aktiebolagslagen maste ge utrymme
for denna funktion och vara sa utformad att bolagen flexibelt
skall kunna anpassa sin organisation och verksamhet till for-
dndringar i omviarlden. Nar det giller bolagsorganen slar
kommittén i huvudsak vakt om nuvarande lagstiftnings-
regler for forhallandena mellan bolagsorganen, d4ven om den
dels trycker dnnu starkare pa dgarnas beslutsmakt, dels for
in regler som tydliggor bolagsorganens kompetens och skyl-
digheter. Vi beror i boken en del av kommitténs forslag avse-
ende styrelsearbete.

Syftet med boken &r att bidra till diskussionen om hur sty-
relsearbetet i svenska aktiebolag kan forbéttras. Det gor vi
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Ingemund Higg

genom att identifiera och precisera for lagstiftare, dgare och
styrelser viktiga fragor och problem. Redan det faktum att
sadana preciseringar gors bidrar till méjligheterna att i and-
ra sammanhang arbeta fram tankbara atgédrder. Darutover
kommer vi ocksa sjialva med en del forslag till atgarder som
leder till att begreppet god styrelsesed far en central position.

Bokens teman och analyser

Bankerna utgor ett intressant studieobjekt i sparen av kri-
serna under slutet av 1980-talet och borjan av 1990-talet. Lars
Engwall som forskat och utrett pa omradet och Gunnar
Lundh, med erfarenheter fran Uplandsbanken och Nordban-
ken, redovisar lardomar man gjort. Analysen betonar sjalva
verksamhetens betydelse for styrelsearbetets roll och funk-
tioner. Bankverksamhet dr nagot annat 4n t.ex. byggnadsin-
dustri — kreditgivningen ar det centrala. Bland viktiga sar-
drag ar kundrelationernas egenskaper, den speciella lag-
regleringen och statliga tillsynen. I dag sitter stora kunder i
styrelserna och foretagsledningen har stort inflytande pa sty-
relsesammanséattningen. Olika tédnkbara forslag till forbatt-
ring av styrelsearbetet fors fram. En mdgjlighet &r att styrel-
sen delegerar ansvaret for kreditgivningen till kreditutskot-
tet. En annan magjlighet ar att styrelsen 6verlater kreditbe-
sluten till tjansteman. En tredje mojlighet ar att lata kre-
ditutskottet bli den formella och reella styrelsen och géra om
den nuvarande styrelsen till ett slags representantskap/for-
valtningsrad.

Det kan riktas kritik mot hur styrelsearbetet fungerat i
flera branscher. Styrelser har ofta haft bristande kunskap om
det egna foretagets verksamhet, dalig information om mark-
nader och konkurrenter, sillan reflekterat éver vad som va-
rit pa gang i omvarlden, inte bedomt riskerna i vad foretaget
hallit p4 med. Sune Lindh bidrar med erfarenheter fran
Bejerinvests industrigrupp, den bondekooperativa skogsin-
dustrin (Mélarskog), bygg- och fastighetsbranschen (Dios).
Han menar att en effektiv uppstramning kréavs. Det maste
finnas tid till analys och eftertanke i styrelsearbetet. Problem
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Behover styrelsearbetet forbattras?

uppstar latt i de fall da dgare, styrelse och VD ar alltfor sam-
mansvetsade, och det inte finns ifragasiattande roster.
Agarna maéste inse att styrelsevalet ar det viktigaste drendet
pa bolagsstdmman och ej, som hittills ofta forekommit, slent-
rianmassigt rosta ja till ordférandens forslag. Sune Lindh har
en rad forslag: en arligen fornyad instruktion som reglerar
beslutsfordelningen mellan VD och styrelse, begréansning av
antalet styrelseledamoter, begransning av styrelseledamo-
ters mangsyssleri, diskussionsprotokoll och ej enbart be-
slutsprotokoll, begreppet arbetande styrelseordférande bor
bort, VD skall ej ingé i styrelsen. For att de foreslagna refor-
merna skall fa verkligt genomslag kravs enligt Sune Lindh
lagreglering i flera av fallen.

Styrelse och ledning inom stoérre koncerner &dr temat for
néasta kapitel som skrivits av Olle Maberg med erfarenheter
fran Bonnierforetagen och Marieberg. Koncernbildningar in-
nebér speciella problem for styrelsearbetet med de system av
dotterbolagsstyrelser och ledningar som en koncern innehal-
ler. Styrproblemen kan bli ganska komplicerade i koncerner,
inte minst genom den populédra bolagiseringen, vars omfatt-
ning Olle Méaberg ifragasitter. Dotterbolagsstyrelserna bor
utses av VD/koncernchefen eftersom koncernen ar ett sam-
manhédngande helt. Sammansittningen av dessa styrelser
kan diskuteras. Dotterbolagsstyrelser med enbart tjanste-
mén fran huvudkontoret &r vanligt forekommande men inte
lampliga. Fragan om huruvida (koncern)externa styrelsele-
damoter, dvs. personer utover dem som &dven sitter i kon-
cernstyrelsen, bor finnas med i dotterbolagsstyrelser har
inget sjdlvklart svar.

Liksom vi kan lara av erfarenheter inom landet ar det var-
defullt att studera forhallandena i andra lander. Lars Lidén,
som foljt utvecklingen i Sverige och i andra ldnder under lang
tid, studerar har Tyskland, Frankrike, England, USA och Ja-
pan, vartill kommer vissa jamforelser med Nederldnderna
och vara nordiska grannliander. Aven om det aldrig gar att
importera en losning fran ett annat land kan idéer och upp-
slag uppkomma som kan prévas i den svenska diskussionen.
Sarskilt Danmark har intressanta inslag i sin aktiebolags-

7 o0



Ingemund Hégg

lagstiftning som det finns anledning att diskutera nidrmare,
t.ex. forbudet i borsbolag mot att ha en heltidsanstélld (ar-
betande) styrelseordférande samt systemet med en direktion
som kan bestd av flera direktorer i stéllet for en VD. I Fin-
land och Norge finns ett organ mellan bolagsstamma och sty-
relse kallat forvaltningsrad i Finland och representantskap i
Norge. I stora tjanstesédljande foretag (banker, forsdkrings-
bolag m.f1.) kan det finnas anledning att 6vervidga majlighe-
ten att inrdtta sddana organ. Avslutningsvis konstaterar
dock Lars Lidén att svensk tradition och lagstiftning star sig
bra i ett internationellt perspektiv.

Bertil Edlund har som revisor i manga stora svenska ak-
tiebolag och aktiv i internationella revisorsorgan direkta er-
farenheter av regelverkens utveckling i Sverige och interna-
tionellt. Han behandlar den viktiga fragan om avvédgningen
mellan sjalvreglering och lagreglering och drar slutsatsen att
forbattrat styrelsearbete maste handla om sjilvreglering.
Den engelska s.k. Cadburyrapporten ar harvid en utgangs-
punkt och Bertil Edlund kommenterar sirskilt styrelsens
kontrollerande funktion. Cadburyrapportens intressanta for-
slag passar dock inte i alla avseenden ihop med svensk tra-
dition. Det giller exempelvis s.k. audit committees. Bertil Ed-
lund gor vidare en uppfoljning av slutsatserna i en tidigare
undersokning (Styrelsearbete och samverkan med revisorn).
Han aktualiserar dven behovet av att stdlla krav pa god sty-
relsesed.

Per Thorell, som forskar i foretagsratt, behandlar samspe-
let mellan bolagsritten och verkligheten. Flera principiellt
viktiga konsekvenser av aktiebolagsrattens uppldggning och
tradition i Sverige behandlas. Bland annat dr lagreglerna i
stor utstrdackning en kodifiering av befintlig praxis. De utfor-
mas med viss eftersldpning och i manga avseenden saknas ef-
fektiva sanktioner. Sjalvreglering bor vara ett viktigt inslag.
En styrelsekod skulle kunna vara ett viktigt bidrag for att
oka kvaliteten i styrelsearbetet.

I det avslutande kapitlet drar Ingemund Hédgg samman re-
sonemangen i de olika kapitlen. God styrelsesed utgor den
roda traden.
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LARS ENGWALL 0CH GUNNAR LUNDH

2.
Styrelsens ansvar i banker

Bankkrisen och dess efterdyningar har pa olika satt aktuali-
serat styrelsens ansvar i bankforetag. Vad som forevarit har
fatt vissa att peka péa styrelseledamoternas oformaga, medan
andra understrukit svarigheterna med att som styrelseleda-
mot kontrollera bankernas karnverksamhet, utlaningen.
Dessa olika tolkningar av situationen, liksom behovet av att
lara av krisen, gor det viktigt att ndrmare diskutera bank-
styrelsernas arbetsvillkor och ansvar. Det finns ocksa anled-
ning att nagot jamfora svenska forhallanden med dem i and-
ra lander. Pa sa sétt bor diskussionen om bankstyrelsernas
ansvar kunna fordjupas och leda till vidare debatt och forsk-
ning samt forhoppningsvis ocksa till normativa slutsatser.
Var ambition i detta kapitel ar att belysa nagra viktiga sar-
drag hos bankforetag samt konsekvenserna av dessa for sty-
relsernas verksamhet.

Bankernas siardrag

Det har i olika sammanhang under senare tid hiavdats att
banker inte skiljer sig fran andra foretag och att de darfor
inte krdaver nagon betydande sdrbehandling (jfr t.ex. Macey,
1994). Detta synsitt, som i huvudsak grundas pa ett neo-
klassiskt foretagsperspektiv, negligerar emellertid en bety-
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dande forskning inom det organisationsteoretiska omradet.
Ett viktigt budskap darifran 4r ndmligen att det for ett fore-
tags effektivitet dr viktigt att beakta dess specifika arbets-
forutsattningar. Sarskilt tva aspekter ar viktiga att fram-
halla: verksamhetens karaktar och det sammanhang som f6-
retaget arbetar i.

Verksamhetens karaktar

Da det galler foretags verksamhet ar det sarskilt betydelse-
fullt att beakta hur olika moment ar kopplade till varandra i
samspelet mellan leverantorer, olika personalgrupper och
kunder. Vid tillverkning av exempelvis dammsugare sker
detta samspel i en kedja, diar inkopare i kontakt med leve-
rantorer ser till att produktionen i foretaget far en jamn till-
forsel av komponenter. Dessa kombineras inom foretaget till
en produkt som sedan genom forséljare nar en slutlig konsu-
ment. I gengéld far foretaget betalt for sin vara och kan dar-
med betala personal och leverantorer.

Det finns emellertid ocksa en rad verksamheter som klart
skiljer sig frdn dammsugartillverkningen vad géller flodets
utseende, produktionstider m.m. Storre investeringar — t.ex.
byggandet av en flygplats eller ett kraftverk — krdver en an-
nan interaktion med savél kopare som leverantorer och ar
mycket mer tidskriavande processer. I manga fall 4r det ocksa
viasentligt att inte bara fokusera pa den fysiska produkten
och dess pris utan dven beakta att hardvaran kraver bety-
dande stod i form av olika slags mjukvara. I vad som kallas
tjdnstendringar utgor de senare den avgorande delen.

Mot den héar bakgrunden bor det inte vara onaturligt att
konstatera att det knappast kan finnas grund for att organi-
sera banker efter samma principer som dammsugartillverk-
ning. Banken tillverkar ju inte nagon fysisk vara utan ar en
formedlare av tjanster. Den atar sig att forvalta medel for den
som for tillfallet har hog likviditet och erbjuder finansie-
ringslosningar for dem som behover likviditetsforstark-
ningar. Pa sa siatt kan man sédga att bankens huvuduppgift
ar av en formedlande karaktér. Detta har i sin tur den vik-
tiga konsekvensen att varan inte bara gar i en riktning utan
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Styrelsens ansvar i banker

genom bankens formedling gar i ett standigt flode mellan
olika aktorer i bankens omvéarld. Detta innebar en mycket ra-
dikal skillnad gentemot dammsugartillverkaren. Den senare
kan ndmligen vara relativt séker pa sin affar da dammsuga-
ren levererats och kunden betalat varan. Aven i de fall d&a
kunden kopt varan pa avbetalning &r riskerna begriansade:
om betalning ej sker kan varan tas tillbaka. For banken ar
villkoren helt annorlunda. Kunden far hiar en vara mot av-
betalning (rdntor) men skall ocksa successivt lamna tillbaka
varan (amorteringar). Brister kunden i dessa ataganden ar
emellertid mojligheterna att aterta varan mera begrédnsade.
Det skulle i de flesta fall innebéra att grunden for lantaga-
rens verksamhet rycks undan och att denne tvingas i kon-
kurs. I denna finns en risk att andra fordringségare har en
hogre prioritet &n banken. Den omstidndigheten att bank-
verksamhet préglas av formedling och att varan skall ater-
lamnas dr en mycket grundldggande forutséttning att beakta
da man diskuterar ledning av bankverksamhet.

Sammanhanget

En konsekvens av ovanstaende ér att kundrelationer kan for-
vantas spela en utomordentligt viktig roll i bankforetag. Re-
lationen mellan en bank och dess kunder skiljer sig sa till
vida fran kundrelationer i andra affirssammanhang att
bankforetagets motpart ofta dr bade kopare av bankens 14-
netjanster och sidljare av inlaning till banken. Empiriska stu-
dier visar ocksa att langsiktiga forbindelser mellan banker
och deras kunder har varit mycket vanliga (se vidare Engwall
& Johanson, 1990). Ett viktigt skal till detta ar att banker pa
sa satt kan fa en grundlig kunskap om sina kunders forméaga
att uppfylla sina ataganden. Eftersom kreditbedomningen
kraver underlag som innehaller strategisk information om f6-
retags stillning och verksambhet, blir en annan konsekvens
att bankers verksamhet priaglas av en hog grad av sekretess.
Detta kan forviantas forsvara en omfattande spridning av in-
formation infor kreditbesluten.

Bankernas roll som formedlare av likviditet i samhaéllet in-
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nebér vidare att de ocksa blivit centrala samhéllsinstitutio-
ner. Man kan déarfor med visst fog anse att bankerna, pa
samma sitt som pressen, ofta bendmns som den tredje stats-
makten, kan ses som en fjarde statsmakt. Att banksystemet
iett land fungerar vil har tillméatts sa stor betydelse att verk-
samheten genomgaende ar stidlld under séarskilda regelverk.
En sarskilt viktig del av detta ar att etableringskontroll till-
lampas inom branschen. Vem som helst far inte starta en
bank, utan detta kraver ett siarskilt godkdnnande i form av
oktroj. Man kan dven med visst fog tala om att bankverk-
samhet dr underkastad nedldggningskontroll. For att skydda
det finansiella systemet &ar det ndamligen vanligt, vilket klart
framgatt av den senaste svenska bankkrisen, att myndighe-
ter forsoker finna l6sningar som innebér att problem for ban-
ker loses i ordnade former. Konkurser inom bankverksamhet
ar darfor relativt séllsynta (se vidare Bergstrom, Engwall &
Wallerstedt, 1994).

Foérutom kontrollen av etableringar och avvecklingar ar
bankeriallménhet underkastade en lopande kontroll, som ar
mer omfattande dn i vanliga foretag. Vid sidan av vanlig re-
visionsverksamhet finns sérskilda tillsynsmyndigheter som
har till uppgift att kontinuerligt folja bankernas verksambhet.
Hit hor fragor som tillsattning av VD, utformande av kredit-
instruktioner m.m.

Verksamhetens karaktar och bankstyrelser

Detborovanha framgatt att kreditgivningen utan tvekan bor
betraktas som bankers viktigaste verksamhet. Den tillfor
banken huvuddelen av dess intdkter och 4r dessutom — moj-
ligen i konkurrens med handeln pa derivatmarknaden — den
verksamhet som medfor de storsta riskerna. Kreditgivning-
en borde darfor rimligen vara den verksamhet som en bank-
styrelse dgnar storsta delen av sin tid, forutsatt att man inte
anser att en styrelse enbart bor befatta sig med policyfragor
och att den praktiska kreditgivningen har en ldgre dignitet,
som styrelsen in pleno inte har tid att befatta sig med.
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Styrelsernas arbetsformer

De svenska bankernas centralstyrelser sammantrader regel-
maissigt en gang per manad. Man behandlar den typ av fra-
gor som man aterfinner pa en normal agenda for ett storre {o-
retags styrelse. Det kan gélla riktlinjer for verksamheten sa-
som portfoljpolitik och andra allmanna regler for kreditgiv-
ningen, fragor om storre investeringar, om nedldaggning eller
vasentlig forandring av delar av verksamheten. Direkta kre-
ditbeslut forekommer salunda bara i begrédnsad omfattning,
framst i form av s.k. javskrediter till styrelseledaméter eller
deras nirstaende eller i ovrigt betrdffande storre engage-
mang, som bedoms vara av speciellt intresse. Det kan rora sig
om engagemang med nya stora kunder, engagemang som in-
nefattar stora risker eller liknande. En gang om aret fast-
stéller ocksa styrelsen de instruktioner, varigenom delega-
tion sker av kreditbevillningsritt till styrelsens eget kredit-
utskott och till lagre instanser. Bankstyrelserna ar ofta rela-
tivt stora (jfr nedan), &ven om nagra banker bantat sina sty-
relser kraftigt pa senare ar. Antalet ledaméter innebér ocksa
att styrelserna ar mer lampade for allménna policydiskus-
sioner &n for hantering av drenden av affarskaraktar (jfr har
Wallander, 1994).

Delegering inom styrelsen
Av bankaktiebolagslagen framgar att en bankstyrelse kan
delegera beslutanderitt i alla fragor som inte dr av principi-
ellnatureller avstorreviktiovrigt. I praktiken innebar detta
att huvuddelen av de kreditfragor som ar av den dignitet att
de skall avgoras pa styrelseniva i realiteten avgors av ett kre-
ditutskott inom styrelsen, efter delegation. Styrelsen in pleno
diskuterar ytterst sédllan enskilda kreditdrenden. Styrelsens
kreditutskott kan bestd av nagra ledamoéter, som stiandigt
deltar, eller av ledamoter, som deltar efter en viss rotations-
ordning. I bada fallen kommer en skillnad i informationsniva
att uppsta mellan de styrelseledaméter som deltagit respek-
tive de som inte deltagit i ett visst kreditdrendes handligg-
ning. Bestar utskottet av standigt samma ledamoter kommer
pa sikt kunskapen om kreditfragor att bli mycket skiftande
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inom styrelsekretsen. Likafullt torde alla ledamoéter ha
samma juridiska ansvar. Man kan delegera beslutsritten,
men inte friskriva sig fran ansvaret for de beslut som fattas
under delegationen. Systemet med en langt gaende delega-
tion av beslutsratt i kreditfragor har i och for sig stora forde-
lar. De deltagande styrelseledamoterna far en mojlighet att
sédtta sig in i drenden pa ett sédtt som vore omdjligt for hela
styrelsen, genom att kreditutskottet sammantrdader mer fre-
kvent, oftast en gang per vecka.

Det kan anforas att det inte 4r ovanligt att man inom sty-
relser delegerar viktiga uppgifter till en eller flera ledamoter.
Oftast sker dock sadan delegation till interna ledamoter. Det
for bankstyrelser speciella dr att man delegerar visentliga
delar av beslutsridtten for foretagets karnverksamhet till
nagra av de externa styrelseledamoterna.

Vi vill slutligen understryka att systemet med en delega-
tion av kreditfragorna inte innebar att kvaliteten pa beslu-
ten riskerar att bli simre 4n om de fattats av styrelsen in
pleno. Snarare 4r det tvirtom s att den lilla kretsen har
storre mojligheter att ge ett drende en kvalificerad behand-
ling 4n vad den stora gruppen har. Problemet med delegering
till ett utskott ligger i den skillnad som uppstar mellan ut-
skottet och styrelsen i dess helhet i fraga om deltagandei be-
slut och ansvar for beslut.

Styrelseledamditernas beslutsunderlag

Atskilliga banker ansag tidigare att banksekretessen forbjod
utsdndning av kreditmaterial fore sammantriaden, vilket
gjorde styrelsens uppgift 4n mer omdjlig. Sa& har beskriver
t.ex. advokaten Otto Rydbeck forhallandena i Nordbanken:

Nar det giller det underlag som presenterades de centrala
beslutsinstanserna, sédrskilt kreditkommittén och styrel-
sen, har kunnat konstateras att det varit mycket magert.
I vissa fall synes kreditansokan i princip vara det enda
skriftliga materialet som funnits till hands. [...] De enga-
gemang som senare visat sig bli bankens stora problem-
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krediter har néstan aldrig foredragits utforligt i central-

styrelsen i samband med kreditens beviljande. Forst da

problem uppstatt har sédrskilda foredragningar skett.
(Rydbeck, 1993, s. 3940.)

Numera torde regelmaéssigt kreditutskotten ges tillgang till
material i forvdg. Styrelsernas kreditbeslut har sidkerligen
hojts 1 kvalitet om &dn till priset av 6kad diskrepans mellan
ansvar och inflytande for flertalet styrelseledamoter. Det lar
dock inte sa sdllan forekomma att drenden, som blivit fore-
mal for beslut i styrelsens kreditdelegation, 4ven ges en de-
taljerad genomgang infor hela styrelsen. Detta kan ske an-
tingen pa begidran av en enskild styrelseledamot eller pa kre-
ditdelegationens eget initiativ. (Jfr Zven Wallander, 1994, s.
49-52.)

Att bankstyrelser ofta saknat tillrackligt beslutsmaterial i
kreditfragor dr naturligtvis dgnat att vidcka speciell forva-
ning, eftersom kreditgivning i sa hog grad varit bankernas
karnverksamhet. Om man ser till tdnkbara risker, kan dock
numera andra delar av bankverksamheten vara vl sa bety-
delsefulla. En banks agerande pa valuta- och penningmark-
nader, framfor allt pa den s.k. derivatmarknaden, kan inne-
bara ett mycket stort risktagande. Barings falissemang i
Singapore varen 1995 béar syn for sdgen i detta avseende.
Bankernasrisktagande inom dessa verksamhetsomraden re-
dovisas bland deras "off-balance sheet’-positioner. Det finns
anledning att antaga att fragor som berér en banks finansi-
ella positioner och dess aktiviteter inom s.k. investment bank-
ing kommer att fa storre utrymme inom styrelsearbetet &n
for ndgra ar sedan. Det ror sig om tekniskt mycket komplice-
rad verksamhet. Man kan déarfor formoda att den insats som
styrelsen i sin helhet kan gora framst blir att sdtta ramar for
verksamheten och att folja den genom lampliga rapporter.
Den fraga man bor stélla sig, mot bakgrund av den historiska
erfarenheten av styrelsernas beslutsunderlag i kreditfragor,
ar om styrelserna verkligen har ett tillrackligt beslutsunder-
lag for att sidtta granserna for exempelvis derivathandeln.
Risken forefaller darfor betydande att man i en framtid kan
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fa skal att tillampa samma efterklokhet nar det galler deri-
vathandeln som man efter bankkrisen gjorde i fraga om kre-
dithanteringen.

Regionala och lokala styrelser

De flesta banker har forutom centralstyrelsen dven regionala
styrelser, nagra dven styrelser pa kontorsniva. Regionstyrel-
serna deltar i samtliga berorda banker i beslutsprocessen i
kreditfragor, in pleno eller via kreditutskott. Kontorsstyrel-
serna inagra banker deltar i kreditgivningen, men ar pa and-
ra hall enbart radgivande i fragor av annan typ. Det gemen-
samma for dessa styrelser pa lagre niva ar att de saknar klar
juridisk status. De ndmns inte i bankaktiebolagslagen. Nar
dessa styrelser medverkar i kreditbeslut sker detta i kraft av
en delegation fran centralstyrelsen, men utan annat ansvar
dn vad som kan folja av allménna skadestandsregler.

Kontorsstyrelsernas roll har uppenbarligen varit ganska
diffus i banksystemet. Under de senaste aren har flera ban-
ker skapat tydligare regler i sammanhanget. Nagra banker
har valt att helt ta bort kontorsstyrelserna ur kreditproces-
sen, medan atminstone en bank i stallet givit kontorsstyrel-
serna ett storre inflytande pa kreditbesluten. Ett skal till
okat inflytande for kontorsstyrelser har sagts vara att man
vill dra 6kad nytta av den lokala kompetensen. Ett argument
for att minska deras betydelse &r risken, framfor allt pa
mindre orter, for att lokalkinnedomen kan vara en nackdel,
genom att andra kunder kan kdnna olust 6ver att fa sina kre-
ditpropéaer granskade av lokala affarsvénner.

Sammanhanget och bankstyrelser

Ser vi till det sammanhang som banker verkar i pekar fram-
stallningen ovan sarskilt pa tva omsténdigheter: (1) att ban-
kerna behover arbeta i langsiktiga relationer med sina kun-
der och (2) att bankerna i mycket storre utstrackning &n fler-
talet andra foretag star under myndighetstillsyn. Bidda dessa
forhallanden har konsekvenser for bankstyrelsernas arbete.
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Kundrelationer och ledamotsrekrytering

Genom att kundurvalet ar sa viktigt tenderar banker varlden
over att utse representanter for sina kundforetag till styrel-
seledamoter. Pa sa sétt forankras bankens verksamhet ge-
nom nétverksrelationer pa olika nivaer. Det priméra syftet
arforstasiforstahand att binda upp viktigaforetag som kun-
der i banken. Det kan dock inte uteslutas att avsikten ocksa
ar att hindra alltfor utvecklade kontakter med konkurre-
rande banker. Aven i detta avseende forefaller namligen ban-
ker att fors6ka matcha varandra.

En effekt av denna stridvan efter forankring synes ha varit
att styrelser i banker i forhallande till andra foretag har ett
mycket stort antal ledamoter. Detta har framgéattien tidigare
studie av borsnoterade foretags styrelser under 1900-talet
(Engwall, 1968) liksom i en farsk studie av de tre storsta ban-
kernas styrelser under perioden 1972-1992 (Engwall, 1995).
Av den forsta framgick att styrelserna i den undersiékta po-
pulationen 1915, 1940 och 1965 i genomsnitt hade 5,8, 6,2 och
7,5 ledamoter, medan motsvarande tal for gruppen banker,
forsakringsbolag och forvaltningsbolag var 9,6, 8,1 och 10,4.
Av undersokningen av S-E-Banken, Handelsbanken och
Nordbanken framgar att antalet ledamoter och suppleanter i
S-E-Banken fram till 1990 var 40 stycken, medan motsva-
rande tal i de bada andra bankerna var omkring 20.

Detta satt att utforma styrelsen kan givetvis innebéra pro-
blemet att de som rekryteras mer ser det som en utmarkelse
eller en majlighet att sédkra det egna foretagets finansiering
an som ett kritiskt granskningsarbete. A andra sidan kan det
hivdas att en bred forankring i naringslivet kan underléatta
mojligheterna for styrelsen att fa bred information om om-
varldens utveckling. Det bor dock vara uppenbart att frukt-
bara diskussioner i en forsamling pa 40, ja d4ven 20 personer,
kan vara svara att fora.

Kundrepresentation i en bankstyrelse dr 6ver huvud taget
en foreteelse, som tal att diskutera. Mot fordelen for banken
att knyta intressanta kunder nara till sig skall vagas nack-
delen att svara javssituationer kan uppsta. Att kundrepre-
sentanten dr jivig i fragor som ror det egna foretaget ar en
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sjalvklarhet, som knappast skapar nagra problem. Men hur
skall man se pa situationen nar det giller en kredit till ett
foretag som inte dr representerat i bankstyrelsen, men val
konkurrerar med foretag som har en representant i styrelse-
kretsen? Man kan hédvda att det i en sadan situation vore
naturligt att tillampa s.k. delikatessjav och att darfor ingen
styrelseledamot 6ver huvud taget borde delta i ndgot kredit-
beslut som pa ndgot sdtt kan berora det foretag dar denne ver-
kar. En av de stora bankerna tillampar numera en sadan
princip och har alltsa skarpt javskraven utover vad banklag-
stiftningen kraver. Risken finns dock att man i en sa liten fo-
retagsvéirld som den svenska hamnar i en orimlig situation
och gor javsfallen till regel snarare 4n undantag. Resultatet
kan bli svarigheter att fa ihop fungerande kreditutskott och
skérpta intressekonflikter inom styrelsen.

Det bor ocksa noteras att principen med i huvudsak kund-
representation i styrelsen ofta &r ett resultat av att d4gandet
i banker ar relativt spritt. Detta innebar inte sédllan att det i
allménhet de facto ar den verkstédllande ledningen som nomi-
nerar styrelseledamaoter. Fran kontrollsynpunkt ar en sadan
ordning knappast idealisk.

Tillsyn och styrelsearbete

Av stor betydelse for en banks verksamhet ar lagstiftningens
restriktioner sarskilt vad géller vilka aktiviteter som kan ge-
nomforas inom samma bolag och hur dgarfragorna ar regle-
rade. I det svenska systemet, som kan sdgas ha en modell som
i anglosaxisk litteratur kallas universal banking, ar restrik-
tionerna pa verksamheten relativt fa, medan olika aktivite-
ter i England och USA hélls mer atskilda. Daremot finns re-
striktioner vad géller bankers mojligheter att d4ga aktier i
andra foretag. Pa denna punkt skiljer sig Sverige fran exem-
pelvis Finland och Tyskland, dar dgarkopplingarna mellan
industri och banker &r betydande.

Finansinspektionen, tidigare Bankinspektionen, har att
tillse att bankerna bedriver sin verksamhet i enlighet med
vad bankaktiebolagslag och bankrérelselag kréaver. Denna
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myndighets arbete kan sdgas ha fordndrats avsevart under
det senaste decenniet, inte minst néar det géller 6vervak-
ningen av bankernaskreditgivning. Fram till mitten av 1980-
talet utovades kreditkontrollen i hog grad genom kontrollbe-
sok hos bankerna. Dessa besok, som inte bara omfattade ban-
kernas huvudkontor utan dven storre avdelningskontor, in-
nefattade saval en noggrann genomgang av respektive kon-
tors kreditportfolj som en kontroll av hur kreditprocessen
inom banken fungerade och hur den interna uppfoljningen
dgde rum. Fran mitten av 1980-talet minskade denna typ av
kontroll for att sa smaningom helt upphora. Kontrollen flyt-
tades "off site” och kom att ske sa gott som helt genom rap-
porteringfranbankerna till inspektionen. Kontrollen kom att
fokuseras pa andra delar av bankernas verksamhet sdsom
valutahandel, penningmarknadsverksamhet m.m.

Dessa fordandringar i tillsynen kan ha lett till att banker-
nas styrelseledaméter invaggades i en falsk trygghet i tron
att tillsynsmyndighetens kontroll var mera ingaende an vad
som i verkligheten var fallet. Det 4r ndmligen inte helt orim-
ligt att formoda att styrelseledamoter med erfarenhet franin-
dustristyrelser tagit fasta pa bankernas roll av samhallsor-
gan och darfor, medvetet eller omedvetet, kédnt sig sitta i led-
ningen for en sardeles val kontrollerad verksamhet nar de tog
plats i en bankstyrelse. For den handelse att tillsynsmyndig-
heten vid nagot tillfélle framforde direkt kritik mot nagon del
av bankens verksamhet, torde det ha varit praxis att detta
anmildes for styrelsen, som ddrigenom kan ha bibringats
uppfattningen att ”uteblivna brev ar goda brev”, dvs. att av-
saknaden av kritik har betytt att inget fanns att kritisera,
inte att inspektionsaktiviteten avtagit. Det ar knappast tro-
ligt att en bankstyrelse varit sa vdl insatt i den l6pande verk-
samheten att styrelsen haft skil att reagera med anledning
av den minskade tillsynen, om inte bankledningen sjilv fort
fragan pa tal. Och sannolikheten for det senare forefaller be-
griansad i en miljo, ddr kraven pa avreglering och begrians-
ning av yttre kontroll under lang tid var starka.

Tillsynsmyndigheten har ytterligare ett kontrollmedel ge-
nom sin ratt att tillsédtta revisorer i bankerna. Dessa reviso-
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rer var tidigare vanligtvis &mbetsmén, som mojligen kunde
tillfora ett annat synsitt &n det yrkesrevisorerna represen-
terade. Pa senare ar har emellertid dven inspektionens revi-
sorer hdmtats ur kretsen av auktoriserade revisorer, vilket
sjalvfallet hojt den professionella kompetensen, men i gen-
gald formodligen ”stromlinjeformat” revisionen.

Det kan inte heller uteslutas att arrangemanget med sar-
skilda revisorer ytterligare bidrog till att invagga en eller an-
nan styrelseledamot i falsk sdkerhet. Om det foretag i vars
styrelse man invalts star under en tillsyn som inte bara har
mojlighet till total insyn utan till och med héaller sig med egna
revisorer, kan man da inte kédnna sig trygg for alltfor besva-
rande overraskningar?

Det bor ocksa namnas att den offentliga tillsynen 6ver ban-
kerna under ett antal ar varit utvidgad genom att regeringen
utsett representanter i alla affarsbankers styrelser, med
undantag for den statligt 4gda PKbanken. Denna represen-
tation, som avskaffades 1991, har dock knappast haft nagon
betydelse fran kontrollsynpunkt. De statliga styrelseledamo-
terna har ingatt som likviardiga medlemmar i styrelsekollek-
tivet. Att flertalet av dem har varit riksdagsledamoter torde
emellertid ha inneburit svarigheter for atskilliga av dem att
nédrvara vid styrelsesammantriadena. Riksdagsarbetet har
konkurrerat om uppméarksamheten, i synnerhet genom krav
pa ndrvaro vid voteringar och i utskottsarbete.

Aven kommunal insyn i bankerna har statt tillbuds genom
att de kommuner som sd onskat kunnat tillsdtta represen-
tanter i de bankkontorsstyrelser som funnits i kommunen.
Mojligheten har dock utnyttjats av ett relativt begriansat an-
tal kommuner och representationens betydelse fran kontroll-
synpunkt torde vara negligerbar.

Slutsatser

En 6vergripande slutsats, da man betraktar ledning av ban-
ker ar att kreditgivningen bor betraktas som bankernas hu-
vudverksamhet. Det vore darfor naturligt att bankernas cen-
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tralstyrelser 4gnade en visentlig del av sin tid at kreditfra-
gor. Detta ar emellertid av flera skal inte praktiskt mojligt.
Som framgatt ovan sammantréader styrelserna normalt bara
en gang per manad, och kreditdrenden &r ofta alltfor brads-
kande for att kunna avgoras efter lang vantan. Dessutom &ar
kreditfragornas antal sa stort att de inte skulle hinnas med
pa ett enda, manatligt mote, &ven om limiterna satts sa hogt
att flertalet d&renden kunde delegeras till tjinstemannaniva.

Bankstyrelserna har av dessa skal tvingats delegera hu-
vuddelen av styrelsens kreditbeslut till ett kreditutskott som
sammantriader minst en gang per vecka. I kreditutskottet sit-
ter ett antal av styrelsens ledamoter som, med undantag for
styrelsens presidium, alternerar efter nigot schema. Aven
om de kreditbeslut som tagits av kreditutskottet i efterhand
rapporteras till styrelsen in pleno, innebar systemet att en-
dast vissa styrelseledamoter haft mojlighet att satta sig in i
kreditfragorna, medan styrelsen i sin helhet har ett ansvar
for besluten. Det finns alltsa for ndrvarande en oklarhet sa
till vida att banklagstiftningen forutsitter att styrelsen har
ansvaret for kreditgivningen, medan styrelsen i sin helhet
inte har praktisk mojlighet att ta del av ens mycket stora kre-
ditfragor.

En naturlig reaktion infor de beskrivna forhallandena ar
att det vore rimligt att lagstiftningen och verkligheten
bringades att overensstdmma. For att genomfora en sadan
forandring kan man ténka sig flera olika l6sningar. En moj-
lighet vore ett system déar styrelse och kreditutskott har
samma struktur som for ndrvarande, men dar styrelsen har
en mojlighet att delegera inte bara beslutanderatten till kre-
ditutskottet, utan dven ansvaret. Det tilltalande i denna
tanke ar att de styrelseledamoter som inte deltagit i kredit-
utskottet vid ett visst beslut, inte heller kan stéllas till an-
svar for beslut som man ej kunnat paverka. Konstruktionen
skulle dock vara frammande i svensk bolagsratt.

