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FÖRORD  
 
 
 
 
 
 
Sparande i aktier är till nytta för den enskilde, näringslivet och samhället i stort. 
Allmänhetens tilltro till aktiemarknaden är en del av en väl fungerande demokrati och 
marknadsekonomi. En utgångspunkt för Aktiespararna är att en väl fungerande 
marknad vilar på bland annat bra ramverk för värdeskapande bolagsstyrning, god 
omsättning i de noterade bolagens aktier samt ett stort antal enskilda aktieägare.  
 
I Sverige utgör de enskilda aktieägarna, större såväl som mindre, en viktig resurs vad 
gäller näringslivets tillgång på riskkapital och långsiktigt ägande. Det gäller speciellt i 
de mindre och medelstora bolagen, som har stor betydelse för sysselsättningen.  
 
De enskilda aktieägarna utgör därför en vital del av den svenska aktiemarknaden. 
Parterna på aktiemarknaden, i form av bolagen, familjer, institutionella investerare 
och finansinstitut såväl som statsmakten genom regelsättande och beskattningsrätt, 
har därför ett gemensamt intresse av att det enskilda aktieägandet är starkt. För det 
krävs att Sveriges aktiesparare kan känna en tilltro som vilar på: 
 

 Likabehandling av olika aktieägargrupper. Enskilda aktieägare behöver kunna 
känna delaktighet och likabehandling vid bolagets kapitalanskaffning, ha 
tillgång till likvärdig information och möjlighet att utöva sin rösträtt på 
stämman. 
 

 Ett långsiktigt förhållningssätt till värdeskapande. Enskilda aktieägare måste 
kunna lita på att styrelsers och ledningars arbete syftar till att bygga 
aktieägarvärden på ett hållbart och uthålligt sätt i de bolag de ansvarar för. 
Sådana bolag hittar också former för miljömässig hållbarhet och sociala 
hänsynstaganden. Sådana bolag iakttar mänskliga rättigheter och sådana bolag 
står fria från korruption och skattefiffel. 

 
 Att bolag har engagerade och aktiva ägare. Enskilda aktieägare behöver 

kunna lita på att det finns en sund balans i inflytande från stämman, styrelsen, 
ledningen och revisorerna. Större ägare som en entreprenör, familj, institution 
eller riskkapitalist har ett särskilt ansvar för att så sker. 

 
Värdet av allmänhetens tilltro till marknadsekonomin och aktiemarknaden är inte 
unikt för Sverige. I G20/OECD:s principer för bolagsstyrning framhålls att respekten 
för aktieägarnas rättigheter och andra nyckelintressenter utgör ett centralt fundament 
för ett väl fungerande bolagsstyrningssystem.1 Olika EU-direktiv syftar till att 
uppmuntra aktieägare att engagera sig långsiktigt, förmå bolag att rapportera både 
miljömässig hållbarhet och sociala hänsynstaganden såväl som att ställa krav på 
revisorerna att redogöra för bolagets viktigaste risker.2 Här utmärks Sverige av en 
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jämfört med Europa fortsatt stor andel privat direktägande i aktier, såväl som en 
aktiefondssparande allmänhet.  
 
Aktiespararna är övertygade om att svensk och i många fall nordisk bolagsstyrning 
spelar en speciell roll genom att ha skapat en välkomnande miljö för det enskilda 
aktieägandet.  
 
I förarbetena till den svenska aktiebolagslagen betonas vikten av en aktiv 
ägarfunktion i bolagen.3 Större ägare, (”storägare”), förväntas delta i förvaltningen av 
bolagen genom att de engagerar sig i valberedningen och styrelsen. Ofta räcker det 
med en ägarandel på 10–15 procent för att få besätta posten som styrelseordförande. 
Det ställer samtidigt speciella krav på ägarna.  
 
Mindre aktieägares riskvillighet på börsen främjas om styrelsen ser till samtliga 
aktieägares gemensamma intresse och i det arbetet visar respekt för minoritetens 
rättigheter. Här utgör närvaron av från huvudägaren oberoende ledamöter i styrelsen 
ett viktigt fundament. 
 
Sverige har också en lång tradition av självreglering, där aktiemarknadens olika 
intressenter går ihop för att enas om vad som är god sed på aktiemarknaden. 
Självregleringen har fördelen att den är snabb att förändra, flexibel och 
anpassningsbar. Lagstiftning å sin sida har en fördel av att den är förutsägbar och 
möjliggör tydliga påföljder. Självregleringens roll utmanas och förändras när 
aktiemarknaden internationaliseras, det kommer en mängd av nya ofta internationella 
regler, antalet små bolag ökar och utländska investerare, även utländska bolag, dyker 
upp som aktiva ägare. Självreglering får därför aldrig bli ett självändamål. Sviktar 
tilliten måste lagstiftning till.  
 
I takt med att allt fler ägare i själva verket är mellanhänder, svenska såväl som 
utländska institutioner liksom riskkapitalister, ställs nya krav på storägarnas ansvar 
för bolagets värdeskapande process.  De klassiska svenska investmentbolagen, som 
med sin låsta kapitalstruktur sällan gör nyemissioner, fungerar exempelvis annorlunda 
än globalt aktiva och öppna värdepappersfonder, likvida aktiesparprodukter liksom 
reglerade försäkringsbolag med långsiktiga pensionsförpliktelser. Samtidigt spelar 
hemmamarknadskapital många gånger en helt annan roll för bolagets förmåga till 
långsiktigt värdeskapande än utländskt kapital, som placerar globalt i olika index, 
utifrån olika tidshorisonter eller anonymt i olika fondstrukturer.  
 
Aktiespararna anser att den ökade globaliseringen gör att det behövs mer av svenskt 
ägande på Stockholmsbörsen och de olika handelsplattformarna för aktier i 
Stockholm, inte mindre. Därför är det viktigt att Sverige erbjuder enskilda svenska 
aktieägare regler och skatter som uppmuntrar till ett långsiktigt engagerat sparande.  
 
Denna Ägarpolicy fastställd av Aktiespararnas styrelse i april 2017, bygger vidare på 
de ägarpolicys som fastställdes av Aktiespararnas styrelse i februari 2010 och i januari 
2007. Sammantaget innehåller Ägarpolicyn över 200 krav och rekommendationer. 
För den som önskar en översikt finns en sammanfattning med 37 punkter. Att den är 
mer omfångsrik än tidigare speglar att omvärldens förändringar på 
bolagsstyrningsområdet varit så genomgripande de senaste åren att det finns behov av 
att Aktiespararna tar ett ordentligt helhetsgrepp.  Policyn är även framåtriktad och 
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pekar på de områden där svensk bolagsstyrning, självregleringen och aktiebolagslagen 
kan utvecklas för att tydligare främja den svenska allmänhetens och enskildas 
direktsparande i aktier. Därmed befäster den Aktiespararna som en självklar 
samtalspart när samhällets syn på ägar- och bolagsstyrning utvecklas.  
 
Ägarpolicyn riktar sig till bolag noterade på svenska reglerade marknader, som 
Nasdaq OMX huvudlista och NGM Equity, såväl som olika handelsplattformar, så 
kallade MTFs (multilateral trading facility) som Aktietorget, First North och Nordic 
MTF. Den utgör ett komplement till annan reglering, såsom självreglering, den 
svenska koden för bolagsstyrning, (”Koden”), och olika EU direktiv.  En lista på de 
viktigaste regelverken finns i slutet av policyn. 
  
Ägarpolicyn består av två delar. Del 1 beskriver Aktiespararnas syn på bolagsstyrning 
på ett övergripande plan. Här beskrivs utvecklingen på den svenska ägarmarknaden, 
vad som hänt internationellt på bolagsstyrningsområdet, omvärldens förhållningssätt 
till hållbarhet och alla nya småbolagslistor. Del 2 utgör en handfast vägledning för 
aktiesparare, bolag och övriga intressenter som agerar på aktiemarknaden dagligen. 
Här går det att slå upp vad Aktiespararna anser om årsstämmans roll, bolagets 
styrelse, valberedningarnas sammansättning, riktade emissioner, uppköpsregler, 
ersättningsprogram till ledande befattningshavare och anställda.  
 
Arbetet med Ägarpolicyn har involverat ett stort antal personer. Sophie Nachemson-
Ekwall, Ek dr vid Handelshögskolan i Stockholm och ledamot i Aktiespararnas 
bolagskommitté, har fungerat som rapportskrivare med stöd från en rådgivande grupp 
bestående av: Göran Gezelius, Gunnar Ek, Lars Milberg, Maria De Geer, Per Lundin 
och Åsa Wesshagen. Utöver detta har synpunkter inhämtats från Aktiespararnas 
organisation, bolagskommittén, Aktiespararnas bolagsbevakare, förbundsstyrelsen 
samt ett femtiotal aktörer verksamma på aktiemarknaden.   
 
 
 
 
 
Stockholm i april 2017 
 
Förbundsstyrelsen 
 
Sveriges Aktiesparares Riksförbund  
http://www.aktiespararna.se 
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37 FÖRSLAG OCH REKOMMENDATIONER FÖR MER 
VÄRDESKAPANDE BOLAGSSTYRNING 

I Regelbördan växer - Samordna och förenkla  
 
Mängden regler från EU, såväl som uttalanden från självregleringens olika organ har 
på senare år vuxit lavinartat. Det gör att de noterade bolagen och vi aktieägare inte 
längre har överblick. På många områden hänger inte längre aktiebolagslagen, alla EU-
regler och självregleringen ihop. Det är oöverblickbart, kostar stora pengar och skadar 
näringslivets växtkraft. 
 

1. Nya regelverk måste införlivas varsamt så att det finns en samklang mellan 
aktiebolagslagen, självregleringen, noteringsavtal och lagstiftningen. Det 
måste därför tydligt påbörjas ett arbete med att samordna och förenkla regler. 
Det behövs en kommission.  

 
Exempel på regelverk som både ökat komplexiteten och inte hänger ihop är flera; 
revisionspaketet, som gjort revisionsutskottet till ett femte bolagsorgan, och därmed 
minskat utrymmet för aktieägarnas ansvarstagande; höga skadeståndskrav för 
styrelseledamöter i finansinstitut som försvårar rekrytering av kompetens; 
marknadsmissbruksförordningen som genom hårda regelverk gör många av 
styrelsernas ledamöter till mer eller mindre kontinuerliga insiders; en av 
självregleringens otydliga hantering av riktade emissioner; krav på bolagens arbete 
med hållbarhet som inte går i samklang med aktiebolagslagen; krav på finansinstitut 
som går på tvärs med nordisk bolagsstyrning. 

II Långsiktigt ägande – Stärk det svenska ägandet 
 
På den svenska aktiemarknaden samsas klassiska huvudägare, riskkapitalisterägare, 
institutionella investerare och privata mindre ägare. De har olika placeringshorisont 
och riskbenägenhet, något som är positivt så länge det finns ett tillräckligt stort mått 
av ägare som tar ett ägaransvar. Hemmamarknadskapital, och det gäller privat såväl 
som institutionellt, har unika egenskaper med sin närhet, kunskap och förmåga till 
ansvarstagande och dialog som det internationella kapitalet många gånger har svårt att 
uppbringa. Därför ligger det i statsmaktens intresse att stötta hemmamarknadskapital. 
 

2. Skattesystemet måste utformas så att det inte missgynnar enskilda aktieägare 
som ofta är långsiktiga. Skatt på utdelning bör sänkas till internationell nivå. 
Kapitalvinstskatten bör sänkas från 30 procent till 20 procent.  
 

3. Institutionella investerare som placerar sparande i pensionslösningar och 
aktiefonder för den svenska allmänheten ska uppmuntras att investera i små 
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och medelstora företag, exempelvis genom att starta nya fonder eller 
investmentbolag. Olika placeringsregler, det kan vara EU:s solvensregler eller 
tydliga ägar- och allokeringsregler mellan olika tillgångsslag, måste ses över.4 

 
4. Stimulera långsiktiga aktieägarprogram för anställda. Ett brett aktieägande ger 

näringslivet legitimitet och sprider kunskap om företagandets villkor.  
 

5. Öppna det offentliga pensionssystemet för investeringar i enskilda aktier, en 
PPM-portfölj. För att begränsa risktagande kan det införas krav på att en PPM-
aktieportfölj ska innehålla minst 10 aktier eller 3 investmentbolag. Därtill 
borde det bli möjlighet för arbetsgivare att låta anställda växla lön mot 
sparande i PPM, så kallad löneväxling. 

 
 
III Självregleringen – Stärk de mindre aktieägarnas röst 

Sverige har också en lång tradition av självreglering, där aktiemarknadens olika 
intressenter går ihop för att enas om vad som är god sed på aktiemarknaden. 
Paraplyorganisationen Föreningen för God Sed på Aktiemarknaden utser ledamöter i 
de tre underorganen Kollegiet för bolagsstyrning som tar hand om den svenska 
bolagsstyrningskoden och takeover-reglerna, Aktiemarknadsnämnden, som gör 
uttalanden om god sed, och Rådet för finansiell rapportering. Självregleringen har 
fördelen att den kan vara snabb att förändra, flexibel och anpassningsbar.  
 
Lagstiftning, som är mer tungrott, skapar å sin sida en fördel av att den är förutsägbar 
och möjliggör påföljder. Det gör att självregleringen alltid måste vara både proaktiv 
och lyhörd för omvärldens utveckling. Annars framstår lagstiftning som ett bättre 
alternativ. I dag tar självregleringen för lite hänsyn till de mindre aktieägarnas behov. 
 

6. De mindre enskilda aktieägarnas röst ska finnas med i samtliga organ som 
utgör den svenska självregleringen. Aktiespararna anser att den svenska 
självregleringens legitimitet kommer stärkas om den öppnas för att involvera 
fler intressenter än i dag. Här utgör representation från de enskilda aktieägarna 
en särskilt viktig kategori. 
 

7. Det måste bli lättare för mindre aktieägare, men även mindre bolag, att vända 
sig till Aktiemarknadsnämnden för råd angående god sed. I dag är det för dyrt. 
Det behövs en tjänst med ett rimligt pris för enskilda aktieägare. Det skulle 
exempelvis kunna kosta 500 kr för mindre privata ägare och 5 000 kronor för 
mindre bolag. Aktiespararna ska kunna begära och få råd kostnadsfritt.  

IV Kräv mer ansvar av institutionella placerare 

Institutionella investerare, aktiefonder, AP-fonder och försäkringsbolagen spelar en 
avgörande roll som investerare på aktiemarknaden. För att stärka självregleringens 
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legitimitet måste den tydligare än i dag innefatta ett gott uppförande från fler aktörer. 
Sverige var sent ute med att få en svensk kod för bolagsstyrning och nu återigen sent 
med att införa breda uppförandekoder för institutionella investerare. Därtill saknar 
miljoner svenskar som sparar i aktiefonder helt inflytande över hur fondbolaget röstar. 
I fondbolagens styrelse tillåts bara hälften av ledamöterna vara anställda hos ägaren, 
exempelvis en av de stora bankerna, men ägaren får utse även de externa ledamöterna.  

 
 

8. Det behövs en gemensam uppförandekod för institutionella investerare och 
förvaltare som agerar på den svenska aktiemarknaden. I dag följer aktiefonder, 
AP-fonder och försäkringsbolagen olika uppförandekoder. Utländska aktörer 
har i sin tur egna regler.  

9. Lagstifta om att andelsägarna i aktiefonder ska få möjlighet att utse en eller 
flera ledamöter i fondbolagets styrelser. Det går enkelt att genomföra röstning 
med hjälp av modern teknik som bank-id. Alla fondbolag ska ha öppna 
stämmor. 

V Höj ambitionen på småbolagslistorna  

Antalet bolag noterade på olika handelsplattformar - småbolagslistorna - växer snabbt. 
Vintern 2017 finns 300 bolag på Nasdaq Stockholms huvudlista; 220 bolag på First 
North och First North Premier; 170 på Aktietorget och ytterligare ett hundratal bolag 
på olika privata smålistor. Det här är bra för Sverige. Mindre bolag som söker externt 
kapital via marknadsplatser växer snabbare än bolag som står helt utanför 
aktiemarknaden. 
 
Det är viktigt för alla aktiesparare att känna till skillnaden mellan de olika listorna. 
Det är viktigt att marknadsplatserna verkar för att den svenska aktiemarknaden 
behåller en kvalitetsstämpel och ett stort förtroende.  
 

10. Marknadsplatsernas regelverk och rutiner måste så långt möjligt säkerställa att 
alla aktieägare behandlas lika och att oegentligheter såväl som missbruk 
förhindras. För det krävs proaktiva övervakningsfunktioner. Bland brister i 
dag är olika flaggningsregler, olika syn på budplikt och krav på styrelsens 
sammansättning. 
 