Ett annat alternativ skulle vara att styrelsens befattning
med kreditfragor helt begriansas till att faststdlla ramar,
medan alla kreditbeslut delegeras till tjanstemannaniva.
Kreditbeslut skulle dd& komma att hanteras pa samma sétt
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som exempelvis beslut om affirer pa derivatmarknaden, dvs.
av tjadnsteméan i enlighet med givna instruktioner. Bank-
aktiebolagslagstiftningen lagger heller inte hinder i vdagen for
en sadan bred delegering, men — eftersom det skulle rora sig
om en visentlig &ndring av praxis — borde méjligheten att de-
legera samtliga kreditbeslut framga av lagtext eller anvis-
ningar. Detta alternativ till det nuvarande systemet skulle
dock innebéira att kreditgivningen forvandlades fran att vara
den centrala affarsverksamheten till att vara en verksamhet
bland andra.

Ett tredje alternativ, som mer anknyter till dagens verk-
lighet, vore att vad som i dag kallas kreditutskott skulle ut-
gora bankens styrelse savil till namnet som till gagnet,
medan nuvarande styrelse gavs rollen av representantskap
med uppgift att enbart faststidlla foretagspolitik och ge all-
ménna ramar for verksamheten. Bankerna skulle da ledas av
sméa, effektiva och ofta sammantriddande styrelser, som
skulle komma att vara sa vil insatta i bankens verksamhet
att ansvar och beslutanderitt vore vil korresponderande fak-
torer.

Det sista alternativet, ett system med den nuvarande sty-
relsen som ett representantskap, vore naturligtvis det mest
radikala. Fordelen vore uppenbar, styrelsen skulle fa kon-
centrera sig pa kreditgivningen. Mot detta star nackdelen att
infora ytterligare en niva i organisationen. Trots detta fore-
faller oss detta alternativ att foredra, om man vill reformera
styrelsearbetet 1 banker. Att helt delegera kreditgivningen
till tjadnsteméannen skulle ndmligen, som framgéatt ovan, in-
nebdra att styrelsen avhinde sig inflytande 6ver kdrnverk-
samheten. Att 4 andra sidan fullt ut genomfora en delegation
till kreditutskottet vore ocksa det problematiskt; i detta fall
i forhallande till traditionerna inom svensk bolagsratt. Syste-
met med kreditutskottet som reell styrelse och den nuva-
rande typen av styrelse som ett representantskap innebar
ddaremot att man dels far en effektiv styrelse med 6kat ansvar
och inflytande, dels genom representantskapet bibehaller en
bred férankring i kundkretsen.
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3.
Det racker inte med att
byta VD

Styrelsen skall forvalta bolagets angeldgenheter och ansvara
infor dgarna for sitt fogderi. Med denna utgangspunkt i aktie-
bolagslagen och utifran min langa erfarenhet i ledande
befattningar i naringslivet vill jagi det foljande ge nagra syn-
punkter, som jag tror skulle kunna forbéttra styrelsernas
effektivitet i framtiden. Forslagen kan kriava dandringar i ak-
tiebolagslagen, ABL, for att fa genomslag.

Sedan detta ursprungligen skrevs har Aktiebolagskom-
mittén kommit ut med ett delbetinkande om aktiebolagets
organisation (SOU 1995:44). I de fall mina forslag samman-
faller med eller star i motsats till kommitténs, kommer detta
att anges och kommenteras.

Man kan inte skira styrelsearbetet i alla svenska bolag
over en kam. Det kan nu, i sparen av den stora fastighets- och
finanskrisen, synas som om styrelsearbetet i tillverkningsin-
dustrin fungerat mycket béttre 4n i de aktuella krisbran-
scherna: banker, finansbolag, fastighetsbolag. Detta skulle
kunna bero pa att tillverkningsindustrin inte ar sa spekula-
tiv, att dess styrelser 4r mer branscherfarna och homogena
och att dess verkstidllande direktorer &r mer forsiktiga dn de-
ras kolleger i exempelvis finansvarlden. Men man behover ga
tillbaka endast 15-20 ar i tiden for att finna allvarliga kriser
inom basnidringarna. Det var d& som Facit, Fagersta och
Granges gick igenom sina stora kriser. Sa sent som i slutet av
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1970-talet drabbades hela den svenska stalindustrin, varvs-
industrin, delar av skogsindustrin samt hela jarngjuteri-
branschen av djupa struktur- och marknadsproblem.

Egna erfarenheter

Det ar latt att uppfattas som efterklok men mitt syfte ar inte
att, med facit i hand, utéva kritik mot styrelser och féretags-
ledningar. Jag vill daremot, med utgangspunkt i mina erfa-
renheter, forsoka komma med forslag till forbéttrade former
for beslutsfattande i foretagen.

En god start i erfarenhetsinhdmtningen skedde nir jag
1975 blev ansvarig for Beijerinvests Industrigrupp och dar-
med dven for ett par av de storsta jarngjuterierna i Sverige.
Bade styrelsen och jag sjilv gick med entusiasm in for att ra-
tionalisera och modernisera de till stora delar nedgédngna in-
dustrierna — tyvarr utan att tillrackligt ha analyserat vad
som just da skedde i omvéirlden. Det var redan nér investe-
ringen gjordes ett kant faktum att Sverige 1974 beviljat sig
de storsta lonedkningarna nagonsin, att vi drabbats av en
kraftig oljeprisokning och att svensk underleverantorsindu-
stri, dit jAirngjuterierna horde, forlorat all konkurrenskraft
mot utlandet. I all tysthet hade gjuteriernas storsta kunder,
(Volvo, SAAB, Scania m.fl.), under hosten 1975 beslutat ldgga
om nistan alla kontrakt med Beijers gjuterier till Polen, Ost-
tyskland och Norge. Samtidigt hade det s.k. miljonprogram-
met inom bostadsbyggandet kulminerat 1973 och nybyggan-
det var i snabb och kraftig nedgang. Detta var av storsta bety-
delse for Jarnforddling (det storsta foretaget i gjuterikedjan)
eftersom en hel fabrik i Vistervik, med flera hundra an-
stdllda, var helt beroende av tillverkningen av rérdelar for
byggindustrin.

I det perspektiv som tiden ger star det klart att ledning och
styrelse skulle ha tagit hdnsyn till dessa avgorande for-
andringar si snart de blivit kdnda. Darigenom hade man
kunnat minska de stora forluster som blev en foljd av de se-
nare nedldggningarna.Varfor skedde da inte detta? Det finns
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manga forklaringar. En mera allmén &r att svenskt narings-
liv vid mitten av 1970-talet atnjutit en sa lang och oavbruten
uppgang, att man inte kunde tanka sig att trenden kunde
brytas. En for Beijerinvest specifik forklaring &r, att man vid
denna tid levde i ett sorts framgangsrus. Man kunde inte
forestalla sig att man kunde misslyckas med nagot projekt.
Styrelse och ledning levde bada under denna 6vertygelse. Det
fanns inte tid for kritisk analys och eftertanke.

Dessa erfarenheter har haft stor betydelse for de forslag jag
kommer att framfora angdende dndringar i befogenheter,
organisation och uppgifter for styrelse och VD. Motsvarande
erfarenheter gjorde jag i andra indrustristyrelser dar jag var
ledamot vid denna tid.

Mot slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet drabba-
des den bondekooperativa skogsindustrin av en akut kris till
foljd av den langvariga skogsindustriella lagkonjunkturen.
Skogsdgarrorelsen hade kopt tdmligen nedgdngna anlagg-
ningar under tidigare hogkonjunkturer, bl.a. for att sédker-
stdalla avsidttningen av skogsprodukter i lagkonjunkturer.
Man strdavade ocksa efter att maximera priset pa skogspro-
dukterna — ravaran for industrierna. Den finansiella konso-
lideringen i skogsédgarnas foretag var extremt lag nar lag-
konjunkturen kom. Av dessa orsaker pressades den bonde-
dgda skogsindustrin av bade hoga ravarukostnader och ovan-
ligt stora finansiella kostnader, samtidigt som soliditeten lag
péa oacceptabelt laga nivaer.

Som nyengagerad VD for Mélarskog (som ridddades ur en
akut kris) ldarde jag kdnna en ny bransch och det agerande i
styrelser och verkstdllande ledningar som lett fram till kri-
serna i den bondeédgda skogsindustrin. Erfarenheterna var i
vissa avseenden likartade med dem fran Beijerinvest. Agare,
styrelser och verkstillande direktorer var ndra sammansvet-
sade och tydligt inriktade mot samma mal. Det fanns darfor
inte utrymme for eftertanke och kritiskt tdnkande. Denna
klara malinriktning och detta gemensamma agerande &r nor-
malt nagot man efterstravar i ett foretag. I krissituationer
kan emellertid detta i sig positiva beteende leda till ett fore-
tags undergang. Nar omvérlden plotsligt och kraftigt forand-
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ras kan foretaget pa grund av sin starka malinriktning fort-
satta som forut, om det inte i styrelsen finns nagon eller nag-
ra som kédnner som sin uppgift att préva och kontrollera for-
slag och strategier.

Vi maste finna nya séitt att organisera foretagen sa att vi
bygger in ett riskmedvetande och en aktsamhet om det an-
fortrodda kapitalet, utan att forlora dynamiken. Detta ar gi-
vetvis ldttare sagt 4n gjort, men jag vill genom att dela med
mig av dessa och foljande erfarenheter nagot teckna bak-
grunden till mina forslag om dndringar i ABL respektive for-
slag om nya beteendekoder.

Under mina sista ar som VD i néringslivet verkade jag i
fastighets- och byggbranschen, som chef for Didskoncernen.
Aren 1986-92 blev kulmen pa en uppgang och den branta
nedgangens tid i fastighetsbranschen. I eftertankens per-
spektiv forefaller erfarenheterna harifran i mycket parallella
med tidigare erfarenheter fran lednings- och styrelsearbete
inom bade skogs- och jarnbranscherna. Jag syftar hiar pa
samstdmmigheten hos ledningsgrupper, verkstidllande direk-
torer och styrelser rorande investeringar och framtidsbe-
domningar. Det blir da oundvikligt att fraga sig om en annan
modell for styrelse- och ledningsarbete, en klarare ansvars-
fordelning mellan de olika bolagsorganen och en battre risk-
och omvirldsbevakning kunde ha forhindrat krisen i Di6s och
andra fastighetsforetag. I Diosfallet skulle nog en mera kri-
tisk analys av orsakssammanhangen kring den kraftiga vér-
destegringen pa fastigheter ha lett in pa en mera forsiktig
vég. Detta skulle troligen ockséa forhindrat det 6desdigra for-
varvet av hotellrérelsen Home. Styrelse och ledning var dock
inne pa ratt vdg ndar man i borjan av april 1990 salde bygg-
rorelsen till ett pris som skulle varit omgjligt att uppna bara
nagra manader senare. Hosten 1990 vidnde utvecklingen
dramatiskt och néstan blixtsnabbt.Vardeminskningen péa
fastigheter hade en lavins kraft nar kredittillgdngen plotsligt
helt upphorde.

Oavsett var orsakerna till finans- och fastighetskrisen lig-
ger far det, enligt min syn pa hiandelseforloppet, inte hdnda
att den passerar utan att det for fram till &ndringar i meto-
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derna att leda foretagen. Denna min Overtygelse har sin
grund i, att det i slutdndan alltid beror pa verkstillande di-
rektorers och styrelsers skicklighet eller oskicklighet om ett
foretag gar bra eller inte.

Styrelsernas skicklighet grundldggs genom rétt val av sty-
relseledamoter pa bolagsstimmorna. Har kommer dgarnas
ansvar i fokus, liksom organisationen av lednings- och sty-
relsearbetet, varom mera nedan. For att fa bestidende &and-
ringar till stand maste forandringarna bli allmént accepte-
rade eller, som det ibland uttrycks, skrivas in i det kollektiva
minnet. Det 6verlagset bésta kollektiva minnet dr enligt min
mening lagstiftningen — i detta fall ABL.

Det finns dven andra metoder for att pa ett bestaende satt
andra beteendet i foretagen. En ar att komma 6verens om
inforande av "Code of Best Practice” eller liknande pa de om-
raden av nadringslivet, dar allvarliga brister i beteende och or-
ganisation har konstaterats, i detta fall styrelsens omrade.
Sadana frivilliga 6verenskommelser far ofta det snabbaste
genomslaget pa grund av att néringslivet internt, utan att
lagstiftningsapparaten behover kopplas in, kan komma 6ver-
ens om nya beteendekoder. Problemet ar emellertid just att
koderna ar frivilliga. De styrelser och ledare som bést skulle
behova dndra sina beteenden bryr sig ofta inte om de nya upp-
forandekoderna, om de stor deras affirer for mycket. Darfor
tror jag att det 4r nodvandigt att &ndra i ABL pa nagra punk-
ter, som jag ndrmare skall presentera i det foljande. Aktiebo-
lagskommittén synes vara inne pa samma linje i sitt i april
1995 utgivna delbetidnkande.

Styrelse och VD — skriftlig instruktion behovs

Aktiebolag skiljer sig fran varandra bl.a. ifraga om storlek
och &dgarspridning. I storre borsnoterade bolag har dgarna
ofta svart att fa insyn i styrelsens och VD:s sétt att att for-
valta bolagets tillgangar. Man tar ofta beslut om stora for-
andringar i bolagets affarsinriktning och stora investerings-
beslut pa VD-niva eller nivan VD och arbetande ordférande.
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Information till styrelsen sker inte sillan forst i efterhand.
Sadana foreteelser ar ofta ett resultat av att VD:s makt gent-
emot styrelsen okat starkt sarskilt under de senaste artion-
dena. I motsvarande grad har styrelsernas inflytande degra-
derats, till forfang for dgarkontroll och riskminimering. De
personer som viljs till verkstéllande direktorer i storre bolag
ar oftast dynamiska, starkt vinstinriktade, karridrinstallda
och valutbildade ledare. Detta ar ocksa den ratta profilen for
en VD, om foretaget skall kunna utvecklas i ett hart konkur-
rensklimat. En bra VD skall héallas i strama tyglar men kan
aldrig drivas fram med piskan. Detta innebar att styrelsen
maste uppfylla sitt ansvar enligt ABL och bestamma mal,
vagval och fart, dvs. foretagets strategi. Det taktiska i farden,
att undvika vagens gropar, vélja ratt kurs i kurvorna och lik-
nande ar VD:s uppgift.

For att fa praktisk fason pa detta abstrakta resonemang fo-
reslar jag att bolagsstdmman varje ar skall besluta att sty-
relsen direkt efter konstituerande styrelsesammantrade
uppréttar eller fornyar en skriftlig instruktion som reglerar
beslutsforhallandena mellan VD och styrelse under verk-
samhetsaret. Instruktionen bor bl.a. reglera hur stora inve-
steringar VD far besluta om ensam (med efterhandsrapport
till styrelsen) och vilka som alltid méaste dragas i styrelsen i
forvag. Investeringsbesluten ar sarskilt betydelsefulla inom
tung industri och exempelvis fastighetsbolag samt da foreta-
get utvidgar till helt nya verksamhetsomraden som &ar kapi-
talkrdavande. Risktagandet okar ofta pa ett dolt och forradiskt
satt for hela foretaget nér styrelsen koncentrerar intresset pa
den enskilda investeringskalkylen utan att samtidigt analy-
sera totalrisken.

Instruktionen bor vidare innehéalla regler for allméan risk-
policy, datasdkerhet, instruktioner om vilka anstdllnings-
och utndmningsarenden som skall bestimmas av styrelsen
och vilka som ar VD:s sak att bestamma, regler for rapport-
och informationssystemen samt regler for lonesattningen till
hogre tjanstemén i foretaget. Sarskilt bor det aligga styrel-
sen att bestdmma om s.k. fallskdrmsavtal, optioner och lik-
nande ersidttningar till anstéllda. Det framstar ocksa som
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lampligt mot bakgrund av den senaste tidens erfarenheter
att VD:s lon beslutas i styrelsen in corpore och inte enbart av
ordforanden enligt fullmakt. Om instruktioner av detta slag
hade funnits i alla stérre aktiebolag under 1980-talet skulle
tvivelsutan méanga felinvesteringar och stétande avtal ha
kunnat undvikas.

Aktiebolagskommittén har i sitt delbetédnkande foreslagit
en arbetsordning for styrelsen. Denna arbetsordning avser
alltsa sjalva styrelsen, dess eventuella kommittéer och arbe-
tande ordférande. En instruktion foreslas dven for verkstal-
Jande direktoren. Den skall "l4gga fast arbetsfordelningen
mellan styrelsen och verkstillande direktéren”. Huruvida
denna instruktion avses bli lika omfattande som ovan fore-
slagits kan inte utldsas ur betdnkandet, men utifran prak-
tiska erfarenheter anser jag att sa bor bli fallet.

Styrelsens storlek

Styrelsernas storlek d4r utan tvivel starkt korrelerade med de-
ras effektivitet. Detta framgar av de ovan refererade rappor-
terna och undersokningarna av bankstyrelserna och av
manga andra vittnesbord. I stora styrelser har ledaméterna
en tendens att “elimineravarandra”. Med detta menar jag att
ju fler ledamoter en styrelse har, desto storre blir risken for
att intressekonflikter, som inte direkt har samband med den
aktuella styrelsens uppgifter, hindrar manga fran att sédga
sin uppriktiga mening i olika fragor. Man vill inte stota sig
med andra ledamoter och riskera repressalier i andra fragor.
Man far heller inte glomma bort den blyghet som &ven
mycket erfarna ledamoter inte séllan lider av. Stora styrelser
beframjar munhéifta. Tystnadens konformism medfor att
farre fragor blir ventilerade. Faltet blir 6ppet for en koalition
mellan VD och ordférande, som i realiteten bestimmer hur
besluten skall bli. I alltfor manga styrelser géller en sddan
beslutsordning, ddrom torde varje erfaren styrelseledamot
kunna vittna. Det kan inte ligga i aktiedgarnas intresse att
en sadan ordning fortsitter. Jag ar overtygad om att en stor
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styrelse utgor sjdlva grunden till har referererade problem,
och jag anser att dgarna pa bolagsstamman bor se till att an-
talet styrelseledamoter begrédnsas till hogst sex eller sju
stimmovalda ledamoter. Helst skulle jag se att man i ABL
inforde en begriansning av antalet ledamoter i en styrelse.
Aktiebolagskommittén har emellertid i delbetdnkandet be-
griansat sig till att reglera minimiantalet styrelseledamaéter i
aktiebolag.

Styrelsens sammanséattning

Styrelsens personsammanséttning dr avgorande for besluts-
kvaliteten. Detta dr ndrmast en truism, men forvanansvért
lite diskuterat pa bolagsstimmorna. Styrelsens samman-
sattning med avseende pa erfarenhet, integritet och forméaga
att avsatta tillrdcklig tid 4r avgorande for mdgjligheten att
fullgora uppdraget pa ett godtagbart satt. En del av kompe-
tensfragan, som pé senare ar kommit i rampljuset, dr det s.k.
maéangsyssleriet. Med detta avser jag foreteelsen att en sty-
relseledamot samlar pa sig en sddan méngd olika uppdrag att
han eller hon inte far tid att skéta nagot enda bra. Det flore-
rar bade i politiken och i nédringslivet och dess forutséattning
ar ofta att kamrater stoder varandra genom att ge varandra
uppdrag. Nyligen horde jag en framstaende representant for
nédringslivet pasta att detta kamaraderi beror pa att det ar sa
ont om verkligt omdomesgilla personer med naringslivserfa-
renheter att endast ett fatal duger att engagera i storbankers
och stora foretags styrelser. Detta sagt av en tidigare ordfo-
rande i ett storforetag som i kélvattnet pa den stora krisen
arligen bytt ut styrelseledamoter. Omdome ar tydligen till
stor del en konjunkturfraga. Men mangsyssleriet i styrelse-
ledamotsbranschen ar oavsett konjunkturer till stort forfang
ide styrelser som har fatt sdidana ledaméter sig tilldelade av
stdimman. Jag kdnner en person som sitter i drygt 40 styrel-
ser, visserligen inte i storforetag, men dnda. Hur skall denne
hinna gora en meningsfull insats i varje styrelse? I Tyskland
far en ledamot av Aufsichtsrat, motsvarigheten till var sty-
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relse i ett aktiebolag, vara ledamot av hogst tio styrelser och
man har debatterat om att minska detta lagstadgade maxi-
mum. Aktiebolagskommittén har valt att lata marknaden
l6sa problemet genom att foresla en utokad informationsplikt
om andra styrelseuppdrag till aktiedgarna i samband med
styrelseval. Kanske ar detta en bra praktisk 16sning som vi
far prova.

Fragan om styrelsens sammanséattning dr naturligtvis vi-
dare dn problemet med méangsyssleriet och giller i grunden
hur man skall vilja en styrelse si att d&rendena far vidast moj-
liga belysning, att ordentliga konsekvensanalyser sker innan
beslut fattas, att besluten f6ljs upp och kontrolleras, att fore-
tagets strategier och langtidsutveckling far tillrackligt ut-
rymme vid sammantréddena och att riskbedomningarna all-
tid far sin nodvéandiga tid. Det ar lika viktigt att finna perso-
ner med olika intellektuell inriktning och mentalitet, som att
finna personer med olika ndringslivserfarenheter, for att fa
en optimalt sammansatt styrelse. Vikten av réatt psykologiskt
samspel i styrelsen kan inte nog podngteras.

Valet av styrelse

For att uppna ett optimalt styrelseval krdavs att dgarna pa
stimman agnar styrelsevalet mer dn nuvarande ofta for-
strodda uppmarksamhet. Tyvarr fornyar styrelserna oftast
sig sjdlva och stimmorna godtar vad styrelserna via "ropa-
ren” foreslar. Givetvis ar det omdgjligt att lagreglera fram
effektivare styrelser, men Aktiebolagskommittén tar dnda
nagra steg i ratt riktning genom att i sina 6vervidganden
podngtera fragans vikt och man framhaller "betydelsen av en
aktiv dgarfunktion i foretagen”. Vidare foreslas ett uttryck-
ligt forbud i ABL for publika foretag att i bolagsordningen
foreskriva krav "pa mer dn hilften av de pa bolagsstamman
avgivna rosterna for giltigt beslut om att entlediga ledamot
av styrelsen”. Kommittén uttalar sig ocksa i klartext om ovan
patalat oskick att styrelserna ofta fornyar sig sjdlva: "Varje
bolagsordningsbestdmmelse som medger att styrelsen delvis
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fornyar sig sjdlv strider mot lagens organisationsmoénster och
kompetensfordelningen mellan bolagsorganen.” Visserligen
avser uttalandet den lagstadgade staimmorétten att utse le-
damoter och inte det myglande som innebar att koalitioner
mellan VD och arbetande ordférande i realiteten styr styrel-
sevalet i "samarbete” med en passiv stimma. Men kommit-
téns uttalandet bor 4nda anses sa klart att det bor bli vig-
ledande for styrelsevalen i framtiden.

Det ar faktiskt bolagsstaimmans allra viktigaste beslut det
hér galler. Felaktiga styrelseval kostar inte bara aktiedgarna
pengar utan far d&ven konsekvenser for hela samhaéllet om fo-
retaget ar tillrackligt stort. Har man “hearings” om an sa
lange relativt betydelselosa EU-kommissionérer, sa skall
man verkligen ha debatt och forhor pa bolagsstdimmorna om
nya styrelseledaméter.

Styrelsens ordférande

Begreppet arbetande styrelseordférande saknar forankring i
ABL. Funktionen synes ha vixt fram for att ge avgaende
verkstallande direktorer fortsatt makt och 16n. Denna ord-
forandemodell leder ofta till stagnation i foretaget — de nya
ledningskrafterna far inte avsett utrymme for initiativ som
kan fora framat. Att doma av allt som skrivits i saken var
Volvo till helt nyligen ett exempel pa vad som hir avses. Ar
den "arbetande ordféranden” samtidigt "koncernchef” &r pro-
blemet dnnu storre for foretaget. Alla verkliga beslut tende-
rar i sddana fall att fattas av foretagets verkstdllande led-
ning.

Alla styrelsebeslut skall fattas av styrelsen som kollektiv
— detta ar lagens diktat och mening. Hybriden ”arbetande
styrelseordférande” bor bort ur praktiken. Koalitionen mel-
lan styrelseordférande och VD, som denna foreteelse oftast
leder till, underminerar styrelsens roll som séarskilt bolags-
organ med helt och fullt ansvar infor dgare och tredje man for
hur bolaget skots. En ”arbetande styrelseordférande” ar i
realiteten "insider”. Ovriga styrelsledamoéter borde verkligen
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tdnka igenom vad det kan fi for konsekvenser for styrelsen
som kollektiv, om en medlem av gruppen fattar beslut mellan
sammantriadena som binder dem som &ar “outsiderledamo-
ter”. Om inte naringslivet genom frivilliga 6verenskommel-
ser kan gora sig av med detta sitt att forstora styrelsearbe-
tet bor ABL kompletteras med ett forbud.

Naturligtvis skall en styrelseordforande arbeta. Han spe-
lar som ordforande en sidrskild och mycket viktig roll. Hur
styrelseordféranden utovar sitt &mbete dr avgorande for ef-
fektiviteten i styrelsearbetet i vidaste bemarkelse. I prakti-
ken har insikten om styrelseordférandens 6kade betydelse for
ett effektivt styrelsearbete sannolikt lett fram till att ovan
kritiserade befattning som ”“arbetande styrelseordférande”
uppstatt. Teoretiskt och praktiskt kan emellertid denna 16s-
ning pa ordférandeproblemet inte accepteras av skil som jag
nyss berort.

Efter diskussioner med framstaende ledare inom narings-
livet har det framkommit forslag att styrelseordférandens
sarskilda och ansvarstyngda roll i styrelserna for framst
storre aktiebolag ocksa formuleras och stadfidsts i ABL. Det
maste emellertid poangteras att det héar inte &ar fraga om en
“arbetande styrelseordférande” som ldagger sig i den lopande
driften. Tvartom maste styrelseordforandens sjdlvstandighet
gentemot VD kraftfullt understrykas. Styrelsen 4r dgarnas
direkta representant och styrelsens ordférande ar detta kol-
lektivs framsta representant. Just darfor bor hans eller hen-
nes roll regleras i ABL.

Dessa synpunkter och forslag skrevs innan Aktiebolags-
kommittén kom med sitt forslag. Jag har valt att lata min
skrivning sta kvar ograverad och darutover referera kom-
mitténs overvidganden. Kommittén dgnar ett helt avsnitt
(5.3.6 Styrelsens ordforande) at fragan. Man konstaterar att
styrelseordforanden utover sina uppgifter som ordinarie le-
damot ocksa har ett vidare ansvar for att leda styrelsens ar-
bete och se till att denna fullgor sina uppgifter. Han anses
darutover "ha en allmén plikt att overvaka bolagets verk-
samhet som gar ldngre dn den 6vervakningsplikt som avilar
styrelsens 6vriga ledamoter. Kommittén anser att denna ord-
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ning bor lagfidstas”. Darefter kommer man in pa begreppet
arbetande styrelseordforande och konstaterar att varen 1994
hade 8 av totalt 194 aktiemarknadsbolag en arbetande ord-
forande. Efter att ha vidrort motiven for denna konstruktion
noterar kommittén: "Vilka motiv som &an ligger bakom kon-
struktionenriskerar den emellertid att komma i konflikt med
lagens kompetens- och ansvarsfordelning mellan styrelsen
och verkstidllande direktoren. Aktiebolagslagen kédnner inte
begreppet arbetande styrelseordférande. En utokning av sty-
relseordférandens uppgifter utéver de i lagen angivna kan
ske endast i den man dessa uppgifter inte inkraktar pa verk-
stallande direktorens ansvar for den l6pande forvaltningen
av bolagets verksamhet.” Avslutningsvis i detta avsnitt han-
visar kommittén till den danska lagstiftningen som har for-
bud mot arbetande ordférande. For svensk del vill man emel-
lertid inte ga sa langt utan nojer sig med att "Finns det i bo-
laget en arbetande styrelseordférande, skall [- - -] dennes ar-
betsuppgifter framgé av arbetsordningen”.

Kommitténs stidllningstagande ar ett stort steg framat vad
géller att renodla olika bolagsorgans ansvar, till stor nytta for
dgare och samhaille. Dock hade jag onskat att man tagit
samma steg som danskarna, sédrskilt med héansyn till nasta
avsnitt.

VD bor inte ing4 i styrelsen

VD ingar normalt i styrelsen i de flesta aktiebolag. Det kan
med fog ifragaséttas om detta dr forenligt med foretagets
basta och ABL:s anda — i varje fall i storre aktiebolag med en
val utbyggd organisation och en fungerande styrelse. Med
storre aktiebolag menar jag framst bolag som ar noterade pa
nagon borslista och hdrigenom arbetar med “allménhetens”
pengar. Givetvis kan man finna dven andra tdckande defini-
tioner pa storlek i detta fall, men lat oss har arbeta med
denna definition. Familjeforetag och mindre aktiebolag med
ett fatal dgare kan naturligtvis inte omfattas av vad jag har
avser att foresla.
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ABL 8 kap. 6 § reglerar ansvaret mellan VD och styrelse i
ett aktiebolag. Styrelsen svarar enligt ABL for bolagets orga-
nisation och forvaltning medan VD skall handha den l6pande
forvaltningen enligt riktlinjer som styrelsen meddelar. Detta
ar klart och tydligt: styrelsen har det 6vergripande ansvaret
medan VD skall skéta det 16pande — om VD utndmnts — och
detta skall alltid ske i aktiebolag med storre aktiekapital &n
en miljon kronor.

VD utses alltid av styrelsen enligt ABL. Detta beslut anses
allmént i naringslivet vara styrelsens viktigaste beslut. Med
héansyn till den stora vikt VD-admbetet har, 4r det nog riktigt
att VD-utndmningen &ir ett av styrelsens viktigaste beslut.
Emellertid kan det ifragasiattas om det ar forenligt med
ABL:s anda att VD ocksa dr ledamot av styrelsen — det organ
som skall avsitta och tillsdtta honom samt inte minst viktigt,
kontrollera hans d@mbetsutovning. Det ligger nagot kontro-
versiellt i att VD ar ledamot av det organ som skall kontrol-
lera och styra honom. Men det ar inte bara ytligt kontrover-
siellt. Min bestdmda uppfattning dr att VD under de senaste
decennierna patagligt starkt sin position gentemot styrelsen
—inte minst i de storre borsnoterade bolagen. Detta har skett
sarskilt i bolag med s.k. arbetande styrelseordférande i kom-
bination med en VD som samtidigt 4r "koncernchef”. F6ljden
har blivit att styrelsens 6vergripande ansvar har rorts ihop
till en sorts allmén ansvarsgrot som VD och styrelse dter ur
samma skal. Jag dr overtygad om att man skulle fa ett kla-
rare ansvarstagande fran styrelsernas sida om man forbjod
VD att vara ledamot av styrelsen — atminstone i de storre ak-
tiebolagjag héar talar om. Mitt forslag ar foljaktligen: ABL bor
foreskriva att VD inte far vara ledamot av styrelsen i for-
slagsvis alla borsnoterade aktiebolag. Dock skall VD ha néar-
varoritt samt vara foredragande i alla fragor som beror den
lopande forvaltningen. VD kan givetvis delegera foredrag-
ningar till medarbetare med bibehallet VD-ansvar for even-
tuella atfoljande forslag.

I mindre eller unga bolag, dar grundaren ofta ocksa &ar VD,
ar det inte sa latt att radikalt skilja VD- och styrelsefunktio-
nerna at. Entreprenoren-VD:n &dger som regel foretaget och
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star darigenom for risken i foretagandet ensam eller med fa-
miljen. Dock tar leverantorer och andra klienter till foretaget
risker och kan behéva det extra skydd som en fran VD helt
fristaende styrelse ger. Saken bor penetreras ndrmare, men
jag ar mera tveksam till att foresla forbud for VD att inga i
styrelsen i dessa mindre bolag.

Aktiebolagskommittén har 6vervagt d4ven denna fragai sitt
delbetdnkande under avsnitt ”5.4.4 Verkstdllande direktor
som styrelseledamot”. Man konstaterar kort och gott att
svenska storforetags dgarstruktur val speglas i styrelsens
sammansattning och att utover anstédllda enligt styrelsere-
presentationslagstiftningen endast verkstillande direktoren
ingar i styrelsen. Foljaktligen finns inga skél att begriansa
ratten for "insiders” att inga i styrelsen. Det framgar tydligt
att man sett problemet endast ur "insider”’-synvinkel och inte
ur det vidare perspektiv jag tecknat ovan, vilket har med ren-
odlingen av styrelsens roll gentemot VD att gora. Besluts-
funktionerna i svenska aktiebolag skulle renodlas och bli vé-
sentligt battre for dgare och samhélle om man, som jag fore-
slagit, skiljer VD fran styrelserollen. Jag foreslar att Aktie-
bolagskommittén i sitt vidare arbete tar upp detta forslag pa
dagordningen.

Beslut och ansvar i koncerner

Stora foretagsgrupper, s.k. koncerner ar ett verkligt problem
ur lednings- och styrningssynvinkel. Som regel har dessa
konglomerat en koncernstyrelse och en koncernchef (tillika
VD i moderbolaget) i toppen pa pyramiden. Dotterbolagen i
koncernerna kan ofta vara mycket stora med flera s.k. ex-
terna styrelseledamoter (dvs. ledaméter ej anstédllda i kon-
cernen). Enligt ABL ar dessa externa ledamoter fullt ut lika
ansvariga som de koncerninterna ledamoterna, men ofta tas
alla viktiga beslut 6ver deras huvuden i koncernstyrelsen.
Skulle ett sadant koncerndotterbolag ga i konkurs (detta in-
traffar da och d4, inte minst som lésning pa ett koncernpro-
blem) sitter de externa ledamoterna i samma falla som de
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koncerninterna och for besluten verkligt ansvariga leda-
moterna. En ytterligare aspekt pa problemet dr att VD i dot-
terbolaget alltid kanner sig primért ansvarig infor den s.k.
koncernchefen och inte infor sin egen styrelse. Det ar med
koncernchefen en dotterbolags-VD diskuterar investeringar,
anstallningsfragor, produkt- och marknadsfragor — kort sagt
allt av vikt i bolaget. Dotterbolagets VD vet ju var makten lig-
ger i koncernen och den ligger inte hos dotterbolagsstyrelsen,
som har det formella ansvaret. Ytterligare en aspekt ar att
tredje man inte sdllan blir offer for den "ansvarsrora” som
koncernbegreppet skapat. Jag behover bara peka pa de pro-
blem som det populdra s.k. koncernkontot for likvida medel
skapade for fordringsdgarna i det tidiga 1990-talets fore-
tagsfallissemang.

Problemet dr nu extra stort efter den bolagiseringsvag som
gick genom niringslivet under 1980-talet. Tidigare avdel-
ningar och divisioner ombildades till sjalvstdandiga aktiebo-
lag i en vagliknande rorelse i foretagsvarlden. Skidlen var
manga: avdelnings- och divisionschefer ville bli verkstal-
lande direktorer, moderbolagen onskade gora dotterbolagen
mera likvida, dvs. kunna handla med dem som vilken annan
vara som helst osv. Koncerncheferiet gick som en farsot ge-
nom foretagsvarlden — jag var sjalv en sadan och just darfor
kénner jag problemet i alla dess forgreningar.

Det basta vore om lagstiftarna omarbetade ABL sa att den
stimmer med dagens koncernverklighet, dvs. gav nya regler
for hur ansvars- och befdlskedjorna skall se ut i koncerner —
detta begrepp som ér definierat i aktiebolagslagen endast pa
redovisningsomradet. Det satt pa vilket "koncernstyrelser”,
“koncernchefer” och "koncerner” fungerar i dag stimmer inte
med det legala ansvar som dotterbolagsstyrelser har enligt
ABL - eller for den delen det ansvar en dotterbolags-VD har
direkt infor sin styrelse. Inte heller ar tredje man tillrackligt
skyddad nér koncernmakeriet florerar som varst.

Nagra avslutande reflexioner i denna “koncernlednings-
fraga”. Det ar sdkert i takt med tidens krav pa allt snabbare
beslut att rationalisera beslutsgangen i "koncerner” till ked-
jan dotterbolags-VD — “koncernchef”. Men 1990-talskrisen
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borde eftertryckligt ha lart oss att naringslivet dr sa betydel-
sefullt for alla medborgare att behoven av snabba beslut inte
far tillatas ta 6ver normala krav pa styrelsekontroll och ba-
lans i beslutskedjan.