11. Flera av de olika marknadsplatserna kräver att bolaget anlitar en så kallad 
certifierad rådgivare, Certified Advisor, som handleder bolaget så att det ska 
kunna uppfylla marknadsplatsens krav. Det händer att dessa även tar uppdrag 
att säkerställa likviditeten i aktien. Aktiespararna vill att handelsplattformarna 
utvecklar tydliga rutiner för att löpande följa upp att certifierade rådgivare 
fullföljer sitt uppdrag och agerar oberoende. 
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Allt fler investerare har under senare år kommit att se frågor om hållbarhet, mångfald 
och jämställdhet samt bolagens förtroende i samhället, hos kunder och anställda som 
förutsättningar för bolagens affärsmässiga framgång. Förväntningarna gäller alla 
bolag oavsett storlek. Aktiespararna anser det som självklart att ett välskött företag 
arbetar med hållbarhetsfrågor som en integrerad del av en affärsstrategi. Utvecklingen 
fångas upp i både Styrelseakademins Vägledning till God Styrelsesed och Koden. 
Men det räcker inte. Dagens enkla ”vinst”-formulering i aktiebolagslagen (ABL 3 kap 
3§) skapar alltför stort utrymmer för vissa ägare och styrelser att fokusera på 
kortsiktiga vinster och vinstmaximering Aktiespararna anser att det behövs en 
tydligare följsamhet mellan de svenska koderna och aktiebolagslagen. Det är dags att 
påbörja ett arbete med en översyn av aktiebolagslagen. 
 
 

12. Aktiebolagslagen behöver förtydliga att styrelsen i uppdraget att driva bolaget 
siktar på uthållig vinst. Det kan ske genom en utveckling av formuleringen av 
vinst-syftet i ABL 3 kap 3§.  
 

13. I styrelsen uppdrag att driva bolaget med uthållig vinst, så som det formuleras 
i aktiebolagslagen ovan, ska det säkerställas att det finns riktlinjer för 
ansvarsfullt uppträdande. Med ansvarsfullt uppträdande avses bolagets 
uppträdande gentemot det omgivande samhället; hur det hanterar de tre 
dimensionerna av hållbar utveckling: den ekonomiska, den sociala och den 
miljömässiga, samt hur det är kopplat till bolagets långsiktiga värdeskapande 
förmåga. Ambitionen kan variera beroende på bolagets storlek, mognad och 
ekonomiska resurser.  

  
 

VII Bolagsstämman - bevara och stärk den  
 
Bolagsstämman är bolagets högsta beslutande organ. Dess roll ska bevakas och 
stärkas. 
 

14. Bolagsstämmobeslut ska i första hand fattas på årsstämman. Aktiespararna ser 
en tendens till att allt fler viktiga beslut fattas på extra bolagsstämmor, inte 
sällan beslut som kräver 9/10-dels majoritet. Det sänker tilliten för 
aktiemarknaden som helhet genom att ägarna då har ett sämre beslutsunderlag.  
 

(i) Beslutsförslagen vid extra stämmor måste vara väl motiverade och 
följas upp i samband med årsstämman.  

(ii) Beslut om incitamentsprogram ska som huvudregel fattas på 
årsstämman. 
 

 
15. Den fria frågerätten och förslagsrätten utgör centrala rättigheter för 

aktieägarna. Förslag kan skickas in i förväg för behandling på stämman. 
Frågor kan däremot ställas utan föravisering. Ibland framförs kritik mot att 
frågestunden drar ut på tiden. I de fall där frågestunden tar lång tid finns ofta 
en bakomliggande orsak i bolagets utveckling. Aktiespararna anser att det 

VI Styrelsens ansvar – uthållig vinst och hållbarhet 

 



13

 

åligger en kompetent mötesordförande att hantera stämman så att relevanta 
frågor hanteras korrekt. 

 
 
 
 
VIII Röstning – Stärk de mindre aktieägarnas röst 
 
Samtliga aktieägare som vill delta och rösta på stämman ska kunna göra det. I dag 
fungerar ibland inte kontakten mellan depåbanken och Euroclear. Det är oacceptabelt. 
En enskild aktieägare ska inte behöva bevaka och be sin mäklare om ägarregistrering 
för att därefter anmäla sig till bolaget. 
 

16. Alla banker och aktiemäklare som har kunders aktier i depå inför en 
bolagsstämma ska med automatik tillfälligt ägarregistrera depåkundernas 
aktier. I dag utför vissa nätmäklare omregistreringen vid alla stämmor vilket 
visar att det tekniskt går att genomföra.  

 
 
 
IX Företrädesemissioner 
  

17. Subsidiär teckning – teckning av ej tecknade aktier - ska alltid erbjudas vid 
företrädesemissioner. Det finns en praxis kring hur det ska gå till som alla 
bolag ska följa. 
 

(i) Aktier som inte tecknats genom primär teckning, det vill säga genom 
att aktieägare som tilldelats och andra som köpt teckningsrätter 
utnyttjat dem för teckning, ska få tecknas av sådana som med hjälp av 
en särskild anmälningsblankett har anmält intresse för att få teckna fler 
aktier i emissionen än vad deras teckningsrätter medger. 

(ii) Lagtexten i ABL om subsidiär teckning bör ändras så att den 
överensstämmer med tillämpad praxis med avseende på fördelning av 
överblivna teckningsrätter. 

(iii) Överblivna aktier i en företrädesemission där teckningsrätterna är 
föremål för handel i första hand ska erbjudas dem som tecknat i 
nyemissionen – oavsett om de varit aktieägare på avstämningsdagen 
för emissionen eller inte - i andra hand till allmänheten och i tredje 
hand till garanter. 

 
18. Det har blivit vanligt med garanterade emissioner. Många banker kräver det. 

Men emissionsgarantierna är ofta onödigt dyra och det händer att de 
överutnyttjas. 
 

(i) Den totala garantikostnaden och tillika garanternas identitet ska 
tillkännages i handlingarna till den bolagsstämma som beslutar om 
företrädesemissionen. 

(ii) Handel i teckningsrätter ska förekomma i samband med alla 
företrädesemissioner i listade såväl som noterade bolag. 

(iii) En befintlig aktieägare som agerar garant ska enbart lyfta 
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garantiersättning för den andel av emissionsbeloppet som överstiger 
den egna ägarandelen, och som andra, befintliga aktieägare erbjudits 
men avstått från att teckna. 

 
 
 
X Riktade emissioner – skydda minoritetsaktieägarna  

Det får aldrig vara en tvekan om att styrelsen värnar samtliga aktieägares 
likabehandling. Kollegiets och Aktiemarknadsnämndens rekommendationer rörande 
riktade kontantemissioner (2014) är alltför allmänt hållen och beaktar inte tillräckligt 
de mindre aktieägarnas utsatthet. Det gäller speciellt enskilda aktieägare i mindre 
bolag.  
 

19. Aktiespararna värnar företrädesrätten i aktiebolagslagen vid 
kontantemissioner. Aktiespararna säger därför nej till bemyndiganden som ger 
styrelsen mandat att genomföra kontantemission utan företräde utan att 
sammankalla stämman för beslut i frågan. 
 

20. Huvudregeln måste vara att beslut om riktade emissioner fattas på stämman 
med kvalificerad majoritet, d.v.s. minst två tredjedelar av såväl de avgivna 
rösterna som de vid stämman företrädda aktierna (ABL 13 kap 2§). Det 
behövs i aktiebolagslagen slås fast tydligt vad som kan vara acceptabla 
avvikelser: 
 

(i) En acceptabel avvikelse kan vara kopplad till en finansiell kris. 
(ii) Det kan aldrig anses vara en acceptabel avvikelse när en 

befintlig ägare eller ägargrupp ingår i emissionskonsortiet för 
den riktade emissionen.  

(iii) I den situation där ägarbasen är ”tunn och en tydlig större 
ägare är önskvärd, så kan en acceptabel avvikelse vara att nya 
och gamla aktieägare får teckna hälften var av emissionen.  

 
21. Det behövs ett uttryckligt förbud i aktiebolagslagen mot att ge ut röststarka A-

aktier vid riktade emissioner. 
 

XI A-och B-aktier – Det behövs men får inte missbrukas  
 
Ett system med aktier med olika rösträtt behövs för att uppmuntra entreprenörer att 
söka sig till börsen och där bedriva ett ansvarsfullt och aktivt huvudägarskap inom 
ramen för den nordiska bolagsstyrningsmodellen. Men det får inte leda till missbruk. 
Det ska inte gå att kontrollera bolaget med lite kapital och mycket röststarka aktier.  
 

22. I samband med att nya bolag noteras bör andelen röststarka aktier vara så stor 
att det krävs en stor kapitalandel för att förvärva så många röster som krävs för 
att dominera styrningen av bolaget. I bolag med en större andel röststarka 
aktier, krävs en större kapitalandel för att förvärva en i praktiken dominerande 
ställning. Det är alltså i bolag där en liten andel av aktierna utgörs av 
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röststarka aktier, som risken är störst för att en ägare med en liten andel 
av kapitalet kan komma att kontrollera bolaget. 
 

 
 
XII Reglera närståendetransaktioner 
 
Aktiebolagslagen saknar en tydlig regel som hanterar affärer mellan bolaget och en 
ledande befattningshavare eller en styrelseledamot, så kallade 
närståendetransaktioner. I aktiebolagslagen hanteras dessa affärer främst genom 
likhetsprincipen, generalklausulerna och jävsbestämmelserna. Länge hanterades 
eventuella konflikter med hjälp av den så kallade Leo-lagen. Aktiemarknadsnämnden 
har gjort ett uttalande (2012:05) men det är svårbegripligt och ger därför inte 
tillräcklig vägledning. Frågan har därtill aktualiserats av att den tas upp i EU:s 
Aktieägarrättsdirektiv. 
 

23. Möjligheten att genomföra närståendetransaktioner måste minska och tydligt 
regleras av aktiebolagslagen. Där ska till exempel klart framgå att affärer 
mellan bolaget och ledningen eller styrelsen är olämpliga och kan stå i strid 
mot lojalitetsplikten och jävsregler.  

XIII Informationsgivning – den ska gälla lika för alla  
 
Det finns en noggrant reglerad informationsskyldighet för noterade och listade bolag 
genom de regelverk som marknadsplatserna tillhandahåller. Nasdaq Stockholm har på 
sin hemsida samlat regelverk från EU såväl som egna råd. Revisionspaketet ger 
aktieägarna en helt annan överblick än tidigare, där revisorn har att uppmärksamma 
aktieägarna på särskilt betydelsefulla områden, så kallade SBO:s.  
 
Bolag som ligger i framkant i sin hållbarhetsrapportering försöker följa olika 
internationella initiativ och riktlinjer. Hit hör exempelvis FN:s Global Reporting 
Initiativ (GRI). I stort sett alla bolag måste på något sätt förhålla sig till FN:s 17 
Globala mål för hållbar utveckling, de så kallade SDG:r (sustainable development 
goals).  
 
EU:s marknadsmissbruksförordning (MAR) förbjuder selektiv informationsgivning. 
Det förväntas leda till att slutna informationsträffar med exempelvis analytiker och sk 
analytikermassage, där analytiker får selektiv vägledning i arbetet med att göra 
vinstprognoser, upphör. Det välkomnas av Aktiespararna. 
 

24. Bolagens rapportering kring bolagets vinst och förmåga till långsiktigt 
värdeskapande måste alltid vara fokus för bolagets rapportering eftersom det 
är anledningen till bolagets existens. Det ska genomsyra årsredovisningen och 
delårsrapporter. Alla bolag måste kunna kommunicera: 
 

(i) Sina finansiella mål, tidshorisonten för målen och hur målen 
följs upp. Målen för avkastningen ska delas upp i kort och lång 
sikt. 
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(ii) En utdelningspolitik kopplad till bolagets förmåga till 
långsiktigt värdeskapande. Den bör kvantifieras i 
årsredovisningen och ställas i relation till andra mått, 
exempelvis lönsamhetsmål, andel av resultat eller andel av eget 
kapital. 

(iii) En resultatprognos som innehåller en sifferuppgift, ett 
resonemang om hur företaget kommit fram till prognosen och 
klarar även av att koppla ihop det till bolagets värdeskapande 
process. Koppling ska även finnas till de värden som är 
upptagna i balansräkningen baserade på värderingsantaganden. 

(iv)  Bolagets ordförande bör uttala sig om styrelsens syn på 
värdeskapande, bolagsstyrning, miljömässig hållbarhet och 
sociala hänsynstaganden. Det bör återges i ett ordförande-ord i 
årsredovisningen och på webben. 

 

XIV Styrelsens sammansättning - ställ krav på ägarna 
 
Aktiespararna vill värna den svenska och nordiska bolagsstyrningsmodellen med 
tydligt inflytande från bolagets ägare. Modellen ställer samtidigt krav på att ägarna 
agerar ansvarsfullt och engagerat för samtliga aktieägare. Den här tydligheten där 
ägarna antingen bestämmer direkt för att det inte finns några ägarbegränsningar eller 
det finns A-aktier, är tilliten mellan storägarens ägarutövning och minoriteten därför 
extra central. 
 
Det ställer speciella krav på att ägarna också agerar engagerat och ansvarsfullt. Det 
betyder samtidigt att aktieägarna måste hitta en modell för att hantera 
bolagsstyrningen i den situation där det saknas tydlig ägare, eller det dyker upp ägare 
som väljer att inte följa kodens rekommendation om att utse en valberedning eller är 
oklar avseende hur de oberoende ledamöterna föreslagits. I många bolag räcker det 
ofta med 15–20 procent av röstandelen för att få egen majoritet på stämman.  I andra 
bolag blir i stället huvudägaren utmanad på ett sätt som inte gällde tidigare. I de större 
börsbolagen, där svenska och numer även utländska institutionella investerare röstar, 
behövs det därför ofta mer än 30 procent av rösterna för att få en majoritet på 
stämman. 
 

25. I styrelsen måste det alltid finnas från större ägare minst tre oberoende 
ledamöter. En majoritet av ledamöterna ska även vara oberoende från bolaget. 
Det ska skrivas in i börsens noteringsavtal. I dag hänvisar Nasdaq OMX 
enbart till Koden, som begränsar sitt krav till två från ägaren oberoende 
ledamöter. Med större ägare avses ägare med mer än 10 procent av kapital 
eller röster. 
 

26. I samband med vissa extraordinära händelser, som uppköpserbjudanden, har 
från ägare oberoende ledamöter en speciellt viktig roll att företräda 
aktieägarkollektivets gemensamma intresse. För arbete i en budkommitté kan 
utgå en ersättning motsvarande 1/20 av styrelsearvodet för varje hel dag som 
en ledamot arbetar i budkommittén,  
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XV Valberedningen – Ta fasta på årsstämman 
 
Den svenska bolagsstyrningsmodellen med externa och av ägarna tillsatta 
valberedningar är unik i världen. Syftet är att främja bolagets utveckling. Ofta inbjuds 
de fyra-fem största aktieägarna att delta. Ofta ingår styrelsens ordförande, men aldrig 
som ordförande. 
 
Det är inte meningen att ägarna ska utse ”sina representanter” (så kallade 
ägarrepresentanter) att sitta i valberedningen och styrelser. Syftet med valberedningar 
är att främja bolagets utveckling, främst genom att öka kompetensen i styrelsen, inte 
att främja de större ägarnas intressen direkt eller indirekt. Därför måste 
valberedningen bestå av kunniga personer som förstår att utse en styrelse som består 
av olika kompetenser och kan fungera som ett lag. De flesta aktieägare anser att 
modellen med tiden börjat fungera bra. Men alla grupper av aktieägare kommer inte 
till tals. En del storägare lyssnar inte alls. Den behöver därför utvecklas. För det krävs 
att Aktiespararnas ursprungliga förslag från 1993, med en bolagsstämmovald 
valberedning blir allmänt accepterad standard.   
 

27. Valberedningen ska utses på årsstämman, och inte som nu vara en funktion av 
ägarlistans utseende per utgången av det tredje kvartalet. Det tydliggör att 
valberedningen verkar för bolagets bästa där samtliga aktieägare kommer 
överens på stämman. Det skapar bättre kontinuitet och underlättar inbjudan av 
en ledamot för de mindre aktieägarna. 
 

(i) En ledamot i en valberedning som inte arvoderas av en ägare i 
bolaget ska få ersättning. Ersättningen ska vara skälig. 

(ii) I börsbolag med ett stort antal mindre aktieägare, som de 10 
stora företagen med fler än 100 000 aktieägare, så kallade 
”folkaktier” och i mindre bolag som saknar institutionella 
investerare, ska det i valberedningen alltid erbjudas en plats för 
mindre aktieägare.  

 
28. För att stärka valberedningens legitimitet så ska utsedda ledamöter presenteras 

på bolagets hemsida med information kring personens kompetens, på vems 
förslag de sitter, ägarens placeringsfilosofi och hur lång tid ägaren haft 
innehavet i sin portfölj. Det gäller både privata ägare och institutionella ägare. 
Det är särskilt viktigt i bolag där kontrollägaren är styrelseordförande. 