Aktiebolagskommittén har inte tagit upp ovan diskuterade
koncernproblem i sitt delbetdinkande. Forhoppningsvis star
de pa dagordningen. En revision av ABL far inte forbiga detta
stora problemkomplex.

Diskussionsprotokoll behovs

Styrelseprotokollen och deras utformning kan ytligt sett
synas vara en trivial fraga i de storre sammanhang jag har
diskuterat. Enligt min erfarenhet ar emellertid protokollen,
deras innehall och utformning, av stor och ofta avgérande be-
tydelse for mojligheten att folja upp beslut och i efterhand
kontrollera att styrelsen foljt lagar och férordningar samt ut-
fort sitt arbete pa ett for dgare och samhaélle acceptabelt sétt.
Detta &r ingen struntfraga utan en fraga av storsta betydelse
i praktiskt foretagande. ABL podngterar ocksa protokollens
betydelse genom att i 8 kap. 8 § foreskriva att styrelseproto-
koll skall foras vid sammantridena, att de skall justeras, att
avvikande mening skall antecknas, att protokollen skall f6-
ras i nummerfoljd och att de skall forvaras pa betryggande
satt. Alla dessa foreskrifter visar att lagstiftaren vill betona
styrelseprotokollens vikt i beslutsprocessen i aktiebolagen.
Min erfarenhet sager mig att aktiebolagen bokstavligen fol-
jer ABL:s foreskrifter, men oftast utformas styrelseprotokol-
len som s.k. beslutsprotokoll. Dessa uppfyller inte de krav
man har anledning att stélla pa fullgoda protokoll. Man kan
ur beslutsprotokoll inte utldsa om styrelsen varit splittrad i
sitt stédllningstagande (det finns ménga grader mellan helt
tillstyrkande och skriftlig reservation), inte om fragorna be-
handlats summariskt eller intrdngande, inte om det i dis-
kussionen forekommit skilda uppfattningar mellan styrelse
och VD eller andra viktiga aspekter pa besluten. Bortsett
fran den viktiga synpunkten att man i efterhand maéste
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kunna kontrollera och folja upp styrelsebesluten, &dr insikten
att vars och ens bidrag till besluten blir ordentligt dokumen-
terade av storsta betydelse for disciplinen i styrelsearbetet.
Det blir da inte lika enkelt att svéra sig fri fran deltagande i
aktuellt beslut, som nu inte sillan forekommer nér styrelse-
beslut ifragasétts i efterhand.

Diskussionsprotokoll borde alltsa enligt min mening foras
vid styrelsesammantriddena. Med diskussionsprotokoll avses
inte ordagranna stenografier frdn sammantrddena, utan re-
lativt kortfattade men precisa atergivningar av forslag, dis-
kussion och beslut. Saken ar enligt min mening sa viktig att
diskussionsprotokoll bor foreskrivas i ABL. Det borde vara
mojligt att infora denna enkla komplettering till protokolls-
kraven i ABL 8 kap. 8 §. Enbart en 6verenskommelse inom
naringslivet om att diskussionsprotokoll bor tillampas, tror
jaginte racker, eftersom rddslan for utkravande av ansvar pa
grundval av alltfor avslgjande styrelseprotokoll 4r ganska ut-
bredd. Men 4r man rddd for sanningen om sitt agerande i en
styrelse skall man givetvis inte sitta dar.

Savitt jag kunnat finna har Aktiebolagskommittén inte fo-
reslagit nagon sarskild form for styrelseprotokollen. Den
lamnar emellertid en riatt omfattande redogorelse for styrel-
seledamoters och verkstdllande direktors ansvar i sitt
dmbetsutovande. Man kommer fram till att det inte bor ske
nagon dndring i gallande réatt eller rattstillampning rorande
ansvarsfragorna. Foljande ar dock vért att citera:

”Att kommittén salunda godtar principerna i den nuva-
rande skadestadndsregleringen innebér emellertid inte att
kommittén vill att allt skall forbli vid det gamla. Genom de
foreslagna bestdmmelserna i 9 kap. 1-3 §§ alaggs styrelsen
en skyldighet att genom instruktioner utforma bolagets or-
ganisation sa att arbetsfordelningen &r klar dels mellan sty-
relsens ledaméter, dels mellan styrelsen, styrelsens arbets-
utskott, verkstdllande direktoren, divisionsstyrelserna och
de 6vriga organ som ingar i organisationen. Med bolagsorga-
nens uppgifter pa detta satt preciserade och dokumenterade
skapas battre forutsattningar dn for narvarande att utkrava
skadestandsansvar av bolagets organledaméter.”
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Hartill vill jag endast gora foljande kommentar. Med dis-
kussionsprotokoll fran styrelsesammantriadena “skapas batt-
re forutsiattningar dn for ndrvarande att utkrdva skade-
standsansvar av bolagets” hogsta ledningsorgan.

Avslutningsvis vill jag aterknyta till den kritik mot styrel-
serna i ndringslivets bolag som &r sa pataglig bade i vart land
och utomlands. Det 4r nodvandigt att styrelserna tar vara pa
denna kritik och forsoker genomfora reformer, exempelvis av
det slag jag foreslagit ovan. Framst syftar mina forslag till att
aterfora styrelserna till den maktposition i foretagen som sty-
relserna i stor omfattning forlorat under de senaste artion-
dena. Styrelserna maste ocksa ta sina aligganden pa storre
allvar 4n hittills. Det senare ar sagt i klart medvetande om
att troligen en majoritet av de storre borsnoterade bolagens
styrelser arbetar synnerligen seriost. Emellertid ar det inte
for dessa som skdrpningar behovs utan for dem som slarvar.
Undermaligt styrelsearbete kommer fortfarande att utovas i
allt for stor utstriackning, om inte 4garna vasentligt skarper
kraven pa sina styrelser genom ett mera marknadsmassigt
och kapitalistiskt agerande pa bolagsstimmorna. Utan hjilp
av skarpta lagregler tror jag emellertid att det mesta blir som
det ar — till nasta stora kris.
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4,
Styrelse och ledning i storre
koncerner

Aktiebolagslagen innehaller en del bestammelser vad avser
styrelsens och VD:s ansvar och befogenheter. De allra flesta
storre verksamheter ar uppbyggda som koncerner, vilket ofta
innebdr en hierarki av aktiebolag under- och 6verordnade
varandra med ibland komplicerade ansvars- och rapporte-
ringsfragor. I den "renaste” koncernstrukturen dger ett mo-
derbolag ett antal dotterbolag till 100 procent. I normalfallet
ar verkstidllande direktoren i moderbolaget "koncernchef”.
Vad giller koncernbildningar innehéller aktiebolagslagen
regler endast rérande koncernredovisning.

Jag skall har belysa sddana fragor i ljuset av mina erfa-
renheter fran AB Bonnierforetagen och Tidnings AB Marie-
berg.

Men forst nagra ord om hur aktiebolagslagen behandlar
koncernfragor. Detta sker endast i ringa grad. Det finns
manga sitt att definiera koncern (jfr Larsson, 1989, s. 275 ff).
I ABL 1 kap. 2 § ges en definition av koncernbegreppet. Med
héansyn till att lagen i koncernsammanhang endast tar upp
vissa redovisningsfragor, har man valt en definition som pas-
sar detta syfte. Den bygger pa forhallandet att ett bolag — mo-
derbolaget —skall ha ett bestaimmande inflytande 6ver ett an-
tal andra foretag — dotterforetag. Moderbolaget skall vara ett
svenskt aktiebolag medan dotterforetagen kan ha andra for-
mer.
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Alternativet med en mer utvecklad koncernréttslig lagre-
glering har tidigare statliga utredningar prévat men tanken
har avvisats. I delbetdankandet om aktiebolagets organisation
som den nu sittande aktiebolagslagskommittén avgivit (SOU
1995:44) namns (s. 75) att kommittén har for avsikt att be-
handla vissa koncernfragor i sitt slutbetdankande. Ansvars-
forhallandena mellan moderbolags styrelse och ledning & ena
sidan och dotterforetags styrelse och ledning 4 andra sidan
belyses saledes inte i dagens aktiebolagslag.

Styrelserna i Bonnierforetagen och Marieberg

Bonnierforetagen ar en diversifierad mediekoncern under
moderbolaget uppdelad i divisionerna Bécker, Tidskrifter,
Film och Affdarsinformation. Divisionerna &r aktiebolag med
egna resultats- och balansrdkningar. Divisionerna ar ocksa
diversifierade och har samtliga ett ganska stort antal under-
stdllda bolag, ibland regelritta dotterbolag, ibland organise-
rade som bifirmor. For nigra ar sedan beslutade dgarna att
hardare koncentrera verksamheten till kdarnomradet medie-
verksamhet. Av ett stort antal foretag inom industri, rederi
och handel finns nu kvar en industridivision med en omsatt-
ning pa knappt en miljard. En fastighetsdivision innehél-
lande i huvudsak av rorelsen utnyttjade fastigheter kom-
pletterar bilden.

I Marieberg dger Bonnierforetagen och familjen Bonnier
knappt 50 procent av kapitalet och har drygt 75 procent av
rosterna. Marieberg uppvisar en nagot annorlunda bild an
Bonnierforetagen. Liksom Bonnierforetagen har Marieberg
ett moderbolag med koncernledning med kansli. Tre av dot-
terbolagen dr enproduktsforetag, DN, Expressen och Syd-
svenska Dagbladet. Darutover innehaller Marieberg ett stort
industriforetag, Duni, som genererar ungefar halften av kon-
cernens omsédttning. Vid sidan av ett mindre utvecklingsbo-
lag inom media finns ocksa ett fastighetsbolag.
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Principskiss over styrelsernas sammansdttning i de bagge

koncernerna

Bonnierforetagen Marieberg
Moderbolag
Ordforande 1 1
VD (ej medlem) 1
Agare 3 3+4 suppl.
Utomstéende 2 2
Mariebergs VD 1
Fackliga representanter 3+3 suppl.® 3+3 suppl.
Ovriga anstallda - -

10 pers. 10+7 pers.
Dotterbolag Media
Ordforande VD moderbolag VD moderbolag
VD dotterbolag 1 1
chefred. el. motsvarande xx) 1
Styrelsemedlem i moderbolaget 243 samtliga + suppl.
Agare (andra 4n styrelse- 2a3 2 suppl.

ledamoter i moderbolaget)

Fackliga representanter 2 a 3+2 a 3 suppl. 3+3
Ovriga anstallda = -

9+3 pers 12+6 suppl.
Industridivisionen
Ordforande Utomstaende*** VD moderbolag
VD moderbolag 1
VD Industri 1 1
Styrelsemedlem i moderbolaget 1 2
Fackliga representanter 3+3 suppl. 3+3 suppl.
Utomstéende E 2
Anstéllda i moderbolaget 2 2

9+3 pers. 11+3 pers.

x)

deltarej i styrelsemoten. Far information en vecka fore styrelsemote.
x) i tillampliga fall; i koncernen finns ett 60-tal forldggare och chefredaktorer.
©»x VD har uppdragit at en utomstéende att vara ordforande.

Det torde framga av denna uppstéllning 6ver styrelsernas
sammansattning, att de precis som fallet &r i manga svenska
storre foretag har ett stort antal ledamoter. Styrelsemedlem-
marna i Bonnierforetagen ér till antalet nagot farre dn i Ma-
rieberg.
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I det av en familjheldgda Bonnierforetagen 4r kontakterna
mellan koncernchefen (en dgare, Carl-Johan Bonnier) och di-
visionerna mycket tata. Nagot behov av ett presidium i de
olika bolagen har inte kants nodvandigt. Nar ett presidium
som beredningsinstans inom styrelsen forekommer, som
inom Marieberg och dess dotterbolag, ar detta oftast, och i
detta fall, ett uttryck for att styrelserna helt enkelt ar for
stora.

Bonnierforetagen &gs av ett handelsbolag, som pa ordina-
rie bolagsstdimma valjer Bonnierforetagens styrelse. Han-
delsbolagets styrelse ar valberedning och foreslar styrelse-
sammanséittningen i Bonnierforetagen och dess systerbolag
Boninvest och Cityfastigheter.

Familjen Bonnier ager ett handelsbolag Deni HB och ett
aktiebolag Deni AB, vilka dger Mariebergsaktier. I dessa
bolag nomineras styrelsen i Marieberg, som sedan valjs vid
ordinarie bolagsstimman.

Ordforanden &r samma person i det hel- och i det halvdgda
bolaget. Dessa tva foretag kan i princip sédgas konkurrera
med varandra — inte produkt mot produkt — men om samma
marknad for medieprodukter. Skulle foretagen i ndmnvard
omfattning direkt komma att konkurrera med varandra
skulle arrangemanget med samma person som ordférande
starkt kunna ifragasattas — sarskilt som foretagen har olika
agare. Genom att bade ordféranden och darutover tva perso-
ner korsvis ingar i bagge styrelserna skapas bland annat en
grund for 6verforande och utnyttjande av know-how och kan-
ske viktigast — gemensam kunskap om personer och omvarld.

Styrelser i moderbolag och i dotterforetag

I de bagge foretagen dr en genomgaende princip den att kon-
cernchefen, VD:n i moderbolaget, skall vara ordférande i di-
visionerna. Ledningarna, det vill sdaga VD och chefredaktorer
eller motsvarande i medieforetag, kan karaktériseras av dels
mycket hog integritet, dels en absolut prioritering av det egna
ansvarsomradet. Om koncernchefen inte ar ordférande i sina
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divisioner uppstar latt foljande situation: Nodvandiga atgéar-
der riktade mot de olika divisionernas satt att fungera blir
svara att genomfora, nar koncernchefens framlagda krav och
planer for dotterbolaget/divisionen mots av den i och for sig
naturliga instéllningen: Jag skall ta upp fragan med min ord-
forande — en ordférande, som kanske anser sig inte behova
och kanske inte kan eller vill ta hansyn till helhetens situa-
tion och mal.

Nar Marieberg i borjan av 1980-talet bolagiserades upp-
stod ett litet icke rorelsedrivande moderbolag och tva tunga
dotterbolag, DN och Expressen. Man fann det da naturligt att
ha i stort sett samma styrelse i alla tre bolagen. Ordféranden
i moderbolaget blev da ocksé ordforande i de tva tidningarna.
Koncernchefen var VD i1 moderbolaget och ledamot i dotter-
bolagsstyrelserna. Principiellt tycker jag detta var fel — ris-
ken att koncernchefen skulle bli ett rundningsmérke var pa-
taglig. Sedan nagra ar ar koncernchefen ocksa ordférande i
dotterbolagen. Styrelsen i ett bolag har ju att ta hansyn till
bolagets alla intressenter, varav dgaren/moderbolaget &r en.
Agarens intresse kan i en sadan situation om det vill sig illa
ges mycket lag prioritet.

Vem ir det som skall utse styrelseni ett dotterbolag? Ar det
VD i moderbolaget eller dess styrelse? Aktiebolagslagen ger
héarvidlag ingen ledning. I vissa foretag utser VD sjédlvstén-
digt sina dotterbolagsstyrelser, i andra ar det hans styrelse.
ABL 8 kap. 6 § sager bland annat: "Finnes verkstéllande di-
rektor, skall han handha den lépande forvaltningen enligt
riktlinjer och anvisningar som styrelsen meddelar.” VD har
med andra ord det operativa ansvaret. Darav foljer, anser jag,
som en sjadlvklarhet att han utser de personer som han skall
ha till sin hjdlp. Om verksamheten ar organiserad i "avdel-
ningar” eller dotterbolag, som ar aktiebolag, utgor ingen prin-
cipiell skillnad. Om koncernchefen vill anfortro uppdraget
som ordforande i ett dotterbolag at nagon annan person idn
sig sjalv, med hénsyn till exempelvis specialistkompetens
star det honom fritt. Om han vill fors6ka minska problemen,
som kan uppsta genom att rapportering och ordergivning kan
komma att ske mellan koncernchefen och dotterbolagschefen
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4 ena sidan och mellan ordféranden och dotterbolagschefen a
andra sidan, bor han sjdlv inga i dotterbolagets styrelse.

Hur skall divisionsstyrelserna se ut ? Divisionerna i Marie-
berg och Bonnierféretagen &dr samtliga fullgangna foretag.
Att lata dem ha rena tjanstemannastyrelser vore sidkert fel —
balansen mellan koncernstyrelsen och tjdnsteménnen skulle
rubbas pa ett i langden olyckligt sitt. Insynen i den egentliga
verksamheten skulle i praktiken forsvinna — ledningens in-
formationsovertag som i alla foretag &r stort, skulle héar bli
enormt.

Att ”dela ut” styrelseuppdrag i divisionerna till koncern-
styrelsens medlemmar &r tdnkbart och har gjorts i svenska
liknande foretag — en sitter hér, en sitter dar. Minussidan hos
ett sddant arrangemang skall belastas med att risken for sub-
optimering ar stor. Tunga koncernstyrelsemedlemmar enga-
gerar sig latt for eller mot den eller de divisioner, i vilken el-
ler vilkas styrelse han eller hon sitter.

Sadana arrangemang forefaller kanske just av dessa skl
ha blivit alltmer sillsynta.

Det lar i koncernbildningar forekomma att 6verstyrelsens
ledamoéter i utbildningssyfte sitter ett par ar i olika divi-
sionsstyrelser och sedan roterar mellan divisionerna. Det ar
kanske ett i sig bra system. Men besinnar man styrelsens
verkliga ansvar, inte minst mot bakgrund av erfarenheterna
fran 1980-talet, ar kanske styrelsen som instrument for vik-
tig och maktpéaliggande for att anvdndas som informations-
och utbildningsforum.

Skall man i en koncern 6ver huvud taget ha externa sty-
relseledamaoter i dotterbolagen, ledaméter som inte ockséa in-
gar i koncernstyrelsen?

Albert Bonnier jr sade en gang till mig beroende pa daliga
erfarenheter: "Ute i dotterbolagen 4r det ingen bra idé att
ha externer. Nar det blaser, och dom maste stélla upp, sa
gor dom inte det. Nar det fungerar bra si tycker dom det ar
trevligt att ha ett fint uppdrag”. Det ligger formodligen en
hel del i detta. Han motiverade sin stdndpunkt ytterligare
genom att tillagga: "Kan vi inte inom var egen organisation
hitta ratt folk till styrelseposter, sa har vi formodligen gatt in
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i fel verksamhet, nagot som vi inte begriper oss pa.”

Sedan Duni och Sydsvenska Dagbladet inforlivats med Ma-
riebergskoncernen har en reproduktion av koncernstyrelsen
inte gjorts i dessa foretag. Koncernchefen ar ordforande i
bada foretagen. Duni som &ar ett industriforetag har déarut-
over medlemmar i styrelsen som under ganska lang tid lart
kédnna bolaget och branschen. Sydsvenskan har vad giller
sammanséattningen av styrelsen fatt behalla sin sydsvenska
karaktar — huvudsakligen styrelsemedlemmar som kédnner
spridningsomradet och tidningens ”sjal”. Detta ar formodli-
gen bra for tidningen och ddrmed for Marieberg.

Koncernledningsproblem

Ledningsarbetet i koncerner har manga ganger i onddan
komplicerats av bolagisering av delverksamheter. En bolagi-
seringsvag gick over svenskt néringsliv under 1980-talet.
Mycket var gott i denna. Man tvingades reda ut juridiskt
komplicerade konstruktioner med redigare strukturer som
foljd — ofta blev den nya bolagsstrukturen lattare an forut att
genomlysa. Men i manga fall var bolagisering en eftergift till
chefers och personalens krav pa "sjalvstdandighet”. Sa kom
ibland olika delar i ett foretags naturliga flode att bolagise-
ras ofta helt i onodan — produktionen, distributionen och
ocksa enskilda produktomraden blev dotterbolag.

Skall vi pa ratt sdatt kunna fordela arbetet mellan styrelse
och ledning i en koncern och pa ett effektivt satt bedriva ar-
betet att besdtta posterna i dotterbolagsstyrelserna bor, vi
stalla oss en del fragor som t ex: Ar koncernens juridiska upp-
byggnad verkligen adekvat — ar den kanske resultatet av en
for snabb expansion? Eller 4r den en kvarleva av sattet att
bedriva verksamheten i en tidigare epok? Eller kanske sa
héar: Skall den har verksamheten verkligen drivas i dotterbo-
lagsform? Ar det egentligen inte en verksamhet som led-
ningen skall ansvara direkt for som sitt verktyg eller som en
avdelning?

Speciellt observant skall man vara néar det i en koncern
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finns tjanstemannastyrelser i dotterbolag och dotterdotter-
bolag och kanske 1 skiktet ddarunder. Det kanske ar onskan
hos en chef i en underordnad verksamhetsgren att fa kalla
sig verkstéllande direktor som har medfort att ledningarna
pa nivan ovanfor tvingas utfora sitt ledningsarbete, inte i
hanterliga ledningsgrupper, utan inom ramen for ett kompli-
cerande och mer tidskravande styrelsearbete med allt vad det
for med sig i form av formalia, arsredovisningar och rappor-
ter. Ju fler bolag pa olika nivaer, desto storre blir problemen
med koncernbidrag i olika riktningar. Detta ar ett omrade,
som styrelseledamoter 1 dotterbolag bl.a. av sjdlvbevarelse-
drift ordentligt bor studera och sétta sig in 1.

Som jag visat finns inga enkla l6sningar p& ansvars- och
rapporteringsproblemen i stora koncerner. A ena sidan maste
frdgan om de skydd som reglerna for koncernredovisning
skall ge olika intressenter tillgodoses. A andra sidan maste
losningar sokas som ger effektivitet i den totala verksamhe-
ten i koncernen. Koncernstyrelsen maste kunna bedéma hur
en dotter bidrar till den totala verksamheten och ocksa hur
olika dottrar forehaller sig till varandra ifraga om att bidra
till helheten. Man kan sédga att det ar ett slags 4garfunktion
som koncernstyrelsen bor sta for i forhallande till dottrarna.

Enligt min bedéomning bor en eventuell ytterligare regle-
ring i aktiebolagslagen av koncerner rikta in sig pa skydds-
och kontrollfragor, medan utvecklingen i 6vrigt bor rymmas
inom ramen for sjalvreglering och god styrelsesed. Forhopp-
ningsvis kan redogorelser av det slag jag héar givit bidra till
detta senare.
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5.
Vad kan man ldra av styrelse-
arbete 1 andra lander?

Sveriges forsta aktiebolagslag, 1848 ars forordning, var starkt
paverkad av den franska Code de commerce. De darpa fol-
jande lagarna, fran 1895 respektive 1910, var i fraga om upp-
laggning och innehall mer priaglade av tysk bolagslagstift-
ning. 1944 ars lag, som vad géiller bolagsorganens ansvar och
befogenheter — inklusive styrelsearbetets bedrivande — forbli-
vit stilbildande, var vil den forsta genuint svenska aktiebo-
lagslagen (1975 ars lag innebar mest bara vissa forenklingar).
Aven i 1944 ars lag var emellertid det internationella infly-
tandet patagligt. Lagen hade borjat forberedas efter mellan-
krigstidens djupa ekonomiska kriser (erfarenheter fran bl.a.
Kreugerkraschen), och lagstiftningsarbetet bedrevs fram till
1939/40 pa samnordisk basis. An viktigare var impulserna
fran de stora industrilinderna (t.ex. kravet pa koncernba-
lansrékning). Lagen kom pé sa sétt att spegla allménna fore-
teelser i véastvéarlden, inklusive USA.

Under efterkrigstidens forsta 20-25 ar var de internatio-
nella forebilderna till 6verviagande del amerikanska. Nastan
all managementlitteratur kom fran USA. Svenska foretags-
ledardamnen utbildade sig vid amerikanska universitet och
hogskolor. Amerikanska industriforetag liksom dven kon-
sultfirmor, revisionsbyraer etc. etablerade sig i var varldsdel
och introducerade amerikanska metoder. Aven om lagstift-
ningsarbetet pa bolagsomradet inte kan sdgas ha haft samma

— 55—



Lars Lidén

direkta amerikanska influens, importerade vii stor utstrack-
ning terminologin och formerna for det praktiska styrelsear-
betet darifran — ibland sa okritiskt att begreppens juridiska
innebord inte stimde 6verens med vara egna géllande regler.

Slutet av den har perioden kan &dven sédgas representera
var egen industriella storhetstid, nar svenska erfarenheter
efterfragades av andra och nar svenska storforetag — med sin
forankring i svensk bolagslagstiftning — pa allvar borjade
etablera sig i utlandet respektive kopa in sig i utldndskt
naringsliv.

Efter 1970 kom sedan det sonderslagna Vasteuropa till-
baka med full kraft, sa smaningom med Tyskland i spetsen.
EEC/EG framtrader som en ny maktfaktor med anspréak dven
pa att forsoka harmonisera medlemslandernas bolagslag-
stiftning.

Ungefiar samtidigt planade det amerikanska naringslivets
expansionskraft och tekniska forsprang ut. US-dollarn for-
svagades. Den internationella forvarvsaktiviteten, som ldnge
hade gatt tamligen enkelriktat fran USA till Europa, blev
mer dubbelriktad. Kanske som f6ljd hdrav borjade man i
Nordamerika kasta vissa blickar pa europeiska ledningsfor-
mer, inklusive bolagsorgan och styrelsearbete. Det var (och
ar) framst det tyska dualistiska styrelsesystemet som till-
dragit sig amerikanarnas intresse.

Svenska foretag hamtar aterigen forebilder fran bada sidor
av Atlanten. Ddaremot har impulserna hittills varit sparsam-
ma fran de egentliga vinnarna i efterkrigstidens ekonomiska
kapplopning, sarskilt Japan. Kulturskillnaderna och det in-
formativa (sprakliga) gapet kanske alltjamt varit for stora.

Runt om i varlden forefaller intresset pa sistone ha tagit
fart igen for det som engelsménnen kallar "corporate govern-
ance”, dvs. hur foretagen leds och kontrolleras. Foretaget ar
ju nyckelenheten i det ekonomiska livet. Brister i hur det
styrs, exponeras sérskilt 1 kristider och far da pataglig bety-
delse for oss alla. Stora multinationella bolag stéller enorma
resurser till sina ledningars forfogande. De allra storsta fo-
retagen ar resursrikare 4n mangen suveridn stat och kan i
motsats till staterna vilja spelplan, delvis 4&ven domare och
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lagstiftning — for att ta en metafor fran sportens vérld.

Forutsattningarna och spelreglerna for morgondagens in-
ternationella naringsliv blir 4n mer betydelsefulla i ljuset av
att landerna i Osteuropa och Fjarran Ostern pa allvar ger sig
inileken. Ingen nation, hur stabil den 4n ma synas vara, kan
bortse fran misstanken att de egna bolagsrattsliga styrsyste-
men skulle fungera sdmre dn konkurrentlandernas.

Styrelsefunktionen spelar darvidlag en central roll. Styrel-
sen ar i alla stater och bolagsformer ansvarig saval for valet
av operativ ledning som for underlatenheten att reagera om
denna ledning uppvisar brister. Rent semantiskt och for en
bredare allménhet framstar dessutom ordet styrelse som
nidranog synonymt med styrande, inflytande och makt. Den
som vill effektivisera ledningsformerna eller dndra makt-
strukturen tycker sig foljaktligen bora rikta blickarna mot
styrelsen.

Bolagsrittsligt har ocksa regelverket kring styrelsens roll
successivt forfinats. 1848 ars svenska forordning inneholl en-
dasten paragrafom styrelsen. 1895 och 1910 ars aktiebolags-
lagar hade atta respektive femton paragrafer om styrelsen,
1944 ars ABL hela 21.1 1975 ars forenklade lag har sedan an-
talet paragrafer inom det hér avsnittet sjunkit tillbaka till
femton.

Kéannetecknande for ett bra styrsystem &r ju att det ger
makt at personer som &r kapabla att hantera den, samtidigt
som det formar att i tid och utan bradstértad dramatik ta
makten frin dem som visat sig hantera den svagt eller de-
struktivt. Overallt i det ekonomiska grannskapet ligger
resterna av en gang framgangsrika branscher och foretag,
som saknat formaga att anpassa sig till &ndrade forutsatt-
ningar — kanske darfor att en svag styrelse inte kunnat
matcha en karismatisk och sjalvuppfylld VD eller ord-
forande. Samtidigt finns det otaliga exempel pa foretag som
riaddats tack vare forutseende ledarskiften.

Ingen havdar val att problemen for gransoverskridande fo-
retag i avgorande utstriackning skulle hdnga samman med
skillnader i hur styrelsearbetet bedrivs mellan lédnderna.
Problemen med olika rédttssystem &r snarast att de tvingar
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internationella foretag att ha ett dyrbart nit av dotterbolag,
till och med inom EU:s grianser. Innan bolagsriatten diar kan
samordnas — och dit verkar vidgen vara lang — kommer heller
inte den s.k. inre marknaden att vara komplett.

Dédremot kan man kanske hamta hem impulser fran hur
ledningsarbetet bedrivs och organiseras i andra ldnder. Ef-
tersom snart var tredje aktie pa Stockholmsboérsen ar ut-
landsdgd, kan det ocksa av det skilet vara intressant att
vidga perspektivet. I detta kapitel skall vi redogora for vad
som kannetecknar styrelsefunktionen i nagra tongivande
marknadsekonomier — dven utanfor EU — for att undersoka
om olikheter i kultur och i de legala regelsystemen motsva-
ras av faktiska skillnaderisitten att fungera. Avsikten ar att
mot denna bakgrund sedan forsoka viardera de styrelsefor-
mer som vuxit fram i Sverige.

Tyskland

Det kdnns naturligt att borja med Tyskland, som aterigen &r
den dominerande industriella stormakten i var véarldsdel och
som uppvisar en provkarta pa genomtidnkta legala styrsy-
stem — det senare kanske delvis en konsekvens av att tys-
karna kunde omproéva tidigare praxis mer forutsattningslost
an konkurrenterna i vister, i och med att de for femtio ar se-
dan tvingades borja om fran borjan (*die Stunde Null”).

Det dualistiska ledningssystemet i tyska AG (Aktiengesell-
schaft) roner, som sagt, internationell uppmarksamhet. Be-
teckningen dualistisk syftar pa den strikta funktionsuppdel-
ningen. Verkstéidllande ledningen ligger hos en kollegialt an-
svarig insiderstyrelse (Vorstand), samtidigt som verksamhe-
ten lopande 6vervakas av en outsiderstyrelse (Aufsichtsrat).
Det ar framfor allt den klara uppdelningen mellan insiders
och outsiders, som vickt omvirldens nyfikenhet. Ledamo-
terna av Vorstand far inte ingé i Aufsichtsrat och vice versa.
Dartill kommer intresset for arbetstagarinflytandet i Auf-
sichtsrat.

Huvudregeln ar att besluten inom det verkstédllande orga-
net skall vara enhilliga, men att bolagen har mgjlighet att
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bestdmma sig for alternativet majoritetsbeslut. Man kan
ocksa fordela det 16pande ansvaret for olika arbetsomraden
mellan ledamoterna. Vad lagen ddremot inte godkdnner ar
att viss ledamot (vissa ledamoter) fattar beslut mot majori-
tetens vilja inom Vorstand.

Arbetstagarinflytandet i Tyskland har gamla anor. Redan
pa troskeln till industrialismen diskuterades arbetsrattsliga
reformer, som skulle kunna mildra de missforhallanden man
hade observerat i England och Belgien. Vid det kortlivade
Frankfurtparlamentet 1848 framlades t.ex. forslag om inrat-
tande av arbetarkommittéer pa foretagen och trettiofem ar
senare tog Bismarckregeringen olika initiativ for att vrida in-
dignationsvapnet ur socialdemokraternas hidnder. Men det
var forst i samband med Weimarforfattningen, strax efter
Tysklands nederlag i varldskriget 1914-18, som det pa allvar
borjade hidnda saker. Da stadgade ndmligen lagstiftaren att
tva representanter fran det under kriget inréttade driftsra-
det (Betriebsrat) skulle vara berattigade inga i Aufsichtsrat,
nagot som bl.a. uppmérksammades av den s.k. Wigforss-
kommittén, som i borjan av 1920-talet utredde den industri-
ella demokratin i Sverige. Den har forsta tyska styrelsere-
presentationen avskaffades 1934, aret efter nazisternas
makttilltrade, men borjade aterinforas strax efter andra
varldskriget och d4 med den brittiska ockupationsmaktens
goda minne. Darvid stipulerades ocksa sarskilt langtgaende
representationsregler (inklusive en Arbeitsdirektor i Vor-
stand) for de s.k. Montanbolagen, dvs. foretag inom de krigs-
viktiga kol- och stalindustrierna. Ett flertal tyska lagar har
sedan dess stadfédst formerna for lontagarinflytandet. Det
har statt politisk strid kring de hér formerna, men efter hand
verkar systemet ha ront ganska bred uppslutning (den se-
naste lagen ar fran 1976). Arbetsgivarna ar ldttade 6ver att i
alla fall ha ”sista ordet” och 6ver att arbetstagarrepresenta-
tion normalt inte forekommer i det verkstidllande organet —
sasom delvis kan sédgas vara fallet i Sverige.

Stora tyska AG har i Aufsichtsrat lika ménga represen-
tanter for dgarsidan som for de anstéllda. Agarna tillsatter
dock ordforande, som i lasta situationer har utslagsrost (i
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praktiken tva roster). Som en kvarleva av Montanbestdm-
melserna strax efter kriget, giller fortfarande att parterna
dar utser lika manga ledamoter och att till ordférande viljs
en neutral person (politiker eller &mbetsman).

Aven stora foretag utanfor den egentliga kol- och stalsek-
torn verkar tidvis ha influerats av Montanbestimmelserna.
Salunda rapporteras fall dar bolag har eller har haft en Ar-
beitsdirektor i Vorstand, utsedd med vetoritt for de anstédllda
och med ansvar ungefar som en personaldirektor.

Aufsichtsrat, som sammantrédder relativt sillan (tre a fyra
ganger per ar), ar i forsta hand ett tillsynsorgan men har
ocksa till uppgift att utse ledamoterna av Vorstand. Det an-
kommer inte pa Aufsichtsrat att initiera egna operativa for-
slag, men bolagsordningen brukar foreskriva att vissa beslut
i Vorstand kraver Aufsichtsrats godkdnnande. Ofta giller
detta drenden av strukturell art: stora investeringar, omor-
ganisation av verksamheten, fusioner, samarbetsavtal, drifts-
inskrankningar, etc. Aufsichtsrat alaggs dessutom den vik-
tiga uppgiften att tillsammans med Vorstand faststélla bola-
gets rdakenskaper.

Vorstand, som vanligen sammantrédder en gang i veckan,
har de befogenheter som enligt svensk lag tillkommer verk-
stédllande direktoren men dartill dven vissa uppgifter, som i
de svenska aktiebolagen forbehalls styrelsen. Befogenheten
att foretrada bolaget gentemot tredje man tillkommer ute-
slutande Vorstand, som dock har skyldighet att fortlopande
halla Aufsichtsrat informerat om bolagets utveckling och re-
lationer. I speciella fragor rorande bolagets affdarsverksamhet
kan Vorstand begira att bolagsstimman (Hauptversamm-
lung) tar stallning. I sa fall befrias Vorstand fran ansvar for
beslutet.

Makten att utndmna ledamoterna av Vorstand ar Auf-
sichtsrats framsta uppgift — ungefar som det brukar ségas om
en svensk styrelse i forhallande till dess VD. Detta kraver
egentligen tva tredjedels majoritet, men kan sadan enighet
inte uppnas sker en andra omrostning, varvid det racker med
enkel majoritet (i sista hand med ordférandens utslagsrost).
Det har betyder val 1 praktiken ungefir att de anstalldas re-
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presentanter kan reservera sig till protokollet men inte
stoppa beslutet. Dadrmed inte sagt att arbetstagarrepresen-
tationen skulle vara en tandlos formalitet. Den beskrivs
tvartom som konfliktavledande och verkar ha bidragit till att
parterna forstar varandra béttre. Trots den for svenska 6ron
stundom héarda tonen péa tyska arbetsplatser, dr det omvitt-
nat att arbetsgivarsidan efterstravar att inte skapa konflik-
ter. Om arbetstagarna t.ex. argumenterar starkt mot en viss
person, uppges det vara osannolikt att denne utses till leda-
mot av Vorstand.