 
29. Att utse valberedning ska ingå som krav i Nasdaq Stockholms noteringsavtal.  

 
(i) Den ska alltid bestå av minst en från större ägare oberoende 

representant och kan ha en ledamot från styrelsen.  
(ii) Det ska finnas tydliga riktlinjer för dess arbete, inklusive en etablerad 

rutin för att inhämta synpunkter om styrelsens arbete från alla 
styrelseledamöter och särskilt från större ägare oberoende ledamöter 
och arbetstagarrepresentanter. 

(iii) Det ska finnas rutiner för en ordnad överlämning vid de fall en 
ledamot avgår under året. 
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XVI Uppköp - Förvärvsmarknaden kräver lika spelregler 
 
Takeover-reglerna är ett område som tydligare än i dag behöver harmoniseras med 
både en internationell utveckling och den svenska koden för bolagsstyrning. Den 
rimmar inte heller alltid med aktiebolagslagen. Reciprocitet, där budbolag och det 
uppköpta bolaget har att förhålla sig till lika spelregler, är samtidigt helt nödvändig 
för att tilliten till det marknadsekonomiska systemet ska kunna upprätthållas. 
 

30. Svenska börsbolag ska inte vara enklare att köpa upp än bolag i andra länder. 
Det måste utvecklas regler som skapar en jämnare spelplan i tillämpningen av 
takeover-reglerna. De svenska uppköpsreglerna måste anpassas till en 
internationell utveckling där budgivare kommer från länder som både har 
främmande regelverk och ibland skyddar sitt egna näringsliv från utländska 
uppköp. Sådana bud, som ofta kommer från icke-EU-land, bör godkännas av 
en egen myndighet.  
 

31. Budplikten måste bli tydligare i syfte att stävja kringgåenden. Mängden affärer 
där en större ägare köper små poster sedan de passerat 30 procent, så kallat 
krypande uppköp, måste hanteras.  I dag ger Aktiemarknadsnämnden så 
mycket dispenser att det blivit regel snarare än undantag. Det bör införas 
ytterligare gränser vid både 40 och 50 procents röstandel. Den situation då en 
större aktiepost köps indirekt, via exempelvis ett annat bolag och prislappen 
inte är publik, måste stävjas.  
 

32. Styrelsen ska uttala sig om budet. Ett sådant uttalande ska i första hand 
redovisa en värdering utifrån att bolaget fortsätter verksamheten som ett 
självständigt bolag på samma sätt som före budet. Ett sådant uttalande ska 
också inkludera en värdering av hur budet påverkar bolaget i stort, som 
sysselsättningen, anställningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet. I 
dag räcker det med att styrelsen bara allmänt utgår från vad budgivaren uttalat 
i pressmeddelandet eller budprospektet. 

XVII Ledande befattningshavare – Ogenomtänkta ersättningar måste få ett slut 
 
För stora bolag som har en långfristig och stark vinsttillväxt blir ersättningen till 
ledande befattningshavare en mycket liten del av bolagens värdestegring, även om 
lönenivåerna är synnerligen höga jämfört med vad en vanlig löntagare uppnår. 
Problemet är att också ledande befattningshavare i bolag som inte skapar värde ofta 
har nästan lika lukrativa ersättningspaket. I Koden finns tydliga riktlinjer kring hur 
bolagen ska redovisa ersättningen till ledande befattningshavare. Men bolagens 
redovisning är en stor besvikelse. Få aktieägare kan enkelt utläsa och utvärdera den 
rörliga ersättningen och olika aktierelaterade program. Det är oacceptabelt. 
 
 

33. Vd:s ersättning måste kunna kopplas till en hållbar prestation där rörlig 
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ersättning kan utvärderas utifrån verkligt långsiktigt värdeskapande.  
 

(i) Den rörliga lönens maxbelopp ska inte överstiga den fasta lönen 
utan särskilt beslut av bolagsstämman.  

(ii) Under vd:s tre första år i befattningen ska den rörliga lönen (rörlig 
årslön) utbetalas först under det fjärde året och då om i förväg 
fastställda mål för hela treårsperioden uppnåtts.  

(iii)Vd bör själv äga en större post aktier i bolaget, i större bolag 
åtminstone till ett belopp som motsvarar en årslön efter skatt. 

(iv) Ett avgångsvederlag ska maximalt omfatta ett års fast ersättning, 
med avräkning om vd får ny anställning. Det är en skärpning 
jämfört med Kodens två år. 

(v) Redovisningen av rörlig ersättning och aktierelaterade program 
måste göras enkelt, tydligt och alltid kunna följas upp och 
utvärderas. 
 

 
34. Till ordförande kan i normalfallet ett rimligt arvode få uppgå till maximalt en 

tredjedel av vd:s fasta lön, förutsatt att vd:s lön inte avviker från det normala. 
Grundarvode till enskilda ledamöter bör i allmänhet uppgå till som högst 
hälften av ordförandes arvode. Kommittéarvode bör inte överstiga en tredjedel 
av ledamotens arvode. 
 

Mångsyssleriet där både vd och styrelseledamöter samlar på sig en bukett av uppdrag, 
som det blir svårt att få tid för, måste få ett slut. Det måste förtydligas i koden att:  
 

(i) En person som har tre ordförandeuppdrag eller fem uppdrag som övrig 
ledamot bör inte väljas in i fler styrelser. Om detta ändå görs så ska stämman 
ha särskild omröstning om denna persons inval i styrelsen (så kallat 
“mångsysslarval”). 

(ii) Valberedningen behöver tydligt förklara på vad sätt aktieägarna gynnas av att 
ha en styrelseledamot som har vd-uppdrag för annat bolag. Det är speciellt 
känsligt om ordförande är vd i ett annat bolag. Vd i investmentbolag är 
undantagna. 

(iii) Styrelsen behöver tydligt förklara på vad sätt aktieägarna gynnas av att låna ut 
sin vd till styrelseuppdrag för annat bolag. Det ska aldrig avse ett ordförande-
uppdrag. 
 
 

XVIII Lika spelregler för börser och andra marknadsplatser  

Aktiespararna anser att handel på börser och andra marknadsplatser ska vara 
transparenta och ha handelsregler som inte gynnar någon särskild investerarkategori. 
Robothandel och blankning är exempel på inslag i handeln som därför särskilt måste 
övervakas. 

Robothandel, högfrekvenshandel (HFT) eller algoexekvering, är ett relativt nytt 
fenomen. Det slog igenom i samband med att EU införde 
finansmarknadsinstrumentdirektivet (MiFiD) 2007 och börserna fick konkurrens från 
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nya handelsplattformar.5 Mindre aktieägare har svårt att hävda sig i den här 
utvecklingen. De trängs ute; handeln fragmenteras; exekvering sker utanför 
marknaden; det finns så kallade dark pools. Finansinspektionen säger sig se allvarligt 
på aktörernas negativa syn på robotar eftersom det urholkar förtroendet för 
marknadsplatserna. Men lite görs. 

35. Aktiespararna anser att Finansinspektionen tillsammans med berörda börser 
måste avsätta resurser för att förbättra kunskapen och övervakningen av inslag 
i handeln som kan missgynna mindre aktieägare. 
 

(i) Det måste utredas om robothandel behandlas på samma sätt som 
handel från övriga aktörer när det gäller regelverket för 
marknadsmissbruk, till exempel i form av kursmanipulation. 

(ii) Börser och andra marknadsplatser måste säkerställa att deras 
medlemmar endast lägger order som syftar till att gå till avslut vilket 
till exempel kan uppnås genom att en order måste ligga kvar viss tid i 
orderboken 

 

XVIV Revisorn och revisorsutskottets roller förändrade 

”Revisionspaketet”, som kom 2016 som en följ av nya EU-regler, förtydligar 
revisorns roll och ansvar för redovisningen. Bland de viktigaste ändringarna rör att 
revisorerna i sin revisionsberättelse ska skriva fylligare och uppmärksamma 
aktieägarna på bland annat de viktigaste bedömda riskerna för väsentliga 
felaktigheter. Det kommer vi aktieägare ha stor glädje av. 

Revisionsutskottets nya och stärkta roll passar däremot sämre. Revisionsutskottet har i 
svensk rätt fungerat som ett åt styrelsen beredande organ. Genom vidgade uppgifter 
får det i princip rollen som ett femte bolagsorgan. Det gör att det blir svårare att skilja 
ut revisorns ansvar och styrelsens ansvar, vilket gör det ännu svårare att utkräva 
skadestånd från revisorn i framtiden liksom från de ledamöter som inte ingår i 
revisionsutskottet. 
 

36. Lagstiftaren måste tydliggöra revisorns ansvar i relation till de olika 
bolagsorganen. Det måste även framöver gå att hålla revisorn ansvarig för 
felaktigheter. 

 
I det nya revisionsutskottet saknas kodens tidigare krav på att det ska finnas en från 
större ägare oberoende ledamot. Därmed riskerar makten att stärkas hos en större 
ägare.  
 

37. Valberedningen bör i sitt förslag till val av ledamöter beakta att det bland 
ledamöter som är oberoende av både bolaget och större ägare finns kompetens 
som lämpar sig för revisionsutskottet. En sådan ordning bör föreskrivas i 
Koden.  
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Del 1 VÄRDESKAPANDE BOLAGSSTYRNING 
 
 

1. AKTIESPARANDET PÅ DEN SVENSKA ÄGARMARKNADEN 
 
 
 
 
 

1.1 Inledning  
 
Den svenska allmänheten har historiskt spelat en viktig roll för näringslivets 
kapitalförsörjning. 1986 ägde hushållen 25 procent av värdet på Stockholmsbörsen. I 
dag är andelen nere i elva procent. Men det ska inte förta att det svenska direktägandet 
fortfarande är bland det högsta i Europa.6 Dessutom har den svenska allmänheten ett 
större sparande i aktiefonder än i de flesta kontinentaleuropeiska länder. Tillsammans 
med aktiefonder, försäkringsbolag och AP-fonder äger den svenska allmänheten 
fortfarande över 30 procent av Stockholmsbörsen. Den utländska ägarandelen ligger 
på ca 40 procent. Resten utgörs av investmentbolag, stiftelser, svenska staten och 
andra företag. 
 
Aktiespararna vill kunna spara långsiktigt i välskötta bolag. Sverige är internationellt 
känt för att ha engagerande och ansvarsfulla ägare där ett starkt minoritetsskydd i 
aktiebolagslagen skapat stor tillit och en fruktsam dialog mellan stora och små 
aktieägare. Avkastningen på Stockholmsbörsen, Nasdaq Stockholm, har legat på 
närmare nio procent per år sedan 1960-talet, exklusive utdelningar, vilket gör börsen 
till en av världens bästa, också riskjusterat.7 Vi tror att det finns ett samband mellan 
engagerade och ansvarsfulla huvudägare, välskötta bolag och välfungerande 
aktiehandel.  
 
Bilden av den engagerande och ansvarsfulla ägaren håller på att förändras. Många av 
de nya bolagen som noteras på Stockholmsbörsens huvudlista kommer från venture 
capital fonder och riskkapitalfonder (så kallade PE-bolag eller private equity). Sverige 
utgör i dag den största marknaden i Europa, utanför England, för riskkapitalfonder. 
Bolag som drivs i dessa fondstrukturer saknar naturlig huvudägare som kan ha en 
långsiktig agenda. Samtidigt ökar aktiviteten hos utländska institutionella investerare 
såväl som hos andra utländska ägare. Det ställer andra krav på bolagsstyrning än vi är 
vana vid. Styrelsen måste kunna arbeta långsiktigt även i de fall ägarbilden är osäker. 
 
I Stockholmsbörsens alla småbolag och nyintroducerade bolag, såväl som i de bolag 
som handlas på olika handelsplattformar utgör det enskilda aktieägandet ofta den 
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största ägargruppen vid sidan av grundarna. På First North och Aktietorget fanns 2016 
över 400 listade bolag. Bland dessa nya bolag ser övervakningen såväl som 
kapitalanskaffningen samtidigt helt annorlunda ut än på Nasdaqs Stockholms 
huvudlista. Här finns exempelvis en större bredd av både svenska och utländska 
finansieringskällor, exempelvis crowd-funding, än tidigare.  
 
De här förändringarna; (i) i riktning mot mer av mellanhänder som institutionella 
investerare bland ägarkretsen och mindre direkt inflytande hos de enskilda privata 
aktieägarna; (ii) allt fler nyintroduktioner av bolag utan en tydlig ägare; (iii) mer av 
utländska aktiva ägare; och (iv) en växande skillnad i hur mindre aktieägares 
inflytande och insyn hanteras i stora och mycket små bolag, har betydelse för 
Aktiespararnas syn på svensk bolagsstyrning framöver. Långsiktiga aktieägares 
förmåga till inflytande måste utvecklas, så bolagets specifika förutsättningar för 
uthålligt värdeskapande kan tas tillvara även i de fall tydliga och ansvarsfulla ägare 
saknas. 
 
Den enskildes rätt att fritt äga och förfoga över sina aktier utgör grunden för 
Aktiespararnas verksamhet. Det bygger i sin tur på respekten och skyddet för enskilt 
ägande. Det gäller i samband med kapitalanskaffning såväl i samband med uppköp. 
Men de mindre aktieägarna har svårt att göra sin röst hörd och behöver därför 
organisera sig. Därför finns Aktiespararna. Globaliseringen gör att det blivit viktigare 
att tillvarata enskilda aktieägares intresse, snarare än tvärt om. 
 
 

 Normer och regler, liksom självregleringen, måste utvecklas för att hantera 
den växande gruppen nya aktieägare på Nasdaq Stockholm såväl som 
aktieägare som investerare i småbolag som finns listade på handelsplattformar. 
I vissa lägen kan det vara bättre att göra en översyn av aktiebolagslagen än 
självreglering eller ändrade regler för handelsplatserna.  

 
 
Den svenska tilltron till huvudägarens intentioner är unik i västvärlden. Med dagens 
tydlighet där ägarna antingen bestämmer direkt för att det inte finns några 
ägarbegränsningar eller det finns A-aktier är tilliten mellan storägarens ägarutövning 
och minoriteten därför extra central. Det sätter extra fokus på aktieägarnas förmåga att 
upprätthålla aktiebolagslagens maktbalans mellan de olika bolagsorganen 
(aktieägarna – bolagsstämman – styrelse – vd). 
 
Det ställer speciella krav på att ägarna också agerar engagerat och ansvarsfullt. Det 
betyder samtidigt att aktieägarna måste hitta en modell för att hantera 
bolagsstyrningen i den situation där det saknas tydlig ägare,  eller det dyker upp ägare 
som väljer att inte följa kodens rekommendation om att utse en valberedning eller är 
oklar avseende hur de oberoende ledamöterna föreslagits. I många bolag räcker det 
ofta med 15–20 procent av röstandelen för att få egen majoritet på stämman.  I andra 
bolag blir i stället huvudägaren utmanad på ett sätt som inte gällde tidigare. I de större 
börsbolagen, där svenska och numer även utländska institutionella investerare röstar, 
behövs det därför ofta mer än 30 procent av rösterna för att få en majoritet på 
stämman. 
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 Aktiespararna vill värna den svenska tydliga uppdelningen i olika bolagsorgan 
och aktieägarnas inflytande över bolagsstämman. Inflytandet måste samtidigt 
ske ansvarsfullt och beakta såväl samtliga aktieägares intresse som bolagets 
värdeskapande förmåga. 

 
Mängden regler från EU, såväl som uttalanden från självregleringens olika organ har 
på senare år vuxit lavinartat. Det gör att de noterade bolagen och vi aktieägare har 
svårt att ha överblick. På många områden hänger inte längre aktiebolagslagen, alla 
EU-regler och självregleringen ihop. Det är oöverblickbart, kostar stora pengar och 
skadar näringslivets växtkraft. 
 

 Nya regelverk måste införlivas varsamt så att det finns en samklang mellan 
aktiebolagslagen, självregleringen, noteringsavtal och lagstiftningen. Det 
måste därför tydligt påbörjas ett arbete med att samordna och förenkla regler. 
Det behövs en kommission.  

 
 

1.2 Aktieägarnas tydliga inflytande på Stockholmsbörsen 
 
På dagens kapitalmarknad samsas en uppsjö av olika aktieägare med olika huvudmän 
och placeringshorisonter. Många av dessa aktörer – utländska och svenska 
institutionella placerare, riskkapitalister och utköpsfonder, aktivistfonder, såväl som 
statliga investeringsfonder fanns inte när 1944 års aktiebolagslag slog fast principerna 
för storägarnas aktiva inflytande över börsbolagens styrning. Viljan från det breda 
aktieägarkollektivet att både bidra med kapital och handla aktier vilade på tillit och 
ömsesidig respekt mellan huvudägaren och de mindre aktieägarna.  
 