Vad omvirlden daremot vanligen inte kanner till nar den
intresserar sig for det dualistiska tyska styrelsesystemet, ar
att det omfattas av forhallandevis fa bolag. I hela den stora
tyska foretagarvirlden finns det farre 4n 3 000 AG — ndrmare
bestamt 2 806 vid arsskiftet 1991/92, varav for 6vrigt endast
en knapp fjdrdedel (665) var borsnoterade. Huvuddelen av
den tyska industrin drivs under andra kapitalassociations-
former: GmbH (Gesellschaft mit beschrdankter Haftung), kom-
manditbolag, hybridformen Kommanditgesellschaft auf Ak-
tien (KGaA) samt olika slags partnerskap. Alla AG skall vis-
serligen ha Aufsichtsrat, men dessa behover inte ha arbets-
tagarrepresentanter, niar antalet anstdllda understiger 500.
Om antalet varierar mellan 500 och 2 000 anstédllda kommer
vanligen en tredjedel av ledaméterna fran arbetstagarsidan
och forst 6ver 2 000 anstéllda galler fifty-fifty. Det finns dess-
utom specialregler for renodlade familjeforetag och for bolag
som t.ex. sysslar med religios eller politisk opinionsbildning
(Tendenzunternehmen).

Nagra andra skillnader mot Sverige: Medan arbetstagar-
ledamoterna hos oss utses av de lokala fackliga organisatio-
nerna, véljs de i Tyskland bland bolagets samtliga anstéallda
men med forslagsrétt for olika grupperingari foretaget. Rost-
ratt har varje arbetstagare, som uppfyller vissa krav pa alder
och anstallningstid. Medan lontagarrepresentanterna i en
svensk styrelse ndstan undantagslost brukar nomineras
bland inom foretaget anstéllda personer, utses i Tyskland en
mindre del (t.ex. tva av sex i AG med upp till 10 000 anstéllda)
fran deras centrala fackliga organisation. Bland de fyra in-
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terna arbetstagarledamoterna i bolag av den storleken skall
vidare en komma fran kategorin "befordrade tjainsteméan”.

Trots att Tyskland har Europas och en av virldens star-
kaste ekonomier, dr aktieborsen dar av visentligt mindre re-
lativ betydelse dn i England och USA. Antalet borsnoterade
bolag édr endast en fjdrdedel av antalet i England och ungeféar
en tiondel av antalet i USA. De tyska aftfarsbankerna spelar
ddremot en relativt mycket storre roll. Bankerna tillhanda-
haller en stor del av det mest riskfyllda kapitalet, bankerna
har ofta kontinuerliga kontakter med sina kundforetag och
de dr ocksa starkt foretrddda i de stora bolagens Aufsichts-
rat.

Nar det géller tyska borsbolag dr det vanligt att sarskilt
mindre aktiedgare later banker och andra kreditinstitut
rosta for aktier, som ar deponerade dar. Den har fragan om
Bankenstimmrecht dr omdiskuterad och reglerades ingdende
forst i 1965 ars Aktiengesetz. Dér stipuleras att bankerna far
foretrdda sina deponentkunder vid stimmorna, men att de
numera maste rosta i aktieigarens namn och endast under
vissa forutsédttningar, for denne utan angivande av namn.
Det finns ocksa regler for hur banken skall informera d4garen
infor staimman samt inhdmta dennes rostinstruktioner.

Slutligen nagra ord om Gesellschaft mit beschrdankter Haft-
ung, den kvantitativt ojamforligt vanligaste bolagsformen —
ndrmare 500 000 GmbH mot alltsa knappa 3 000 AG. GmbH
paminner i manga avseenden om ett svenskt aktiebolag. Sa-
ledes star bolagsorganen har — i motsats till vad som giller
betriaffande Aktiengesellschaft —i hierarkiskt forhallande till
varandra. Stamman/bolagsméannen (Gesellschafter) ar fore-
tagets hogsta beslutande organ, med i princip obegriansad be-
horighet. Ett GmbH har inte nadgot Vorstand utan leds av en
(iundantagsfall fler 4n en) Geschdftsfiihrer (verkstéllande di-
rektor). Medan Vorstands-ledamoterna i ett AG vanligen ut-
ses pa fem ar och endast i grava fall kan avskedas fore man-
datperiodens utgéng, kan en Geschéftsfithrer avldgsnas nar
som helst, precis som en svensk VD. Stimman kan ocks§, i
motsats till vad som géller for ett AG, ge verkstillande led-
ningen bindande anvisningar i fragor rérande bolagets affa-
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rer. I storre GmbH (med 6ver 500 anstidllda) maste det finnas
ett Aufsichtsrat med en tredjedel avledamoéterna valda bland
de anstéllda.

Som alltid finns det ”grazoner” mellan de hér klara stor-
lekskategorierna. I GmbH med strax under 500 anstéllda
berittas t.ex. hur parterna ibland forhandlat fram lokala 16s-
ningar vid sidan av lagen. I nagra sadana fall anvdnde man
om samma bolagsorgan begreppet Gesellschaftsrat, nar en-
bart arbetsgivarledaméter ingick, och Verwaltungsrat néar
tillsynsorganet dven hade lontagarrepresentanter. Praktiskt
kunde det tillga sa att bolagsorganet under samma sittning
skiftade namn i takt med att arbetstagarna kom och gick!

Det for omvarlden mest avvikande och tdankvarda med den
tyska styrelsemodellen aterfinns emellertid hos stora AG. De
ar alltsa relativt fa till antalet men tacker & andra sidan hu-
vuddelen av de riktigt betydande, ocksa internationellt verk-
samma industrikoncernerna. Tyskt nédringsliv, som forst i sen
tid verkar ha pa allvar engagerat sig i gransoverskridande
fusioner, har ju varit mycket framgangsrikt under efter-
krigstiden. Just detta har sdkert bidragit till intresset for
dess ledningsformer. Alla kommentarer till bolagsorganens
funktionssétt dr dock inte lika positiva. Det har bl.a. pape-
kats att stora bolag med tolv till fjorton, kanske dnnu fler per-
soner i Vorstand kan fungera tungt och byrakratiskt, sa att
dar blir svart att fa fram beslut. Andra kommentatorer vill i
stdllet gora gillande att det endast 4r Vorstand som riaknas
och att Aufsichtsrat utvecklats till ett ganska tandlost till-
synsorgan.

Sa langt de uppméarksammade tyska bolagsorganen. De
kommer att figurera som jamforelseobjekt dven i den fort-
satta redogorelsen.

Frankrike

Styrelsearbetet i franska bolag uppvisar flera intressanta sir-
drag. Landets ca 160 000 société anonyme (SA) — huvudsak-
ligen storre bolag med brett dgande — kan vilja mellan den
klassiska franska bolagsformen och en nyare variant med bo-
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lagsorgan efter tyskt monster. Nar det galler mindre foretag
med ofta koncentrerat dgande, erbjuder lagstiftaren en enk-
lare bolagsform, société a responsabilité limitée (SARL), av
vilka det finns ca 580 000. Det &r i forsta hand storforetags-
formen SA som har skall uppmarksammas.

I ett SA av den klassiska franska typen finns det under
stdimman endast ett bolagsorgan, en styrelse bendmnd con-
seil d’administration. Den ar ett kollegialt organ med vid-
striackta befogenheter. Styrelsen kan, inom ramen for bola-
gets verksamhet, fatta beslut i alla fragor som inte uttryck-
ligen forbehalls stimman. Den lopande forvaltningen av
bolagets angeldgenheter ankommer pa styrelsens ordfo-
rande, le Président directeur-général (PDG). Lagen stadgar
att styrelsen skall ha minst tre och hogst tolv ledaméter. I
borsnoterade bolag kan antalet fa stiga till femton. Hogst en
tredjedel av ledamoterna far vara insiders. Mandatperioden
skall framgéa av bolagsordningen. Den far inte vara langre 4n
sex ar, men ledamot kan omvaéljas obegrédnsat antal ganger.

Inneborden av styrelsearbetet i denna franska bolagsform
blir att en anméarkningsvart stor beslutsmakt koncentreras
hos en person. Medan lagstiftaren i de flesta lander verkar
ha syftat till att modellera bolagsorgan med krafter och mot-
krafter i foretagens ledning, medfor den klassiska franska
aktiebolagslagen snarast motsatsen — och rimmar dérvidlag
vial med traditionell, centraliserad fransk statsledning.
Denna ”“Fiihrer-princip” kan bolagsrattsligt sdgas innebadra
att styrelseordforande och VD skall vara samma person —
jamfor harvidlag gammal svensk forvaltningstradition, dar
generaldirektoren ocksa forutsattes sitta ordférande i sin
verkstyrelse.

Hur fungerar styrelsen i 6vrigt nar en fransk PDG verkar
ha narmast absolut makt? Pa papperet tillsiatts och avsitts
denne dven i Frankrike av styrelsen, som i sin tur utses av
aktiedgarna pa stamman. [ verkligheten far man intrycket
att PDG handplockar sina styrelseledamoter och att han
aven utser sin eftertrdadare. I och for sig ar det vél inte ovan-
ligt i nagot land att en framgangsrik foretagsledare har det
dominerande inflytandet i utndmningsfragor av detta slag,
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men tack vare chefens legala position blir detta extra patag-
ligt i Frankrike. Det ar heller inte forvanande om styrelsen i
en sadan ledningsform forst som absolut sista utvag — och da
inte sallan for sent — gor bruk av sina befogenheter att av-
satta en maktfullkomlig PDG, om denne ser ut att kora sitt
bolag i kvav. En amerikansk CEO (chief executive officer) har
ocksa stor verkstidllande makt, men dar &dr kulturen sadan att
han brukar sitta 16st sa snart foretaget borjar ga daligt.

Vi aterkommer nedan till aktuell kritik mot det franska
systemet och till vissa sjalvsanerande forslag, som nyligen
lagts fram. Fordelarna med dagens system, vilket likasa bor
framhallas, ar att det verkar ge oanade mojligheter for kom-
petenta chefer att driva sina bolag framat. Kompetenta che-
fer brukar dessutom kunna kosta pa sig att handplocka du-
gande medarbetare, savil i styrelsen som nedat i foretagshi-
erarkin. Fransk industrihistoria ar ocksa full av intressanta
beréattelser om starka, drivande PDG, sprungna ur landets
elitskolor och i styrelsen omgivna av personer med samma
klassbakgrund och med vilkénda, fortroendegivande famil-
jenamn. Den ndrmaste yttre omgivningen, inklusive den
fackligt organiserade arbetstagarparten, forefaller ta denna
verklighet for given i det radande kapitalistiska systemet.

Om maktkoncentrationen saledes &r stark inom bolagen,
finns emellertid darutanfor motverkande krafter av rang i
form av en malmedveten statsmakt i trikolorens farger samt
aven inflytelserika banker, som mer eller mindre fungerar i
statens intresse. Den franska staten ar djupt involverad i lan-
dets néringsliv. Myndigheterna verkar ofta bakom scenen,
med oOvertalning snarare &n legala befogenheter, men kan
dven agera Oppet nar sa kravs. Sarskilt vissa organ knutna
till finansdepartementet (7résor) har saval kompetens som
maktinstrument och vilja att intervenera, nagot som i hog
grad kan sdgas matcha starka foretagschefer. Anméarknings-
vart ar ocksa samspelet — kanske rittare sagt symbiosen —
mellan den traditionella foretagarklassen och @mbetsman-
navarlden. Darvidlag verkar det inte spela ndmnvérd roll om
statsmakten for tillféllet leds av borgerliga eller socialdemo-
kratiska politiker.
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Till styrelseledamot i ett SA kan — i motsats till tysk men i
enlighet med brittisk lagstiftning — utses en juridisk person.
Viljs en sadan skall denne i sin tur nominera en fast repre-
sentant, som ar underkastad samma villkor och forpliktelser
som personliga styrelseledamoter. Till PDG, som ju viljs
inom styrelsen, far dock endast en fysisk person utses.

Sa langt den klassiska franska aktiebolagslagen och de tra-
ditioner den vilar pa. Frankrike uppvisar emellertid dven
andra sidrdrag som komplicerar bilden for utlindska bedo-
mare — jamfor t.ex. de ofta svarbegripliga kommentarerna i
svensk press hdaromaret till ledningsorganen i Renault och
det tilltinkta, fusionerade Renault-Volvo. Redan 1966 in-
forde ndmligen lagstiftaren i Frankrike en alternativ organi-
sationsform efter tysk modell.

Ett franskt SA kan alltsa vilja mellan de ovan beskrivna
bolagsorganen och en dualistisk styrelsemodell med ett di-
rectoire (motsvarande tyska Vorstand) och ett conseil de sur-
veillance (motsvarande Aufsichtsrat). Ledaméterna av direc-
toire — insiders och till antalet vanligen tva till fem — utses av
conseil de surveillance, men kan mérkligt nog inte avsittas
av detta organ utan endast av aktieigarna pa bolagsstam-
man. Outsiderstyrelsen far hirigenom en svagare position 4n
ett Aufsichtsrat. I motsats till de tyska forebilderna innehal-
ler conseil de surveillance heller inte arbetstagarrepresen-
tanter, utom nér det géller statsdgda bolag — daremot har i
Frankrike representanter fran foretagsndmnden (comité
d’enterprise) mojlighet att delta som observatorer vid styrel-
sens moten.

Medan den tyska aktiebolagslagen inte formellt stadgar att
Vorstand skall ha en ordférande — 1at vara att sa ar vanligt i
verkligheten (vederborande kallas ofta Sprecher, vilket indi-
kerar att han ar talesman forbolaget utat) — stipulerar fransk
lag att ledamoterna av directoire inom sig skall utse en pré-
sident de directoire. Han leder sammantrddena men beslu-
ten tas, dar sa inte kan ske i full enighet, genom enkel majo-
ritet. Mindre foretag som valt den alternativa organisations-
formen — sddana med ett aktiekapital understigande FFR 1
miljon — kan inritta sitt verkstdllande organ i form av ett
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enmans-directoire, kallat directeur général unique (DGU),
saledes motsvarande en svensk verkstédllande direktor.

Det ar kanske inte Overraskande att den alternativa for-
men, som strider mot gammal fransk ledartradition, hittills
inte ront sarskilt stor uppslutning. Féretag som nappat pa
mojligheten, verkar dessutom delvis ha gjort sa med andra
motiv 4n rent organisatoriska, t.ex. skatteskal (som for 6vrigt
i alla lander brukar vara den viktigaste grunden for valet av
bolagsform!). Mindre &n 10 procent av antalet franska SA har
sedan 1966 valt den alternativa organisationsformen och an-
delen verkar inte ha stigit pa de senaste tio aren. Ingenting
hindrar heller ett bolag som gatt 6ver till den nya formen att
senare aterga till den klassiska modellen, bara man tillgodo-
ser de formella krav som erfordras héarfor.

For bada formerna av SA stipuleras att en fysisk person
inte samtidigt far inneha fler 4n atta styrelseuppdrag (i Tysk-
land 4r motsvarande siffra tio, med planer pa att eventuellt
ga ned till fem). Vederborande ledamot far i Frankrike heller
inte vara ordférande i fler 4n tva bolag — fast hur nagon mén-
niska skall kunna vara PDG i mer dn ett bolag at gangen ar
svart att forsta!

I bolagsordningen skall vidare fastlaggas en aldersgréans
for styrelsens ledamoter eller atminstone for viss del av dem.
Regleras inte saken dar, giller enligt lagen att hogst en tred-
jedel avledamoterna far vara dldre an 70 ar och att PDG sjalv
inte far vara dldre dn 65.

Styrelseledamot i ett SA maste dga aktier i bolaget — anta-
let skall framga av bolagsordningen. Gor han inte det — och
har vederborande inom tre manader inte skaffat det fore-
skrivna antalet — méaste han enligt lagen avga. Trots den
tvingande ordalydelsen anses dock foreskriften hittills ha
saknat praktisk betydelse.

Sa till nagra farska reformforslag. Kritiken mot maktkon-
centration och alltfor foljsamma styrelser i sarskilt de klas-
siska franska bolagen har blossat upp fran tid till annan, van-
ligen efter uppdagade fall av missbruk. Pa sistone har dartill
kommit kritik fran vissa stora utldndska aktiedgare, framst
amerikanska pensionsfonder. For att i det ldget undvika ris-
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ken for skarpt lagstiftning tog naringslivet i Frankrike ini-
tiativ till en kommitté med uppgift att granska situationen
och komma med forslag. I den s.k. Viénot-rapporten (namn-
given efter kommitténs ordforande) foreslas nu ett antal
atgarder inom den gillande aktiebolagslagens ram. De syftar
framst till att gora styrelsen mer sjalvstdndig i forhallande
till PDG och till att stdrka revisorernas stallning. Forslagen
paminner om vissa likaledes sjdlvsanerande initiativ, som ta-
gits i de anglo-amerikanska ldnderna — krav pa nomine-
ringsutskott, loneutskott, revisionsutskott — och som néar-
mare skall kommenteras i avsnittet om USA. Dartill vill Vié-
not-kommittén t.ex. gora allvar av lagregeln att begriansa an-
talet styrelseuppdrag for en och samma person (malet séags
vara maximalt fem) samt se till att styrelseledamot verkligen
koper aktier i bolaget han tjanar.

Till sist nagra ord om den mindre foretagsamheten. Har
opererar saledes franskt néringsliv, liksom det tyska, med
enklare bolagsformer. Foretag med fiarre dn 50 aktiedgare
upptrdder sasom SARL. GmbH-formen, som hade inforts i
Tyskland 1892, fanns i Elsass och Lothringen, nir dessa pro-
vinser 1918 aterforenades med Frankrike. Den befanns vara
praktisk, varfor en motsvarande fransk bolagsform tillska-
pades i borjan av 1920-talet. I ett SARL utévar deldgarna sin
ratt pa bolagsstimman. Nagon styrelse behover bolaget inte
ha, utan ledningen skoéts av en eller ibland flera foretagsle-
dare (gérants), direkt under stimman. Foretagsledaren fore-
trader bolaget gentemot tredje man.

I forarbetena infor saval 1944 som 1975 ars svenska aktie-
bolagslagar ingick i utredningsuppdraget att prova fragan
om en sdrskild bolagsform for mindre foretag efter tyskt och
franskt monster. Vid bada tillfdllena fann emellertid utre-
darna inte tillrdckliga skil for att foresla ndgonting motsva-
rande i Sverige.

Storbritannien

Under 1800-talets omvilvande industrialiseringsprocess i
vastvarlden var England ldnge den sjalvklara forebilden for
nastan alla blivande industrildnder. Tack vare en rad sam-
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verkande faktorer — de tekniska uppfinningarna var bara en
iraden — kom britterna att ligga minst ett halvsekel fore alla
andra och produkter made in Britain” fann marknader 6ver
hela varlden. Storbritannien borde d&, kan man tycka, ocksa
ha varit det forsta land dér professionell foretagsledarutbild-
ning samt effektiv styrning och kontroll av bolag skulle fram-
statt som en nationell angeldgenhet av rang. Intressant nog
avsatte emellertid de industriella initialframgangarna inga
motsvarande forebilder inom t.ex. yrkesundervisningeller pa
det bolagsrittsliga omradet.

Olika forklaringar hartill brukar framhallas. En faiblesse
for havdvunna institutioner, praktiskt fornuft och improvi-
sation pa bekostnad av genomarbetade regelsystem. En in-
sular attityd, som ldnge hdmtade nédring ur kédnslan av 6ver-
lagsenhet och som gjorde att man sillan brydde sig om vad
andra lander hade kommit fram till. Trots de kommersiella
framgangarna tycks heller inte handel och industri ha at-
njutit nadgon verklig status i det brittiska samhaéllet. Vad som
rdknades i de tongivande kretsarna var att 4ga land och be-
sitta klassisk bildning. Formella kvalifikationer och modern
vetenskaplig traning mottes av misstro. Gentlemannaidealet
var och forblev den mangsysslande amatoren.

Den legala regleringen av aktiebolag dr inte uttommande
angiven i Companies Act (den senaste fran 1985). Bestdm-
melser om bolagens verksamhet finns 4ven i andra forfatt-
ningar. Dartill kommer att common law och equity rules, lik-
som pa sd manga andra omraden av anglosaxisk ratt, har stor
betydelse vid sidan av skriven lag.

Over huvud taget verkar britterna misstro lagreglering och
foredra frivillig jamkning. Nar nagonting gatt snett i na-
ringslivet — som t.ex. vid svara fallissemang — tillsdtts med
beundransvird snabbhet ndgon kommission, som nu senast
Cadbury Committee. Dess s.k. codeofbest practise ar bara en
iraden av liknande rekommendationer. Det 4r ndgonting till-
talande i tanken pa sjalvsanering och successiv anpassning.
Lagregler kan latt bli trubbiga vapen. Att forlita sig pa sjalv-
reglering har emellertid ibland visat sig kunna fora in i ater-
vandsgrander. De som tar till sig rekommendationerna bru-
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kar dessutom framst vara de redan progressiva, medan fore-
tagare som behover dem bést kanske foredrar att vanda ryg-
gen till!

Britterna har en gemensam bolagsform utan personligt
agaransvar (limited liability company), men den inrymmer
tva kategorier bolag: private companies (till antalet ca en mil-
jon) och public companies (ndrmare 10 000). Det ar framst
den sistndmnda kategorin som avhandlas har.

Endast eft ledningsorgan foreskrivs, ndmligen styrelsen
(board of directors), och aven dér &dr aktiebolagslagen foga ut-
tommande. Den ngjer sig med att public companies skall ha
minst tva styrelseledaméter. I private companies réacker det
med en ledamot. Vad géller styrelsens befogenheter foreskri-
ver lagen att vissa beslut — sdsom betraffande dndringar av
aktiekapitalet — endast kan tas av bolagsstamman. I ovrigt
lamnar den at aktiedgarna att i bolagsordningen reglera sty-
relsens uppgifter. Och nar sa skett har styrelsen oinskriankta
befogenheter inom de ramar, som anges i bolagsordningen —
stamman kan alltsa inte ingripa och instruera styrelsen hur
den skall agera i enskilda drenden.

Lagen sidger vidare ingenting om att nagon av styrelse-
ledamoterna i ett publikt bolag skall vara insider (britterna
anvéander uttrycket executive respektive non-executive). Verk-
stallande direktoren finns alltsa inte som legal foreteelse —
sasom fallet for 6vrigt ocksa var i Sverige fore 1944 ars aktie-
bolagslag. Det &r i stort sett upp till bolagen att organisera
styrelsearbetet som de sjalva vill i Storbritannien — om de nu
ens foredrar att ha en fungerande styrelse. Och eftersom lag-
stiftaren &r sa vag pa den punkten, sdger han logiskt nog hel-
ler inte att dar skall finnas en ordférande — sdsom foreteelse
namns denne blott i forbigdende.

Mot den har strukturlosa bakgrunden ar det for en svensk
ndrmast forvanande att brittiskt styrelsearbete i praktiken
verkar fungera ungefiar som vart eget. Allt det man saknar i
the Companies Act — forekomsten av en ordférande, en VD,
kanske underkommittéer till styrelsen etc. — dr erfarenhets-
maéssigt framvuxna tillampningar.

Styrelsen skall utses pa det séatt som anges i bolagsord-
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ningen. Siger den ingenting hidrom, utses styrelsen av
dgarna pd stimman. Om en vakans uppstar under mandat-
perioden, kan bolagsordningen foreskriva att styrelsen skall
komplettera sig sjélv, varvid den nya ledamoten har att verka
fram till ndsta stimma.

Styrelsens omfang skiljer sig i praktiken inte fran vad som
brukar gilla i andra jamforbara lédnder — ju storre bolag,
desto storre styrelser och vice versa, 4ven om det ocksa i Eng-
land pagar en debatt som syftar till att av effektivitetsskal
bringa ned antalet ledamaéter. De tio storsta borsforetagen
uppgavs hdromaret ha i genomsnitt sexton ledamoter. I en
undersokning omfattande de tusen storsta bolagen exempli-
fieras den fallande skalan — nio till elva ledamoéter fanns hos
30 procent av bolagen ndrmast under de allra storsta, sex till
atta ledamoter hos de darnast kommande 40 procenten. Nar
det géllde de nagot mindre bolagen med en omsédttning un-
derstigande GBP 100 miljoner, var genomsnittet sex ledamo-
ter eller farre.

Lagen foreskriver ingenting om mandatperiodens langd.
For public companies — liksom for private companies som ar
dotterbolag till public — stipuleras daremot en Gvre alders-
grans. Huvudregeln ar att till styrelseledamotiett sadant bo-
lag inte far utses nagon som &r 70 ar eller dldre. Bestammel-
sen ar emellertid omgirdad av si manga undantag att den i
praktiken anses sakna betydelse. Lagen begriansar inte sty-
relseledamots mojlighet att samtidigt sitta i flera bolagssty-
relser.

Fragan om insiders och outsiders i styrelserna har tidvis
foranlett intensiv diskussion. Britterna har — liksom fallet ar
1 Sverige — ingen klar skiljelinje mellan de tva kategorierna.
Kritiken har, vanligen efter uppdagade brister i styrelsear-
betet, gillt den av havd hoga andelen insiders och den darav
foranledda bristen pa balans mellan verkstdllande direkto-
ren och honom till vardags understéllda insiders. Ett stund-
om aberopat argument fran de outsiderledamoter som vun-
nit intrade ar, att dessa ként olust 6ver att kanske behova kri-
tisera VD infor hans ndrmaste underordnade, tillika insider-
kolleger i styrelsen.
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Ett par kommissioner har de senaste decennierna tagit upp
insiderfragan, pa brittiskt vis initierade av institutioner som
exempelvis Londonborsen, industriférbundet, banksamman-
slutningar i City och/eller British Institute of Management.
Dessa verkar genomgdende ha forordat outsiderledamoter.
Rekommendationerna har ocksa haft effekt satillvida att an-
delen outsiders 6kat mérkbart. Till 6vervidgande del tycks
dessa vara rekryterade bland verkstillande direktorer fran
utomstiende bolag och branscher men ocksa fran den finan-
siella sektorn — d&ven om det i Storbritannien inte foreligger
samma intima koppling mellan banker och néringslivet i 6v-
rigt som i Tyskland, Frankrike och, som snart skall framg4,
Japan.

Arbetstagarledamoter forekommer inte, med undantag
fran ett fall vid det nationaliserade British Steel Corporation.
Traditionellt har brittiska fackforeningar varit misstank-
samma mot medinflytande, rddda for att de anstélldas re-
presentanter i direktorsmiljon skulle medverka till att av-
rusta klasskampen! Nagra ar i borjan av 1970-talet — under
intryck av 60-talsradikalismen och reformforebilder i Europa
— forefoll savéal engelska LO (TUC) som labourpartiet andra
uppfattning. Men nér saken aktualiserades i the Bullock Re-
port 1975, hade andra vindar borjat blasa och forslagen mot-
tes av misstro fran bade arbetsgivar- och arbetstagarsidan.
Fragan har sedan dess verkat dod i Storbritannien — om nu
inte den nye labourledaren (blivande premidrministern?)
Tony Blairs utspel om s.k. stakeholder-economy kommer att
andra forutsédttningarna? Pa kopet dodforklarades ocksa Bul-
lock-rapportens forkérlek for ett dualistiskt system med at-
skilda outsider- och insiderstyrelser efter tyskt monster, na-
got som TUC ett par ar tidigare hade uttalat sympatier for.

VD 4r som sagt inte kodifierad sasom separat bolagsorgan
men finns naturligtvis sedan ldnge i foretagens administra-
tiva verklighet. Formellt gar det till sa, att den dagliga led-
ningen av bolagets verksamhet delegeras till en eller flera
verkstéllande direktorer, vilka som regel utses inom styrel-
sen. Den hdvdvunna brittiska beteckningen ar managing
director, men har liksom i manga andra lander har det ame-
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rikanska inflytandet gjort sig géllande. Det 4r numera allt
vanligare att chefen kallar sig chief executive officer (CEO).
En undersokning fran 1990 visade att 26 procent av landets
100 storsta bolag kombinerade funktionerna chairman och
CEO. Man kan formoda att dessa foretag i stéllet har en se-
parat chief operating officer (COO), som leder den dagliga
driften av bolaget. De olika kommissioner som pa senare ar
uttalat sig om maktbalansen inom topporganen forordar
ganska entydigt en separering av ordférande- och VD-funk-
tionerna, 4ven om the Cadbury Committee avstatt fran att
avge en klar rekommendation. Debatten fortsétter och den
brittiske ordforanden framtréader tills vidare i olika skepna-
der, alltifran den renodlade outsidern, 6ver en deltidsanstélld
halv insider till den heltidsanstéllde ("arbetande”) insidern,
som da samtidigt, sarskilt om han titulerar sig CEO, &r bo-
lagets officielle talesman utét.

Ett annat utslag av det vdxande amerikanska inflytandet
ar de styrelsekommittéer som blivit vanliga i Storbritannien
pa senare ar och vilka dven forordats av olika analytiker. De
tre varianter som forekommer ar audit committees, remune-
ration committees och nominating committees — det blir an-
ledning aterkomma till dessa i samband med styrelsearbetet
i amerikanska bolag. Eftersom de hiar kommittéerna forut-
satts vara rekryterade bland styrelsernas outsiderledamoter
har deras framvaxt samtidigt inneburit en stimulans for
overgang fran insiderstyrelser till outsiderstyrelser i bade
Storbritannien och USA - svenska bedémare som uttalat sig
emot t.ex. audit committees har ibland vant pa kuttingen och
hiavdat att sddana inte behovs, eftersom vi redan har prak-
tiskt taget enbart outsiders bredvid VD i de stora bolagens
styrelser.

USA

Likheterna mellan brittisk bolagsledning och amerikansk ar
sa pass méanga att det finns skl tala om anglo-amerikanska
forhallanden kontra tyska, franska, japanska etc. Ursprung-
ligen gick val impulserna fran det gamla moderlandet till den
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unga unionen. USA arvde inte bara spraket och common law
utan dven en misstro mot centraliserad statsmakt pa det eko-
nomiska omradet. Nagon gang in pa nuvarande sekel viande
strommen och inflytandet har sedan dess mest gitt i andra
riktningen. Liksom fallet &r med Storbritannien har aven
USA en ganska sparsmakad bolagslagstiftning. Eftersom dy-
namiken i ekonomin ldnge var 6évervildigande och inte sa sil-
lan klondyke-betonad, blev behoven av sjdlvsanerande in-
grepp legio. P4 vissa omraden verkar sjdlvsaneringen ha ur-
artat. Den fungerar dessutom bést under galgen!

Vad som naturligtvis gor USA unikt, ar att det ror sig om
en kontinent och att de grundbestdmmelser som syftar till att
reglera bolagens handlande, inte &r federala utan delstatliga
— med atminstone vissa médrkbara skillnader staterna emel-
lan. En stor del (6ver 40 procent) av de ledande féretagen upp-
ges for ndrvarande ha valt att bli "incorporated under the law
of Delaware” — ehuru Delaware knappast hor till USA:s indu-
stricentra — med staten New York pa andra plats. Skillnaden
mellan de delstatliga lagarna har snarast tilltagit pa sistone
genom att de antagit olika bestdmmelser i den bridnnande
fragan om skydd mot take-overs. Bolag kan dock inte spela
ut staterna mot varandra hur som helst. Sarskilt tunga del-
stater som New York och Kalifornien stéller ofta "uppforan-
dekrav” for ratten att fa verka dar, oavsett vilken lag bolagen
ifraga valt att registrera sig under.

En avgorande skillnad mellan amerikansk och t.ex. konti-
nentaleuropeisk bolagsratt géller borgenédrernas stédllning.
Den amerikanska synen pa bolagets forpliktelser dr Agar-
orienterad, medan den europeiska lagger storre vikt vid bor-
gendrsskyddet — jamfor bl.a. tvanget for en svensk styrelse
att i trangda lagen lata uppratta kontrollbalansrakning.

Den amerikanska vardagen i styrelser och bolagsledningar
praglas vidare pa ett anméarkningsvart séatt av skadestands-
risken. Bendgenheten att stimma allt och alla ses som en del
av de amerikanska fri- och rattigheterna och brukar forkla-
ras med hanvisning till de forhallanden som radde nar smalt-
degeln av folk och traditioner skulle samsas i en fraimmande
miljo. Hur som helst har den resulterat i en 6verdimensione-
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rad juristkar, som med tiden blivit sjdlvgaende och numera
genererar sina egna mal.

Nar det géller att forklara amerikanskt styrelsearbete kan
man utga fran CEO (chief executive officer). Det ar kring
honom allt ror sig. I flertalet fall 4r han dessutom styrelsens
ordférande, nagot som ar sarskilt vanligt i de riktigt stora bo-
lagen. Over 90 procent av de storsta industriféretagen (med
en omsattning 6verstigande USD 3 miljarder) hade harom-
aret kombinerat funktionerna — mot endast” tva tredjedelar
av de foretag som omsatte under USD 100 miljoner. CEO
leder bolagets vardag, han leder ocksa dess styrelse. Det ar
motiverat tala om "han” eftersom kvinnor fortfarande ar en
minoritet inom storbolagens ledning och styrelse i USA — och
sannolikt 4n mer sa i andra undersokta ldnder. Enligt en
kartlaggning som Conference Board gjorde 1991 hade i vart
fall 41 procent av de stora amerikanska industriforetagen at-
minstone en kvinna i styrelsen (i Sverige hade 1995 endast
knappa 18 procent av borsbolagen nagon kvinnlig styrelse-
ledamot).

Det amerikanska ledarskapet ar mer individuellt &n kolle-
gialt orienterat. Det ar ocksa kring CEO all yttre uppmérk-
samhet koncentreras och den &r ofta 6éronbeddvande i ett
land, dar inflytandet inte utovas tyst och smidigt som i Tysk-
land eller Japan, utan infor 6ppen rida. De stora bolagens
chefer ar hjaltar och liksom andra amerikanska hjaltar ar de
anméarkningsvart hogt betalda. Medan en japansk VD be-
rdknas ha 15 a 16 ganger sa hog 1on som den genomsnittlige
arbetaren i foretaget, ligger motsvarande siffra for en ameri-
kansk CEO pa mellan 125 och 160 ganger (dessutom med va-
sentligt lagre skatter)! Brittiska chefsloner verkar pa senare
tid ha ndrmat sig de amerikanska.

CEO viljs av styrelsen, men liksom PDG i Frankrike bru-
kar han snart sétta sin priagel dven pa styrelsens samman-
sattning. Den har iakttagelsen géller fortfarande men har
modifierats sedan 1978. D& stipulerade namligen New York
Stock Exchange — efter nagra uppseendeviackande fall av
maktmissbruk — att styrelserna i de anslutna foretagen
maste inom sig utse en sarskild audit committee, bestaende
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av enbart outsiders. Det hir lag i tiden och har snabbt dndrat
styrelsernas tidigare insiderkaraktdr. Numera dominerar
outsiderledaméterna och de rekryteras inte sédllan bland and-
ra profilstarka CEO fran utomstaende foretag. Styrelserna
verkar harigenom ha fatt storre kraft att sa att sdga matcha
sin CEO.

Samtidigt som man alltsa noterar CEO:s makt och bola-
gens frihet att oavsett geografisk hemvist vilja den delstats-
lagstiftning som passar den egna verksamheten bast, maste
man ocksa konstatera att starka federala motkrafter byggts
ut efter hand. Framfor allt géiller detta Securities and Ex-
change Commission (SEC). Alltsedan tillkomsten pa 1930-
talet har SEC utvecklats till nagot av en “élite agency”, en
aktiv och kompetent instans som reglerar mycket av spelet
mellan storbolagen, aktiedgarna och marknaden. Bland an-
nat aldgger SEC borsforetagen en vid internationell jam-
forelse mycket detaljerad och langtgaende informationsskyl-
dighet.

Pa det har omradet pagar inom den stora unionen en stin-
dig dragkamp mellan SEC:s samordnande ambitioner och
delstaternas traditionella stravan att begréansa det federala
inflytandet. I den kraftmétningen brukar foretagen reflex-
maéssigt sluta upp bakom dem som "bekdmpar Washington”
— "those who govern least govern best”! Aven hogsta domsto-
len har ibland hallit tillbaka SEC. Sett 6ver en nagot ldngre
tidsperiod dr det emellertid knappast nagon tvekan om vem
som flyttat fram positionerna.