En god relation mellan majoritetsägare och minoritetsägare fanns från början även 
inbyggd som idé i aktiebolagslagen. 1944 års aktiebolagslag gav möjlighet för bolag 
att begränsa en enskild aktieägare från att rösta för mer än 20 procent av rösterna i på 
stämman företrädda aktierna, och i 1975 års ABL förstärktes texten.8 Skälet var att 
skydda minoritetsaktieägarna, även om de flesta börsbolag i sin bolagsordning kom 
att förespråka full rösträtt. Samtidigt fanns en uppsjö av olika kontrollmekanismer. 
Familjerna, de så kallade husbankerna och investmentbolagen spelade med hjälp av 
röststarka A-aktier en framskjuten roll som ägare. Andra bolag kontrollerades med 
hjälp av korsägande eller olika rösträttsbegränsningar. Det ledde till att många bolag i 
praktiken kom att ge stort inflytande till vd.  
 
I praktiken var det därmed svårt för minoriteten att få gehör. Ofta annonserades 
förslag på nya ledamöter genom ”ropare” på stämman, och minoriteten var 
oorganiserad.  
 
En skepsis mot för mycket av ägarkontroll har även genomsyrat det svenska 
samhället.  Större ägare sågs, tillsammans med vd, länge som en naturlig del av ett 
svenskt socialt kontrakt uppbyggt kring tre parter; (i) företagsledning/ägare; (ii) staten 
genom beskattning och lagar samt (iii) de anställda, organiserade genom fackliga 
företrädare och med styrelseplats från och med mitten av 1970-talet.  
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Internationellt beskrivs den svenska bolagsstyrningsmodellen ofta som vilandes på 
olika intressenters inflytande eller som korporativistisk. Som sådan har den likhet med 
andra nordeuropeiska ekonomier.  I fransk bolagsrätt har ofta staten en framskjuten 
roll, i tysk bolagsrätt delas makten historiskt mellan bankerna och facket. I Asien 
dominerar också olika intressenter där staten har betydelse i Kina, korsägande i Japan 
och olika investmentbolag i Indien. 
 
I det här sammanhanget utgör den nordiska och svenska bolagsstyrningsmodellen en 
egen grupp, ofta beskriven som den nordiska ägarmodellen.9 Det nordiska 
bolagsstyrningssystemet separerar tydligt de fyra styrorganen (1) stämman, (2) 
styrelsen,  (3) revisorn och (4) vd. Det förenklar gränsdragningen mellan ansvar och 
skyldigheter.  
 
Förändringen kom på 1990-talet i samband med den då påbörjade liberaliseringsvågen 
på världens kapitalmarknader. Sverige blev en del av EU. Aktieägarmakten 
förtydligades.  
 
 

1.3 En brittisk-amerikansk liberaliseringsvåg 
 
Avregleringen av de globala aktie- och kapitalmarknaderna tog fart under 1980- och 
1990-talen. Det förändrade dynamiken för bolagsstyrning och värdeskapande på 
kapitalmarknaden. Det påverkade även Sverige. Valutaregleringen försvann 1989 
även om de skulle ta några år innan utländska investerare fick upp ögonen för 
Stockholmsbörsen.  
 
Storbritannien och USA, världens två mest liberala marknadsekonomier, tog täten i 
utvecklingen där bolagen för sin tillväxt oftare än tidigare vände sig till marknaden 
och börserna för kapitalanskaffning.  I Storbritannien och USA försvann de aktiva 
ägarna redan under mellankrigstiden då aktieägandet spriddes ut på många och ofta 
små händer. Makten över bolagsstyrningen förflyttades därmed från ägarna till 
bolagsledningen och styrelsen, som i regel bestått av en blandning av externa 
ledamöter och tjänstemän.  

Storbritannien och USA valde olika vägar för att stabilisera styrelsens arbete. I USA 
finns skilda regelverk för styrelseval i bolag med en tydlig ägare och för bolag med 
spritt och passivt ägande. I den förstnämnda har ägare inflytande och i den sistnämnde 
utser styrelsen i stort sett sig själv. I bolag med säte i delstaten Delaware är styrelsen 
extra stark. Styrelsen har inflytande över röstningen på stämman och får lov att 
försvara bolaget mot exempelvis uppköp. 

För att ytterligare trygga stabiliteten i en amerikansk styrelse såväl som för 
minoritetsaktieägarna ställs därtill krav på större aktieägare. En investerare som 
passerar fem procents ägande måste göra en anmälan till den amerikanska 
finansinspektionen SEC med uppgifter om eventuell brottslighet och intentioner med 
ägandet. En aktivistfond som vill genomföra en uppdelning av bolaget, 
aktieåterköpsprogram eller skifte i styrelsen måste genom SEC annonsera det 
offentligt.10 
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I Storbritannien är styrelsen förvisso tillsatt på mandat från aktieägarna, men 
huvudregeln i den brittiska aktiebolagslagen är att en storägare i ett börsbolag bara får 
tillsätta en ledamot i styrelsen och därtill att styrelsen förväntas inta en neutral 
position i samband med bud.  
 
 
 

1.3.1 Bolagsstyrningens utveckling 
 
Bolagsstyrning i ett land består av en kombination av lag, självreglering och icke 
kodifierad praxis. Utvecklingen började under 1960-talet med börserna i London och 
New York som drivande för att försöka lösa upp vad som uppfattades som 
aktieägarnas urholkade inflytande. För att få samspelet mellan aktieägarna, 
kapitalmarknaden och företagsledningen att fungera bättre valde de däremot olika 
vägar. Medan britterna kom att lägga ett stort fokus på självreglering genom 
överenskommelser mellan aktiemarknadens olika intressenter så lutade sig 
amerikanarna mer mot lagstiftning under överseende av SEC. Genom åren har det 
blivit till krav på genomlysning, nya redovisningsregler och uppförandekoder som 
bolagen, aktieägarna och olika rådgivare skall förhålla sig till. En ledstjärna har varit 
behov av bättre genomlysning för att främja handel och likviditet. Institutionella 
investerare har varit pådrivande för utvecklingen.  
 
Amerikanarna fokuserade tidigt på rösträttsfrågan. Redan 1974 införde den 
amerikanska lagstiftaren, ERISA, the Employee Retirement Income Security Act, som 
riktar sig till privata pensionsförvaltare men som utvecklas till norm för att reglera 
förvaltningsuppdrag för andra typer av institutionella ägare. ERISA fastslår 
förvaltarnas skyldigheter, däribland omsorgs- och lojalitetsplikt samt krav att rösta för 
förvaltade aktier.  
 
Londonbörsen tog i stället täten på bolagsstyrningsområdet genom att utveckla en 
uppförandekod med rekommendationer. Den brittiska Cadbury-rapporten från 1992 
var den första som byggde på ett slags best practice, där avvikelser från 
rekommendationer skulle förklaras (”följ eller förklara”). Därefter har följt en rad 
rapporter från institutioner och organisationer runt om i Europa om bolagsstyrning. I 
dag finns 111 koder.11  Den brittiska och svenska koden bygger på självreglering, 
vilket skiljer sig från det mer reglerstyrda kontinentala Europa såväl som USA. 
 
OECD gav ut sina första riktlinjer för god bolagsstyrning 1999. Det var ett arbete som 
Aktiespararna deltog i. OECD riktar in sig på att förmedla hur ett fungerande system 
för bolagsstyrning borde se ut. Enligt OECD kännetecknas det av en hög nivå på 
genomlysning, ansvarsutkrävande, styrelseengagemang, såväl som respekt för 
aktieägarnas rättigheter och nyckelintressenter.  
 
Framväxten av koder har gjort det betydligt lättare för aktieägare och allmänheten att 
granska informationsgivningen från bolag noterade på olika aktiemarknader. Det har 
effektivt bidragit till att synliggöra styrelsens sammansättning med avseende på 
exempelvis oberoende ledamöter, mandatperioder såväl som aktieägarnas rättigheter i 
det enskilda bolaget.  
 



26

 

På senare tid har aktieägarnas inflytande i flera länder även stärkts 
lagstiftningsmässigt, bland annat som en följd av olika förordningar och direktiv från 
EU.12 Hit hör att bolagsstämman ska rösta på riktlinjer för ersättning till ledande 
befattningshavare, ha synpunkter på könsfördelning i styrelsen såväl som att 
godkänna revisorsrotation.  
 
 

1.4 Den svenska självregleringen  
 
I likhet med Londonbörsen har Sverige stor tilltro till självreglering, genom vilken 
kapitalmarknadens huvudintressenter spelar en avgörande roll. I Sverige har 
Finansinspektionen i linje med en EU förordning, i sin egenskap av ”kompetent 
auktoritet” delegerat arbetet med en del av tillsynen över kapitalmarknadens 
funktionssätt till bland annat Aktiemarknadsnämnden. Därtill finns Kollegiet för 
Svensk Bolagsstyrning och Rådet för finansiell rapportering. De tre sorterar 
tillsammans in under paraplyorganisationen Föreningen för God Sed på 
Värdepappersmarknaden, vars huvudmän utser ledamöter till de olika organen.13 
Parterna som utser ledamöter i de självreglerande organen hämtas från 
aktiemarknadens olika intressenter.  
 
Aktiemarknadsnämnden (AMN) tillkom redan 1986. Dess sammansättning består av 
jurister, institutionella investerare, representanter för investmentbanker och större 
privata ägare. AMN ska genom uttalanden, rådgivning och information verka för god 
sed på den svenska aktiemarknaden. AMN kan ta egna initiativ. 

Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning tillkom 2005 när Sverige fick sin första kod för 
bolagsstyrning. Kollegiet har även ansvaret för att utveckla de svenska 
uppköpsreglerna, som prövas av Aktiemarknadsnämnden. Till betydelsefulla 
uttalanden från Kollegiet och Aktiemarknadsnämnden hör frågor som rör undantag 
från budplikt, närståendetransaktioner, nyemissioner med avsteg från aktieägarnas 
företrädesrätt, styrelsens rekommendation vid bud, synen på könskvotering till 
styrelsen, definitionen av oberoende ledamöter och informationsgivning kring 
ersättningsprogram.  

Kollegiets sammansättning ska enligt dess stadgar avspegla institutionellt, privat och 
statligt ägande, den svenska och internationella kapitalmarknaden; företagsledning 
och styrelsearbete. Varken Kollegiet eller AMN har representanter från akademin, den 
internationella kapitalmarknaden eller mindre aktieägare. Det finns inte heller någon 
representant för anställda, trots att de har platser i styrelserna. Enligt Kollegiets 
ursprungliga stadgar ska ledamöter utses för mandatperioder om två år med möjlighet 
till omval högst två gånger. Dessa stadgeenliga regler förefaller inte längre efterlevas. 
Det skadar självregleringens legitimitet.  

Aktiespararna är inte part i moderorganisationen Föreningen för God Sed på 
Aktiemarknaden och saknar representation i självregleringens olika organ. Med tiden 
har det blivit tydligt att de mindre aktieägarnas intresse inte tillräckligt väl tillvaratas i 
Koden såväl som hos AMN.   
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 Aktiespararna anser att den svenska självregleringens legitimitet kommer 
stärkas om den öppnas upp för att involvera fler intressenter.  Det behövs 
representanter för utländska ägare, riskkapitalister och andra intressentgrupper 
som forskare och arbetsmarknadens parter, som redan i dag sitter i styrelserna.  
Aktiespararna anser att även de mindre enskilda aktieägarnas röst ska finnas 
med i samtliga organ som utgör den svenska självregleringen. 

Genomlysningen av den svenska självregleringen och bevekelsegrunderna för dess 
tolkningar av uppköpsreglerna är i vissa stycken svag. The Takeover Panel, britternas 
motsvarighet till Aktiemarknadsnämnden publicerar löpande mötesprotokoll med 
mera. Det görs inte av AMN.  

Det kostar pengar att få sin sak prövad av AMN. Det stänger effektivt ute mindre 
aktieägare men också mindre bolag. 

 

 Aktiespararna anser att Finansinspektionen och självregleringen ska utveckla 
en tjänst för enskilda aktieägare och mindre bolag för att få frågor om god sed 
behandlade av Aktiemarknadsnämnden. Det skulle exempelvis kunna kosta 
500 kr för mindre privata ägare och 5 000 kronor för mindre bolag. 

 

1.4.1 Svensk kod för bolagsstyrning 
 
Aktiespararna presenterade sin första Ägarpolicy 1993, i spåren av Cadbury-rapporten 
i England och det stora bråket kring Volvo-Renault-affären, där en grupp svenska 
institutionella placerare till slut fick ta på sig uppdraget att utse en helt ny styrelse. 
Ägarpolicyn innehöll då revolutionerande krav på tillsättande av olika utskott. Dels 
var det ett ersättningsutskott och öppen redovisning av löner till ledande 
befattningshavare. Dels var det ett nomineringsutskott, en valberedning, som skulle 
kunna föreslå styrelseledamöter som kan fungera som ett lag och få legitimitet hos det 
breda aktieägarkollektivet. Aktiespararna förespråkade en extern valberedning, tillsatt 
av aktieägarna och inte ett internt styrelseorgan, som är vanligt i övriga Europa.  
 
Svensk kod för bolagsstyrning, som tillkom 2005, skiljer sig från den brittiska koden, 
och de flesta andra koder i Europa, på två centrala områden. Dels har den befäst idén 
med en extern utsedd valberedning. Sverige har med sin tydliga fokus på ägarstyrning 
i ABL också valt att ta fram en egen definition av oberoende ledamöter. Sverige 
skiljer på ledamöter som är oberoende från bolaget och ledamöter som är oberoende 
från större ägare.  
 
Aktiespararna anser att det är dags att stärka koden på båda dessa områden. I dag är 
det vanliga förfarandet att valberedningen utgörs av de fyra-fem största ägarna som 
tillsätts baserat på aktieägarnas ägarandelar vid utgången av det tredje kvartalet, den 
så kallade Q3 modellen. Men det fungerar inte som ursprungligen tänkt, då syftet med 
valberedningar är att främja bolagets utveckling, främst genom att öka kompetensen i 
styrelsen, inte att främja de större ägarnas intressen direkt eller indirekt, som ofta blir 
fallet vid Q3-modellen. 
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Aktiespararna förespråkar i stället en modell där valberedningen utses i samband med 
årsstämman där det finns ett stort antal aktieägare representerade. Det gör det också 
lättare att få in ledamöter som även bevakar de mindre enskilda aktieägarnas intresse. 
 
 

 Aktiespararna anser att valberedningens ledamöter ska utses i samband med 
årsstämman snarare än som nu, i samband med Q3-rapporten. Det skapar 
kontinuitet, bredd och stabilitet i valberedningens sammansättning. Sker det 
större ägarförändringar under året ska en eller två ledamöter kunna bytas ut.  

 
Med stämmovalda valberedningar följer det sig naturligt att se valberedningen som ett 
bolagsorgan.  
 
 

 Aktiespararna anser att valberedningen bör ses som ett bolagsorgan och 
hanteras i börsens noteringsavtal, bolagsordningen och aktiebolagslagen.  

 
 
Men det finns olika varianter på hur styrelsens kontakt med ägarna kan etableras. På 
senare tid har britterna fört fram flera förslag kring införande av en svensk modell 
med aktieägarengagemang genom valberedningar. Idén som förts fram av den 
oberoende tankesmedjan The High Pay Center är att låta de fem största aktieägarna, 
som ägt aktier under minst 12 månader, utgöra en aktieägarkommitté med uppgift att 
föreslå styrelseledamöter, granska ersättningen till ledande befattningshavare samt 
ställa styrelsen till svars för bolagets strategiska val.14 I förslaget ingår även att ta till 
sig synpunkter från andra intressenter, där en vald personalrepresentant (som inte är 
en facklig företrädare) får delta och tala på valberedningens möten, men inte rösta.   
 
Det kan här tilläggas att den norska valberedningen även innefattar en ledamot utsedd 
av de anställda. 
 
Den andra frågan berör synen på oberoende ledamöter. Kombinationen med 
styrelseledamöter oberoende från större ägare och en väl sammansatt valberedning 
stärker tilliten mellan huvudägare och minoriteten. Men maktbalansen mellan de olika 
aktieägargrupperna måste hela tiden bevakas och utvecklas. En storägare som utser en 
majoritet av ledamöterna i valberedningen, eller dominerar stämman röstmässigt, kan 
utan förankring hos övriga ägare välja sina egna förslag till ledamöter – och även 
nominera så kallade oberoende ledamöter vars kandidatur de med egen majoritet kan 
rösta igenom – alternativt byta ut en styrelseledamot utan vidare motivering. Det finns 
inte heller krav på att ägare som utser ledamöter i valberedningarna ska utse personer 
som agerar långsiktigt och kompetent.  
 
Svårigheten för beroende ledamöter att stå emot en större ägare (med mindre än att 
avgå) uppmärksammas av Londonbörsen, där numer 25 procent av de större bolagen 
har större ägare. Sedan 2014 finns en regel i Londonbörsens noteringsavtal som 
tvingar större ägare att ingå avtal med oberoende ledamöter om att inte missbruka sin 
makt.15  Under lång tid trodde sig EU kunna driva på en samordning mellan nationella 
koder. Forskare och politiker trodde att Europa skulle gå i riktning mot Londonbörsen 
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där huvudägare gett vika för ett spritt aktieägande. Så har inte skett, delvis för att det 
visat sig svårt att samordna nationell bolagsrätt.  
 