Nagra andra intressanta iakttagelser: Styrelserna har
minskat i omfang under de senaste 20-25 aren, samtidigt
som bolagen vanligen vuxit. Anledningen ar effektivitetsskal.
Enligt en undersokning har sedan 1972 medianstyrelsen for
stora bolag gatt ned fran fjorton till tolv ledamoter och for na-
got mindre bolag fran tolv till nio. Aven styrelseledaméternas
genomsnittsalder har sjunkit. Tva tredjedelar av de ledande
foretagen uppges numera tillimpa 70-arsgriansen som av-
gangsalder. En annan tendens ar att bolagen overgar till
langre valperioder. Dar styrelseledamoter tidigare valdes for
ett ar 1 siander, ar det numera allt vanligare med tre ar och
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rullande valperioder. Sammantréadesfrekvensen dr ungefir
densamma som i Sverige — sex a sju moéten per ar — och dar-
med ldgre dn i t.ex. Storbritannien. Med reservation for upp-
seendevidckande avvikelser, som kan stéra helhetsbilden,
tycks det alltsd som om amerikanska styrelser de senaste de-
cennierna blivit mindre, yngre, effektivare och mer sjilv-
stdndiga an forr.

Daremot patalas mer an tidigare svarigheten att verkligen
kunna rekrytera kompetenta outside directors, inte minst pa
grund av den stdndigt forekommande skadestiandsrisken.
Detta géller sarskilt betrédffande jurister, som vid sidan av ut-
omstaende verkstdllande direktorer brukar vara en viktig
kategori styrelseledamoter. Juristerna inser naturligtvis
battre 4n andra vad de ger sig in i. De arbetar vidare inte sil-
lan i partnerships, som medfor solidariskt ansvar. Det kan
foljaktligen fa svara konsekvenser for hela partnerskapet om
en medlem doms att sdsom styrelseledamot betala skade-
stand. Bland annat darfor brukar jurister krdava omfattande
forsékringar (s.k. directors and officers liability insurance)
for att vilja ata sig styrelseuppdrag. Sammantagna blir de ju-
ridiska kostnaderna en tung post i amerikanska bolags bud-
getar, kostnader som normalt saknar egentlig motsvarighet
hos konkurrentlandernas foretag.

Likheterna i maktposition mellan en amerikansk CEO och
en fransk PDG har tidigare berorts. Skillnaden ar emellertid
att CEO brukar hinga 16st s snart nagonting gar verkligt
snett for bolaget. Da uppenbaras baksidan av den uppmark-
samhet, som dgnas honom i framgéangstider. Under buller och
bang avskedas kanske CEO och den tidigare hjilten far lopa
gatlopp i media. Kulturen fungerar a andra sidan sa, att det
verkar ldttare for en amerikansk "foredetting” att sedan
komma tillbaka i ndgon ny topposition.

Banker spelar en avgjort mindre roll for styrelsernas hand-
lingsutrymme i USA én i ldnder som Tyskland och Japan
samt — fast i ndgot annan omfattning — Frankrike. Medan fi-
nansieringssystemen i de har tre ndamnda landerna brukar
betecknas som bankbaserade, rubriceras de i1 Storbritannien
och framfor allt USA som marknadsbaserade. Har ar det i
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stdllet borsen och aktiemarknaden som betyder nagonting
och bolagen maste t.ex. lagga storsta vikt vid att halla sin ak-
tiekurs uppe. Det forklarar kanske ocksa varfor anglo-ame-
rikanska foretag agerar mer kortsiktigt, varfor de lagger sa
stor vikt vid delarsrapporter och till och med kvartalsvisa ut-
delningsbeslut.

Om amerikanska banker hade fatt utvecklas efter sina
egna forutsattningar, ar det val inte osannolikt att maktfor-
hallandena i néringslivet hade sett annorlunda ut i dag. Nu
ingrep emellertid den federala makten och beskar effektivt
bankernas majligheter. Tidigt infordes begréansningar i deras
geografiska utbredning. Efter mellankrigstidens svara de-
pressioner — som bankerna med ratt eller oratt kritiserades
for — genomdrev Rooseveltregimen pa 1930-talet en restrik-
tiv banklagstiftning. De héar lagarna fortsatte for ovrigt att
byggas ut dven strax efter andra varldskriget. Forst i sen tid
har myndigheterna borjat ldtta pa restriktionerna. Darfor
har under 1990-talet flera stora, uppmarksammade bank-
fusioner kunnat genomforas.

Den dgarspridning som blivit s& omskriven alltsedan mel-
lankrigstiden (jfr bl.a. Berle & Means, 1932) och som forut-
sattes leda till en nullifiering av de individuella aktiesparar-
nas inflytande over de stora bolagen, har i USA liksom i sa
manga andra avancerade industrildnder ersatts av en till-
tagande koncentration av dgandet till pensionsfonder, for-
sdakringsbolag och andra stora institutioner, som administre-
rar kollektivt sparande. Enligt uppgift frain New York Stock
Exchange fanns det totalt fler &n 50 miljoner aktiedgare i
USA 1990. De privata aktiespararna, som svarar for nastan
hela det stora antalet, 4gde da ca 29 procent av borskapita-
let, medan de ndmnda institutionerna — antagligen farre an
tusen till antalet — representerade 6ver 53 procent (i Storbri-
tannien tva tredjedelar). De 6kade dessutom markant sin an-
del pa 1980-talet. Under en lang foljd av ar har institutio-
nerna ocksa latit andelen borsaktier védxa i sina stora port-
foljer — fran 6 procent 1950 till omkring 40 i dag. I vilken ut-
strackning de hér institutionerna bor upptrdda som aktiva
agare och forsoka paverka bolagens utveckling, har varit en
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omdiskuterad fraga. Liange kunde man konstatera att de pa
det hela taget agerade passivt — men 4ven om placerare av
den digniteten "rostade med fotterna”, betyder redan deras
storlek att styrelserna maste vara lyhorda. Efter hand ver-
kar nu fondforvaltarna ha slagit in pa en mer aktiv vag. Se-
dan slutet av 1980-talet ar for 6vrigt amerikanska pensions-
fonder alagda att utéva sin rostratt pa stimmor inom USA.
Sedan 1994 giller rostrattstvanget Aven fondernas utléands-
ka innehav. Amerikanska placerare tycker sig vidare marka
att proxy battles (viljan att ga emot styrelsens forslag vid
stdmman) stimulerat kursutvecklingen pa fondernas inne-
hav.

De organiserade aktiespararna har i USA liksom i andra
lander sékerligen gjort stor nytta genom att synas och horas.
De driver policyfragor och stimulerar mindre dgare att vaga
trada fram, men de representerar vanligen en obetydlig an-
del av kapitalet pa bolagens stimmor.

Till sist en utvikning om tva omskrivna foreteelser, som un-
der senare ar préglat styrelsernas tillvaro i USA, ndmligen
dels s.k. committees of the board, dels den vag av take-overs
som svept over landets borsnoterade naringsliv och som (at-
minstone for denna gang) kulminerade mot slutet av 1980-
talet.

Har har ndmnts hur inforandet av audit committees vaxte
fram efter New York-borsens beslut 1978. Snart darefter
foljde sedan pa marknadens initiativ andra fasta styrelse-
kommittéer. Numera har si gott som samtliga borsbolag i
landet audit committees, ca 80 procent har vad amerika-
narna kallar compensation committees och ungefar 50 pro-
cent nominating committees. Fran borjan lar det ha ratt be-
tydande skepsis betrédffande behovet av audit committees,
men dessa verkar efter hand ha blivit en accepterad fore-
teelse, samtidigt som deras arbetsséitt byggts ut och forfinats.

Av praktiska skal — USA &r ju ett valdigt land med manga
industricentra och styrelseledaméterna har ofta lang resvig
— brukar kommittéerna forsoka sammantrédda nagon timme
fore styrelsen i dess helhet. Déarvid ombeds kanske CEO
och/eller den ndrmast ansvarige funktionschefen nédrvara en
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stund for att svara pa fragor. Sedan dessa personer avldgsnat
sig overlagger audit committee, om det nu giller den, i enrum
med de externa revisorerna.

De fasta kommittéerna uppges ha fordjupat styrelsens
engagemang i respektive drenden. Nar det t.ex. giller chefs-
utndmningar pastas styrelseledamoterna ha blivit en mer
kompetent motvikt till CEO. Och nar det galler erséttnings-
fragor till senior management, verkar hanteringen ha blivit
mer genomtankt och professionell — huruvida forekomsten av
en compensation committee ddremot formatt dampa de allt-
mer Oppet kritiserade “6verlonerna” till CEO och hans nér-
maste kolleger, rader det delade meningar om.

Den kanske storsta nackdelen med de fasta kommittéerna
ar att styrelseledamoterna blir olika informerade och enga-
gerade. De som inte tillhor en viss kommitté slapper giarna
dessa drenden i kénslan av att de bevakas tillrackligt av
andra. Styrelsen som helhet ar dock kollektivt ansvarig for
fattade beslut. Har sdtter man nu i system att nagra leda-
moter blir vasentligt battre informerade och darigenom kan-
ske bendgna att agera pa egen hand, 4ven om de pa sa sétt
binder helheten.

Nar det giller audit committees, som fortfarande ar de vik-
tigaste, har man i Sverige i stillet borjat infora en praxis, en-
ligt vilken de externa revisorerna atminstone en gang per ar
framtrader infor den samlade styrelsen — och inte bara som
forr lamnar sina (kanske kritiska) synpunkter enbart till
verkstéllande direktoren.

Sa till konsekvenserna av take-overs, som torde ha paver-
kat styrelsearbetet mer &n nagonting annat. Den formliga la-
vin av foretagskop, som under 1970- och 80-talen villde fram
over sarskilt USA och Storbritannien, skakade styrelserna
dar i grunden. Héar avses da inte framforhandlade foretags-
samgaenden, som naturligtvis forekommit i alla tider, utan
hostile take-overs vilka sker mot styrelsens (vanligen inklu-
sive CEO:s) vilja i "malbolaget” och som ofta fatt till konse-
kvens att helaledningen i "hdartagna” foretag ersatts eller for-
klarats obehovlig.

En beriakning, innefattande alla sorters take-overs, visar
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att forvarvsbeloppen steg fran ca USD 12 miljarder 1975 till
268 miljarder 1988. Just vid mitten av 1970-talet brast en
tidigare hamning mot hostile take-overs i och med att den
ledande investmentbanken, Morgan Stanley, brét mot dit-
tillsvarande praxis och forklarade sig beredd att 4ven stodja
fientliga budgivare. Nar karusellen snurrade som varst
handlades pa detta satt varje ar varden motsvarande mer &n
10 procent av de aktier New York-borsen noterade.

Att take-overs drabbade USA och Storbritannien med séa-
dan kraft beror pa det stora antalet borsnoterade bolag i
dessa ldnder och den relativa lattheten dar att genom ett pu-
blikt bud skaffa sig praktisk kontroll 6ver bolag — dgarsprid-
ningen hade ju ofta gatt langt och lojaliteten mot grundarfa-
miljen hunnit forsvinna. Dartill kom att de stora institutio-
nella dgarna vanligen inte kunde motsta den "premium” som
héagrade, utan sag uteslutande till sina portfoljintressen.

Nagonting motsvarande dessa omvialvande hiandelser finns
egentligen inte i de mer bankbaserade industrildnderna, dar
aktierna ligger fast hos banker och andra institutioner och
dar den omsesidiga lojaliteten vanligen &r sa stark att de
stora 4garna aldrig sldpper sina aktier mot malbolagets vilja.
Darfor ar ocksa hostile take-overs ovanliga — praktiskt taget
ogenomforbara — i lander som Tyskland, Frankrike och fram-
for allt Japan. Mgjligen forekommer dar att en bank slapper
till sitt innehav i ett problemtyngt kundforetag for att latta
pa det egna engagemanget och/eller for att dstadkomma en
onskvard strukturrationalisering. I Frankrike och Japan till-
kommer dessutom den bromsklotsen mot utlandska upp-
kopsforsok, att regeringen inldgger sitt tysta veto och i stél-
let presenterar nagon inhemsk 16sning.

Tillskyndarna av take-overs brukar hivda att foreteelsen
stimulerar vitaliteten i naringslivet och hindrar styrelser i
substansrika bolag fran att stelna i overksamhet. Om ett bud-
givande foretag tror sig veta att det formar forrdanta och ut-
veckla malbolagets resurser mer effektivt, 4r det i langden
till nytta for alla parter att forvarvet kan dga rum. De gamla
aktiedgarna far vanligen ett bud som ligger en bra bit 6ver ti-
digare borskurs. Det nya, sammanslagna féretag som upp-
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star efter samgdaendet ir, resonerar man, starkare och mer
lonsamt dn bada de tidigare konkurrenterna/kollegerna va-
rit tillsammans.

Sa langt kunde nog de flesta halla med. Nu blev emellertid
tva plus tva langt ifran alltid fem — redan i borjan av 1970-
talet hade t.ex. britten John Kitching visat att hélften av
drygt 400 undersokta “acquisitions in Europe” aldrig borde
ha gjorts, och det var &nd& under en tid nar flertalet fore-
tagskop var framférhandlade mellan tva intresserade parter.
Amerikanska studier fran 1980-talet gav vid handen att mel-
lan varannan och var tredje affar hade blivit misslyckad. De
aberopade synergieffekterna visade sig ofta svara att for-
verkliga. Alltefter som farten i forvarvssvangen skruvades
upp mot slutet av 1980-talet, gjorde dessutom en ny sorts ak-
torer entré — pa bada sidor av Atlanten — stimulerade av de
expansiva industribyggarna. Nu blev det manga ganger inte
ens fraga om att med hjdlp av samgaenden forsoka skapa
storre och mer livskraftiga foretag. Det gillde endast att
slakta fram vidrden. Och nar det ena bytet val var nedlagt,
kastade sig "raidern” 6ver nésta offer.

Styrelserna i hotade bolag sag sig desperat om efter mot-
vapen och de allestddes nédrvarande juristerna kom till deras
hjélp. Pa sa satt utvecklades s.k. poison pills. De har formen
av hela atgéardspaket, som ligger klara att sjosédttas sa snart
alarmklockan ringer och som innehaller sa pass manga kost-
samma initiativ att bolaget helt enkelt inte blir vart att kopa.
Forhoppningen bakom giftpillren ar att de aldrig skall be-
hova svéljas. Dar sa olyckligtvis 4ndéa sker, kan de for bola-
gen och deras styrelser bli ett slags sjalvmord av fruktan for
doden!

Ar 1990 hade finansbubblan brustit for den har gangen. I
boomens kolvatten 14g resterna av i onédan forrodda bolag.
Opinionen ibade USA och Storbritannien hade vant och d&ven
lagstiftaren borjade rycka till undsédttning. Framfor allt
kunde nu sparas ett nymornat intresse for lander och led-
ningssystem, som tycktes kunna vidmakthalla vitaliteten i
naringslivet utan att behova tillata sig samma omvélvande
excesser.
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Japan

Att analysera det japanska naringslivets framgangar och
konkurrenskraft utifran en studie av bolagsorganens funk-
tionssatt later sig svarligen goras. Mentalitetsskillnader
skymmer sikten. Visterldnningen formar sillan sdtta de
riatta "vikterna” pa sina olika iakttagelser.

En kulturfaktor, vansklig att fa grepp om, &r t.ex. den pa-
stadda stravan efter konsensus (samstdmmighet) i uppfatt-
ning och tdnkesitt. Den anses ga igen pa de flesta omraden.
Inom foretag ger den inte sédllan upphov till en komplicerad
beslutsprocess. Nar enighet val har uppnatts, kan besluten
effektueras med enastaende kraft och konsekvens.

Ett annat omskrivet drag ar japanernas kénsla av forplik-
telse och lojalitet mot nationen, familjen och det egna foreta-
get. For en kritiskt skolad europé narmar sig sddana forkla-
ringssdtt ibland hogtidstalens retorik. Icke desto mindre
finns lojaliteten dar med djupa rotter i det konfucianska ar-
vet. Den har ocksa varit i hog grad 6msesidig, dar sarskilt de
stora, resursrika foretagen satsat helhjartat pa sina medar-
betare — med den uppméirksammade livstidsanstéllningen
som hornpunkt. Synen pa foretagens mal och framgang be-
skrivs péafallande ofta i samhéllsinriktade ordalag, medan
den i var mer individualistiska kulturkrets forklaras i mate-
riella marknadstermer.

Japans enastdende industriella utveckling efter andra
varldskriget skall ses mot bakgrund av att landet néastan helt
saknar exploaterbara naturtillgangar. Den beboeliga land-
ytan ar starkt begridnsad och stdndigt jordbavningshotad.
Det nationella skriftspraket har varit en himmande faktor
etc. Trots alla handikapp har Japan pa de femtio aren efter
1945 rest sig ur nederlagets aska samt utvecklats till en tek-
nisk och ekonomisk supermakt med en export motsvarande
15 procent av varldshandeln.

Delvis forklaras framgangarna dessa ar av utebliven kon-
kurrens fran andra ”flitiga” asiatiska ldnder, framst Kina.
Icke destomindre édr prestationen ndstan ofattbar och far mo-
tivera att viagnar uppméarksamhet at de japanska foretagens
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styrelseformer, 4ven om mgjligheten att dra praktiska lar-
domar ar mer begrdnsade har &n nir det géller de ledande
industrildnderna i var egen kulturkrets.

I strukturella termer har Japan med sina 125 miljoner in-
vanare hela tva miljoner foretag, varav en betydande del
drivs i bolagsform (féormanligt fran skattesynpunkt). Gapet
mellan det valdiga antalet smaforetag och det relativt be-
gransade antalet stora koncerner ar talande. Det ar de sena-
re, som har skall uppméarksammas — knappa 2 000 borsnote-
rade bolag, vilka tillsammans svarar for inemot 30 procent av
landets totala industriproduktion och nastan hela exporten.
Betydelsen av de stora borsbolagen ar till och med storre d4n
sa, eftersom en avsevard del av de sma foretagen lever i fasta
forbindelser med de stora, sdsom underleverantorer av in-
satsvaror och tjanster.

Fram till andra véarldskriget var siarskilt den tunga ja-
panska industrin samlad i ett litet antal stora grupperingar
(Zaibatsu), ofta med en bank i centrum, med eget forsik-
ringsbolag, med handel, sjofart, gruvdrift och rader av till-
verkande dotterbolag, kort sagt kompletta industriella varl-
dar, ledda och d4gda av ett fatal mycket formogna sldkter och
med tradar in i det politiskt styrande skiktet. Den hér struk-
turen slogs sonder av ockupationsmakten efter kriget, men
har delvis ateruppstatt igen, dels i form av vertikalt organi-
serade foretagsgrupper, dels i form av stora horisontella kon-
glomerat. Flera av forkrigstidens kinda namn (Mitsui, Sumi-
tomo, Mitsubishi etc.) lever pa sa satt vidare.

Huvuddragen i den japanska bolagslagstiftningen och de
satt pa vilka bolagsorganen kuggar i varandra kanns i varje
fall ytligt bekanta. Aktiedgarna pa stdimman véljer styrelse-
ledamoter, som i sin tur utser (och vid behov avsatter) en VD.
Skillnaden mellan det formella och det reella verkar emel-
lertid storre &n i Vist.

Bolagsstimmorna beskrivs for det mesta som innehalls-
losa och slentrianméssiga. De klaras av pa kort tid. Den 6ver-
vdagande lugna karaktdren beror pa att aktierna ligger pa
fasta hdnder, med néira forbindelser med bolagen. Om sddana
agare skulle vilja framfora kritiska synpunkter, viljer de
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andra kanaler &n att framtrédda pa den 6ppna stimman.

Under senare ar har dock forekommit en speciell variant
av aktivitet, som blivit mycket omskriven — gangsterligor
som specialiserat sig pa att avbryta stimmorna med pin-
samma fragor till ledningen. Malet ar att pressa pengar ur
foretagen, som alltsa kunnat képa sig fria fran pahéilsning,
och gangsterligorna skyr inga medel (inte ens mord) for att
komma oOver kanslig information. Polisen har nu fatt ckade
befogenheter i kampen mot utpressarna. Det har bl.a. blivit
olagligt for bolagen att kopa sig fria. Att problemen inte ar
losta framgar emellertid av att sex av tio bolag pa Tokyobor-
sen ként sigtvingade att 14gga sina bolagsstdmmor vid en och
samma tidpunkt (1995 var det den 29 juni) for att darmed
gora det svarare for ligorna.

Vad dgarstrukturen betréffar ar det institutionella dgan-
det i Japan snarast mindre dn i USA och Storbritannien, men
dven de stora privata innehaven ligger normalt pa fasta hdn-
der. Korsvist dgande dr vanligare dn i Vast och ses som ett
satt att markera uppriktighet i affarsforbindelsen — som en
omsesidig manifestation dger bolagen aktier i sina stora le-
verantorer, 1 sina kunder och bankforbindelser. Som helhet
ar det dock inte de yttre dragen i dgarfordelningen som ar det
intressanta. Vad som skiljer dr 4garnas attityd. De sluter upp
bakom sitt foretag och betraktar innehaven som langsiktiga.
De avser framfor allt inte att handla med bolag och méanni-
skor — instéllningen till take-overs avviker alltsa markant
fran den anglo-amerikanska.

Vad giller styrelsen stadgar lagen att ledamoterna skall
vara minst tre till antalet, att de inte kan véljas for langre tid
an tva ar at gangen, att de behover stod fran minst en tred-
jedel av de ndrvarande aktiedgarna for att bli valda, etc. Sty-
relseledamot behover inte vara aktiedgare, han far inte vara
javig eller forsatt i konkurs. Styrelserna maste motas minst
en gang i kvartalet — i1 verkligheten sammantriader de sna-
rast en gang i manaden. Styrelsen méaste inom sig utse minst
en s.k. "representerande” ledamot, som i samband med vik-
tiga affarstransaktioner har fullmakt att binda bolaget. I
storre foretag utses vanligen VD plus en eller tva seniora le-
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damoéter ndrmast under honom till att fullgéra dessa uppgif-
ter.

Japanska styrelser dr genomgéaende mycket omfangsrika
forsamlingar. I stora bolag 4r det inte ovanligt med sextio le-
damdoter eller fler! De bestar vidare alldeles 6vervidgande av
insiders. I mindre bolag verkar det vara uteslutande sadana.
Styrelserna dr dar ett slags management committees. I de
stora borsnoterade bolagen uppges i genomsnitt drygt tre
fjardedelar av ledamoéterna vara insiders. Resten ar for det
mesta rekryterad fran respektive foretags huvudbankforbin-
delse eller nagot annat narstaende bolag.

Styrelsen tycks alltsa sidllan vara nagon fristaende kraft
inom foretagsledningen. Insiderkaraktiren och det stora an-
talet ledamoter gor dem ceremoniella till sin karaktar. De
drenden som dras ar vialkédnda for alla ndrvarande och be-
sluten i realiteten redan fattade. Forslagen tillstyrks utan
diskussion och besluten far sin avsedda protokollering.

Aven om styrelseledamoterna formellt ar likstéllda, giller
inte detta deras positioner i den interna foretagshierarkin —
och det blir i1 realiteten den senare som riknas. VD, som ef-
ter amerikansk forebild ofta kallas president, har sina néar-
mast understillda med i styrelsen och det hiander i stora bo-
lag att dessa i sin tur har sina. Medlemskapet i styrelsen blir
ett slags bekraftelse pa att man tillhor den innersta kretsen.

Japanerna praktiserar inte styrelserepresentation for de
anstallda. Daremot forekommer ibland en variant, som séger
atskilligt om japansk mentalitet och syn pa lojaliteten mot
det egna foretaget. Det berédttas salunda att starka och re-
spekterade fackliga ledare — sedan de val lamnat sina fortro-
endeuppdrag och saledes inte langre &r motpart till foretaget
— kunnat invéljas i sina bolags styrelser. Detta forekommer
bl.a. i bankforetag.

Stabilitet, lojalitet, anciennitet. Nar presidenten skall fore-
sla nagon ny styrelseledamot, samrader han med sina nér-
maste medarbetare, med sin foretriddare — som inte séllan sit-
ter pa ordférandestolen — samt kanske med ett par &ldre, be-
trodda kolleger. Utndmningarna ar alltid interna, sa var och
en kdnner kandidatens person och fortjadnster. Nar man har
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enats hanskjuts valet till bolagsstdmman.

Om man i undantagsfall méste gora sig av med négon le-
damot som inte haller mattet, handldggs drendet pa samma
diskreta sétt och utan att gora ont varre for den olycklige.
Ingen vill att han skall "forlora ansiktet”.

Den normala avgangsaldern verkar vara flytande satill-
vida att den ar hogre ju mer ”senior” ledamoten ar. For ord-
foranden och presidenten finns det vanligen ingen fastslagen
ovre grans. De forutsitts sjdlva kunna bedoma nar det ar
dags — ett system som i Vast knappast skulle vara problem-
fritt, men som tycks fungera i en kultur, dar alder inte nod-
vandigtvis ses som en belastning. For det mesta samordnar
de hér personerna sitt rorelseschema. Det beréttas t.ex. hur
ordféranden ibland kan initiera ett VD-skifte genom att fore-
sla att presidenten skall eftertrdda honom i ordférandesto-
len. Det normala 4r emellertid att presidenten handplockar
sin eftertrdadare, forankrar valet hos omgivningen och déar-
med samtidigt aktualiserar ett ordforandeskifte! Det japans-
ka uttrycket ar att man “kliver ned till ordférandestolen”!

Om det verkligen skulle vara sa att bolaget vill ha bort sin
president i fortid och denne végrar forsta de diskreta vinkar
han far, lar det vara svart att fa 4ndringen till stand. ’Endast
Gud lyfter ut en president!” Men dven diar ddmpas nog i sa
fall skadeverkningarna av den kollegiala ledarstilen. Presi-
denten ar visserligen nyckelfiguren aven i japanska bolag —
och emellanat en mycket méktig sddan — men han verkar sal-
lan vara superchef pa samma sitt som i t.ex. USA och Frank-
rike. Snarare framtonar han som primus inter pares, som le-
daren for ett vidl samovat team. Det hdar rimmar for ovrigt
ganska vil med den inledningsvis ndmnda strédvan efter kon-
sensus. Hans viktigaste uppgift ar att se till att foretags-
maskineriet fungerar smidigt och att nyckelpersonerna tas
val omhand.

Alla studier visar ockséa vilken vikt japaner faster vid per-
sonalfunktionen. Den kanske framsta forklaringen till det ja-
panska naringslivets stora framgangar ar just foretagens for-
maga att fa ut det bésta ur sina medarbetare. I ett land som
saknar de flesta naturtillgdngar &r ménniskan den sidrklas-
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siga produktionsfaktorn — ”innan vi bygger produkter, bygger
vi upp méanniskor”!

Det finns ingenting som hindrar japanska bolag fran att sla
ihop funktionerna ordférande och president i samma person.
Det kan bero pa speciella omstidndigheter om sa sker — kan-
ske gors det i avvaktan pa att man hittar lamplig eftertra-
dare till en avliden president — men det kan ocksa vara ut-
slag av amerikanska impulser.

Medan CEOQ i ett stort amerikanskt eller brittiskt bolag allt
oftare verkar ha finansiell yrkesbakgrund, &4r japanska
chefer fortfarande tekniker i forsta hand. Det har aterspeglar
sékerligen ocksa den forhdrskande opinionen i niringslivet.
Industri och teknik rankas hogt. Foretag maste forvisso vara
rantabla och finansiellt stabila dven i Japan, men deras fram-
gang mits mer 4n i Vast i termer av teknisk konkurrenskraft
och (kanske som resultat darav) hoga marknadsandelar. Till-
vaxt och stabilitet rankas hogt.

Ett kollegialt system som det japanska gor det svérare &n
1 Vést att utkrdva personligt ansvar. A andra sidan gor ofta
japaner i topposition en hederssak av att ta pa sig ansvaret
for handelser som gatt snett nere i (kanske langt nere i) den
egna organisationen. Det har kan fa karaktdren av publika
offergdrningar, som t.ex. nir ordféranden i Japan Air Lines
avgick efter en flygolycka.

Bankernas roll var av utslagsgivande betydelse redan nar
Japan borjade industrialiseras mot slutet av 1800-talet och
detsamma har i hog grad gillt efter 1945. Landet har visser-
ligen en livaktig aktiebors, men mindre 4n en procent av Ja-
pans foretag dr borsnoterade. Majoriteten dr darfor ndstan
helt hanvisade till bankfinansiering. Aven for de stora bors-
bolagen giller for 6vrigt att aktiemarknaden spelar mindre
roll 4n den gor i USA och Storbritannien.

Det normala &r att bolagen, liksom pa manga andra hall i
varlden, har en huvudbank som man uppréatthaller néra, ofta
dagliga forbindelser med och som inte sillan ar aktiedgare i
bolaget (numera egentligen hogst 5 procent, men det faktiska
innehavet &r inte sidllan hogre, eftersom nérstaende banker
ocksa dger). Sammantagna ar de japanska bankerna storre
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aktiedgare inom industrin 4n i nagot jamforbart land.

Kontakterna mellan bank och foretag kan ta sig former,
som inte kdnns igen fran nagot annat hall. Det &r bl.a. van-
ligt att aldre, framgangsrika bankmaén bereds tillfalle att pa-
borja en ny karridr i nagot av kundforetagen inom industrin.
Vederborande blir ddrmed industriféretagets man, men till-
vagagangssattet forsvagar sidkerligen inte banden mellan
bankerna och deras stora kunder.

Pa motsvarande siatt utndmner storforetagen ofta séar-
skilda radgivare bland avgangna topptjdnstemén fran de
centrala ministerierna och &mbetsverken. Foreteelsen kallas
"Amakudari” och betyder i fri 6versittning "skdnk fran ovan”!

Aven starka, likvida storforetag dr uttalat angeldgna om
att varda dessa band med banker och myndigheter. Det ter
sig sjalvklart bade av lojalitetsskél och i medvetandet om att
det kan bli sdmre tider. P4 senare ar har man kunnat se
sprickbildningar ockséa i det japanska systemet. De pafrest-
ningar som japansk ekonomi utsatts for — oljekriser, natur-
katastrofer, exportmotstand till f6ljd av stigande yen-kurs,
deflation — har inte minst satt just bankerna under hard
press. Deras andel problemkrediter ar forfarande hog, dven
vid internationell jaimforelse, och bankerna far allt svarare
att orka inta samma langsiktigt stodjande roll som tidigare
under efterkrigstiden.

Sammanfattningsvis framtonar i stora japanska bolag bil-
den av ledningsformer, som numera visserligen dr anpassade
till vasterlandsk terminologi, men som dnd4 i realiteten inte
sallan prédglas av andra — ibland helt andra — traditioner och
tankesatt.

Exempel pa mindre lander med

intressanta lésningar
Det kunde sdkerligen finnas skal att utstrdacka den héar jam-
forande analysen ocksa till vissa mindre industristater med

tankvarda sarlosningar pa bolags- och arbetsrattsliga spors-
mal. Nederlinderna t.ex. ar en framgangsrik handelsnation
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med seklers erfarenhet av foretag och foretagsledning. Likt
vara dagars Japan slog holldndarna en gangitiden — fran slu-
tet av 1500-talet — omvéarlden med hédpnad. Pa nagra fa ge-
nerationer forvandlades ansprakslosa bondbyar, fiskelagen
och handelsplatser till en kommersiell varldsmakt. Det 1602
grundade nederldndska Ostindiska Kompaniet var den
egentliga forebilden for de aktiebolagsliknande handelskom-
panier, som tillkom dven i Sverige under 1600- och 1700-ta-
len och som i sin tur blev foregangare till vara dagars aktie-
bolag.

Det nutida, moderna Nederldanderna uppvisar — kanske
som en reminiscens fran sitt stolta forflutna — flera multina-
tionella jatteforetag, som for lange sedan vuxit ur moderlan-
det. Man hittar vidare exempel pa ovanliga bolagsordningar
(tillkomna med lagstiftarens goda minne), syftande till att
skydda dessa foretag mot fientliga uppkop utifran. Vad som
nédrmast intresserar dr emellertid att holldndarna har ett an-
norlunda satt att utse ledamoter av outsiderstyrelsen i stora
aktiebolag, s.k. Naamloze Vennootschap (NV).

Det ar omvittnat fran manga lander att styrelserna i storre
foretag tenderar att i praktiken fornya sig sjalva. Runt om i
vastvarlden har dessutom kraven pa okat arbetstagarinfly-
tande tagit sikte just p4A medverkan i bolagens styrelsearbete.
I Nederlanderna kom emellertid bade foretagarvéarlden och
de fackliga organisationerna fram till att ingendera sidan
skulle vara betjant av motstridiga parter i styrelserna. Man
fick i borjan av 1970-talet i stéllet lagstiftaren med pa ett sy-
stem, enligt vilket styrelsen visserligen dven formellt fornyar
sig sjalv, men dar den foreslagna kandidaten méaste godkén-
nas av savil dgarsidan som arbetstagarna. Praktiskt gar det
till s att bolagsstdmman, foretagsndmnden och den verk-
stdllande ledningen var for sig har ratt att foresla kandida-
ter till den vakanta posten. Styrelsen utser sjalv den nya le-
damoten, men dgarna och de anstallda (inte verkstallande
ledningen) har majlighet att inldgga sitt veto. Genom det har
“aktiva remissforfarandet” hoppas hollandarna slippa hete-
rogena styrelser, men 4nda kunna tillforsdkra de valda erfor-
derlig legitimitet. For att dessutom sa langt majligt gardera
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sig mot risken att behova hamna i lasta lagen, dar styrelse-
kandidater aldrig godkanns, inrdttade man ett s.k. social-
ekonomiskt rad (SER), som har att prova om ett veto kan an-
ses befogat eller ej. Radets beslut 4r utan appell.

Ett annat sporsmal som brukat diskuteras dr hurlangt ned
1 foretagshierarkin lagstiftaren bor ga vid regleringen av an-
svar och befogenheter inom bolagens ledningsorgan. Har
kunde det t.ex. finnas anledning att stanna upp infor direk-
tionen i vart grannland Danmark.

I Sverige forekommer ju sedan ldnge begreppet direktion
eller direktionskommitté, men endast som en bland alterna-
tiva organisationslosningar, vilka vunnit praktisk tillamp-
ning utan att vara reglerade i aktiebolagslagen. Den svenska
lagstiftaren stannar sa att sdga vid VD. Bolagsrattsligt dr det
denne som beslutar inom kretsen av sina ndrmaste radgivare
(kanske kallade direktion).

I Danmark, vars aktiebolagslag eljest i langa stycken over-
ensstimmer med den svenska, skall ett aktieselskab ha fyra
bolagsorgan: stimma, styrelse, direktion och revisorer. Sty-
relsen anstiller en direktion, bestdende av en eller flera
direktorer. Vill bolaget att direktionen skall besta av fler &n
tre ledamoter, méaste en bestimmelse hdrom finnas intagen i
bolagsordningen.

Lagen reglerar inte direktionens interna arbetsfordelning
och beslutsgang. Foreskrifter om detta kan finnas i bolags-
ordningen eller meddelas genom styrelsebeslut eller helt en-
kelt regleras inom direktionen sjalv. Oberoende av hur arbe-
tet organiseras har samtliga direktorer rétt att delta i beslut
och de blir da ocksa kollegialt ansvariga.

Kanske skulle man kunna sidgaattden danska direktionen
fungerar som ett tyskt Vorstand, dock utan att deras styrelse
motsvarar tyskarnas Aufsichtsrat. Danskarna haringen klar
atskillnad mellan insiders och outsiders. En eller flera med-
lemmar av direktionen kan ingé i styrelsen, 4ven om de inte
far utgora majoritet dar.

Vid en oversyn av den danska aktiebolagslagen i borjan av
1990-talet 6verviagdes att ta steget fullt ut och efter tysk mo-
dell forbjuda personsamband. Med hanvisning till EU:s pa-
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gaende arbeten inom omradet, avstod man emellertid fran att
lagga nagot sadant forslag, utan nojde sig med tillagget, att
styrelsens ordforande inte far vara en insider i borsnoterade
aktieselskaber — lagen innehaller alltsa sedan 1993 ett for-
bud mot heltidsanstélld (s.k. arbetande) styrelseordférande i
sadana bolag.