I spåren av finanskrisen sällar sig i stället allt fler reglerande organ till principen att 
mångfald på bolagsstyrningsområdet även kan vara av godo, där fokus i stället är mer 
på bättre genomlysning, likabehandling av aktieägarnas rättigheter och långsiktigt 
värdeskapande snarare än handel och likviditet. 
 
 

1.5 Olika uppköpsregler    

USA fick sina första uppköpsregler 1968 (Williams Act), när New York börsens 
övervakande myndighet SEC, slog fast att en budgivare i samband med större 
aktieförvärv måste informera om villkor och behandla alla aktieägare lika, såväl som 
göra det möjligt för ledningen i budbolaget att försvara sig. Londonbörsen sjösatte 
samma år 1968 en egen kod - the City Code on Takeovers and Mergers (the “Code”) - 
med uppgift att övervaka att aktieägarna både behandlas lika i samband med större 
ägarskiften och har tillgång till information för att kunna fatta ett insiktsfullt beslut. 
Men amerikanarna och britterna har olika syn på styrelsens roll i samband med bud. 
En brittisk bolagsstyrelse ska, precis som i Sverige, representera aktieägarnas 
kollektiva intresse, förhålla sig neutral till en budgivare och saknar tillgång till 
försvarsåtgärder. En amerikansk styrelse har sitt huvudsakliga ansvar gentemot 
bolaget och har att följa lagstiftningen i delstaten där bolaget är registrerat. I 
Delaware, som är en populär hemvist för många bolag, har styrelsen rätt att använda 
sig av olika försvarsåtgärder, givet att syftet är att skydda bolagets långsiktiga 
värdeutveckling (inte företagsledningen och styrelsens jobb…) och att det går att 
försvara i domstol.  

Amerikanarna och britterna menar även olika med likabehandling mellan olika 
aktieägargrupper i samband med kontrollägarskiften. Det återspeglas i synen på 
budplikt. På Londonbörsen, där minoritetsskyddet för aktieägarna historiskt varit 
svagt, åläggs budgivare som kommit över en viss ägarandel, numer satt till 30 procent 
att lägga bud på samtliga aktier, för att därmed möjliggöra för aktieägare att sälja sina 
aktier om de inte gillar den nya storägaren. USA saknar budplikt men har i stället krav 
på att en ny storägare utvecklar sin intention genom en registrering hos SEC.  

De här olikheterna har betydelse för hur uppköpsregler tillämpas på den svenska 
aktiemarknaden Nasdaq Stockholm. I vissa avseenden påminner svensk marknadsrätt 
om britternas; i andra avseenden har vi mer gemenskap med amerikanarna. 

EU kommissionen slog 2003 fast att medlemsstaterna ska ha gemensamma 
uppköpsregler, vilka i huvudsak följer britternas regelverk. EU:s Takeover Directive 
blev svensk lag 2006 (LUA). I regelverket ställs krav på att styrelsen inte får 
förhindra aktieägarna att ta ställning till ett erbjudande, den så kallade 
styrelseneutraliteten, något som vållat motstånd i många länder men inte upplevts som 
ett problem i Sverige, eftersom ABL redan förhindrar styrelsen från att tillämpa 
försvarsåtgärder.  Samtidigt förblir gränsdragningen mellan innebörden av en 
styrelsens neutralitet och aktieägarnas kollektiva vilja föremål för avvägning även i 
Sverige (mer om det längre fram). Styrelseneutraliteten gör att allt ansvar för bolagets 
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framtid läggs i händerna på ägare, som kan var aktiva, passiva, kortsiktiga eller 
långsiktiga. Det har gjort Sverige till den marknad i Europa efter London som det sker 
mest uppköp på.16  

 

1.5.1 Budplikten behöver utvecklas 

Sverige fick genom EUs takeover-direktiv budpliktsregler när ägandet passerar 30 
procent av rösterna, enligt brittisk förebild. Det har vållat problem, eftersom det 
åsidosätter kontrollägarens tänkta inflytande enligt ABL. Därtill har lagstiftningen 
införlivats på ett sätt som gör att den är svår att följa för minoritetsaktieägarna. 
Aktiemarknadsnämnden beviljar ofta undantag för storägare som successivt kryper 
upp i ägande över 30 procent av röster eller kapital utan att ha lagt något riktigt bud 
på hela bolaget, och det finns inga ytterligare gränsvärden som i andra länder.17 Det är 
tillåtet att köpa kontrollposter indirekt via ett annat bolag utan att offentliggöra priset, 
vilket möjliggör kontrollägarskifte utan att övriga aktieägare får ta del av en eventuell 
budpremie.18 

Utvecklingen har gjort att många bolag har större ägare, som successivt kryper upp i 
ägarandel. Dessutom kan de med 29,9 procent av rösterna ha en majoritet av rösterna 
på stämman, vilket de facto ger dem kontroll över styrelsen, utan att ha lagt något 
riktigt bud på hela bolaget. Därtill behöver större ägare i Sverige inte registrera sina 
avsikter med ägandet, som i USA.19  

 

 Aktiespararna anser att självregleringen och regeringen ska tillsätta en 
utredning med uppgift att undersöka hur väl budpliktsreglerna fungerar, inte 
minst utifrån dess syfte att stärka förtroendet för aktiemarknaden.  

Uppköpsreglerna fungerar även olika i andra länder. I Tyskland och andra germanska 
länder har fackliga företrädare i styrelsen veto avseende fabriksnedläggningar i 
samband med kontrollägarskiften. I Tyskland finns även vissa möjligheter för 
styrelsen att försvara sig mot oönskade bud. Detta saknas i Sverige.  

 

1.6 Uppförandekod för mellanhänder 
 
Det finns aktörer som väljer att inte följa den svenska självregleringens intentioner. 
Utländska ägare tar sig ofta friheter som svenska aktörer avhåller sig ifrån. Ägare i 
mindre bolag undslipper ofta den övervakning från allmänheten och institutionella 
placerare som behövs för att hålla rent. Det skadar tilliten till självregleringen. Där 
den inte fungerar framstår lagstiftning som ett bättre alternativ, med dess 
förutsägbarhet och möjlighet till sanktioner. 
 
Aktiespararna tror att tilliten till självregleringen kan stärkas om även mellanhänder 
tvingas ta ett tydligare ansvar än i dag. Revisorn har att följa god sed vilket betyder att 
de inte ska ägna sig åt att ”tänja gränser”. Storbritannien pekar på rådgivarnas ansvar 
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både i samband med uppköp och bolagsstyrning. I Sverige saknas däremot en 
uppförandekod för investmentbankerna och andra rådgivarna på kapitalmarknaden. 
 
 

 Aktiespararna vill se en svensk uppförandekod för mellanhänder som 
investmentbanker, juridiska rådgivare och andra ombud där det framgår att de 
har att respektera jävsregler och att aktivt verka för att deras kunder följer god 
sed på aktiemarknaden, takeover-reglerna och svensk kod för bolagsstyrning.
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2. BOLAGSSTYRNING EFTER FINANSKRISEN 

 

 

 

2.1 Inledning 

Några år efter millennieskiftet och framförallt i spåren av finanskrisen 2008 har det 
skett en internationell omvärdering i synen på hur styrelsen ska kunna arbeta 
långsiktigt med bolagets värdeskapande. EU och Storbritannien fokuserade länge 
enbart på att hitta former för att möjliggöra handel över gränserna, uppmuntra 
likviditet, underlätta uppköp och förbättra genomlysning av bolagens publika 
information. Sverige följde efter, liksom resten av Europa gjorde om än i olika grad. 

Nu pågår en internationell rörelse i riktning mot att stärka bolagets värdeskapande 
förmåga. Olika hållbarhetsfrågor såväl som bolagets samhällsansvar är på väg att bli 
till centrala frågor för styrelsens arbete såväl som markörer för ansvarsfullt ägande. 
Modeller för att stärka långsiktiga ägares engagemang utvecklas, med fokus på nya 
incitament och regelverk. Förändringarna adresserar hela bolagsstyrningsfältet och 
berör bolagsrätten, marknadsrätten, avvägningen mellan lagstiftning och 
självreglering såväl som de institutionella investerarnas ansvar. 

När britternas aktiebolagslag reviderades 2006 uppmärksammades icke-ägande 
intressenters (stakeholders) legitimitet och inflytande på bolagsstyrningsprocessen i 
lagtexten. I paragrafen om styrelseledamöters ansvar för bolagets framgång står att 
ledamöters grundläggande mål ska vara att verka för bolagets framgång för ”samtliga 
intressenter som helhet”.20 I förarbetena talas det om upplyst aktieägarvärde där 
bolagets långsiktiga utveckling ska värnas i syfte att maximera konkurrenskraften och 
värdeskapande för samtliga intressenter.21 Brittiska styrelser ska också värna 
anställdas intressen, relationer till övriga intressenter, ta hänsyn till miljö- och 
samhällseffekter, främja företagets namn och anseende och behandla olika 
intressenter rättvist.  
 
Den brittiska aktiebolagslagens goda intentioner till trots, så har det inte räckt. I 
England tillsatte regeringen en kommitté The Kay Review (2012) som studerade 
problemen med vad som uppfattats som en kortsiktighet på kapitalmarknaden och 
varför det är så svårt att få bolagen att investera kapital och ta risk.22 Kay riktar kritik 
mot alla mellanhänder på aktiemarknaden som premieras på handel i stället för 
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långsiktigt värdeskapande. I stället vill Kay se mer av ägare som är både långsiktiga 
och engagerade.  
 
The Kay Review har haft betydelse för en rad förslag i Europa för att förbättra 
balansen mellan den korta och det långa perspektivet så verkligt värdeskapande kan 
premieras. Hit hör förslag att aktieägarna ska rösta på ersättningspaketet till ledande 
befattningshavare.23 I Frankrike och Italien har det införts en regel om dubbel rösträtt 
för innehav överstigandes två år. Andra sätt att stötta bolagen i det långsiktiga arbetet 
är börsregler som tillåter bolagen att inte längre redovisa kvartalsvis. Även EUs 
Aktieägarrättsdirektiv har inspirerats av Kay Review.  
 
Den här utvecklingen påverkar aktörerna på den svenska aktiemarknaden. För mindre 
aktieägare som vill kunna spara långsiktigt i värdeskapande bolag finns det en hel del 
positivt med utvecklingen, men det finns också ny lagstiftning som går på tvärs mot 
svensk bolagsstyrning. Aktiespararna menar att detta ställer krav på att svensk 
ägarstyrning utvecklas så att det tydligare än i dag blir möjligt för styrelsen och 
enskilda ledamöter att agera för samtliga aktieägares intresse.  I dag får största ägaren 
ofta sätta agendan där obekväma ledamöter antingen avgår frivilligt eller tvingas bort. 

 

2.2 EUs påverkan på svensk ägarstyrning 
 
Inom ramen för EU-kommissionens arbete ”Europa 2020”24 har EU tagit initiativ till 
en handlingsplan för att stärka bolagens öppenhet såväl som aktieägarnas 
engagemang: ”Europeisk bolagsrätt och företagsstyrning – ett modernt regelverk för 
mer engagerade aktieägare och hållbara företag”. Planens övergripande mål är att 
förbättra företagsmiljön i Europa såväl som anställdas och investerares roll i bolagets 
värdeskapande process. Förslaget innefattar också åtaganden som rör en förnyad 
strategi för långsiktig finansiering av EU:s ekonomi. 
 

2.2.1 Anställdas inflytande 
 
Kommissionen har kommit med flera förslag för att stärka anställdas engagemang och 
inflytande i bolagen, både genom direktägande och dialog. Sverige har en lång 
historik av fackligt inflytande i bolagsstyrelser. I Sverige har fackliga företrädare rätt 
att utse två ledamöter till styrelsen. Men det har inte skett någon större utveckling på 
området och utvecklingen går snarare mot ett lägre engagemang från fackligt håll, än 
ett högre.25 Det är oroväckande. En allt hårdare global konkurrens, digitaliseringen 
och ”jakten på talanger” gör att engagerade medarbetare spelar en allt större roll för 
bolagens värdeskapande. Aktiespararna ser ett värde i att bolagets medarbetare deltar 
aktivt i arbetet med bolagets strategiska utveckling. 
 
Sverige hamnar ganska långt ner på jämförelselistor avseende anställdas direkta 
aktieägande. Sverige har heller ingen plan för inflytande på arbetsplatser där den 
fackliga organiseringen är låg. I Frankrike får anställda dubbel rösträtt och 
styrelseplats, medan svenska anställda alltid tilldelas B-aktier, om det finns 
röstskillnader, vilket ger begränsat inflytande vid sidan av de fackliga företrädarna. I 
England pågår ett arbete för att få igång en dialog mellan större aktieägare och 
anställda, utan att nödvändigtvis vara kopplad till facket. 
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 Aktiespararna vill att styrelsens ordförande åläggs att vidta nödvändiga 

åtgärder för att förmå företagets fackliga organisation att utse 
arbetstagarrepresentanter (ATR) till styrelsen. 

 Aktiespararna vill att det i valberedningens arbetsordning för att utse 
styrelseledamöter även finns en process för att inhämta synpunkter från ATR i 
styrelsen.  
 

 

2.2.2 Styrelseledamöter i finansinstitut 
 
I spåren av finanskrisen har kraven på styrelseledamöter i finansinstitut hårdnat. EU 
ersatte den 1 januari 2014 det tidigare kapitaltäckningsdirektivet (2006 års 
kreditinstituts- och kapitalkravsdirektiv) med ett nytt kapitaltäckningsdirektiv 
”Förstärkta kapitaltäckningsregler för bankerna”.26 Till det lades en tillsynsförordning 
som pekade ut Finansinspektionen som ansvarig myndighet.27 Finansinstituten 
hanteras därmed inte av den svenska självregleringen. 
 
Enligt bankregelverket ställs speciella kunskapskrav på styrelseledamöter. Dessutom 
får ledamöter i banker inte ha fler är än tre andra styrelseuppdrag, och ledamöter i 
systemviktiga banker, vilket innefattar de fyra svenska storbankerna, tillåts ha högst 
ytterligare två uppdrag. Finansinspektionen kan utdöma sanktionsavgifter till enskilda 
ledamöter på upp till på fem miljoner euro.28  

Utvecklingen ogillas av Kollegiet för svensk bolagsstyrning som i sitt remissvar 2013 
varnade för att begränsningen i antal uppdrag äventyrar den svenska 
ägarstyrningsmodellens uppdelning av ansvar och arbete mellan ägare, styrelse och 
ledning. Färre uppdrag leder till högre arvoden och med högre arvode följer 
förväntningar på ett större engagemang i den löpande verksamheten, vilket allvarligt 
kan skada den balans som i dag finns mellan styrelsens övervakande och ledningens 
operativa uppgift och ansvar.29  

Kollegiets farhåga har mer än besannats. Bankverksamhet drivs med tillstånd från 
Finansinspektionen och styrelseledamöter i banker förväntas uppfylla en rad 
samhällsfunktioner förutom generera vinst till aktieägarna. En svensk bankstyrelse 
fungerar därmed som en styrelse i en europeisk bank med den skillnaden att en extern 
valberedning (och inte en intern som i Europa) föreslår styrelseledamöter, som sedan 
Finansinspektionen godkänner. Effekten är att gränsdragning utanför lagens ramar för 
bankernas del inte längre görs av den svenska självregleringens olika organ. 
Aktiespararna ser med oro på avsaknaden av dialog mellan självregleringens olika 
organ och Finansinspektionen. De mindre aktieägarnas intressen beaktas inte alls. 

 Aktiespararna vill att regeringen tar initiativ till en tydlig samordning mellan 
de regelverk som styr bankstyrelsernas uppdrag och den svenska 
ägarstyrningsmodellen. Det kan ske tillsammans med Finansinspektionen och 
företrädare för den svenska självregleringen. 
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2.3 EU:s Aktieägarrättsdirektiv 
 
Bland initiativen i EU:s handlingsplan 2020 finns ett förnyat Aktieägarrättsdirektiv 
(2017).30 En förbättring av aktieägares rättigheter ska bidra till Europas företags 
långsiktiga hållbarhet. Följande specifika mål lyfts fram:  
 

a) Öka nivå och kvalitet för kapitalägares och kapitalförvaltares engagemang i 
företagen de investerar i,  

b) Stärka kopplingen mellan bolagsdirektörernas och ledamöternas löner och 
prestationer.  

c) Öka öppenhet och aktieägarkontroll när det gäller transaktioner mellan 
närstående parter,  

d) Säkra pålitlighet och kvalitet för råd som institutionella investerare får från 
proxy-voters, det vill säga mellanhänder som röstningsrådgivare.  

e) Underlätta överföring av gränsöverskridande information (inklusive röstning) i 
hela investeringskedjan, framför allt genom identifiering av aktieägare. 

 
Sverige delar flera av problemen på de här områdena med övriga Europa.  
 
En stor del av svenskarna sparar i passiva fondprodukter, indexfonder eller äger olika 
strukturerade produkter. I Sverige har Fondbolagens förening gett ut riktlinjer men 
dessa adresserar bara föreningens medlemmar. Det saknas en övergripande 
uppförandekod för institutionella investerare på den svenska aktiemarknaden.  
 
 

 Aktiespararna vill att det ska bli enklare för såväl enskilda sparare som 
aktiemarknadens olika intressenter att följa hur den enskilda fonden agerar, 
såsom exempelvis föreskrivs i den engelska förvaltarkoden, Stewardship 
Code. 

 
 
Kollegiet för svensk bolagsstyrning har gett ut riktlinjer rörande ersättning till ledande 
befattningshavare, (ii ovan) men Aktiespararna upplever dessa som otillräckliga. 
Alltför många bolag lämnar för aktieägarna svårbegriplig information kring 
ersättningar. Informationen är dessutom ofta otydlig om hur och när beslut ska fattas.  
 
 

 Aktiespararna vill se en mer transparent redovisning av ersättningen till 
ledande befattningshavare på stämman, som är begriplig och uppföljningsbar 
flera år tillbaka i tiden, liksom möjlig för styrelsen att både förklara och 
försvara.  

 

2.3.1 Styrelsens lojalitetsplikt och närståendetransaktioner 
 
Aktieägarrättsdirektivet tar upp frågan om närståendetransaktioner (punkt ii ovan). 
Riskerna med affärer med närstående har i aktiebolagslagen uttryckts främst genom 
likhetsprincipen (alla aktier lika rätt eller lika med aktieklassen), generalklausulerna 
(otillbörlig fördel och nackdel) och jävsbestämmelserna.31 Problemet är att det blir 
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väldigt otydligt. I engelsk rätt är lojalitetsplikten kodifierad. Aktiespararna anser att 
det är en utveckling de svenska självregleringsorganen borde titta närmare på.  
 
Ett annat problem i sammanhanget är att jurister tolkar 
lojalitetsplikten/likhetsprincipen olika. En del uttrycker det som att 
lojalitetsplikten/likhetsprincipen medför att styrelsen/vd inte får ge någon en 
otillbörlig fördel till nackdel för bland annat bolaget. Med ett sådant synsätt blir det 
ok att ge någon en fördel. Själva utgångspunkten blir därmed fel. Även här är brittisk 
rätt tydligare.32  
 
Närståendetransaktioner berörs dessutom inte alls i aktiebolagslagen. 
Aktiemarknadsnämnden  (AMN) har i ett uttalande från 2012 tittat närmare på 
problematiken och gett rekommendationer. 33 Aktiespararna anser att AMNs 
rekommendation är otillräcklig; gråzonen kvarstår, något som är speciellt 
problematisk i börsens mindre bolag som ofta inte tilldrar sig allmänheten och medias 
uppmärksamhet. Därför behövs tydligare regler. Det gäller även i frågan om vad som 
avses med lojalitetsplikt.  
 

 Aktiespararna vill att möjligheten att genomföra närståendetransaktioner 
minskar och tydligt regleras av aktiebolagslagen. Där ska till exempel klart 
framgå att affärer mellan bolaget och ledningen eller styrelsen är olämpliga 
och kan stå i strid mot lojalitetsplikten och jävsregler.  

 
 
 

2.3.2 Möjlighet att utöva rösträtt  
 
Det är ibland svårt för svenska aktieägare som har sina aktier i depå hos en bank eller 
internetbank att få delta på bolagsstämman och rösta (iv ovan). Euroclears system för 
att kontakta depåbanken om vilka som är aktieägare varefter banken återrapporterar 
till Euroclear fungerar inte alltid. Inte sällan fallerar rösträttsregistreringen hos 
depåbankerna. Därtill tillåts inte personer som erhållit betalda teckningsaktier (BTA) 
att rösta på bolagsstämma, eftersom det kan ta lång tid innan BTA:s omvandlas till 
stamaktier.  
 
 

 Aktiespararna vill se att fler aktieägare direktregistrerar sina aktier via 
Euroclear. 

 Aktiespararna kräver att alla banker och aktiemäklare som har kunders aktier i 
depå inför en bolagsstämma med automatik tillfälligt ska ägarregistrera 
depåkundernas aktier. I dag utför vissa nätmäklare omregistreringen vid alla 
stämmor vilket visar att det tekniskt går att genomföra.  

 Aktiespararna anser att Euroclears och depåbankernas tekniskt 
otillfredsställande kommunikationssystem och fördröjning vid registrering av 
betalda teckningsaktier inte ska få utgöra ett hinder för utövande av rösträtten. 
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2.4 Uppköpsreglerna utvecklas 
 
Londonbörsen har reviderat sina uppköpsregler. En sådan gjordes 2011  
i spåren av amerikanska livsmedelstillverkaren Krafts fientliga bud på brittiska 
chokladtillverkaren Cadbury 2009 och den efterföljande stängningen av en av 
fabrikerna. Revideringen stärker ställningen hos andra intressentgrupper utöver 
aktieägarna. Londonbörsen kräver i § 25.2 att budgivaren tydligt beskriver sina 
avsikter med förvärvet och målbolagets styrelse kan ta andra hänsyn än till pris i 
samband med rekommendation till aktieägarna.  
 
De svenska uppköpsreglerna, Nasdaq Stockholms takeover-regler, saknar liknande 
krav. Styrelsen behöver endast uttala sig om ett buds värde för aktieägarna. Styrelsen 
behöver alltså inte göra ett eget uttalande om vad en affär betyder för bolaget och 
anställda. Anställda har dock alltid rätt att göra ett separat uttalande, vilket följer av 
EUs uppköpsdirektiv. 
 
Styrelsens utlåtande till aktieägarna i samband med bud lever inte heller det alltid upp 
till förväntningarna. Det händer att budkommittén inte ger aktieägarna en rak 
rekommendation om bolagets värde. Aktiemarknadsnämnden har i uttalanden påtalat 
vikten av att styrelsens rekommendation till aktieägarna är tydligt och begriplig.34 
Men det räcker inte. Ett bud kan vara attraktivt för aktieägarna men inte för övriga 
intressenter. Aktieägarna behöver ett från styrelsen väl underbyggt uttalande om vad 
uppköpet betyder för aktieägarna, bolaget, anställda och arbetsplatser.  
 
 

 Styrelsen ska uttala sig om budet. Ett uttalande ska i första hand redovisa en 
värdering utifrån att bolaget fortsätter verksamheten som ett självständigt 
bolag på samma sätt som före budet. Ett sådant uttalande ska också inkludera 
en värdering av hur budet påverkar bolaget i stort, som sysselsättningen, 
anställningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet.  
 
 

2.4.1 Stopp för ojämn spelplan  

I flera länder växer även ett intresse från statsmakten att skydda vad som ses som för 
den egna nationen viktiga företag från att bli uppköpta av utländska intressenter. Det 
rör exempelvis företag inom högteknologi, kemi och medicin. Dessa protektionistiska 
tendenser riktar sig ofta mot köpare från länder som inte erbjuder ett jämlikt spelfält, 
således en brist på reciprocitet.  

Men det kan också röra länder som inte erbjuder en lika öppen förvärvsmarknad som 
den egna. Det kan röra länder där exempelvis skatter och regler skapar 
arbitragemöjligheter. Det kan också röra länder där lagstiftning ser annorlunda ut eller 
saknas på ett speciellt område. Det kan röra länder inom EU-området men även 
utanför Europa och ibland röra icke-demokratiska stater. Det kan röra länder med 
främmande krav på bolagsstyrning. 

Kring allt  detta måste även Sverige vara vaksam. Det händer att förvärv av svenska 
bolag tillåts trots att det drabbar det omgivande samhället såväl som aktieägare 
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negativt. Den svenska öppenheten för gränsöverskridande uppköp gör att det ibland 
blir lättare att köpa svenska bolag än bolag i andra länder. Det skadar tilliten till 
effektiviteten på marknaden för företagskontroll och det skadar näringslivets 
långsiktiga tillväxt. 

 Aktiespararna vill att de svenska uppköpsreglerna eftersträvar lika spelregler 
så att de anpassas till en internationell utveckling. Bud från budgivare  som 
kommer från länder som både har främmande regelverk och skyddar sitt egna 
näringsliv från utländska uppköp ska godkännas av en egen svensk myndighet.  

 

2.5 Marknadsmissbruksförordningen 
 
Marknadsmissbruksförordningen (MAR) blev lag i juli 2016. Den höjer kraven på 
styrelsens ansvar.35 Förordningen ersätter kurspåverkande information med 
insiderinformation. 
 

a) Med insiders avses personer som utför ledningsuppgifter. Hit hör 
styrelseledamöter och ledande befattningshavare.36 

b) Kretsen av insiders vidgas till att även innefatta fysiska och juridiska 
närståendepersoner.  Hit räknas uppdrag i andra bolag. 

c) Potentiellt marknadspåverkande information som behandlas i styrelsen måste 
offentliggöras så snart som möjligt, såvida det inte rör sig om ”uppskjutna 
offentliggöranden”. Då måste det upprättats en lista på insiders och en tydlig 
motivering för uppskjutandet ska lämnas vid offentliggörande.37  

 
MAR berör både de reglerade marknadsplatserna och handelsplattformerna. 
 
Aktiespararna bedömer att en styrelseledamot med befattnings- eller släktrelation till 
en större ägare betraktas som permanent smittad, vilket har återverkning på innehållet 
i samtal mellan ägaren och styrelseledamoten.  
 
MAR påverkar också ledamöter som sitter på mandat från en större ägare i samband 
med bud. Det är vanligt att det utses en så kallad budkommitté med från budgivaren 
oberoende ledamöter när styrelsen fått kännedom om att ett bud kommer att läggas. 
Det här får konsekvenser för ledamöter i de noterade investmentbolagen. Exempelvis 
skapas ett behov av att det finns minst tre från ägaren oberoende ledamöter, som inte 
har uppdrag i något av investmentbolagets intressebolag.  
 

 Aktiespararna vill uppmärksamma att en huvudägare som vill försäkra sig om 
löpande information om strategiska beslut som en följd av MAR inte kan 
förlita sig på släktrelationer utan behöver själv ta plats i styrelsen.  

 Aktiespararna vill uppmärksamma valberedningen på att MAR även stärker 
kravet på de ledamöter som utses på förslag av huvudägaren. Dessa behöver 
precis som övriga ledamöter besitta kompetens, integritet och förmåga att fatta 
självständiga beslut.  
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3. VÄRDESKAPANDE. INKLUDERING. HÅLLBARHET 

 
 

 
 
 
 
 

3.1 Inledningen 
 
Hållbart värdeskapande och inkluderande kapitalism får allt större betydelse för 
företagandets villkor. Ett företag måste ha en god relation till och förståelse av det 
omgivna samhällets behov för att kunna utveckla sin affär. Aktiespararna vill 
investera i bolag med hållbara och värdeskapande affärsmodeller.  
 
För Aktiespararna är det viktigt att hela tiden följa upp att olika regelverk, koder och 
lagstiftning utvecklas på ett för aktieägarna begripligt sätt. Regelverken måste hänga 
ihop så att de gynnar värdeskapande.  
 
En bra startpunkt är att utgå från FN:s 17 Globala mål för hållbar utveckling 
(sustainable development goals eller SDG:r). De globala målen balanserar de tre 
dimensionerna av hållbar utveckling: den ekonomiska, den sociala och den 
miljömässiga.38 
 
Bolagets styrelse har en speciellt central roll för den här utvecklingen. I OECD:s 
reviderade kod för bolagsstyrning från 2015 står i första stycket att bolagsstyrning 
syftar till att ”skapa den miljö av tillit, genomlysning och ansvarsutkrävande som 
behövs för långsiktiga investeringar, finansiell stabilitet och affärsmannaskap i 
näringslivet, och genom detta understödja bättre tillväxt och ett mer inkluderande 
samhälle.” 39  
 
Den utmaning som Aktiespararna, och alla mindre aktieägare står inför är hur FN:s 
och OECD:s riktlinjer ska infogas i den svenska ägarstyrningsmiljön. Aktiespararnas 
Ägarstyrningspolicy vill bidra till det. 
 
 

3.2 Styrelsens uppdrag 
 
Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning och Styrelseakademin har var och en gett ut 
riktlinjer som kopplar ihop styrelsens arbete med bolagets demokratiska legitimitet 
och möjligheten till långsiktigt hållbart värdeskapande. Båda uppmärksammar att allt 
fler investerare under senare år kommit att se frågor om hållbarhet, mångfald och 
jämställdhet samt bolagens förtroende i samhället och hos kunder och anställda som 
förutsättningar för bolagens affärsmässiga framgång.  
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Styrelseakademin (Vägledning till god styrelsesed 2014)40 innehåller ett helt avsnitt 
om styrelsens samhällsansvar och går längre än aktiebolagslagen. Beskrivningen 
påminner om de krav som ställs på styrelser i brittiska aktiebolag (som här beskrivs i 
inledningen av kapitel 2).  
 
Kollegiet för svensk bolagsstyrning skriver, i upplagan för 2016: ”God 
bolagsstyrning handlar om att säkerställa att bolag för aktieägarna sköts hållbart, 
ansvarsfullt och så effektivt som möjligt.”  
 
Både Styrelseakademin och Koden uppmärksammar den växande svårigheten för 
styrelsen att hantera eventuella konflikter mellan samhällets ökade krav på att bolag 
tar ett större samhällsansvar och aktieägarnas rättighet att styra bolaget efter eget 
önskemål. Styrelseakademin uppmärksammar att den svenska ägarstyrningsmodellen, 
där styrelsens ledamöter kan bytas ut med kort varsel, inte längre mäktar med att 
bemästra kapitalmarknadens ibland kortsiktiga särintressen utan att den kan ge 
styrelserna fel incitament. Koden riktar å sin sida en varning till aktiemarknadens 
investerare, att om de inte agerar ansvarsfullt i sin ägarutövning så kommer 
lagstiftningen att skärpas.41  
 
Aktiespararna anser att det är viktigt att det finns en tydlig följsamhet mellan de 
svenska koderna och aktiebolagslagen.  
 

 

3.3 Ett tydligare vinstbegrepp i aktiebolagslagen  
 
Svensk och nordisk bolagsrätt står ut i en internationell jämförelse med sitt tydliga 
fokus på aktieägarna såsom det är formulerat i ABL (Kap 3 § 3). Här står: 
 

”Syftet med aktiebolaget är att generera vinst till aktieägarna 
…om inte något annat föreskrivs.”  

 
Aktiebolagslagen säger alltså inget om ”vinstmaximering”. Lagen öppnar även för att 
bolagsordningen kan föreskriva andra mål för bolagets verksamhet än vinstskapande. 
Det glöms därtill ofta bort att med rättigheter följer även skyldigheter. Styrelsen ska 
representera samtliga aktieägare och göra sig till tolk för den kollektiva viljan av 
tidigare, nuvarande och framtida investerare. En tolkning som innebär att bolagets 
existensberättigande enbart måste handla om nuvarande aktieägares intresse av vinst 
eller vinstmaximering är därför för snäv.  
 
I takt med att inflytandet från både kortsiktiga och passiva investerare vuxit har det 
skapats en otydlighet avseende styrelsens långsiktiga mandat. I bolag utan en tydlig 
och ansvarsfull ägare kan därför styrelsen komma att känna sig tvingad att lägga ner 
mycket tid på att både vårda aktiekursen i närtid såväl som att utveckla strategier för 
att förhindra ovälkomna bud, i stället för att fokusera på bolagets verksamhet.  
 
Aktiespararna anser att det är viktigt att styrelsen får en tydlig signal om att deras 
uppgift är att bygga uthålligt värde där vinst genereras på både kort och lång sikt. 
Med uthållig vinst avses då den vinst som speglar bolagets långsiktiga fundamentala 
värde.42 Den svenska aktiebolagslagen kan även söka inspiration i den brittiska 
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aktiebolagslagen (2006). I förarbetena talas det om upplyst aktieägarvärde där 
bolagets långsiktiga utveckling ska värnas i syfte att maximera konkurrenskraften och 
värdeskapande för samtliga intressenter.43  
 
 

 Aktiespararna anser att det i aktiebolagslagen tydligare än i dag bör framgå att 
med vinst avses uthållig vinst. Det kan ske genom en utveckling av 
formuleringen av vinst-syftet i ABL 3 kap 3§.  

 
 

3.4 Omvärldens krav på hållbarhet 
 
För att förhålla sig på rätt sätt till hållbarhet  är det enklast att följa den beskrivning 
som ges i regeringens riktlinjer 2016 för bolag av allmänt intresse, och till dessa hör 
börsbolagen.44 Den utgår från idén att företag ska bedriva en verksamhet som gynnar 
en hållbar utveckling. Begreppet hållbar utveckling lanserades år 1987 i Förenta 
nationernas (FN) rapport Vår gemensamma framtid, även kallad 
Brundtlandkommissionens rapport, och definieras där som ” en utveckling som 
tillfredsställer dagens behov utan att äventyra kommande generationers möjligheter 
att tillfredsställa sina behov”.  
 