For att droja sig kvar i var geografiska narhet finns det vi-
dare i Finland och Norge exempel pa ett separat bolagsorgan,
sé att sdga placerat mellan styrelsen och stimman. Det kal-
las forvaltningsrad i Finland och representantskap i Norge.
De har organen, som inte ar obligatoriska, har funnits lange
och ar foljaktligen inte skapade for att tillgodose specifikt ar-
betsrattsliga krav eller 6nskemal. Allméant talat verkar de
fungera som ett slags dverordnade tillsyns- och goodwillor-
gan. I féretag som har forvaltningsrad respektive represen-
tantskap, utser detta organ dessutom styrelsen, om inte an-
nat sdgs i bolagsordningen — en hogst substantiell befogen-
het.

I forarbetena till 1975 ars svenska aktiebolagslag foreslogs
for ovrigt att foretag dven hér i landet kunde fa inritta ett
forvaltningsrad, tydligen som gest mot den efterstravade nor-
diska rattslikheten — ndr nu Finland och Norge inte hade for
avsikt att avskaffa sina forebilder till "rad”. En eller flera
ledamoter, dock farre dan halva antalet, skulle enligt det
svenska forslaget till forvaltningsrad ha fatt utses av annan
4an bolagsstdmma. Styrelseledamot och VD skulle inte kunna
inga i radet. Detta avsags heller inte hos oss bli obligatoriskt
utan valfritt for de foretag, som sjdlva ville stadga harom i
sina bolagsordningar.

Nu blev det inte ndgonting av det héar initiativet. Forslaget
lyftes bort redan under departementsbehandlingen och fore-
lades aldrig riksdagen. Lika bra var sannolikt det. Sasom de
svenska bolagsorganen har vuxit fram skulle forvaltningsra-
det ha kunnat gora ansvarsfordelningen oklar och ddarigenom
ha baddat for konflikter. Om till forvaltningsradet dessutom
hade overforts vissa av stimmans befogenheter, t.ex. valet av
styrelse, kunde aktiedgarnas intresse av att delta i de stora
bolagens stammor ytterligare ha forsvagats. I olyckliga fall
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kunde dven griansen mellan forvaltningsradets och reviso-
rernas ansvar ha uppluckrats.

Det behovs emellertid inte sa mycket fantasi for att resa
frdgan om inte en modifierad variant av forvaltningsrad
skulle kunna vara till nytta for stora tjanstesdljande foretag
som t.ex. banker.

Allmint sett, och oavsett slag av bolag, har en styrelse
handfasta, foretagsledande befogenheter. Den skall i verklig
mening forvalta bolagets angeldgenheter. Erfarenhetsmaés-
sigt fullgors den har priméra sidan av styrelseuppdraget bést
av en ganska liten, homogen grupp kompetenta och engage-
rade ménniskor, helst affirsmin med eget dgarintresse.
Bankstyrelsen har déarvidlag rent av storre ansvar an styrel-
sen 1 “vanliga” aktiebolag, satillvida att bankens verkstil-
lande direktor inte 4r nagot separat bolagsorgan utan funge-
rar i kraft av en tidsbegriansad delegering fran huvudstyrel-
sen.

Ofta har emellertid bankstyrelsen i verkligheten ocksa en
annan, mindre operativ funktion. Den skall vara ett brett och
prestigeladdat forum for bankens storsta kunder.

Vad giller bankernas operativa ledning ar det, tillspetsat
uttryckt, d4garna som vill ha en kraftfull styrelse, vilken kan
leda och kontrollera banken. Nar det géller den andra sidan
ar det banken, som behover en stor, representativ styrelse for
att kunna dra kunder till den egna verksamheten och héalla
dem kvar dar. Malet blir da i praktiken att besétta styrelse-
platserna med de ledande kundforetagens verkstédllande
direktorer. Ju storre banken ér, desto fler kunder vill man
attrahera och desto fler ledaméter behovs.

De hir bada sidorna av styrelsefunktionen — liksom sétten
att tillgodose dem — &r i princip skilda och later sig egentligen
inte forenas.

Om man ser till vanliga bolag innebar det har sattet att re-
sonera inga praktiska problem. De behéver normalt endast
den forstndmnda, operativa typen av styrelse. Dar skulle det
mest bara rubba balansen i foretagsledningen om man till-
fogade ett nytt bolagsorgan. For dem som ocksa behover den
andra varianten — banker och kanske stora forsdkringsbolag
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—kan det emellertid vara ett problem. Det dr sannolikt ingen
tillfallighet att i Danmark endast banklagen av gammalt
hade bestimmelser om "representantskab”, inte den vanliga
aktiebolagslagen.

Den svara bankkrisen i Sverige under borjan av 1990-talet
far illustrera resonemanget. Nédr de katastrofala kreditfor-
lusterna uppdagades rasade allménna opinionen och ankla-
gade bankstyrelserna for inkompetens och svara underlaten-
hetssynder. Sanningen &ar emellertid att bankstyrelserna
primért inte var rekryterade eller dimensionerade for att ef-
fektivt kunna fullgéra den forstndmnda, operativa sidan av
en styrelses skyldigheter — allraminst under en svar finans-
kris, nir det hade erfordrats kraftfulla insatser av det slag
som endast den lilla, sammansvetsade beslutsgruppen bru-
kar kunna astadkomma. Ledamoterna var av sekretesskal
inte ens betrodda att f& ut relevant dokumentation for
begrundan fére sammantrédena. Med den klarsyn som bara
facit ger, hade det kanske varit battre om de mer represen-
tativa, "kundlidnkande” styrelsefunktionerna i stéillet hade
kunnat fullgéras av ett stort, topprekryterat forvaltningsrad,
medan de operativa besluten hade anfortrotts en ”vanlig” sty-
relse.

Nu forsokte bankerna antingen ga en medelvig eller ocksa
drog man dramatiskt ned styrelsens storlek, nagot som san-
nolikt inte tillgodoser behoven under mer normala tider — ty
daven den representativa styrelsefunktionen fyller sdkerligen
ett verkligt behov. Den storsta svenska affarsbanken mins-
kade t.ex. under krisen antalet ledamoter (inklusive supple-
anter) runt styrelsebordet till mindre &n en tredjedel — fran
43/44 personer till tretton, varav nio stammovalda. Den har
krympningen var sédkerligen nodvéandig i ett akut ldge nar
bankens existens stod pa spel, men lika sannolikt ar vél att
banken under vanliga tider behover det stora antal ledamo-
ter, som dessforinnan hade forekommit under langliga tider.

Hade man i stéllet kunnat dela pa funktionerna, skulle det
riktiga kanske ha varit att gora kreditkommittén till styrelse
— det svaraste och mest viktiga i en bank méaste vara kredit-
bedomningen — samt anfortro den andra sidan av styrel-
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seuppgiften at ett forvaltningsrad, kryddat med all den sta-
tus som skulle behovas for att gora radet eftertraktansvart
att bli medlem av.

Aven om de hir tankegangarna littast 1ater sig illustreras
utifran bankernas och kanske forsidkringsbolagens legitima
behov, dr det inte uteslutet att &ven andra stora bolag kunde
tdnkas anféra motsvarande synpunkter. Dér borde de emel-
lertid i sa fall kunna tillgodoses utan lagstiftning, t.ex. genom
att mer informellt inrdtta advisory boards eller liknande.

Slutsatser fran svensk utgangspunkt

Vad kan man déa dra for slutsatser fran den har kortfattade
genomlysningen av storbolagens styrelsearbete i de fem
ledande industrildinderna samt fran punktstudier av vissa
forhallanden i lander inom Sveriges omedelbara niarhet?

Den viktigaste slutsatsen blir kanske att de praktiska skill-
naderna linderna emellan dr forhallandevis sma. Ingenstans
hittar man fundamentalt annorlunda ledningssystem, dven
om det i enskildheter finns nog sa intressanta siarlosningar.

En annan viktig slutsats &r att det pa svensk tradition och
svensk lagstiftning grundade regelverket inom bolagsorganen
verkar sta sig mycket vil vid internationell jamforelse.

Svenska aktiebolag har beslutsnabbhet och handlingskraft
koncentrerad till VD-funktionen i ungefar samma utstrack-
ning som sina franska och amerikanska motsvarigheter. Déar-
till kommer att vi har en styrelse, som verkar battre skickad
dn atminstone den franska, nir det géller att kunna matcha
en alltfor hogtflygande VD.

P4 méanga hall i viarlden ar det fortfarande vanligt med hog
andel insiders i styrelserna, 14t vara att en markerad om-
svangning pagar i USA och Storbritannien. I japanska bolag
finns det praktiskt taget enbart insiders, styrelserna ar om-
fangsrika och beskrivs som ceremoniella. Svenska borsbolag
har (om man bortser fran insidern VD, som i 93 procent av {6-
retagen var medlem av styrelsen 1995) sa gott som uteslu-
tande outsiderledamoter och slipper ddrmed de nackdelar
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som latt kan uppstd nar VD understéllda personer samtidigt
sitter 6verordnade denne i styrelsen.

Den svenska aktiebolagslagen har en entydig boskillnad
mellan rollerna som VD och styrelsens ordférande. Det &r VD
som &r chief executive officer (CEO) — &ven om Volvo under
en period gjorde sin ordférande till s.k. koncernchef. Den har
boskillnaden ar en forutsédttning for balansen i vart dualis-
tiska system. I flertalet av de studerade ldnderna ar forhal-
landena de motsatta. Dar har man i stéllet en monistisk led-
ningsorganisation. Antingen foreligger lagstadgat person-
samband, som i Frankrike, eller ocksa har det blivit allt van-
ligare att ordforanden samtidigt ar CEO, som t.ex. i USA och
Storbritannien. Intressant nog finns det i bada de sist-
nidmnda ldnderna en artikulerad debatt, som havdar forde-
larna med att halla VD- och styrelsefunktionerna isir, medan
verkligheten gar rakt motsatt vag!

Det ar forvisso bade naturligt och onskvéart att bolagets
ordférande spelar en storre roll 4n styrelsens 6vriga ledamo-
ter. Han skall inte bara leda det kollegiala arbetet. Han anger
tonen i styrelsen och fungerar ocksa som en lank till VD mel-
lan sammantrdadena. Men balansen inom styrelsen blir strax
mer komplicerad — inte minst fran ansvarssynpunkt — om
ordforanden gors till heltidsanstélld insider (s.k. arbetande
ordférande). Det var darfor logiskt niar danskarna 1993 in-
forde forbud mot att (i borsnoterade aktieselskaber) gora sty-
relseordforanden till insider — kanske nagonting for Sverige
att ta efter?

Ansvarsfordelningen mellan insiders och outsiders gar som
en rod trad genom de har kommentarerna. Det finns ingen-
ting viardeladdat i dessa ord, ingenting nedséttande 1 beteck-
ningen outsider. Begreppen ar helt enkelt "verktyg”, som
hjalper oss forstd hur beslutsprocessen fungerar och som
ddrmed kompletterar den juridiska ansvars- och befogen-
hetsbeskrivningen. Ansvarsfordelningen &r klarast och mest
konsekvent genomford i ett tyskt AG med dess separata led-
nings- och tillsynsorgan. Men det dualistiska tyska systemet
forefaller samtidigt kunna ge vissa nackdelar. Vid jamforelse
har den svenska styrelsen avgjort bredare register och storre

- 96 —



Styrelsearbete i andra lander

initiativkraft 4n som géller for den tyska outsiderstyrelsen
Aufsichtsrat.

Vad betréffar insiderfunktionen har hér i landet emellanat
framforts onskemal om att kunna bredda toppen i stora
svenska bolag. Mot det 6nskemalet star alltsa iakttagelsen
att var VD-funktion generellt sett verkar innebidra mindre
risk for beslutsférlamning och byrédkratisk troghet, &n som
uppges kunna vara fallet i tyska storbolags ofta manghov-
dade Vorstand.

Klarare ansvarsfordelning i svenska aktiebolag mellan in-
siders och outsiders kunde ganska enkelt astadkommas ge-
nom en bestdmmelse om att VD inte far vara ledamot av sty-
relsen, aven om han givetvis fortfarande skulle vara foredra-
gande dar. Och vad géiller mgjligheten att vid behov kunna
bredda de riktigt stora bolagens ledningsorgan, kunde det
tillgodoses genom att dven hir 6ppna for en dansk l6sning.
Lagstiftaren skulle med andra ord ersdtta VD-funktionen
med en direktion. Bolag som vill behalla hittillsvarande ord-
ning — sdkerligen de allra, allra flesta — kunde darvid stanna
for en enmansdirektion (=VD). Bolag som o6nskar bredda i
toppen véljer flera "direktorer”. I bada fallen skulle, analogt
med det foregdende, fastslas att direktionsledamot (-ledamo-
ter) inte far inga i bolagets styrelse.

Styrelsens stédllning som kollegialt ansvarigt bolagsorgan
var lange nagot av en grundbult i synen pa foretagens led-
ningsfunktion. Inte minst i Sverige har emellertid den har
uppfattningen rubbats pa senare ar efter en serie uppmark-
sammade domstolsutslag. Lagstiftaren maste begrunda kon-
sekvenserna av denna utveckling.

Dar kan det vara lampligt att sdtta punkt. Fragor om sty-
relsens storlek, om ledamoéternas aldersstruktur eller antal
styrelseuppdrag — allt betraktat fran effektivitetssynpunkt —
ar visserligen brett omdiskuterade, och flera lander har ocksa
1 sina aktiebolagslagar forsokt styra utvecklingen. Bestam-
melser av det héar slaget verkar dock vanligen vara omgér-
dade av s& manga undantag, att det ar tveksamt om de hor
hemma i lagtexten. Har borde sjdlvsanering dven 1 fortsatt-
ningen vara verktyget for forandring.
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Fragan om arbetstagarrepresentation i styrelsen — hur ak-
tuell den 4n ma vara pa manga hall — styrs av speciella in-
tressen och regleras i andra lagar 4n aktiebolagslagen.

Fragan om fasta kommittéer inom styrelsen, slutligen, har
fran svensk synpunkt kommenterats i den lopande texten.
Samma sak med tanken pa att for banker och kanske for-
sdakringsbolag bléasa liv i det for drygt tjugo ar sedan ratade
forvaltningsradet.
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6.
Styrelsearbetet i ett revisors-
perspektiv

De finansiella fallissemangen, dven i stora foretag, under de
senaste aren i vastvarlden har inte helt 6verraskande satt
lednings- och kontrollfragorna (corporate governance) i fo-
kus. I flera ldnder har dven banksystemet drabbats. Det ar
da en naturlig reaktion att man i manga ldnder utrett och
overvigt om upprepningar kan undvikas genom sarskilda at-
garder och forstarkning av kontrollstrukturen. Sarskild upp-
mérksamhet har forslagen fran den s.k. Cadburykommittén
i Storbritannien fatt. Den tillkom pa ett initiativ fran kapi-
talmarknadens intressenter och deras rekommendationer
bygger pa sjédlvreglering. Ett flertal forslag om forstarkning
av styrelsens kontrollerande roll rekommenderas for borsfo-
retag. Debatten om detta har spritt sig dven till Sverige. Dar-
emot har reaktionen inom EU varit 6verraskande begrédnsad,
trots att skillnaderna i foretagens organisation och ndrmast
styrelsens roll inom omradet for “corporate governance” ar
stora. Ansvaret for kontrollfragor ar oklart, vilket uppmark-
sammats av revisorerna inom Europaistridvandena att mins-
ka forvantningsgapet.

Med risk for att ge en forenklad bild kan vi konstatera att
ledningsfragorna och ddrmed styrelsearbetet inte kommit i
blickpunkten i den utstriackning som man kunnat forvinta
sig efter den allvarliga finansiella krisen i Sverige, med de
dramatiska forlusterna i banksystemet som foljd. Aktiebo-
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lagskommitténs forslag har givetvis paverkats av krisen men
nagra radikala forandringar har inte foreslagits. (Se SOU
1995:44.) Generellt sett ar det latt att konstatera att styrel-
sens kontrollerande funktion &ndock kommit mer i fokus un-
der de senaste aren. En fraga som jag da tycker inte belysts
tillrdackligt 4r den inbyggda konflikt som ligger i att styrelsen
arbetar som ett kollektiv medan ansvar utkrédvs individuellt.
Detta mot bakgrund bla. av énskan att fordela ansvaret inom
styrelsen.

Det ar ocksa patagligt att kraven pa styrelsearbetet okar
successivt som foljd av vdaxande behov fran ett allt rorligare
och mer komplext néringsliv och en aktivare finansmarknad
med fler foretag med spritt 4gande.

Soker vi underlag i utlandet for utvardering av regleri Sve-
rige och praxis for styrelsearbete finner vi som sagts att mo-
dellerna for ledning och styrning ar mycket olika ldnderna
emellan. Ledningsstrukturen varierar mycket mellan exem-
pelvis Tyskland, Nederldnderna, Storbritannien och Sverige
och styrelsernas roll skiljer sig mellan de skilda rattssyste-
men. Nagra klara fordelar med det ena eller andra systemet
kan inte framforas. Min slutsats blir att det svenska syste-
met i grunden &r relativt val anpassat for var miljo och att
det ligger en uppenbar fara i att okritiskt 6verfora enskilda
detaljer fran andra lander, en slutsats som &dven dras i kapi-
tel 5.

Jag har kommit att intressera mig for rollspelet mellan de
tre bolagsorganen styrelse, VD och revisor och ddrmed for
styrelsens roll och arbetsformer. Som revisor har jag ocksa
kunnat folja styrelsearbetet i manga foretag.

Vid ett forsok till kritisk utvardering av regler och praxis
finner jag att den svenska modellen fungerar relativt bra.
Min egen erfarenhet ar ocksa att styrelsearbetet i de flesta
storre foretag fungerar val, liksom rollspelet mellan organen,
men det finns ocksa tydliga plumpar i protokollet. Det finns
omraden for fortsatt utveckling och forbattring som jag fin-
ner bor uppmérksammas.

Jag har hos mindre erfarna styrelseledamoter mott ett
behov av grundldggande utbildning i styrelsearbete och om
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foretagandet och dess forutsdttningar. Dessutom efterlyses
ibland ndrmare vigledning for den enskilda ledamotens age-
rande inom styrelsen.

Om man soker efterstrdva en forbattring genom reglering
— lagregler eller sjdlvreglering — moter vi det overgripande
problemet att kravet pa styrelsearbetet skiftar mellan olika
typer av foretag och mellan foretag i skilda utvecklingssta-
dier. Foretag ar ocksa mer eller mindre komplexa. Generella
regler blir med nédvéandighet uddlosa och ofta mera konser-
verande &n padrivande. Lagstiftning dr dessutom i sig en
kodifiering av gillande praxis.

Styrelsearbetet maste anpassas till behoven i den givna si-
tuationen. Reglering har da sina givna begriansningar. Lon-
donborsen har dock visat att sjdlvreglering fungerar om man
riktar sigtill en begrédnsad grupp genom att man intagit Cad-
burykommitténs forslag i borskontraktet. Av redogorelsen
nedan framgar dock att forhallandena i Storbritannien 4r an-
norlunda och darfor kan inte Cadburyrapportens forslag
okritiskt 6verforas till Sverige och andra lander.

Utvecklingen sedan 1989

Ar 1989 gjorde Ohrlings en omfattande enkétundersokning
om styrelsearbetet, vilken redovisades i en bok (Styrelsear-
bete och samspelet med revisorn — erfarenheter fran prakti-
ken). 210 styrelseledamoter i borstoretag redovisade sin syn
pa styrelsearbete och gjorde prioriteringar av Amnesomraden
och fragor. I ett inledande kapitel ssmmanfattade jag mina
slutsatser av undersokningen. Med utgangspunkt hérifran
har jag mojlighet att belysa nagra utvecklingstendenser fram
till i dag, sasom jag uppfattar laget idag jamfort med 1989.
Detta bidrar forhoppningsvis till att skapa en bild av hur den
finansiella krisen och konjunkturnedgangen paverkat sty-
relsearbetet och rollspelet.

* Jag konstaterade 1989 att det blivit en renédssans for sty-
relsearbetet, ett intryck som onekligen forstarkts sedan dess.
Det 4r dock inte fraga om nagon dramatik, men jag upplever
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att den goda standarden hos de stora foretagen spritt sig
nedat till foretag av mindre storlek. Jag uppfattar vidare att
overtoner och 6verdrifteri stort sett forsvunnit, som en effekt
av fortsatta diskussioner. Aven om behovet av utbildning
framtrader tydligare vagar jag anta att osdkerheten hos en-
skilda ledamoter generellt sett har minskat.

e Jag laste in i styrelseledamoternas svar att det eventuellt
fanns behov av en ndrmare viagledning om vad som ar god
sed, en code of conduct for styrelsearbete. Fragan fordes fram
av mig och andra till olika organisationer, delvis inspirerade
av Cadburykommitténs forslag till en "code of conduct”. Det
kéndes ocksa angeldget att aktualisera fragan om sjalvregle-
ring var ett battre alternativ till detaljreglering i lag infor den
forestdende 6versynen av aktiebolagslagen.

Jag ar nu mera tveksam till nyttan av att finga in de

mycket varierande forutsattningarna och situationerna i en
generellt tillampbar “code”, om det ens dr mgjligt. Det kan
mojligen finnas skal for Stockholmsborsen att gora en insats
riktad enbart mot borsforetagen och i sa fall med minimini-
vaer som ej far underskridas. Denna tveksamhet stods av den
utredning som genomfors av ICMG.
* 1989 pekade jag pa hur betydelsefull ordforandens roll ar
for att tillse att ett effektivt styrelsearbete etableras. Detta
skulle da krédva en insats som gar utover att enbart leda sam-
mantriaden. Darigenom skulle man astadkomma en anpass-
ning till behoven i det enskilda fallet. Ordforanden skulle nar
sa behovs utgora en praktisk lank mellan styrelsen och VD
respektive revisorerna.

Detta synsatt bekriftas dven av uttalanden fran erfarna

styrelseledamoter, bl.a. i Wallenbergssfaren och framgar i
andra kapitel i denna bok. I det nya aktiebolagslagforslaget
har ocksa inforts siarskilda krav pa styrelseordféranden. Det
bor dven observeras att ordférandes roll i banker ar sarskilt
reglerad i lag.
* Betraffande styrelsens sammansattning har min prognos
att utvecklingen gar mot att tillsdtta affarsmassigt erfarna
ledamaoter bekriftats. Daremot &r jag nagot osdker pa om det
finns nagon tendens i riktning mot flera styrelseproffs.
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* Min prognos om 6kad kommunikation mellan styrelse och
revisorer har utan tvekan infriats. I dag ar det praxis att re-
visorerna inbjuds av styrelsen till sammantrdden minst en
gang per ar, dven i de storre foretagen. I manga mindre och
medelstora bolag har kontakterna redan tidigare ofta varit
goda. Denna utveckling torde vara en effekt av d&ndrade atti-
tyder och nyvéackt intresse bade fran styrelsen och reviso-
rerna.

Jag hoppas sjalv ha bidragit till revisorernas mera 6ppna
och pragmatiska attityd. Jag har ocksa fatt tillfalle att pa
nagra bolagsstimmor (Handelsbanken och SCA) redovisa
revisionens inriktning och organisation. Detta har okat
aktiedgarnas forstaelse for den ambitiosa och omfattande ar-
betsinsats som gors av oss revisorer och vad som déljer sig
bakom den korta hédnvisningen till god revisionssed i revi-
sionsberattelsen.

Rollfordelningen mellan revisorer och styrelse har inte vi-
sat sig vara nagot problem i krisforetagen. (Det finns dock
nagra undantagsfall.) Jag tycker att det framgatt att det
finns en klar forstaelse for att bada organen fyller en kon-
trollfunktion som &ar kompletterande men med delvis skild
fokusering.

Fran revisorshall har framforts farhagor att revisorns
sjalvstandiga stéallning gentemot styrelsen skulle allvarligt
hotas vid en vigad rapportering till styrelsen. Min erfarenhet
hittills 4r att dessa farhagor lyckligtvis visat sig vara over-
drivna.

I undersokningen 1989 avvisade de svenska styrelseleda-
moterna inforande av s.k. Audit Committees, vilket rekom-
menderats av Cadburykommittén. Aktiespararna oOvertog
mahédnda nagot okritiskt forslaget och rekommenderade ett
inforande dven i Sverige. Det har dock visat sig att behovet i
den svenska miljon varit begriansat. Det dr endast ett fatal
bolag som inréttat en sédrskild kommitté och min prognos ar
att detta inte blir allman praxis i Sverige. Skélet harfor ar i
forsta hand att de svenska styrelserna i huvudsak bestar av
s.k. externer (vilket inte varit fallet i de anglosaxiska lan-
derna) men ocksa att det finns ett tydligare ansvar och roll-
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fordelning i den svenska lagstiftningen. Motivet har ddarmed
inte forelegat. Dessutom har med ratta havdats att inrét-
tande av Audit Committees kunde avskdrma 6vriga ledamo-
ter fran kontakten med revisorerna. Rollfordelningen skulle
da forskjutas och revisorernas sjdlvstidndighet hotas. Dar-
emot kan en sédrskild kommitté i vissa fall och eventuellt med
viss tidsbegrédnsning vara ett bra instrument i dgarledda
publika foretag. I allmédnhet kan en forstarkning av kommu-
nikationen mellan styrelsen och revisorerna dstadkommas
genom ordféranden. Ett lagféast krav har ocksa avvisats av
aktiebolagskommittén.

* Nar det géller styrelsens arbetsformer ansag jag 1989 att
en skriftlig besluts- och arbetsordning kunde vara ett effek-
tivt sétt att utveckla och klargora arbetsséttet och anpassa
det till behovet i det enskilda fallet. Aktiebolagskommittén
foreslar att detta infors som krav i lagen. Enligt min upp-
fattning skall detta i dag inte vara nodvéandigt. Det fokuserar
snarast onodigtvis pa formalia. Det finns alltid en risk att
formkrav infors pa bekostnad av reella forbattringar.

Det viktiga &r snarast att oka respekten for styrelsearbe-
tet. Kvaliteten i styrelsearbetet handlar till stor del om sty-
relseledamoternas sjédlvstandighet och kapacitet att upp-
trada som sjédlvstandiga kravstillare gentemot ledningen. En
fraga som borde diskuteras mera ar ocksa sjdlvstindigheten
gentemot dgaren, en forbisedd intressekonflikt som blir pa-
taglig vid s.k. ndrstaendetransaktioner.
¢ | var utredning observerades att styrelseledamoterna ef-
terlyste strategidiskussioner och analyser av affirsrisker.
Det dr frestande att stdlla fragan om en 6kad fokusering pa
denna fraga faktiskt hade kunnat férdandra utvecklingen och
begrinsa krisernas effekter. I vissa fall tycks man ha tagit
medvetna risker (t.ex. i Nyckeln och Facit).
¢ Daremot ar jag nagot osdker pa om styrelserna okat sitt
engagemang och ansvar for den finansiella informationen.
Visserligen har jag kunnat konstatera att vissa storre bolags
styrelser krédver avrapportering och behandlar viktigare re-
dovisningsfragor. Dock kan vi exempelvis notera att det fort-
farande ar en utbredd praxis att styrelsen 6verlater avgivan-
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det av delarsrappporter helt till VD. Cadburykommittén
tycksi princip ha avvisat detta forfaringssatt och forordar att
styrelsen tar ett mer aktivt ansvar for den finansiella infor-
mationen.

e Slutligen &r det naturligt att jag som revisor faster sarskild
vikt vid styrelsens inriktning pa kontroll- och sikerhetsfra-
gor. Det ar ett brett omrade och ddrmed &ar det svart att ge-
neralisera. Jag vagar dock pasta att styrelsen efter de finan-
siella kriserna och fallissemangen &dgnar storre intresse at
vissa kontrollfragor, exempelvis finansiella risker och data-
sdkerhet. Pendeln kanske slog 6ver en tid, men jag tycker mig
se tydliga kvardrijande effekter. Det ar enligt min uppfatt-
ning viktigt att styrelsen haller sig vl informerad for att
undvika obehagliga 6verraskningar.

Cadburykommitténs forslag i kontrollfragorna har nu in-
forts i borskontraktet i England och rekommendationer om
intern kontroll och revisorernas forvintade insatser forelig-
ger. Det kommer enligt min bedomning att vasentligt vidga
ledningens och styrelsernas engagemang och faktiska in-
satser i kontrollfragorna. Som jag ndrmare utvecklar i ndasta
avsnitt finns det god anledning att anta att utvecklingen i
Storbritannien kommer att smitta av sig dven till Sverige.

Effekter av Cadburykommitténs forslag

Cadburykommitténs forslag och debatten om "corporate gov-
ernance” har som jag redan sagt spritt sig aven till Sverige.
Det har anordnats manga seminarier i &mnet och Aktie-
spararna har fangat upp flera forslag och gjort dem till sina
egna. Naringslivets borskommitté, NBK, har utfiardat re-
kommendationer i vissa informationsfragor inspirerade av
Cadburykommittén. Aktiebolagskommittén har sjalvklart
ocksa tagit intryck. Daremot tycks forslagen inte ha satt nag-
ra tydliga spar i Bryssel och EG-lagstiftningen.

Det fortjanar framhallas att kommittén tillkom i den brit-
tiska miljon som reaktion pa finansiella skandaler. Det till-
hor det normala reaktions- och aktionsmonstret i en miljo
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somi grunden i hog grad bygger pa marknadsanpassning och
sjalvreglering. Innan man studerar forslagen bor man obser-
vera de vasentliga skillnaderna i miljon i Storbritannien:

e Styrelsens roll ar ej lagfist.

e Styrelsen bestar till stor del av s.k. insiders och leds av
CEO (Chief Executive Officer).

* Ansvaret for den finansiella informationen ar ej lagstadgat
och ddarmed oklart.

I Sverige har styrelserna i dag oftast tydlig majoritet av ex-
terna ledamoter. Delvis paverkat av den brittiska debatten
har norminerings- och ersattningskommittéer borjat inforas
1 Sverige, &ven om behovet inte 4r detsamma da styrelserna
har ar mer oberoende i forhallande till ledningen.

Nu skall en ny spdnnande del av Cadburykommitténs for-
slag genomforas, ndmligen kravet att rapportera externt i
arsredovisningen om intern kontroll, "the effectiveness of the
company’s system of internal control”. Cadburykommittén fo-
reslar ocksa att revisorerna skall yttra sig 6ver dessa utta-
landen. Den engelska revisionskommittén (APB) har nu pub-
licerat ett policydokument om innebord och forfaringssétt och
vi har borjat se exempel pa tillampningen och effekterna av
forslaget. Jag har gjort foljande observationer om vad forsla-
get kan leda till:

Det framhalls att styrelsen ocksa har ansvar f6r “moni-
toring its effectiveness” (dvs. kontroll). Det handlar i forsta
hand om "financial controls”. Gransdragningen mellan effek-
tivitetsaspekter och lagenlighet kan skapa orealistiska for-
vantningar hos intressenterna om den absoluta sédkerhets-
nivan.

Det forvantas inte att rapporten skall innehéalla en be-
skrivning av kontrollen och eventuella materiella risker utan
enbart Aur styrelsen har sidkerstillt att en effektiv kontroll
finns. Det ar viktigt att observera att hela koncernen skall
omfattas. Som underlag for sina bedomningar skall styrelsen
tillse att det finns beskrivningar pa hog niva om kontroll-
miljo, riskanalys (bade affarsrisker och kontrollrisker), in-
formationssystem, kontrollatgdrder och styrelsens system for
att sdkerstilla att systemen fungerar l1opande (monitoring).
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Vi har nu borjat se effekterna av de nya kraven. Det &4r nog
ingen tvekan om att rapporteringskraven, som i sig kan te sig
formella, &ndock kommer att leda till en 6kad fokusering pa
kontrollfragorna i styrelserna — dven pa detaljniva, atmin-
stone med ett svenskt perspektiv — vilket kan védntas stidrka
revisorns position.

Jag har i nagra fall fatt insyn i de praktiska effekterna av
forslaget och har forsokt bilda mig en uppfattning om vad
Cadburykravet om den sidrskilda rapporteringen om den in-
terna kontrollen kan fa for smittoeffekter i Sverige.

Med hénsyn till att svenska styrelser redan i dag har ett i
lag faststallt ansvar for kontrollfradgorna blir det kanske inte
naturligt att infora ett sarskilt rapporteringskrav enligt brit-
tisk modell. Dessutom finns det anledning att avvakta och se
hur utfallet blir. Det finns ju en pataglig risk att definitions-
svarigheterna och problem med att faststdlla nagorlunda
precisa kriterier kopplat med skadestandsriskerna gor att ut-
talandet far mera formella &n reella effekter. Jag har fatt det
intrycket att anglosaxiska styrelser redan i nuldget dgnar
mer tid at kontrollfragorna 4n vad som &ar vanligt i Sverige.

Aven om négot sarskilt rapporteringskrav ej infores tycker
jag mig ha observerat att de svenska styrelserna alltmer ob-
serverar kontrollfradgorna. Nar det galler revisorernas insat-
ser har jag gjort féljande reflektioner. I Sverige omfattar re-
visorernas forvaltningsrevision dven den interna kontrollen,
varfor den mest ndraliggande slutsatsen skulle bli att det inte
finns skal att 6vervaga inforande av en sarskild rapportering.
Det bor dock observeras att det ror sig om skilda gransk-
ningsuppdrag. I Sverige ror det sig om att préva om styrelsen
eller VD genom oaktsamhet vallat bolaget skada, medan
Cadburyforslaget ror sig om att prova om lamnad informa-
tion ar korrekt. Cadburyforslaget betraffande den interna
kontrollen tycks inte hittills ha spritt sig till Sverige.

Utvecklingen kan ocksa antas ga mot en mer systematisk
och mer fokuserad rapportering fran revisorerna till styrel-
sen. Revisorerna far da en vidgad roll bade som radgivare i
kontrollfragor och som granskare. Det dr da ocksa naturligt
att styrelserna kommer att intressera sig mera for vad revi-
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sorernas granskning faktiskt omfattar och resultatet harav.

Vid mina kontakter med revisorer och revisorsorganisatio-
nen i England, har jag fatt intrycket att entusiasmen for Cad-
buryforslagen — atminstone betridffande kontrollfragorna —
avklingat. Revisorsrapporteringen har ocksa fatt begréansat
genomslag. Cadburyforslaget kommer sannolikt inte att fa
nagra efterfoljare i Sverige eller andralander 4ven om manga
revisorer tycks se det som ett bra sitt att minska revisorer-
nas forvantningsgap. Det rekommenderas att foretagen skall
ge revisorerna som extra uppdrag att revisorerna skall grans-
ka styrelsens uttalande och ddrmed ocksa styrelsens under-
lag och utvarderingar samt vidtagna atgarder. Det kravs inte
att styrelsen skall gora egna undersokningar. Intressant ar
att Cadburykommittén foreslar att styrelsen skall kunna an-
lita egna experter, vilket jag tycker later svart att ta efter i
den svenska miljon.

Jag tror inte heller att Cadburys krav pa rapportering om
“going concern” kommer att sprida sig till Sverige. Vi har ju
en tradition att lagstiftningen skall ta hand om det skydd
man i de anglosaxiska ldnderna vill uppna genom krav pa
rapportering om going concern — alltifran i lag faststallda re-
dovisningsprinciper och solvenskrav till lagregler till skydd
for gdldenérerna.

Det skall bli intressant att se om de vidgade rapporte-
ringskraven i Storbritannien far nagra praktiska effekter.
Kravet pa extern rapportering antas dven pa detta omréade
leda till 4ndrat beteende i styrelserna och en okad inriktning
pa de finansiella riskerna. Jag har redan noterat att styrel-
serna i Sverige i allt storre utstrackning kommit att dven fo-
kusera kontroll- och sdkerhetsfragor. Sa exempelvis dgnar
styrelserna i dag stort intresse at foretagets finanspolicy och
kontrollen inom finansfunktionen.

Nér det géller metoden att dstadkomma forandring genom
krav pa extern rapportering enligt Cadbury ar det inte troligt
att denna kommer att inféras i Sverige. Det har ocksa visat
sig att det ar svart att precisera kriterierna sa att oklarheten
i ansvarsfragan inte blir for stor. Bade revisorsorganisatio-
nen och naringslivet i Storbritannien har hissat varnings-
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flaggan. Det rader darfor just nu osidkerhet ifrdga om den
fortsatta utvecklingen.

Det dr min bedomning att styrelserna &nnu mer kommer
att intressera sig for kontroll- och sdkerhetsfragor och darvid
aven for riskanalyserna.