 

3.4.1 Riktlinjer för hållbart arbete  
 
De flesta av börsens hundra största företag upprättar en hållbarhetsrapport i enlighet 
med riktlinjer från den globala organisationen Global Reporting Initiativ (GRI). GRI:s 
ramverk omfattar organisationens ekonomiska, sociala hänsynstagande och 
miljömässiga påverkan. Samtliga större svenska bolag följer också FN:s Global 
Compact-initiativ. Här pekas särskilt fyra områden ut för företags ansvarstagande, 
nämligen mänskliga rättigheter, arbetsvillkor, miljöhänsyn och antikorruption. Ibland 
används förkortningen ESG när det talas om hållbart företagande, vilken står för 
organisationens ekonomiska, sociala hänsynstagande och miljömässiga påverkan: 
Environment (miljö), Social (samhällsansvar) och Governance (styrning). ESG 
används ofta av förvaltare när de gör analyser av bolagens hållbarhetsarbete 
 
Bolagens hantering av hållbarhet är hela tiden under utveckling. FN tog 2015 fram 17 
Globala mål för hållbar utveckling (sustainable development goals eller SDG:r). De 
ska tillsammans med Agenda 2030 bidra till att utrota fattigdom och hunger, 
förverkliga de mänskliga rättigheterna för alla, uppnå jämställdhet och egenmakt för 
alla kvinnor och flickor samt säkerställa ett varaktigt skydd för planeten och dess 
naturresurser. De globala målen balanserar de tre dimensionerna av hållbar 
utveckling: den ekonomiska, den sociala och den miljömässiga. I nästa steg delas de 
upp i 169 delmål och 230 enskilda så kallade indikatorer.45 
 
Det här synsättet genomsyrar även EU:s krav på redovisning av hållbarhet och 
mångfaldspolicy. EU har också tagit fram rekommendationer om könsfördelning i 
bolagsstyrelser som anammats av flera länder, bland annat Frankrike.  Målet är att 
varje kön ska ha minst 40 procent av styrelseposterna. Sverige har inte någon 
lagstiftning om könsfördelning. Koden rekommenderar att valberedningen i sitt arbete 
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ska eftersträva en jämn könsfördelning i styrelsen och även motivera det i förslag till 
styrelseval.  
 
EU-kommissionen har fattat beslut om att samtliga stora företag och företag av 
allmänt intresse ska redovisa icke-finansiell information genom att ta fram en 
hållbarhetsrapport. Upplysningarna ska inbegripa icke-finansiella centrala 
resultatindikatorer som är relevanta för verksamheten. Rapporten ska ingå i 
förvaltningsberättelsen eller upprättas som en från årsredovisningen skild handling. 
Företagen kan välja olika standards. 
 
För svenskt vidkommande blir hållbarhetsredovisning lagstadgad från och med 
verksamhetsåret 2017.46 Lagkravet berör företag som de senaste två räkenskapsåren 
haft mer än 250 anställda, en balansomslutning överstigandes 175 miljoner kronor 
och en nettoomsättning om mer än 350 miljoner kronor.  Det gäller en stor del av 
börsbolagen. 
 
 

3.4.2 Aktiespararnas fokus på hållbart värdeskapande   
 
För Aktiespararna är det viktigt att hållbarhet genomsyrar hela bolagets verksamhet 
men behöver inte vara lika ambitiöst på alla områden.  Men företaget måste kunna 
peka på hur hållbarhet bygger gemensamma värden för aktieägarna och andra 
företagsintressenter såväl som det omgivande samhället.  
 
Flera bolag har utvecklat rutiner för att åskådliggöra bolagets arbete med 
värdeskapande och risker utifrån bolagets och samhällets perspektiv. Ett antal bolag 
låter revisorerna översiktligt granska hållbarhetsredovisningen, en utveckling 
Aktiespararna välkomnar. 
 
Hållbarhet är en hygienfaktor för alla bolag som har externa ägare. Det handlar om 
tillit och långsiktighet men också om att säkerställa att bolaget hanterar omvärldens 
förändrade attityder. Anställda vill arbeta i, kunder vill köpa varor från, institutionella 
investerare vill köpa aktier i bolag som aktivt arbetar med sina hållbarhetsutmaningar, 
oavsett storlek. Ett bristfälligt hållbarhetsarbete kan skada såväl bolagets rykte som 
kommersiella möjligheter. Ägarnas samspel med andra intressentgrupper bör därför 
även återspeglas i aktiebolagslagen. Även här kan inspiration hämtas från den 
brittiska aktiebolagens. Där uppmärksammas icke-ägande intressenters (stakeholders) 
legitimitet och inflytande på bolagsstyrningsprocessen i lagtexten.47 
 
 

 Aktiespararna anser det självklart att ett välskött företag arbetar med 
hållbarhetsfrågor som en integrerad del av affärsstrategin. Det genomsyrar 
bolagets hela beslutsprocess. 
 

 Aktiespararna anser att aktiebolagslagen behöver förtydliga att styrelsen i 
uppdraget att driva bolaget med sikte på uthållig vinst även har att säkerställa 
att det bolaget har riktlinjer för ansvarsfullt uppträdande. Med ansvarsfullt 
uppträdande avses bolagets uppträdande gentemot det omgivande samhället; 
hur det hanterar de tre dimensionerna av hållbar utveckling: den ekonomiska, 
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den sociala och den miljömässiga, samt hur det är kopplat till bolagets 
långsiktiga värdeskapande förmåga. Ambitionen kan variera beroende på 
bolagets storlek, mognad och ekonomiska resurser.  
 

Bolagen kommer långt med att följa lagar och regler. Men bolag ska också kunna 
förklara vad man gör och varför, vilka hållbarhetsmål som är viktiga, och hur de 
kopplas till risker och möjligheter som är viktiga för just det bolaget.   
 
 

 Aktiespararna anser att alla publikt handlade bolag ska beskriva vilken 
samhällsnytta som finns med bolagets produkter och den roll i samhället 
bolaget spelar. Nivån ska anpassas till bolagets storlek och resurser. 

 Aktiespararna anser att alla bolag utifrån sin bästa förmåga ska redovisa 
väsentlighets- och riskkartor som speglar vad företagets intressenter uppfattar 
som bolagets viktigaste värden och risker och hur företaget ser på 
sannolikheten för att de faller ut.  

 

3.5 Framtida utvecklingen av bolagens värdeskapande   
 
Näringslivet är fortfarande bara i början av omställningen i riktning mot ett hållbart 
samhälle. Allt fler aktieägare, styrelser, företagsledningar och anställda väljer att 
utveckla olika sätt att forma en ny gemensam grundsyn.  
 
En modell är att utveckla idén med bolagets syfte. Styrelsen får då ett tydligare ansvar 
för att driva bolaget med ett tydligt syfte. Syftet kan innehålla en moralisk dimension 
där företagsledningen och de anställda tvingas se på bolaget utifrån exempelvis 
kundens perspektiv. ”Det här är vad vi gör för någon annan”. Syftesföretaget (”the 
purpose company”) skulle kunna styras genom ett direktiv som förvaltas av en 
stiftelse. Till framgångsrika företag som lyckats med att både driva bolaget med ett 
tydligt syfte och skapa aktieägarvärde hör den danska insulintillverkaren Novo 
Nordisk, den holländska livsmedelsjätten Unilever och det svenska verkstadsföretaget 
Atlas Copco.   
 
Internationellt växer det fram bolag som väljer att uppfylla flera parallella 
målfunktioner. USA har introducerat en speciell bolagsform för socialt företagande, 
social benefit corporations.48 Amerikanska Rockefeller Foundation är en av grundarna 
till det globala investerarnätverket Global Impact Investing Network (GIIN). 
Stiftelsen står bakom Global Impact Investing Rating System (GIIRS), som arbetar 
med att ta fram mät- och analysmetoder för så kallade ”impact investments”. Det 
handlar inte om välgörenhet, utan om att förvandla sociala investeringar till en bra 
affär, precis som på miljöområdet. 
 
Andra populära idéer är att börja mäta delat värde (shared value), utvecklat av de 
kända Harvard ekonomerna Michael Porter och Mark Kramer, liksom upplyst 
aktieägarvärde (enlighted shareholder value).  
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3.5.1 Syftet i bolagsordningen 
 
Aktiebolagslagen erbjuder i dag goda möjligheter för bolagets ägare att skriva in olika 
mål i bolagsordningen. Det går att göra tillägg att hållbarhetsmål är en förutsättning 
för uthållig vinst eller vinstmaximering på lång sikt. Prioriteringar skulle kunna 
formuleras som: 
 

”Du ska göra A och B, och vid händelse av målkonflikt så väljer du B”  
 

eller  
 

”Du ska uppfylla A och B, och vid händelse av målkonflikt  
så kan A inte uppfyllas med mindre än att B uppfyllts”.49 

 

Det går också att skriva in att bolagets verksamhet ska bedrivas med kvalitet såväl 
som med sociala hänsynstagande och miljömässig hållbarhet. Den noterade 
skolkoncernen Engelska Skolan har kvalitet i bolagsordningen.50 För att en utveckling 
av bolagets verksamhetsparagraf ska få bred spridning och acceptans bland 
affärsjurister kan det behövas en översyn av aktiebolagslagen och styrelsens 
skadeståndsansvar. 

Vinstförbud för vissa verksamheter inom välfärdssektorn, som blivit en fråga för den 
(S+mp)-ledda regeringen 2014–2018, är däremot inte i sig eftersträvansvärt. Det 
skadar det fria företagandet, begränsar innovationskraften i samhället och hindrar 
framväxten av en välfärdssektor på börsen, med dess möjlighet att erbjuda tillgång till 
ett långsiktigt ansvarsfullt kapital såväl som god genomlysning. Aktiespararna ser 
gärna att kvalitén och samhällsnyttan i välfärden övervakas noggrant, precis som 
Finansinspektionen övervakar bankerna.  

För Aktiespararna är det viktigt att följa den här utvecklingen. Aktiespararna ska 
förbli en relevant samtalspart när bolagens värdeskapande förmåga diskuteras och 
aktieägares intresse utvecklas. Det är viktigt att så sker utan att det görs avkall på de 
mindre aktieägarnas intresse av likabehandling.  

 

 

3.6 Revisionspaketet 

Sommaren 2016 infördes det så kallade Revisionspaketet, som förtydligar revisorns 
roll och ansvar för redovisningen. Revisionspaketet innefattar både ett EU-direktiv 
och en förordning med särskilda krav avseende lagstadgad revision av företag av 
allmänt intresse. För svenskt vidkommande har det stor betydelse hur 
revisionsberättelsen utformas framöver.51 Det förändrar också rollen och ansvaret för 
styrelsens revisionsutskott. 
 
Huvudsyftet med regelpaketet är att stärka revisionskvaliteten och revisorns 
oberoende samt att minska samhällets beroende av enskilda aktörer inom 
revisionsbranschen.  



45

 

3.6.1 Risken för väsentliga felaktigheter 
 
Revisionspaketet omfattar företag av allmänt intresse. Svensk lag pekar ut 
börsnoterade företag, det vill säga företag vars överlåtbara värdepapper är upptagna 
till handel på en reglerad marknad såsom Nasdaq Stockholm och NMG, banker och 
försäkringsbolag samt vissa finansiella företag.  
 
Revisionspaketet exkluderar bolagen som är listade på handelsplattformar (First 
North, Aktietorget, med flera). Aktiespararna delar regeringens syn att det inte får 
vara för resurskrävande att söka externt kapital. Aktiespararna tror ändå att delar av 
revisionspaketet, som den utvidagde revisorsrapporteringen, bör följas av de bolag 
som är listade på olika handelsplattformar.  
 
Bland de viktigaste ändringarna i Revisionspaketet rör att revisorerna i sin 
revisionsberättelse ska skriva fylligare och uppmärksamma aktieägarna på bland 
annat de viktigaste bedömda riskerna för väsentliga felaktigheter.  
 
Den nya revisionsberättelsen ska innehålla:52  
 
 

Det internationella standardsättaren för revision IAASB har därutöver tagit fram en 
standard (ISA 701) på vad som avses med bolagsspecifika risker så kallade särskilt 
betydelsefulla områden, SBO:s (KAM på engelska för Key Audit Matter ). Sådana 
SBO:s är obligatoriska för företag av allmänt intresse och frivilliga för mindre bolag 
(IAASB, 2013).  

Storbritannien har gått i bräschen för SBO:s. Områden som fått störst uppmärksamhet 
bland de brittiska revisorerna är redovisningen av: 
 

 Goodwill  
 Värdering av immateriella rättigheter 
 Skatter  
 Balanserad vinst och förlust /licensintäkter/ milstolpar (milestones)  
 Provisioner/omklassificeringar /avyttringar, skadeståndskrav  
 Pensionsskulder 
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Med de nya kraven på revisionsberättelsen följer bättre genomlysning och något av en 
läsanvisning för den som tar del av årsredovisningen.  
 
Sverige är unikt med sin tradition att ofta ha revisorn närvarande på stämman. Det 
skapar en unik möjlighet för aktieägarna att få en kvalificerad dialog direkt med 
revisorn. 
 
 

 Aktiespararna anser att revisorn vid årsstämman, i samtliga bolag oavsett på 
vilken lista bolaget är noterat, men när det är rimligt att anta att frågor dyker 
upp, alltid ska finnas tillgänglig fysiskt eller via telefonuppkoppling.  
 

 Aktiespararna vill att revisorn på stämman på ett lättfattligt och tydligt sätt 
kommenterar företagets mest bekymmersamma områden, det vill säga SBO:s. 

 
 

 

3.6.2 Revisionsutskottet 
 
Revisionsutskottet har i svensk rätt fungerat som ett åt styrelsen beredande organ. 
Genom revisionspaketet vidgas uppgiften och revisionsutskottet får i princip rollen 
som ett femte bolagsorgan.53 Utskottet ska bland annat svara för beredning av 
revisionsval och övervakning av revisionen samt godkänna i förväg att revisionsbyrån 
lämnar rådgivning. Revisorn får i uppdrag att lämna en rapport till revisionsutskottet, 
som aktieägarna kan kräva ska bli offentlig.  
 
Revisionsutksotteta stärkta ställning skapar en otydlighet kring hur den 
associationsrättsliga ansvarsfördelningen ser ut mellan de olika bolagsorganen. På ett 
övergripande plan medför detaljreglerna att utrymmet för aktieägarnas ansvarstagande 
minskar. Aktiespararna anser utvecklingen olycklig. Det gör att det blir svårare att 
skilja ut revisorns respektive styrelsens ansvar, vilket kan göra det ännu svårare att 
utkräva skadestånd från någon av parterna i framtiden. Det har påtalats av Kollegiet, 
och bör tas på allvar av lagstiftaren. 54 
 
 

 Aktiespararna anser att lagstiftaren ska tydliggöra fördelningen av ansvar 
mellan revisorn och de övriga bolagsorganen. Det måste även framöver gå att 
hålla revisorn ansvarig för brister i revisionen. 

 
Genom Revisionspaketet förändras sammansättningen av ledamöter i 
revisionsutskottet. Koden ställde tidigare krav på att ett revisionsutskott om ett sådant 
fanns skulle bestå av minst tre ledamöter. Majoriteten av ledamöterna skulle vara 
oberoende av bolaget och bolagets ledning. Minst en av dessa skulle även vara 
oberoende i förhållande till bolagets större ägare. Aktiespararna tycker att det var en 
bra ordning. Det kravet är struket. Koden har valt att införliva revisionspaketets krav 
utan svensk anpassning. Nu står bara att en majoritet av ledamöterna inklusive 
ordförande ska vara oberoende i förhållande till bolaget.55 Ett krav om oberoende från 
större ägare är struket. Det betyder att ett svenskt revisionsutskott kan utgöras av 
ledamöter som samtliga har nära band till större ägare.  



47

 

 
Aktiespararna ser med oro på en sådan utveckling. 
 
 

 Aktiespararna anser att valberedningen i sitt förslag till val av ledamöter ska 
beakta att det bland ledamöter som är oberoende av både bolaget och ägarna 
finns kompetens som lämpar sig för revisionsutskottet. En sådan ordning bör 
föreskrivas i Koden. 

 
Enligt regelverket kan stämman fatta beslut om att hela styrelsen ska utgöra 
revisionsutskott. Det kan vara en mer hanterbar lösning för småbolag eller i bolag där 
styrelsen är mindre. Det är då viktigt att styrelsen i sin helhet sätter av den tid som 
krävs.  
 
Genom revisionspaketet förändras även det sätt på vilket revisorn utses. I Sverige har 
revisorn enligt ABL utsetts på förslag från valberedningen.  Nu får revisionsutskottet 
en större roll i valet av revisor. Revisionsutskottet ska nu komma med en 
rekommendatioen till stämman. Genom ett tillägg i EU:s förordning får även 
uppgiften läggas på en annan aktör, vilket öppnar för att den svenska modellen med 
revisorsförslag från externa valberedningar kan bevaras, på samma sätt som när EU 
ställt krav på hur styrelsen ska tillsättas i finansinstitut.  
 