Styrelsernas och dven aktiedgarnas intresse for revisorer-
nas arbete kommer att 6ka och vi revisorer, utgar jag ifran,
kommer att i konstruktiv anda férséka motsvara de okade
kraven. Det kommer att stdlla 6kade krav pa var kompetens
i kontroll- och sdkerhetsfragor i vidare bemérkelse for att vi
skall kunna fylla rollen som radgivare till styrelse och led-
ning och granska tillampningen av faststéllda policys och or-
ganisationen av verksamheten i ett kontrollperspektiv.

Jag vialkomnar 6kade krav och 6kat intresse. Jag tror ocksa
att de riskanalyser som varit en del av revisorernas arbets-
metoder sedan 20 ar kan unyttjas battre i dialogen med sty-
relsen.

Styrelsearbete i ett revisorsperspektiv
— sammanfattande reflektioner

Styrelsearbetet i storre foretag i allmédnhet fungerar enligt
min mening relativt sett bra i Sverige och det finns ingen an-
ledning att dndra pa det grundldggande ramverket. Som en
foljd av de finansiella kriserna och den allmédnna utveck-
lingen i néringslivet, med bl.a. 6kad komplexitet och tydli-
gare krav fran den finansiella marknaden, har styrelsearbe-
tet fordndrats till det battre pa flera omraden. Jag har redo-
visat nagra observationer ovan.

I ett internationellt perspektiv adr det framfor allt forslagen
fran Cadburykommittén i Storbritannien som paverkat den
svenska debatten. Jag har fidst uppmirksamhet pa de vi-
sentliga skillnader som finns betriaffande miljon och jag var-
nar for ett okritiskt 6vertagande.

De utredningar och rattsliga processer som foljt av de fi-
nansiella kriserna har nagot forenklat inte avslojat nagra
fundamentala brister i vart system och dess tillampning.
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Tvéartom blir man &n en gdng pamind om att tillampningen
av minimikraven enligt lag snarast kan fa en konserverande
effekt. Forviantningarna pa styrelsernas insatser tycks ligga
hogre, sarskilt nar det géller det som intresserar revisorerna
mest, ndmligen den finansiella informationen. Det finns nog
ett forvantningsgap.

Tydliga forbattringar i styrelsearbetet har skett pa senare
ar. Av dessa faster jag sdrskild vikt vid den successivt for-
starkta roll som styrelseordféranden fatt. Styrelsearbetets
effektivitet ar i hog grad beroende av att ordforanden har en
aktiv och central roll. Det &r ordféranden som forutsétts kun-
na foretaget och skapa ett klimat av fortroendefull samver-
kan med VD och ledningen, men med bibehallande av en obe-
roende attityd och ett sjdlvstéandigt upptriadande. Ordforan-
den styr ocksa arbetssatt och agenda. Ur revisorns synvinkel
ar givetvis en engagerad sjédlvstdandig ordférande viktig som
mottagare av informationen i vissa kritiska situationer.

Styrelsens sjdlvstandiga roll utsatts for sarskilda pafrest-
ningar vid s.k. nédrstdendetransaktioner, dvs. ekonomiska
transaktioner mellan bolaget och dess ledare, aktiedgare osv.
(jfr Fermenta). Vi har kunnat observera nagra fall dar sty-
relsen utsatts for svara avvidgningsfragor. Ur denna aspekt
ar det en sarskild risk om huvudédgaren ocksa tar ordforan-
derollen. Om huvudaktiedgaren markerar sitt ansvar genom
att besitta ordforandeposten blir det givetvis angeléget att
respektavstandet ar tydligt och att styrelsen i 6vrigt kan mot-
svara kravet pa sjalvstandighet. Revisorerna stélls infor
svara bedomningar nér det giller narstaendetransaktioner
och skulle sékert onska sig en ndrmare kodifiering av vad
som krédvs av styrelsen. Jag efterlyser inte mer detaljregle-
ring i lag, men ett vidgat informationskrav for borsforetag
kan bidra till att 6ka fortroendet.

Nar det galler styrelsearbetets fokusering stalls vi infor ett
antal avvidgningsfragor. Man kan till och med fraga sig om
det 4r en myt att man kan ge styrelsen en sirskild kontrol-
lerande roll. Kan styrelsen genomféra en oberoende sjalv-
stdndig kontroll 6ver den verksamhet man har ansvar for och
medverkar i? I vart fall ar det s& att kontrollfunktionen ho-

-110-



Ett revisorsperspektiv

tas om styrelsen alltfor aktivt deltar i affarsverksamheten.
Detta blir annu tydligare om kontroll- och sékerhetsfragorna
ar en integrerad del av den 16pande verksamheten.

Inom revision och redovisning ar sjalvreglering ett viktigt
instrument for att skapa enhetlighet och en lopande anpass-
ning. Det sker ju som bekant utifran att lagstiftaren som
grundlaggande krav hdanvisar till god sed och 6verlamnar re-
gleringen till privata initiativ. Forekomsten av organiserad
sjalvreglering far val ocksa antas ha begriansat detaljregle-
ringen i lag. Sjalvreglering ar ju dynamisk i motsats till lag-
reglering, som kan bli konserverande genom att den &r en
kodifiering av gallande praxis och darvid inte inriktad pa for-
andring.

Lagstiftaren har inte 6vervéagt att infora motsvarande pre-
cisering vad avser styrelsearbetet vid oversynen av aktie-
bolagslagstiftningen. En sadan hdnvisning skulle tydligt ha
markerat att styrelsearbetet maste anpassas till behoven i
den givna situationen och lopande anpassas till utvecklingen.

Aven om lagstiftaren inte utgar ifran att en normering or-
ganiseras kan vi stalla fragan om det finns behov av att or-
ganisera en sjalvreglering och darvid utveckla en "code of con-
duct” for styrelsearbetet. Initiativet maste da komma fran ett
organ som har ett naturligt intresse av att utveckla enhetliga
normer. Organet méaste dessutom ha vilja och kapacitet att
genomfora och 6vervaka efterlevnaden.

Med Storbritannien som forebild skulle Stockholms Fond-
bors kunna ha ett naturligt intresse av att sdkerstélla mini-
mikrav for foretag som soker introduktion. Detta skulle
kunna gilla styrelsesammanséttning, ansvar for finansiell
rapportering och respekt for niarstaendetransaktioner. Av
skal som jag anfort blir det dock knappast aktuellt att vidga
normeringen till en mera fullstandig "code” som i Storbritan-
nien. I en nyligen publicerad utredning av ICMG (Interna-
tional Capital Market Group) avseende Corporate govern-
ance ar slutsatsen att en sarskild kodifiering inte ar en ef-
fektiv metod for att starka styrelsearbetet. Jag delar som
ndmnts denna uppfattning. En allmén kodifiering maste
bygga pa en onskan att uppnéa enhetlighet, vilket inte sjalv-
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klart passar in pa styrelsearbetet som ju med fordel skall an-
passas till den aktuella situationen. Dessutom kan en kodi-
fiering som stods av ndgon form av bevakning av efterlevna-
den till innehéallet ndrmast bli en ldgsta gemensam ndmnare,
en icke onskvird situation.

Mot denna bakgrund blir det &4n mer angelédget att identi-
fiera, utveckla och sprida information om en bista praxis
("best practice”) som da gar nagot langre an de checklistor och
liknande som publicerats. Ar det en uppgift for t.ex. SNS el-
ler finns det andra som ar lampliga? Som jag sagt tidigare &r
det angeldget att successivt bringa klarhet inom flera omra-
den, inte minst nér det giller kontroll och sikerhet.

Vi revisorer skall ju ta stéllning till styrelsens och dess le-
damoters agerande inom ramen for forvaltningsrevisionen.
Sjalvklart skulle vart arbete underlédttas om det fanns en tyd-
lig norm for styrelsearbetet. Eftersom var huvuduppgift inte
ar att effektivisera arbetet och inte att ldgga oss i affdrerna,
har vi utifran var yrkesroll inte anledning att driva fragan
om en kodifiering. Var uppgift ar ju snarast att reagera mot
tydlig vardsloshet eller andra avarter. Andock har vi reviso-
rer bade ett direkt och indirekt intresse av att "best practice”
utvecklas och sprids.

Avslutningsvis vill jag framhalla betydelsen av en fortsatt
debatt och dialog mot bakgrund av bl.a. alltmer aktiva dgare
och fokusering pa ”corporate governance” i en utvidgad fi-
nansmarknad. Detta blir 4n mer angeldget da en kodifiering
av styrelsearbetet troligen inte blir aktuell i Sverige. Det ra-
der dock viss osdkerhet om styrelsens och styrelseledamoter-
nas roll och arbetsformer i vissa viasentliga fragor, exempel-
vis styrelsearbete i koncerner, kontroll- och sidkerhetsfra-
gorna, huvudégarnas roll och beteende. Utredningar av den
typ som Ohrlings gjorde 1989 blir da viktiga instrument for
att utveckla styrelsearbetet, beskriva vad som kan identifie-
ras som god sed och rollspelet mellan styrelsen och reviso-
rerna. Var gemensamma ambition ar att fortroendet for bo-
lagsorganen stdrks ocksa genom att undvika att det uppstar
ett oacceptabelt forvantningsgap.
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7.

Kan man paverka styrelse-
arbetet genom lagstiftning?

Under senare ars finanskris har fragan om styrelsernas an-
svar for foretagens ekonomiska misslyckanden debatterats
flitigt. Starka roster har hojts for att ndgon maste ta ansva-
ret for det intraffade. Staten har — genom finansdeparte-
mentet — pressat fram spektakuléra forlikningar med styrel-
seledamoter i framfor allt krisbanker. Uppgorelserna synes
framst ha ett symbolvéarde. Man har fatt "erkdnnanden” men
blott ringa ekonomisk ersittning. Detta har sédkert sin for-
klaring i svarigheten att vid en domstolspréovning verkligen
fa skadestand fran en styrelseledamot. Men de aktuella per-
sonerna har varit pressade av en hotande mangarig skade-
standsprocess som oavsett utgangen skulle vara dem till stor
skada. Det ligger en obehaglig underton av utpressning
bakom dessa forlikningar. Metoden att forsoka lyfta fram na-
gon syndabock underminerar samtidigt trovardigheten i att
styrelsen dr en kommitté, i vilken ledamoterna ar kollegialt
ansvariga.

Jag tycker att det finns likheter mellan debatten om sty-
relsens ansvar och sportjournalistiken. Nar det gar bra ar le-
damoten/tranaren hjalte. Nar det gar daligt ar han ingenting
vard. Att nagon maste bara ansvaret nar det gar fel, 4r nog —
inte minst av psykologiska skil — viktigt. Detta ar sa att sédga
framgangens baksida. Att en styrelseledamot eller tranare
avgar efter foretagets respektive lagets misslyckande ar dar-
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for rimligt, &ven om kopplingen mellan personens insats och
resultatet kan vara svarbestamd. Men i vilka fall skall de
ocksa bli skadestandsskyldiga for sitt handlande? Néar bor en
odesdiger lagforlust inte bara leda till att trdnaren avgar
utan ocksa till att han blir skadestdandsskyldig? Det senare
t.ex. for att han inte i tid bytte ut den trottkorde hogerbacken
— och det blev tva bakldangesmal pa den kanten!

Exemplet avser att visa att det ar en sak att avga efter ett
misslyckande, en annan sak att ocksa fa ersitta de upp-
komna forlusterna. Det senare krdver namligen alltid att
man kan faststidlla sambandet mellan insatsen och skadan.
Vad ar det som séger att det var tréanarens fel att det blev bak-
langesmal? Den avgorande orsaken kanske var spelet pa
mittfaltet och inte den slutkorde backen. Det hade ju déa inte
spelat nagon roll om han hade bytts ut. P4 samma sétt kan
en styrelseledamots ansvar for det intraffade diskuteras.
Han har ju lika lite som trdnaren full kontroll 6ver hidndel-
serna. Besluten grundas pa bedomningar. Chansningar gar
inte sédllan hem. Grundproblemet ar svarigheten att stalla
nagon till ansvar for beslut som till sin natur handlar om risk-
tagande. Ansvar kan bara utkrdvas om arbetet utforts pa ett
klandervart (vardslost) satt. Det ar darfor bara uppenbara
fall av misskotsel man normalt kan komma at genom an-
svarsregler i lagstiftning.

Syftet med detta kapitel ar att diskutera vilka mojligheter
som finns att paverka styrelsearbetet genom lagstiftning.
Det &r i forsta hand skrivet for icke-jurister. Efter att inled-
ningsvis kortfattat ha behandlat fragan om lagtstiftningste-
ori, och nagra praktiska restriktioner ilagstiftningstekniken,
behandlar jag inneborden och betydelsen av ABL 8 kap. 6 §.
Detta ar den bestammelse i aktiebolagslagen som reglerar
vilka arbetsuppgifter som ankommer pa styrelsen. Jag kom-
mer déarefter att diskutera for- och nackdelar med att be-
stamma innehallet i vad som ar "god styrelsesed” genom re-
gler utanfor lagstiftningen, s.k. sjalvreglering. Jamforelser
kommer bland annat att géras med hur god revisionssed ut-
vecklas.

Under senare ar har intresset for ansvarsfragor i styrelse-
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arbetet 6kat ocksd inom den akademiska véarlden. For den
som soker analyserande beskrivningar av olika fragor hanvi-
sas darfor till Dotevall 1989 (Skadestandsansvar for styrelse-
ledamot och verkstdillande direktor) och Normann Aarum
1994 (Styremedlemmers erstatningsansvar i aksjeselskaper).
Sarskilt rekommenderas den senare bokens kapitel 10, ”Cul-
pa ved forvaltningen av selskapet”, som ar ett kapitel i niara
anslutning till fragor som diskuteras i denna bok.

Nagot om mojligheten att genom lagstiftning
styra utvecklingen

Jagskallinledningsvis ge nagra generella synpunkter pa lag-
stiftningen som medel att paverka spelreglerna i néarings-
livet. Det sker mot bakgrund av att olika medel &r olika
effektiva beroende pa vilket omrade och vilka fragor som ar
aktuella att reglera. Fragan behandlas mer specifikt i efter-
foljande avsnitt om styrelsearbetet. Vad som kommer att be-
handlas hér ar nagra forhallanden som belyser vilka majlig-
heter, men ocksa vilka begransningar, som lagstiftningen har
att bestaimma innehallet i spelreglerna for naringslivet. Vad
som berors kortfattat dr forst betydelsen av den lagstift-
ningsteknik man anvinder (tvingande eller dispositiva reg-
ler), de typfall man avser att reglera samt effektiviteten i de
sanktioner som foreskrivs. Av de exempel som ges framgéar
att lagreglernas majlighet att paverka i stor utstriackning ar
beroende pa de vagval man gjort i dessa fragor. Harefter be-
handlas néagra forhallanden av annat slag som ocksa har be-
tydelse for forstéelsen av lagstiftningens innehall. Det ar
olika faktorer som paverkar det 6versynsarbete som gors i en
statlig utredning. Vad som behandlas &r olika utlésande fak-
torer for en 6versyn, vilka restriktioner dessa medfor vid val
av losning samt kommittéernas sammanséttning. Avsikten
ar att ge perspektiv pa vad man kan forvianta sig av en sadan
utredning.

-115-



Per Thorell

Synen pa lagstiftningens uppgift och dess betydelse for
regelutformningen

Fragan om hur en lagreglering — i det hér fallet den bolags-
rattsliga regleringen — skall se ut for att pa basta satt bidra
till samhaéllsekonomisk effektivitet 4r en inom rattsekonomin
mycket diskuterad fraga. Ambitionen hir ar inte att vidare
utveckla eller ens ansluta till denna diskussion. Jag tar dér-
for t.ex. inte upp den inom rattsekonomin viktiga fragan hu-
ruvida de bolagsrittsliga reglerna bor vara tvingande eller
dispositiva. Men det finns anledning att inledningsvis kort
uppméirksamma debatten.

Foretaget beskrivs i den moderna rattsekonomin som ett
natverk av kontraktsméssiga relationer mellan intressen-
terna (se t.ex. Macey, 1993, s. 22 ff och Bergstrom—Samuels-
son, 1995, s. 326 ff). Denna forskning gar ut pa att gora en
ekonomisk analys av dessa kontrakt for att bestdimma kost-
naden for att organisera foretaget. Man efterstriavar att finna
hur dessa kostnader — s.k. agentkostnader — skall kunna mi-
nimeras. I ekonomiskt perspektiv dr bolagsridttens uppgift
“att minska kostnaderna for att driva verksamheten inom f6-
retaget, och d& sarskilt de kostnader som har med agentre-
lationer att gora.” (Macey 1993 s. 28.) Sarskilt amerikanska
rattsekonomer hdvdar att marknaden manga ganger klarar
av att minimera agentkostnaderna béttre 4n den tvingande
lagstiftningen, dvs. mer kostnadseffektivt. Det borde darfor
vara de olika aktorerna sjdlva som skall utforma “kontrak-
tet” med foretaget.

Enligt den s.k. kontraktsteorin ar lagstiftningens regel-
verk ett standardkontrakt vars syfte skall vara att minska de
olika intressenternas kostnader for att organisera affarspro-
jekt. Ett av de exempel pa detta som Macey ndmner ar be-
stimmelsen om att dgarna inte har nigot personligt ansvar
for bolagets forpliktelser (ABL 1 kap. 1 §). Denna regel i stan-
dardkontraktet mojliggor for intressenterna att ta stallning
till om och hur deras relation med bolaget skall utformas. Om
denna regel bedoms leda till att en investering eller ett lan
blir for riskfyllt, kan investeraren eller langivaren avsta el-
ler kriava kompletterande sdkerheter. Ett annat, och i sam-
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manhanget viktigare exempel, 4r utbetalningsreglerna i ABL
12 kap. Om lagstiftningen inte inneholl dessa begriansningar
irdtten att gora utdelningtill 4garna skulle borgenérerna in-
dividuellt behova forhandla fram dessa begrénsningar samt
kontrollera att de efterfoljs. Detta skulle bli mer kostsamt,
varfor en lagreglering ar att foredra.

Néagon noggrannare analys av vilka fragor som bast 14m-
par sig for lagreglering, och kanske dnnu viktigare vilka som
inte lampar sig, har inte uttryckligen gjorts vid nagon refor-
mering av aktiebolagslagstiftningen. Utredningsarbetet ar
ofta av betydligt mer praktiskt slag (se nedan). Det kan ocksa
vara pa sin plats att varna for alltfor langtgdende paralleller
mellan regelsystem i olika ldnder. En betydelsefull skillnad
mellan t.ex. amerikansk och europeisk bolagsritt ar borge-
narernas stiallning. Medan den amerikanska bolagsrétten ar
starkt dgarinriktad — borgenarsperspektivet saknas nédstan
helt — sa har just borgenéidrsskyddet en framtrddande roll i
kontinentaleuropeisk bolagsritt. Detta kan i enskildheter fa
stor praktisk betydelse for regelutformningen. Ett sadant
exempel ar utformningen av ABL 13 kap. 2 §, genom vilken
styrelsen paldggs ett ansvar att i vissa fall upprétta en s.k.
kontrollbalansrdkning. Denna uppgift sker primért i borge-
nidrernas intresse. En regel av detta slag vore omgjlig i ame-
rikansk ratt.

Betydelsen av lagreglernas utgangspunkter (typfall)

Det ligger i lagstiftningens natur att vara generell. Vad man
normalt reglerar &r olika typfall. Stravan ar att fall av
samma slag skall behandlas lika. Det &ar oundvikligt att
gransdragningsfall uppkommer. Om man misslyckas med
typfallen uppkommer — om regeln ar effektiv — olika snedvri-
dande effekter. Men effekten kan ocksa bli den att regeln blir
mindre effektiv, dvs. fir simre genomslagskraft. Sa kan t.ex.
bli fallet om generaliseringsnivan séatts for hogt. Resultat av
en sadan reglering blir att en méngd sinsemellan olika fall
regleras pa samma sitt.

Ett exempel pa en hog generaliseringsniva i den svenska
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bolagsritten dr att i princip samma regler giller for alla ak-
tiebolag. Lagstiftaren har t.ex. inte ansett det nodvandigt att
se annorlunda pa fragan om bolagets organisation i ett litet
familjekontrollerat bolag an i ett borsbolag. Inte heller har
olika sétt att se pa borgenirernas stédllning ansetts motive-
rat. Att forhallandena i borsnoterade bolag och smé enmans-
bolag pa dessa omraden ar radikalt annorlunda rader knap-
past nagon oenighet om. Vad lagstiftaren gjort skulle kunna
beskrivas som att man avstatt fran att tillhandahalla mer
verklighetsnéra, och dirmed mer d4ndamaélsenliga, regler for
respektive kategori foretag. Det har man gjort genom valet
av generaliseringsniva i regleringen, dvs. att endast tillhan-
dahalla en basreglering. Detta uppfattas oftast positivt i na-
ringslivet eftersom det ger utrymme till egna initiativ. Men i
just detta fall kan uppstéllda baskrav verka hindrande pa ut-
vecklingen. Om nagon forandring skulle ske ligger det nam-
ligen ndrmast till hands att latta pa uppstédllda krav for sma
aktiebolag.

Ett annat exempel pa betydelsen av lagstiftarens utgéangs-
punkt for regleringen ar att den svenske lagstiftaren valt att
balansera avsaknaden av personligt deldgaransvar med ett
lagstadgat krav pa minimikapital. Till detta egna kapital har
sedan ett antal lagregler kopplats, fraimst i borgendrernas in-
tresse. Den centrala fragan blir om kravet pa 100 000 kr
(lange bara 50 000 kr) i aktiekapital &r en realistisk ut-
gangspunkt for en reglering i vilken aktiekapitalets storlek
ar av central betydelse for ett stort antal regler? Om man i
stallet, i likhet med England, valt att inte uppstéilla krav pa
minimiaktiekapital hade det framtvingat en annan reglering
av en rad fragor som i dag kopplats till aktiekapitalets och
det egna kapitalets storlek.

Betydelsen av effektiva sanktioner
Om man effektivt vill styra beteenden genom lagregler kravs
sanktioner kopplade till reglerna. Men pa omraden dér lag-
regleringen bara ar en (mindre) del av vad som styr faktiska
beteenden ar det svart att finna effektiva sanktioner. Ett be-
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vis pa detta dr att det i stor utstrdckning saknas bolags-
rattsliga prejudikat i vara domstolar. Det &r t.ex. ovanligt att
ansvar utdoms for styrelseledamot, VD eller revisor. Forhal-
landena ar likartade i manga lander, och synes sdledes inte
vara kopplade till lagstiftningens utformning som sddan. Det
har mer att gora med svarigheten att i lag sanktionera klan-
derviarda beteenden. Men det fortjdnar att papekas att reg-
lerna kan ha en preventiv effekt. Blotta forekomsten av en
bestdmmelse kan avhalla fran ett visst beteende. Men om det
blir en allmén uppfattning att reglerna i praktiken ar verk-
ningslosa, paverkar detta givetvis det langsiktiga beteendet
och regellydnaden.

Jag drar avslutningvis i detta kapitel slutsatsen att den
formodligen storsta svagheten i den nuvarande bolagsrétts-
liga regleringen ar avsaknaden av effektiva sanktioner.

Vad motiverar att en lag ses 6ver?

En lagreform gors inte utan anledning. Jag skall nu kortfat-
tat uppméarksamma de vanligaste anledningarna till att en
regeloversyn kommer till stand. Det ar sédllan sa att en lag-
reform sker enbart av den grunden att det behovs en syste-
matisk 6versyn av reglerna. En sddan 6versyn kommer oftast
till stand parallellt med att vissa mer akuta fragor méaste be-
handlas. Det samma géller en eventuell 6versyn for att astad-
komma forenklingar i regelsystemet.

Vad driver da fram en lagreform? Jo, storre fordndringar i
lagstiftningen gors inte sdllan i samband med nagon skandal
i naringslivet. Ett sddant exempel for svensk del ar Kreuger-
kraschen som ledde fram till en omfattande 6versyn av
aktiebolagslagen. Ett viktigt syfte var forstas att tdppa till de
halilagstiftningen som Kreuger utnyttjat. Forhallandena &r
likartade i andra ldnder. Forandringar i lagstiftningen gar
ofta att spara tillbaks till nagon eller nagra speciella hin-
delser. Det finns ocksa i den pagaende regeloversynen en
stark koppling till senare ars fastighets- och finanskris och
ett antal uppmarksammade skandaler i ndringslivet, sdsom
Fermenta, Gusum och Nobel.
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En annan utlésande faktor for en 6versyn av lagstiftningen
ar att regelverket maste anpassas till internationalla regler.
EG-anpassningen ér ett utmérkt exempel pa detta.

Detta aktualiserar fragan om hur den utlosande faktorn
paverkar mojligheten till indamalsenliga forandringar. Ar de
omdiskuterade skandalerna representativa fall? Kan det
vara brister i lagreglernas tekniska utformning och syste-
matik —i stillet for avsaknad av regler — som gjort att "1amp-
liga” pafoljder inte utgatt? Politiska ambitioner &r inte alltid
sa latta att forena med juridiskt tekniska och samhallseko-
nomiska overviaganden. Det visar inte minst de fragor som
uppkommer vid internationellt harmoniseringsarbete. Har
foreligger, genom gjorda ataganden, inte séllan en kraftig re-
striktion i valet av savél problemformulering som 16sning. Vi
tvingas inte sidllan inforliva regler som ar daligt anpassade
till svenska forhallanden med svensk lagstiftning och som
inte sa sdllan mer ar resultatet av kompromisser dn av stréa-
van efter basta mgjliga reglering. Den risk som da uppkom-
mer dr att det uppstar ett glapp mellan regleringen och verk-
ligheten, vilket givetvis negativt paverkar reglernas effekti-
vitet.

Senare ars EG-anpassning av det svenskaregelverket pa en
rad omraden vicker utan tvekan en hel del fragor rérande 4n-
damalsenligheten av inforda regler for svenska forhallanden.
Att utrymmet for egna initiativ har minskat dr uppenbart.

Vad kan man forvinta sig av en statlig utredning?

De utlésande faktorerna far givetvis betydelse for innehallet
i en lagreform. Hur mycket beror pa dess fokusering péa fra-
gor som aktualiserat arbetet. Men det finns ocksa andra fak-
torer som i praktiken far stor betydelse for utredningsresul-
tatet. Det ar bland annat direktiven till utredningen, den tid
som star till forfogande och hur arbetet organiseras. Ytterst
ar detta en fraga for det ansvariga departementet. Om di-
rektiven blir alltfor vidlyftiga och oprecisa samt tiden kort —
och det finns atskilliga exempel pa detta fran senare ar — for-
lorar man inte bara mojligheten att politiskt styra arbetet
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utan ocksa forutsdttningarna att genomfora uppdraget pa
basta satt. Ett betydande inflytande 6verldamnas da i prakti-
ken till utredningen/kommittén som sddan. Hur dessa orga-
niseras och vad det betyder hur de tar sig an sin uppgift skall
nu kort uppméarksammas. Avsikten ar att ge perspektiv pa de
forslag som kommer fran statliga utredningar.

Det svenska séttet att arbeta fram underlag till lagstift-
ning pa ett omrade har langa traditioner. Kvaliteten i arbe-
tet har ofta legat pa en hog niva. De svenska forarbetena
(offentliga utredningar och riksdagstryck) har ocksa en i in-
ternationellt perspektiv unik stéllning som riattskalla. Det ar
val kédnt att svenska domstolar faster stort avseende vid ut-
talanden i forarbetena. Under senare ar har emellertid for-
utsdttningarna for utredningsarbetet forandrats. Sarskilt
EG-anpassningen har visat pa behovet av en forédndrad syn
pa forarbetena som rattskilla. Tilldmpningen av EG-regler
utan forarbeten av vart slag, och vars tolkning ytterst ar en
fraga for EG-domstolen, kan inte styras av svenska forar-
betsuttalanden. Detta har paverkat forarbetena pa det sattet
att dessa innehaller betydligt fiarre vigledande uttalanden
an tidigare. Harigenom minskar sjalvklart deras varde som
rattskélla. Ocksa regelverk som tillkommer under stor tids-
press, som t.ex. skattereformen, far med nodvidndighet "tun-
nare” forarbeten.

Vidare vill jag fasta uppméarksamheten pa ett annat for-
hallande som enligt min mening i hég grad paverkar resul-
tatet av det arbete som sker i en statlig utredning, ndmligen
utredningens sammansittning. Jag har blivit allt mer tvek-
sam till om det traditionella sattet att organisera en utred-
ning ar dndamalsenligt. Detta beror pa foljande. Storre ut-
redningar bedrivs i parlamentariska kommittéer, dvs. med
foretradare for olika politiska partier. Kommittéerna dr som
regel mycket stora. En forklaring till detta ar att en stor
méngd olika intresseorganisationer normalt ges majlighet
att deltaga i utredningsarbetet, liksom som regel ocksa ett
antal tjanstemén fran olika departement. Didremot &r obero-
ende experter, dvs. sidana som viljs pa grund av sin sak-
kunskap och inte organisationstillhorighet mycket sallsynta.
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Till bilden hor ocksa rekryteringen av ordforandena som ofta
har departementsbakgrund, och utredningssekreterarna, of-
tast med domarbakgrund. Detta sitt att organisera arbetet
innebdr att utredandet blir ett slags forhandling mellan olika
inblandade intressenter. Organisationstillhérigheten blir vik-
tigare dn sakkunskapen. Samtidigt innebar denna modell for
utredande att man bygger in sjidlva remissbehandlingen i ut-
redningen. De organisationer som ar foretrddda i utredningen
ar ndmligen ockséa som regel de tunga remissinstanserna. Det
hela framstar som mycket markligt. Jag efterlyser en tydli-
gare skillnad mellan politik och sakkunskap, samt mer énda-
malsenliga former for att forankra forslag savail politiskt som
hos olika remissorgan! Utvecklingen pa omradet, som pagatt
under lang tid, undergréaver trovardigheten i det som séags.

Jag skall ta upp ytterligare en aspekt pa vad man kan for-
védnta sig av en utredning. En utredning bor ha forméaga och
mojlighet att gora relevanta problemformuleringar. Detta
styrs av forhallanden som tidigare omndmnts (direktiv, tid
till forfogande m.m.), men ocksa av inblandade personers 6ns-
kan att fragorna stélls, eller inte stélls. Ett bra exempel pa
ett problemomrade flera utredningar hade kunnat dgna sig
at men dar ingen tagit ett 6vergripande ansvar, ir revisorer-
nas stéllning och ansvar. For bolagsorganens stédllning lik-
som for forhallandet mellan &garna och revisorerna ar fragan
av central betydelse, inte minst mot bakgrund av utveck-
lingen under senare ar. Forslagen fran aktiebolagskommit-
tén inskranker sig nu till nagra relativt obetydliga dndringar
i reglerna. Dessa dr hamtade fran utlandsk ritt, och infors
utan nagon egentlig analys av underliggande problem. Den
mest kontroversiella dndringen géller revisors skyldighet att
anmala brott. Hartill kommer vissa dndringar som ror revi-
sorns stdllning i bolaget, som t.ex. fasta mandattider och
skyldighet att upplysa om utford radgivning. I mer grund-
laggande fragor upprepas vad som sagts i tidigare utred-
ningar. Det ar enligt min mening anmérkningsvart att en nu-
tida 6versyn av bolagsorganens stéllning och ansvar inte fas-
ter storre avseende vid revisionsfragorna.

Av ovanstéaende foljer att det inte ar sarskilt forvanande att
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svenskt utredningsarbete sdllan leder till ndgot nyskapande.
I stallet ar arbetet i allt viasentligt inriktat pa att kodifiera
vad som redan géller eller genomfora redan gjorda internatio-
nella ataganden.

Lagreglernas inverkan pa styrelsearbetet

Att lagstiftning &r ett verksamt medel for att styra beteen-
den i foretag ar uppenbart. Men detta medel har ocksé sina
begréansningar. Jag skall nu ta upp fragan om hur den svens-
ka lagstiftningen ar utformad vad giller beskrivningen av
styrelsens arbetsuppgifter samt kommentera regelns effek-
tivitet.

En reglering av ett bolagsorgan som styrelsen méaste rim-
ligen starta med att man bestdmmer vilka arbetsuppgifter —
och ddrmed vilket ansvarsomrade — som faller pa det speci-
fika organet. Hari ligger att ocksa dra gridnserna gentemot
andra bolagsorgan. Ju mer precist detta kan ske desto effek-
tivare blir regleringen, och tviartom. Som vi strax skall se ar
det ingen latt uppgift att i lag bestdmma styrelsearbetets in-
nehall. Detta har delvis att gora med att reglerna maste
kopplas till sanktionssystemet. Varje regel bor ha nagon di-
rekt eller indirekt sanktion. Oprecisa regler far oundvikligen
ineffektiva sanktioner, men detta hindrar inte att de dnda
kan vara till stor praktisk nytta som tillamplig norm.

Den centrala bestammelsen i aktiebolagslagen genom vil-
ken styrelsens arbetsuppgifter och dirmed ansvarsomrade
preciseras dr 8 kap. 6 §. Det kan vara viart att inledningsvis
notera att av kapitlets sammanlagt femton paragrafer ér det
endast denna som har nigon praktisk betydelse for att be-
stdmma styrelsearbetets innehéall. Ovriga ar i huvudsak av
formellt slag. Enligt denna paragraf svarar styrelsen for bo-
lagets organisation och forvaltning av bolagets angeldgenhe-
ter. Styrelsen skall vidare tillse att organisationen betraf-
fande bokforing och medelférvaltning dven innefattar en till-
fredsstédllande kontroll. Arbetsuppgifterna preciseras nagot,
men inte sarskilt uttommande, i forarbetena (prop 1975:103
s. 375). Dar sdgs bla. foljande: "Styrelsens mdojligheter att
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folja driften 4r av naturliga skil ganska begrinsade. Styrel-
sen maste 1 forsta hand vara skyldig att se till att en tillfreds-
stdallande organisation av bolagets verksamhet finns. Den
skall ocksa se till att verkstdllande direktoren fullgér sina
aligganden.” Vidare framgar att i styrelsens tillsynsplikt in-
gar att se till att det finns en regelbunden rapportgivning
fran verkstdllande direktoren till styrelsen. Det framgar
ocksa att styrelsen kan ge verkstillande direktoren riktlin-
jer och anvisningar for hur den l6pande forvaltningen skall
skotas.

Nar styrelsens arbetsuppgifter skall beskrivas sker detta i
praktiken ofta pa foljande sitt: "styrelsens centrala uppgift
ar att till- och avsitta verkstéllande direktor och stodja VD i
hans arbete med rad och synpunkter, men i 6vrigt lamna ho-
nom i fred.” Just detta uttalande tillskrivs Marcus Wallen-
berg av Jan Wallander (Wallander, 1994 s. 60). Wallander ar
inte sédker pa om Wallenberg var forst med att uttala detta,
men han anvidnde uttryckssattet ofta.

I den juridiska doktrinen hittar man i allt visentligt
samma beskrivning av styrelsens arbetsuppgift i den ledande
lagkommentaren (Kedner & Roos). Det ar dock att méarka att
nagon motsvarande formulering inte kan sparas i forarbe-
tena till 1975 ars aktiebolagslag. Daremot finns uttalandet i
forarbetena till 1944 ars aktiebolagslag. I betankandet (SOU
1941:9 s. 325) uttalas namligen foljande: "Med den over-
flyttning av den l6pande forvaltningen a verkstédllande direk-
tor som har foreslas kommer utseendet av en lamplig person
till verkstallande direktor och tillsynen 6ver bolagsverksam-
heten och verkstéllande direktoren att framsta sasom en hu-
vuduppgift for styrelsen.” Syftet med detta uttalande var att
precisera fordelningen av arbetsuppgifterna mellan styrel-
sen och VD sedan man fran styrelsens arbetsuppgifter brutit
ut den l6pande forvaltningen och lagt denna uppgift pa det
nyinriattade bolagsorganet VD.

Samtal med olika personer har emellertid givit till resultat
att det formodligen varken ar Marcus Wallenberg eller den
som skrev betdnkandet (Hakan Nial) som hittat pa formule-
ringen. Mer troligt ar att detta synsatt vaxte fram i narings-
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livet efter Kreugerkraschen, och att uttalandet i forarbetena
nédrmast ar en kodifiering av en allmant spridd uppfattning.
Om det var nagon som anvinde uttrycket — har det havdats
— var det inte Wallenberg utan Josef Anér (EPA och Udde-
vallavarvet). Hur som helst, det 4r enligt min mening av visst
intresse att denna maxim, som fortfarande géller i manga bo-
lag, har mer &n 50 ar pa nacken. Om den alltjamt 4r dnda-
malsenlig, eller nidgonsin varit det, lamnar jag utan kom-
mentar i detta sammanhang.

I aktiebolagskommitténs betdnkande foreslas att ABL 8
kap. 6 § kompletteras med en i lag foreskriven skyldighet att
uppréitta instruktion rorande bolagsorganens, och andra in-
rattade organs, arbetsfordelning (9:1). I en ny bestdmmelse
(9:2) foreskrivs att styrelsen fortlopande skall bedoma bola-
gets ekonomiska situation och meddela anvisningar for ett
erforderligt rapporteringssystem for att fullgéra uppgiften.
Vidare foreslas (9:3) en obligatorisk arbetsordning for styrel-
searbetet. Den skall bland annat innehalla uppgift om ar-
betsfordelningen mellan styrelsens ledamoter.

Detta var fragor som ocksa uppmérksammades i 1941 ars
betdnkande (s. 325), ddremot inte i 1970-talets lagstiftning.
Den nuvarande kommitténs beskrivning av styrelsens
arbetsuppgifter dr i allt vdsentligt densamma som i de dldre
forarbetena. Det finns saledes en stark kontinuitet i regel-
utvecklingen. De forslag som nu framliaggs innebar endast
marginella forandringar i reglerna. Det som foreslas bli fore-
skrivet i lag rorande instruktioner, arbetsordning och rap-
portsystem far anses ha géllt redan tidigare om omfattningen
och beskaffenheten av verksamheten sa krdavde. Skillnaden
ar nu att kraven kommer till direkt uttryck i lagtexten och
blir generella for alla foretag. Men i mindre och okomplice-
rade verksamheter blir konsekvenserna férmodligen knap-
past markbara, eftersom lagbestammelsernas krav latt gar
att uppfylla i formellt hdnseende.

Den formodligen viktigaste forandringen i regelverket ar
de fortydliganden som foreslas rorande arbetsfordelningen i
styrelsen och da sarskilt styrelseordférandens roll och an-
svar. I en ny bestammelse (9:12) lagfists ordférandens roll
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som ledare for styrelsearbetet. Av kommentarer till bestam-
melsen kan utldsas att ordféranden aldaggs en allmén plikt
att overvaka bolagets verksamhet som gar ldngre dn 6vriga
styrelseledamoters (SOU 1995:44 s. 278 f). I sammanhanget
kommenteras ocksa den relativt vanligt forekommande be-
teckningen arbetande styrelseordforande (a. a. s. 204 f). Det
konstateras att lagen inte kdnner denna ordning. Nagot for-
bud att anvédnda beteckningen foreslas dock inte. I stéllet for-
utsétts att det av arbetsordningen framgar vilka uppgifter
denne har. Det avilar darfor styrelsen att tillse att den arbe-
tande styrelseordféranden inte utfor uppgifter som ar att
héanfora till den lopande forvaltningen, vilket 4r VD:s an-
svarsomrade.

Det kan noteras att fragan om VD:s roll i styrelsen bara be-
handlas mycket kort (en halv sida). Inte heller behandlas
koncernchefens stédllning eller forhallandet mellan koncern-
bolagens styrelser. Det senare har att géra med att koncern-
fragorna lamnats utanfor delbetankandet.

Mot bakgrund av att endast marginella dndringar foreslas
i ABL 8 kap. 6 §, och att gillande ratt darfor i stort sett har
varit densamma i mer 4n 50 ar, forefaller det som om reglerna
i allt vasentligt fann sin form redan pa 1940-talet. Det synes
rada en bred enighet om att man inte kan komma sa mycket
langre i precision nér det géller att beskriva styrelsens ar-
betsuppgifter i lag.

Samtidigt star det klart att den svenska regeln ar sa opre-
cist utformad att den knappast ar juridiskt effektiv, dvs. moj-
lig att effektivt sanktionera. Den foga precisa beskrivningen
av arbetsuppgifterna ger en dalig viagledning for culpabe-
domningen enligt skadestandsreglerna i ABL 15 kap. Detta
ar ocksa nagot som norska Hojesterett uttalat i Norsk Retsti-
dende 1991 s. 119 rérande motsvarande norska regel. I strikt
juridisk mening ar regeln saledes mer eller mindre "obehov-
lig”. Motiven bakom regeln, liksom behovet av att nu lagfasta
sadant som redan anses gilla, maste darfor sokas pa annat
hall.

En generell synpunkt ar att regeln behovs av systematiska
skal. Det ar olampligt att ha logiska luckor i ett regelsystem
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som heltdckande reglerar bolagsorganens uppgifter och an-
svar, 4ven om regelns innehall uppfattas som tdmligen sub-
stanslost. Det finns en viktig beskrivande funktion i en regel
av detta slag. Jag ser ocksa en allmédn nyttai att ha generella
handlingsnormer lagfédsta. Det finns saledes skil som talar
for att — som aktiebolagskommittén nu foreslar — lagfiasta
krav péa instruktioner, arbetsordning och rapportsystem. Sa-
dana regler blir tydliga och generella. De kommer att tvinga
varje styrelse att betdnka sin roll och sitt ansvar i foretaget.
Men det finns ocksd en uppenbar risk for att lagstadgade
krav av detta slag i huvudsak blir rent formella. Sa blir fal-
let om styrelserna kan anvidnda mallar for att uppfylla kra-
ven. De nya reglernas paverkan pa det faktiska styrelsear-
betet blir d& ytterst marginell. Som kommer att utvecklas i
nésta avsnitt dr det enligt min mening i vart fall inte till-
rackligt att lagfasta de aktuella kraven for att paverka sty-
relsearbetets faktiska innehall i en viss riktning. For detta
kriavs kompletterande “regelgivning” vid sidan av lagstift-
ningen. Om en saddan kommer till stidnd finns férmodligen
inget behov av regler av det slag som nu foreslas i lag.

Avslutningsvis vill jag fasta uppméarksamhet pa det fak-
tum att tydliga krav pa dokumentation av styrelsearbetet
kan fa viss betydelse vid en aktsamhetsbedomning av styrel-
sens arbete. Avsaknaden av formella handlingar 4r ndmligen
ofta graverande vid den juridiska prévningen. Det ses ofta
som ett bevis pa att arbetsuppgifterna inte skotts pa ett rik-
tigt séatt. Oklarheteriarbetsfordelningeninom en styrelse, el-
ler mellan t.ex. styrelse och VD, skulle darfor om bolaget sak-
nar i lag foreskriven arbetsordning och instruktion kunna géa
ut over i det forsta fallet en enskild styrelseledamot och i det
andra fallet styrelsen som helhet.

God styrelsesed — vad ar det?

Det finns svarigheter forenade med att i lag foreskriva hur
styrelsearbetet skall g4 till. Om man d4ndéa skulle vilja ge vag-
ledning for arbetet aterstar att prova alternativ regelgivning.
Jag ser hir likheter mellan mojligheten att lagreglera sty-
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relsearbetet och revisionsarbetet. De materiella reglerna ar,
och forblir av nédviandighet, i bada fallen i huvudsak av ram-
karaktar.

For revisionsarbetet giller att revisorn skall granska re-
dovisningen och forvaltningen i den omfattning god revi-
sionssed kraver (ABL 10 kap. 7 §). Vad som ar god revisions-
sed framgar av Foreningen Auktoriserade Revisorers rekom-
mendationer. Har foreligger saledes en kompletterande
normgivning — sjédlvreglering — vid sidan av lagstiftningen.
Utan dessa kompletterande regler skulle revisionens inne-
hall inte vara lika enhetlig. Forstaelsen for vad revisionen
innebér skulle ockséd vara mindre.

Revisionsfragorna dr inte de enda som ar reglerade pa
detta satt. Ocksa de bolagsrattsliga redovisningsreglerna ar
knutna till en rattslig standard — god redovisningssed. Inne-
héallet i denna standard bestdms i allt vasentligt genom s k.
sjalvreglering, dvs. normer (redovisningsrekommendationer)
utgivna i huvudsak av privata organ. Pa detta omrade ar
emellertid lagstiftningens materiella (ram)regler mer omfat-
tande 4n pa revisionsomradet.

Skulle man inte i lagstiftningen ocksa kunna kréva att sty-
relsearbetet bedrivs pa det siatt som god styrelsesed kraver,
och 6verlamna till ndgot organ att utveckla innehallet i detta
begrepp? Man kan se fragan i perspektiv av Cadburyrappor-
tens forslag till en styrelsekod (Code of Best Practice) for
stora brittiska bolag. Vilka fordelar och nackdelar har ett sa-
dant system? Detta ar en fraga som har uppmérksammats i
den juridiska doktrinen, bl.a. av Samuelsson (1991) och Jans-
son (1995).

Det synes radda en ganska stor samstammighet om sjalv-
regleringens for- och nackdelar. Bland férdelarna brukar sér-
skilt framhallas snabbheten och flexibiliteten. En konse-
kvens av detta ar att den ofta blir battre verklighetsanpassad
an lagstiftningen. Till fordelarna brukar ocksa hanforas bl.a.
regleringens kostnadseffektivitet, inslaget av expertkun-
nande och mgjligheten att uppstélla hogre normativa trosk-
lar 4n i lag. Jag vill for egen del sarskilt framhalla vardet av
den forankringsprocess som ér grunden for en sjilvreglering.
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Regler av detta slag maste ndmligen i &n hogre utstriackning
an lagregler vara forankrade i naringslivet. Tron pa sjalv-
regleringen som instrument for reglering 4r ocksa som regel
stark i niaringslivet. Det finns dérfor en god grund for upp-
offringar, saval vad géller arbetsinsatser som for den in-
skrankning som varje reglering innebér. Det fortjanar ocksa
att framhallas att sjdlvregleringen anses vara tentativ i for-
hallande till lagstiftningen. Om den far genomslag kan det
visa sig lampligt att senare lagstifta i fragan. Sjalvregle-
ringen har darfor onekligen en viktig uppgift for regelut-
vecklingen pa vissa omraden.

Men sjalvregleringen har ocksa klara nackdelar. Det do-
minerande problemet dr sanktionsfragan. Det ar svart att fa
efterlevnad av frivilliga regler. Sanktionerna kan darfor bli
alltfor milda, godtyckliga eller olikformigt utdomda. Den
bristande insynen i de sjalvreglerande organens verksamhet
brukar ocksa lyftas fram som en nackdel. For den nu aktu-
ella fragan skulle mojligen behova tillaggas att sjalvreglering
som instrument 4r mindre lampligt for att bestdmma styrel-
searbetets innehdll dn for t.ex. revisionsarbetets. Mot detta
kan dock invidndas att kompletterande regler for styrelsear-
betet naturligtvis méaste fa ett annat innehall och en annan
omfattning &n de regler som géller for revisionen.

Andamalsenligheten i en svensk styrelsekod far emellertid
inte alltfor starkt kopplas till problemen kring sanktionsfra-
gan. Detta problem maste ses i belysning av att savil gal-
lande som foreslagna lagregler pa omradet har konstaterats
vara juridiskt ineffektiva, dvs. i det narmaste omgjliga att
sanktionera. Att frivilliga regler inte far total efterlevnad
framstar da som ett mindre problem, sarskilt om effekten av
sjalvregleringen blir en kvalitativ hojning av det faktiska
styrelsearbetet.

Svarast torde en sjdlvreglering ha att sla igenom i sma och
medelstora bolag. Men kanske 4r behovet av normer mindre
i dessa foretag. For stora bolag, och da sérskilt borsnoterade
bolag, blir sanktionsfragan nagot mindre komplicerad. Om
det finns gehor for tanken pa en styrelsekod kan namligen or-
gan med intresse for corporate governance-fragor snabbt

- 129 -



Per Thorell

skapa ett opinionstryck for information fran féretagen om de
foljer koden eller inte. Inte minst de stora kapitalplacerarna
och ovriga aktorer pa kapitalmarknaden spelar har en viktig
roll. Ocksa bevakning av nyhetsmedia ar viktig. Over huvud
taget gor forekomsten av dokumenterade regler det lattare
att offentligt diskutera en fragestéllning. Tankar av detta
slag finns ocksa i Cadburyrapporten.

I forlangningen kan givetvis en styrelsekod av detta slag
tas in 1 borsens inregistreringskontrakt. Harigenom erhaller
man ett regelsystem med stort genomslag. Jag dr dock mer
tveksam till om regler av detta slag behovs i lagstiftningen,
aven sedan de blivit allmént accepterade pa marknaden.

En fordel med en styrelsekod, som primért &ar inriktad pa
de storre bolagen, ar att en sddan handlingsnorm far sprid-
ningseffekter aven till mindre foretag. Detta visar erfaren-
heter fran andra omraden. Mindre foretag med ambitioner
att vara kvalitativt hogtstaende foljer frivilligt de regler som
géller for de storre foretagen.

Jag ar overtygad om att en styrelsekod skulle fa stort ge-
nomslag i det praktiska styrelsearbetet och, till skillnad fran
de foreslagna lagreglerna, hoja kvaliteten i styrelsearbetet.
Jag ar dock ingen anhdngare av en renodlad sjalvreglering.
Erfarenheterna visar namligen att det ar sarskilt svart att fa
den att komma igang, men ocksa att det till viss del 4r svart
att kontinuerligt fornya den. Den bristande insynen ar ocksa
ett problem. Jag foresprakar diarfor en samverkan mellan
lagstiftning och sjalvreglering. Inte minst regleringen av
kapitalmarknaden i Storbritannien skulle har kunna utgora
en forebild. Vad som behovs synes vara att staten, eller na-
gon stark organisation t.ex. Stockholms Fondbors, tar initia-
tiv till en sjalvreglerande verksamhet och sa att siga ritar
upp spelplanen. Renodlade sjalvregleringssystem saknas nu-
mera ocksa i alla ledande industrildnder. Dagens behov och
forutsattningar krdaver mer komplexa losningar. En bra start
for svensk del skulle sdledes enligt min mening vara att la-
gen foreskrev ett krav pa att god styrelsesed skall iakttas i
styrelsearbetet, och att staten sedan tillsag att ett lampligt
organ bildades for att ta sig an fragan om att utveckla inne-
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hallet i detta begrepp. Om inget privat organ atog sig upp-
giften skulle staten sjdlv kunna organisera verksamheten.
Men det senare &r det nog ingen i naringslivet som onskar.

Slutsatser

En slutsats man kan dra av genomgangen ovan ar att den
svenska aktiebolagsratten praglas av stark kontinuitet. I allt
véasentligt har reglerna funnit sin form redan i 1944 ars ak-
tiebolagslag. Det visar inte minst den starka aterkoppling till
denna lag och dess forarbeten som gors i aktiebolagskom-
mitténs betdnkande om bolagets organisation. Lagrefor-
merna darefter praglas av behovet av forenklingar och for-
tydliganden pa vissa speciella omraden, och forklaras av det
under senare ar uppkomna behovet av EG-anpassning. Av
detta foljer bland annat att man vid 6versynen av lagstift-
ningen inte fast sarskilt stort avseende vid svarigheten att
juridiskt sanktionera lagreglerna. Detta forefaller annars
vara det dominerande regleringsproblemet. Att lagreformer-
na blir som de blir har jag forsokt askadliggora med olika
faktorer som paverkar en lagreforms innehall. Slutsatsen av
denna genomgang dr att man knappast har anledning att
vanta sig nagot mer radikalt eller forutsédttninglost an-
greppssitt pa fragornaienlagreform. En sadan ar till sin na-
tur 1 huvudsak konserverande och/eller inriktad pa att ge-
nomfora speciellt utvalda fragor.

Lagstiftning ar ett utmarkt medel for att styra beteenden
pa vissa bolagsrittsliga omraden. Hit hor t.ex. kompetens-
regler, javsregler, ansvarsfordelningsregler och lojalitets-
regler. P4 andra omraden drlagstiftning ett grovt och ineffek-
tivt styrmedel. Att pa ett meningsfullt sétt i lag mer i detalj
beskriva vilka arbetsuppgifter en styrelse har och pa vilket
satt dessa skall genomforas dr knappast mojligt. Lagstift-
ningen bor har begransas till att ange vilka huvuduppgifter
som faller pa styrelsen och fordelningen av arbetsuppgifter
mellan bolagsorganen. Vill man paverka det satt pa vilket
styrelsearbetet bedrivs i praktiken — med ambitionen att hoja
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kvalitetsnivan — krdavs ett annat mindre formellt regelverk
dn lagstiftning.

Jag dr saledes tveksam till effekten av lagstadgade krav pa
instruktioner, arbetsordning och rapporteringssystem. Reg-
ler av detta slag tenderar att bli formella krav som inte pa-
verkar det faktiska arbetet i styrelsen. Krav pa instruktioner
fran styrelsen har sedan liange funnits t.ex. i banker, utan
(tycker nog de flesta) pavisbar effekt pa kvaliteten i besluten.
Vad som krivs dr en utveckling av innehallet i de nimnda
dokumenten. Detta dr nagot som knappast lampar sig for lag-
stiftning. Jag tror ndmligen inte att det i forsta hand har varit
den ekonomiska rapporteringen som har varit dalig i styrel-
serna, utan bevakningen av omvirldsriskerna och mgjligen
uppfoljningen av fattade beslut. Detta ar inget man kommer
at med formella krav pa rapporteringssystem. Har kravs ny-
tdnkande. Vad som synes behovas ar arbetsordningar och
rapporteringssystem som préaglas av ungefar samma grund-
syn som ligger till grund for revisionen av bolaget, vars in-
riktning och omfattning védgleds av principerna om véisent-
lighet och risk. Och varfor skulle inte sidana dokument
kunna utgora en ldmplig startpunkt for, och en naturlig del
av, revisionen av styrelsens forvaltning? Men om en sadan
utveckling, eller ndgon annan utveckling med inriktning pa
dokumentens innehall, skall komma till stand krdvs andra
normer an lagstiftning.

Lagstiftningen pa bolagsriattens omrade ar i liten ut-
strackning nyskapande. Det handlar mer om kodifiering av
vad som redan giller. Och detta ar formodligen den enda
praktiska lésningen. All reglering maste ndmligen vara for-
ankrad i verkligheten och ha acceptans for att fa genom-
slagskraft. Manga i sig komplicerade faktorer paverkar
acceptansen, som t.ex. att beteendet &r internationellt accep-
terat och gangbart. Stora och snabba fordndringar i spel-
reglerna dr av ondo. Lagstiftning handlar mest om att fort-
lopande se 6ver och justera spelreglerna.

Olika institutionella miljoer fungerar olika vad géiller ny-
skapande regelgivning. Den regleringsmiljo som det svenska
niringslivet dr verksamt i skulle kunna beskrivas som lega-
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listisk. Regleringen &r i huvudsak lagstiftning. Men det finns
exempel pa framgangsrik sjidlvreglering dven i Sverige.
Aktiemarknadsnamnden, Néaringslivets borskommitté, Re-
dovisningsradet och FAR:s rekommendationsutgivning pa re-
visions- och redovisningsomradet dr sadana exempel. Dessa
verksamheter ar starkt influerade av utléandska forebilder.
Detta ar knappast till nagon nackdel, tvartom. Men om sjalv-
regleringen skall utvecklas som ett verkligt alternativ till
lagstiftning méaste systemet bli mer sjalvgaende. Det eng-
elska systemet dr hiar nagot av en forebild. Det behovs med
andra ord battre institutionella forutsédttningar for sjalv-
reglering, och kanske en mer nykter syn pa det som kan
astadkommas genom sjilvreglering 4n vad som man ibland
moter hos de verkliga entusiasterna for en sadan regle-
ringsmodell.

Det foreligger saledes enligt min mening kraftiga begrans-
ningarivardet av att anvidnda lagstiftning som styrmedel for
att paverka styrelsearbetets innehall. Denna regleringstek-
nik ar bara till nytta for att bestdmma ldgsta acceptabla stan-
dard. Grundldggande regler av detta slag behovs givetvis i
alla regelsystem, likasa effektiva sanktioner for klander-
viarda beteenden. Men det viktiga fran samhéllsekonomisk
synpunkt ar att foretag organiseras och drivs sa effektivt som
mojligt. Huvudfragan med en sddan infallsvinkel ar hur kva-
liteten i styrelsearbetet kan hojas. Lagstiftningen &r har ett
trubbigt verktyg. Det ar varken mgjligt eller lampligt att ga
fram den vdagen. Har skulle en styrelsekod vara till stornytta.
I en saddan skulle man kunna kodifiera erfarenheter och
lampliga beteenden. Jag ser fran regleringssynpunkt tydliga
paralleller mellan en sadan kod om god styrelsesed och be-
fintliga regler om god revisionssed och god redovisningssed.

En styrelsekod ar en viktig del av det regelverk som kravs
for en genomlysning av forhallandena sarskilt i stora bolag.
Cadburyrapporten &ar ocksa tillkommen mot denna bak-
grund. Oppenheten ir enligt min mening mycket befram-
jande for utvecklingen av néringslivet. Men 6ppenheten kra-
ver information som grundas pa faststdllda normer. Ett re-
gelsystem med denna inriktning &r den basta garantin for ett
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effektivt fungerande naringsliv, mycket viktigare dn de flesta
lagregler. Tvingande regler kan ndamligen aldrig ersétta ett
gott omdome. Jag tror att vissa fragor tjdnar pa en mangfald
daven pa regelomradet. Mot bakgrund av redan vunna erfa-
renheter av sjdlvreglering pa bolagsriattens omrade verkar
tiden vara inne for en styrelsekod. I avsaknad av ett natur-
ligt organ for corporate governance-fragor av detta slag ar det
formodligen Stockolms Fondbors som i forsta hand maste ta
initiativet.
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8.
God styrelsesed!

Vi har i de foregdende kapitlen analyserat styrelsearbetet i
stora bolag med huvudsaklig baring pa borsbolagen. Det har
vi gjort 1 ett internationellt perspektiv och i ljuset av prak-
tiska erfarenheter i bolag i olika branscher. Vi har jamfort
olika upplédggningar av regelverket (lagstiftning och sjalvre-
glering) och gjort analyser i ljuset av svensk aktiebolags-
rattslig tradition.
Vi har darvid funnit att

* det svenska regelsystemet for styrelsearbete i huvudsak ar
val dgnat att ta hand om de krav som i praktiken kan stél-
las, men

* det bor stdllas krav pa kvalitetshojningar pa vissa omra-
den

® roll- och ansvarsfordelningen mellan bolagsorganen maste
tydliggoras, samt

e det ar dags for sjalvreglering att ta vid nar lagreglerings-
arbetet i stort sett gjort sitt.

I forfattargruppen finns samsyn i det mesta. Men i nagra
mycket vasentliga avseenden finns olika uppfattningar. Det
géaller framst fragan om tyngdpunkten skall laggas pa lagre-
glering eller sjalvreglering. Argumenten for och emot de bada
slagen av reglering preciseras i de olika kapitlen.
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Det finns inget basta system

Kritik kan riktas mot styrelsearbete i ménga lander. Det ar
inget unikt for Sverige att vi finner problem med styrelsear-
betet i stora foretag. De formella systemen och regelverken
ar olika i olika lander och det finns inget system som &ar 6ver-
lagset i den meningen att det borde inforas i alla lander. Det
finns inte anledning att forsoka kopiera inslag fran andra
landers system.

Vissa slag av fasta kommittéer inom styrelsen har efter ut-
landska forebilder aktualiserats dven i Sverige. [ Storbritan-
nien och USA har olika slag av sidana kommittéer fatt
snabbt genomslag. Ett huvudskal ar att styrelserna i stora
bolag i dessa ldnder ofta har en hog andel insiders (i bolaget
anstillda chefer) som ledaméter. Kommittéerna forvantas bi-
dra till att starka outsiders (styrelseledamoter som inte ar
anstillda i bolaget) stdllning i styrelsearbetet. I Sverige, dar
sedan gammalt de storre bolagens styrelser domineras av
outsiders, ar situationen annorlunda. Sarskilt nar det géller
s.k. revisionskommittéer ar det angeldget att i Sverige i stal-
let ta fasta pa den praxis som innebéar nara kontakter mellan
revisorerna och styrelsen i sin helhet.

En utvecklingsmagjlighet som tidvis skymtat i den svenska
debatten &r ett sa kallat dualistiskt styrelsesystem, av det
slag som det tyska systemet representerar. Men detta ar
frammande for den svenska bolagsrittsliga traditionen. Ett
generellt inforande av detta skulle inte bidra till att forbattra
styrelsearbetet i svenska aktiebolag. Bland annat skulle det
begriansa outsiderorganets (styrelsens) befogenheter.

For banker kan emellertid som ett alternativ 6vervigas en
uppdelning i en mindre styrelse (= den egentliga styrelsen)
som handhar bland annat kreditbesluten och en storre sty-
relse eller rad dar representanter for stora kunder medver-
kar. Aven i 6vrigt bor man kunna diskutera ett nytt radgi-
vande outsiderorgan for mycket specifika foretag (t.ex. for-
sakringsbolag) mellan den operativa styrelsen och bolags-
stdmman — vad som ibland kallas forvaltningsrad. Detta ar
da inte detsamma som att infora ett system av tyskt slag.
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Det svenska regelsystemet ar i huvudsak
andamalsenligt

Avenom viriktarkritik mot hur styrelsearbetet i stora svens-
ka aktiebolag i flera avseenden fungerat i praktiken anser vi
anda att det svenska regelsystemet i huvudsak ar lampligt
som ram. Det 4r inte regelsystemets fel att styrelser miss-
lyckats eller agerat fel. Lagstiftningen bor fortsdtta att vara
en ramlagstiftning som inte i detalj reglerar arbetet utan ger
mojlighet for bolagen att anpassa sig till fordandringar inom
bolagen sjalva och i omvarlden. Den lagreglering som behovs
bor koncentreras till sidant som bidrar till att tydliggora de
olika bolagsorganens ansvar och som ger mgjlighet till effek-
tivare kontroll.

Kvaliteten i styrelsearbetet bor hojas

Styrelserna och de som utser styrelserna har i manga fall inte
lyckats anpassa sig till forandringar i omvarlden. Med det
menar vi inte att styrelserna borde besitta formaga att for-
utse framtiden. Det handlar om kunnande, kompetens och tid
hos de personer som ingar i styrelser samt om séittet att ar-
beta i en styrelse. Foretagande handlar mycket om riskta-
gande, om bedomningar och hantering av omvéarldsforand-
ringar. Ett bra styrelsearbete bor inriktas pa sadana forhal-
landen och inte enbart pa sifferexercis, som bidrar till falsk
trygghet dar man ofta inte ser skogen for bara trad. Ett bra
styrelsearbete maste vara langsiktigt och fa ta tid. Det hand-
lar om insikt om skiljelinjen mellan styrelse och VD. Kvali-
teten brister ifridga om tydliga férdelningar av ansvar och
kontroll. Bade styrelsens sammanséttning och dess arbets-
satt bor darfor ses 6ver. Maktfordelningen mellan de olika bo-
lagsorganen ir inte ett nollsummespel. Okar makten eller
kraften hos styrelsen behover det inte innebdra minskat in-
flytande for VD, revisorer och bolagsstimma. Det kan i god
mening innebidra okad effektivitet att 6ka makten hos de
olika organen. Makten att utveckla ett bolag behover inte sta
i motsatsstédllning till makten att kontrollera.
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Styrelsen i storre bolag, bland annat de som &r aktiemark-
nadsnoterade, bor vara ett outsiderorgan, dvs. chefstjédnste-
mén i bolaget skall inte vara ledamoter av styrelsen. For att
dra en klar grians mellan styrelse och verkstdllande ledning,
mellan outsiders och insiders, bor VD inte ingd som ledamot
istyrelsen —dven om han eller hon sjilvfallet 4r foredragande
diar. Men styrelseledaméter méaste dven i1 en outsiderroll
grundligt sitta sig in i foretagets verksamhet.

Styrelsen skall fungera som ett lag for bolagets béasta och
helst ha med representanter for tunga dgare. Lagidén inne-
bar att det finns en gemensam grundsyn sa till vida att leda-
moterna kan tala med varandra i en anda av respekt och for-
staelse. Det innebér vidare att styrelseledamoéterna kan stél-
la krav pa varandra och pa VD. Det innebar ddaremot inte att
styrelseledamoéterna nodvéandigtvis maste tycka lika. Inter-
aktionen inom en styrelse innebéar att det normalt utvecklas
gemensamma séitt att se pa saker och ting vilket ar positivt
men ocksa negativt. Styrelsen skall innehalla personer med
oberoende och integritet som kan stélla de obehagliga fra-
gorna. Styrelseordféranden har den viktiga uppgiften att sa-
vél ta till vara ledmoternas olika erfarenheter som leda dem
fram till gemensamma standpunkter och beslut. En viss dy-
namik over tiden &r viktig och styrelsen bor successivt for-
nyas sa att nya synsatt far chans att vinna insteg.

Styrelsens kontrollfunktion bor betonas starkare an i dag.
Det dr VD som bor vara den som i huvudsak driver bolagets
utveckling. Det géller att dels tillgodose krav pa kontroll med
mycket god insyn for styrelsen, dels ge stort utrymme for
VD:s utvecklingsambitioner. Styrelsen bor kontinuerligt ut-
vardera VD och hans eller hennes arbete.

Dags for sjalvreglering att ta vid

Hur bor lampligast de kvalitetshgjningar som ndmnts ovan
astadkommas? Utveckling av aktiebolagslagen och andra la-
gar torde inte vara den lampliga vdgen i dag. Aktiebolagsla-
gen ir en grundstomme som for alla aktiebolag anger vissa
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viktiga restriktioner for hur féretagandet far bedrivas. Men
det gar inte att lagstifta om hur foretagande skall bedrivas.
Det behovs en kontinuerlig regelutveckling som komplement
till den grundldggande lagregleringen, en regelutveckling
som maste vara flexibel i forhallande till fordndringar i fore-
tagandets betingelser och i forhallande till de erfarenheter
som gors i styrelsearbete i praktiken. Det dr sa mycket som
fordandras i betingelserna for foretagande i var tid — nya slag
av dgare, teknisk utveckling, marknadsutveckling, interna-
tionalisering i manga avseenden. Lagstiftningen har nu i
stort sett natt en mognad som bor kunna stéa sig ganska ldange.
Det ar dags for sjalvreglering, som genom storre flexibilitet
kan utvecklas och fornyas kontinuerligt alltefter erfarenhe-
terna. Sjdlvregleringen blir en pdbyggnad som samspelar
med den grundldggande lagstiftningen. Atgéarder for att hoja
kvaliteten i styrelsearbetet av de slag som ndmnts ovan ar
just sadant som ldmpar sig for den kontinuerliga regelut-
veckling som sjédlvreglering bor ga ut pa.

Svart att fa fram effektiva sanktionssystem

Ett problem ér att de sanktioner som ar kopplade till regle-
ringen pa bolagsomradet ofta 4r ganska verkningslosa. Det
finns anledning att se 6ver vad som bor finnas i lagstiftningen
om sanktioner, men med vetskapen om att den bolagsratts-
liga lagstiftningens natur gor det svart att utveckla effektiva
sanktioner. (Vi bortser har naturligtvis fran ekonomisk
brottslighet dér ju brottsbalken giller och givetvis bor gélla
aven i fortsattningen.) Vi maste ocksa inse att den sjalvre-
glering som vi forordar inte heller ar l4tt att forena med ef-
fektiva sanktioner. De foretag som béist skulle behéva se 6ver
sitt styrelsearbete kanske viljer att blunda for rekommen-
dationerna. Sjalvregleringen bor huvudsakligen ga ut pa att
underlidtta en utveckling av god styrelsesed och pa att det
skall ligga i varje styrelses egenintresse att folja sddan sed.

- 139 -



Ingemund Hdgg

God styrelsesed méaste utvecklas!

God styrelsesed diskuteras for nadrvarande i manga andra
lander. Vi har i boken berort Cadburyrapporten i Storbritan-
nien. Vi kan ocksa ndmna Torontoborsens "guidelines”. Ett
internationellt forsok ar "Who holds the reins?” dar det kon-
stateras att olika ldnders historia, kultur och erfarenheter in-
nebar att man inte bor forsoka fa fram en internationellt en-
hetlig syn pa hur god styrelsesed skall se ut.

Det ar viktigt for kvaliteten i styrelsearbete att det i Sve-
rige — i ett sjdlvregleringssystem — utvecklas "God styrelse-
sed” dar bra praxis och erfarenhet presenteras och rekom-
menderas till eftertanke och efterfoljd. Det géller att fa fram
och presentera ”best practice” och darvid inte lagga tonvikt
pa enhetlighet och jamforbarhet. Dari skiljer sig god styrel-
sesed fran god revisionssed dar jamforbarhet ar ett viktigt
syfte. I god styrelsesed ar det mer fraga om att tydliggora ut-
vecklingen av god praxis. Det bor 6vervégas att infora orden
”god sed” eller "god styrelsesed” i aktiebolagslagen med in-
nebord att sddan sed bor foljas. Sedan skall andra &n lagstif-
taren peka ut vad som kan bedomas vara god sed.

En néstan sjdlvklar tes dr att det inte finns eff lednings/sty-
relsesystem som ar det optimala. Vi har pa olika satt kunnat
bekrafta denna slutsats. Kraven pa en styrelse ar och bor
vara olika for olika slag av bolag och i olika skeden i ett bo-
lags utveckling och kraven bor utvecklas over tiden. Avgo-
rande for om styrelsearbetet fungerar bra ar att det finns en
lyhordhet for de speciella kraven och inte minst ett bra sam-
spel mellan de olika bolagsorganen.

Styrelsearbetet skall genomsyras av de praktiska behoven
av forandring och utvecklingibolaget och inte primart av lag-
stiftning. Detta staller krav pa forskning och utredning om
praxis i styrelsearbete och kriterier for vad som &r bra och da-
ligt. Utveckling och debatt i andra léander bor noga foljas.
Fran god styrelsesed i betydelsen "best practice” kan man
tanka sig att for vissa slag av bolag ta fram god styrelsesed i
betydelsen ”a code of conduct” med minimikrav for styrelse-
arbete som maéste foljas av berorda bolag. For aktiemark-
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nadsnoterade bolag &dr Stockholms fondbors ett naturligt fo-
rum som trovardig och respekterad avsdndare med mojlig-
heter att utforma tydliga incitament till efterlevnad och
sanktioner vid brott mot en sddan ”code of conduct”. En sa-
dan kod minskar emellertid inte behovet av att identifiera
béasta praxis och verka for spridning av denna — code of con-
duct kan ju som ndmnts endast stédlla minimikraven. Ambi-
tionerna i svenska bolag bor vara mer langtgdende 4n sa och
stimuleras genom att nagra intressenter tar pa sig att driva
utvecklingsarbete om basta praxis.
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Kvaliteten i styrelsearbetet i stora svenska bolag maste
hojas! Det ar en av lardomarna av de senaste arens kriser i
finansvarlden och andra branscher. Problem med bolags-
styrelsers arbete &r inget unikt fér Sverige, de finns aven i
andra lander. De formella systemen och regelverken varierar,
men det finns inget regelsystem som ar dverlagset alla
andra och som borde inféras i Sverige. Det kan rentav ligga
en fara i att okritiskt kopiera regler fran ett annat system.

| sjalva verket ar det formella svenska regelsystemet for
styrelsearbete dndamalsenligt. Det &r inte regelsystemets fel
att styrelser har misslyckats eller agerat fel. Lagstiftningen
bor aven fortsattningsvis vara en ramlagstiftning som inte
reglerar arbetet i detalj utan ger bolagen mgjligheter att
anpassa sig till férandringar. Vad som nu behdvs ar en
utvecklad sjalvreglering som kan bidra till "god styrelsesed”.
Sjalvregleringen blir en pabyggnad som samspelar med den
grundlaggande lagstiftningen. Bra praxis och nyttiga erfaren-
heter skall presenteras och rekommenderas till eftertanke
och efterfdljd.

Om god styrelsesed skriver har saval praktiker fran narings-
livet med egna erfarenheter fran styrelsearbete i stora bolag
som ett antal akademiker som forskat om styrelsearbete i
bade foretagsekonomiska och rattsvetenskapliga perspektiv.
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