I Koden föreslås nu att valberedningen i sitt förslag till bolagsstämman om val av 
revisor innehåller revisionsutskottets rekommendation men att valberedningen kan 
presentera ett alternativ, och att valberedningen då anger skälen till att utskottets 
rekommendation inte följs.56 Aktiespararna anser detta olyckligt, eftersom det kan 
öppna för en situation där en större ägare både får tydligt inflytande över val av 
revisor och revisionsutskott. Det förstärker ytterligare behovet av att det finns från 
större ägare oberoende ledamöter i revisionsutskottet.  

 

3.6.3 Revisorns skadeståndsansvar 
 
I regeringens slutbetänkande av utredningen om EU:s revisionspaket (SOU 2016:34) 
förs en diskussion kring hur revisorns skadeståndsansvar ska hanteras. Det beskrivs 
hur svårt det är att hitta rätt avvägning mellan att å ena sidan kunna utkräva ansvar 
och skadestånd och å andra sidan hantera risken för att skadeståndet inte hamnar på 
en sådan hög nivå att någon av de stora revisionfirmorna går i konkurs, vilket inte 
anses önskvärt ur samhällets intresse. I betänkandet beskrivs en modell kring hur 
revisorns skadeståndsansvar gentemot bolaget ska kunna avtalas bort genom beslut på 
stämman, men det är oklart hur minoritetens intresse då ska skyddas. Som beskrivs 
ovan har det också blivit svårt att skilja på revisorns ansvar och styrelsens ansvar. Det 
nya regelverket har inte heller klargjort det ansvar som faller på CFO/ekonomichefen, 
som ofta har god kunskap om årsredovisningen. Därför behövs fortsatt utredning 
kring revisorns ansvar och möjligheten till skadestånd för aktieägarna 
 
Det bör observeras att revisionspaketet inte tar bort styrelsens och revisorns ansvar för 
oaktsamt eller uppsåtligt agerande som vållar skada för bolaget eller aktieägarna.  
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3.7  Framtida utvecklingen för rapportering och revision 
 
Mängden av nya regler på revisionsområdet bör inte stoppa en kreativ utveckling av 
bolagens rapportering och revision. Modern teknik öppnar för redovisning i realtid, 
vilket framförallt möjliggör för kontinuerlig uppdatering, till skillnad mot 
årsredovisningen som revideras en gång per år. Revisorns utlåtande kan då 
presenteras i olika delar och nå en bredare publik än tidigare. Med det följer 
förväntningar på att revisionen tar ett bredare icke finansiellt grepp i stället för att 
fokusera på den finansiella rapporteringen.  
 
Ett redovisningskoncept som arbetats fram för att svara upp till dessa nya behov heter 
“Core and More”, 57 utvecklat av Accountancy Europe (tidigare FEE) där FAR, den 
svenska branschorganisationen för revisorer, har bidragit. Här redovisas en 
internetbaserad sammanfattning av företagets verksamhet, med möjlighet till mer 
detaljerad redovisning på annat ställe.  Här ingår en exekutiv sammanfattning av 
företagets hållbarhetsarbete. Modellen är än så länge principbaserad och det är upp till 
det enskilda företaget att peka på vad som är relevant. 
 
Till icke-finansiell information hör exempelvis bolagets mångfaldspolicy, inställning 
till mänskliga rättigheter och nyckelfaktorer relevanta för företagets bransch.  
 
 

 Aktiespararna föreslår att bolagen och reglerande organ gör 
förvaltningsberättelsen och revisionen mer lättillgänglig och utvecklingsbar på 
internet för både aktieägarna och en bredare publik. Risken är annars att 
internet ändå tar över, men utan att kvaliteten granskas ordentligt så att 
dokumentet motsvarar de krav som alltid måste kunna ställas på en juridisk 
handling. 
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4. ETT STÄRKT ÄGARANSVAR I SVERIGE 
 
 
 
 
 

4.1 Inledning 
 
Privata ägare, institutionella investerare, näringslivet och samhället i stort har ett 
gemensamt intresse av att verka för att aktieägare engagerar sig i bolagens långsiktiga 
utveckling.  
 
Aktiespararna vill värna näringsfriheten och äganderätten. Det är värden som behövs 
för att marknadsekonomin ska fungera i en demokrati. För höga skatter urholkar 
värdet av äganderätten. För mycket regler hindrar näringslivets utvecklingskraft. Den 
aktiebolagsrättsliga likhetsprincipen måste alltid värnas för att ge aktieägarkollektivet 
trygghet. 
 
Men äganderätten kan aldrig betraktas som uteslutande en rättighet. Med det följer 
också ansvar och skyldigheter. Den ena är kopplad till själva kapitalet. Den andra till 
rösträtten.  
 
Samtliga aktieägare, oberoende placeringshorisont, har ett gemensamt ansvar för att 
de två rättigheterna används på ett sunt sätt. Det är fel att bara åka snålskjuts på andra 
ägares engagemang eller att rösta med fötterna när det uppstår en kris.  
 
En enskild aktieägare kan utöva sitt ansvar genom att: 
 

 Närvara, rösta och tala på bolagsstämman. 
 Bevaka bolaget fortlöpande och hålla sig uppdaterad om den operationella. 

verksamheten och om bolagets ekonomiska utveckling. 
 Delta eller inte delta i nyemissioner. 
 Köpa eller sälja aktier. 

 

4.2 Ägarmarknaden i förändring 
 
Tyngdpunkten för det svenska ägandet har de senaste trettio åren successivt 
förskjutits. Sedan början av1990-talet har utlandets andel av det svenska börsvärdet 
stigit från mindre än 10 till närmare 40 procent. På 1970-talet ägde privata småsparare 
30 procent av Stockholmsbörsen. I dag är andelen strax över 10 procent. Svenska 
institutionella ägare står för ungefär 25 procent. Utvecklingen från starka privata 
investerares enskilda ägande till ett allt större institutionellt ägande är framdriven av 
globaliseringen, fonderingen av pensionssystemen och de svenska skattereglernas 
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konsekventa missgynnande av privat svenskt ägande. Resterande 25 procent ägs av 
investmentbolag, stiftelser, svenska staten och olika företag och organisationer. 
 
Mångfald av ägare på den svenska aktiemarknaden, ägare med olika 
placeringshorisont och riskbenägenhet, är positivt så länge det finns ett tillräckligt 
stort mått av ägare som tar ett ägaransvar genom att utse styrelse, delta i styrelsearbete 
och övervaka att bolaget sköts väl. Avsaknad av ansvarsfulla ägare kan leda till ett 
vakuum när det gäller bolagsstyrningen. Hemmamarknadskapital, och det gäller 
privat såväl som institutionellt, har unika egenskaper med sin närhet, kunskap och 
förmåga till ansvarstagande och dialog som det internationella kapitalet alltid har 
svårt att uppbringa.  
 
När institutionerna i betydande omfattning övertagit ägandet från privata aktieägare 
professionaliseras ägarstyrningsfunktionen. För de enskilda aktieägarna har det 
därutöver skapats en agentproblematik i två led, ett mellan bolagets styrelse och 
förvaltaren hos den institutionella investeraren, och ytterligare ett mellan förvaltaren 
och den slutliga förmånstagaren, som är sparare eller framtida pensionär.  
 
Ägarmakten kan också övergå till utländska hedgefonder, utländska bolag eller 
främmande stater. Dessa har ofta helt andra drivkrafter än att samspela med svenska 
mindre aktieägare och svenska samhällsaktörer såsom fackföreningar. Samtidigt som 
institutionella och utländska aktörer får större ägarmakt har vi en utveckling där en 
växande andel av det institutionella kapitalet placeras via passiva indexfonder och 
börshandlade ETF:er, till förfång för aktiv ägarstyrning.  
 
I takt med att allt fler ägare uppträder som mellanhänder, svenska såväl som utländska 
institutioner liksom riskkapitalister, ställs därför helt nya krav på ägarnas ansvar för 
bolagets värdeskapande process.  Den aktiva ägarfunktion som åsyftas i förarbetena 
till aktiebolagslagen, och har rötter i Ägarutredningen från 1988, finns därför inte 
alltid. 58  Utländska ägare som röstar och engagerar sig i valberedningen agerar på 
annat sätt än vad som förväntas.  
 
Attityder såväl som olika regelverk måste därför utvecklas för att säkerställa 
möjligheten till ett långsiktigt stabilt styrelsearbete och en sund och stark ägarfunktion 
även framöver. 

 
 

4.2.1 Faran med ägarbrist 
 
Det finns en fördel med tydliga, närvarande ägare. Rätt fungerande skapar starka 
ägare förutsättningar för ett ansvarsfullt, långsiktigt företagande. Huvudägare med 
familjer som ägare har generellt ett långsiktigt perspektiv och drivs av att kunna 
lämna efter sig något bestående, ofta för nästa generation. En stark ägare kan även 
motverka excesser från management samt genomdriva nödvändiga förändringar. En 
stark ägare vågar ta risk som betalar sig på lång sikt. De skjuter till nytt kapital i en 
krissituation. Mindre aktieägare får ofta nytta av en storägares aktiva ägaransvar.  
 
Bolag som saknar tydlig huvudägare utsätts för risker: utan någon form av 
skyddsmekanism får de svårt att stå emot ett icke önskvärt bud, eftersom det läggs 
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direkt till aktieägarna där små aktieägare i regel väljer att sälja även om premien är 
ganska låg; dels är risken stor att styrelsen pressas till kortsiktiga åtgärder för att hålla 
aktiekursen uppe, vilket ofta är det enda skyddet för ett uppköp som finns. I båda 
fallen avstås långsiktig tillväxt till förmån för kortsiktighet. Dessutom är osäkerheten 
kring potentiell ny finansiering från de befintliga ägarna påtaglig i ”ägarlösa bolag”. 
 
Det är en utveckling som inte gynnar det långsiktiga värdeskapande som mindre 
aktieägare är intresserade av. 
 
Rösträttsdifferentiering är inte heller så effektivt som skydd som instrumentet gett 
sken av. Familjeföretagen, som borde lockas av röststarka aktier, söker sig sällan till 
börsen. En bakomliggande orsak är att familjeföretagen ofta styr verksamheten med 
försiktighet där stabilitet prioriteras i stället för det risktagande som ofta följer med 
tillväxt.  
 
Skattesystemet bidrar till familjeföretagens försiktighet. En familj som vill höja 
risktagandet får genom 3:12-reglernas skattekonstruktion betala dyrt för att ersätta en 
externt rekryterad topp-talang till vd-posten, som kanske vill bli premierad med 
ägarandelar. För familjens del blir det rationellt att avstå. Samhällets intresse av 
expansion, tillväxt och börsnotering uteblir samtidigt.59 Därför måste 
familjeföretagens skattesituation ses över så risktagande uppmuntras.  
 
Några av de bolag som i dag introduceras på börsen saknar dessutom fortsatt 
engagerade grundare med tillräcklig kompetens och ekonomisk uthållighet för att 
driva ett börsbolag. Det gäller inte minst stora bolag från utköpssektorn, som ofta är 
före detta avknoppningar från andra bolag. Men det gäller också till viss del den stora 
gruppen start-ups och de tillväxtbolag som fått tidig finansiering via venture capital.   
 
 

4.3 En hållbar svensk ägarmodell 
 
En aktiebolagslag som vilar på att det finns stora ägare som är villiga att ta sitt ansvar 
för bolagsstyrningen ställer speciella krav i en miljö där aktiemarknaden är öppen och 
global. Det räcker inte med att bara förlita sig på ett väl utvecklat minoritetsskydd och 
ett system med självreglering. Självregleringen fångar inte alltid upp aktörer som 
väljer att inte följa vad som uttalats vara god sed på aktiemarknaden. Självregleringen 
har därtill visat sig många gånger brista i förmåga att själv ta initiativ till uttalanden 
som skulle kunna stävja beteende som skadar tilltron till aktiemarknaden. 
 
När en allt större andel av aktörerna saknar band till Sverige måste attityder och regler 
till bolagsstyrning så som den fungerar i dag ses över. Det måste hanteras gemensamt 
av den svenska aktiemarknaden, börser och handelsplattformar, självregleringen, 
rådgivare, finansinspektionen och statsmakten. Det betyder exempelvis att rådgivares 
ansvar måste klargöras.  
 
 

 Aktiespararna anser att självregleringens parter måste ställa höga krav på att 
större ägare och ägare som ingår i valberedningen följer aktiebolagslagens 
grundsyn att styrelsen har att fokusera på bolagets värdeskapande till gagn för 
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aktieägarnas gemensamma intresse. Ansvaret för att så sker faller lika mycket 
på de rådgivare som arbetar för bolagen och för ägarna. 

 
Den svenska externt tillsatta valberedningen är unik i ett internationellt sammanhang.  
Men formerna för hur ledamöter ska utses och rollen den spelar är fortfarande under 
utveckling. För Aktiespararna är det centralt att ledamöterna i valberedningen alltid 
agerar utifrån att uppdraget är långsiktigt. Här är Aktiespararnas modell för att utse 
ledamöter i valberedningen överlägsen eftersom den förutsätter att valberedningens 
ledamöter redan från början är inställd på att sitta från en årsstämma till nästa, utan 
beaktande av ägarandelens förändringar löpande under året. 
 
 

 Aktiespararna anser att en ledamot som utsetts på förslag av en ägare som 
avyttrar sina aktier under året har att säkerställa att det sker en ordnad 
överlämning till en ny representant, helst vid nästkommande årsstämma. 

 
Aktiespararna har alltid stridit för att det inte ska kunna ses som en självklarhet att en 
plötslig uppkommen storägare, utan prövning, ska anses vara kvalificerade till ett 
strategiskt inflytande med långtgående effekter för bolaget. Någon principiell 
direktdemokrati som i många bolag ger storägare rätt att utöva ägaransvar via 
styrelseplats och/eller plats i valberedningen finns inte och har aldrig funnits. 
 
Sedan går det inte heller att bortse ifrån att det finns större ägare som också får lägre 
förtroende, ofta för att de väljer att dominera styrelsen eller tänja gränser rörande 
personliga förmåner. 
 
 

 

4.3.1 Hållbara skatter för privat ägande 
 
Skatter begränsar aktieägarnas förmåga till aktivt ägande av fysiska personer. 
Aktiespararna anser detta vara speciellt allvarligt när svenska fysiska personer 
missgynnas jämfört med utländska. Sverige får både mindre tillgång till svenskt 
riskvilligt kapital och långsiktigt lojalt sparkapital. Det är i längden ohållbart ur 
näringspolitisk synvinkel. 
 
Den totala skatten på utdelad vinst från svenska aktiebolag är drygt 45 procent (22 
procents bolagsskatt och 30 procents kapitalinkomstskatt = 45,4 procent) för 
aktieägare bosatta i Sverige, medan genomsnittet i OECD är drygt 24 procent och i 
EU ca 33 procent för bolag och personer bosatta i respektive land. Sverige hamnar på 
femte plats i OECDs skatteliga om högst skatt. Inberäknas även de samlade 
regelverken för aktiebeskattning i respektive land hamnar Sverige näst högst, bara 
passerad av Danmark.60 Därtill är riktningen i Europa mot sänkta kapitalvinst- och 
bolagsskatter. Aktiespararnas Skattekommitté har tagit fram riktlinjer som finns att 
läsa på förbundets hemsida. 
 
 

 Aktiespararna anser att kapitalvinstskatter för aktieinnehav ska sänkas till 
minst en sådan nivå som gäller för personer bosatta i andra EU-länder. Skatt 
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på utdelning bör sänkas till internationell nivå. Kapitalvinstskatten bör sänkas 
från 30 procent till 20 procent. 

 
Andra möjligheter är att slopa dubbelbeskattning på aktieutdelning till privatpersoner 
helt. En tredje modell är att införa en avdragsrätt för lämnad utdelning. Kostnaden för 
eget kapital likställs då med lånat kapital och dubbelbeskattningen avskaffas. I flera 
länder premieras privata investerares långsiktighet genom skattelättnader.  

Det kan också finnas skäl att utveckla det sedan 2012 införd skattegynnade 
investerarsparkontot, ISK. Det är i grunden en idé från Aktiespararna, som gynnar 
långsiktigt sparande, men kan användas mycket mer effektivt än i dag. I 
Aktiespararnas ursprungliga förslag rörande ISK föreslog vi att det skulle finnas 
övergångsregler som tillät överföring från värdepapperskonton och depåer. Sådana 
regler skulle gynna ISK-sparandet och sparandet i stort hos allmänheten. Trots att 
övergångsregler inte implementerades såsom Aktiespararna förespråkade har ISK-
sparandet vunnit mark och dess fördelar uppskattats av många enskilda aktieägare. 

 

 Aktiespararna anser att man vid överflyttning av aktier och fonder till ISK-
konto ska få göra schablonavdrag så att vid skatteberäkningen inköpsvärdet av 
aktien eller fonden ska anses motsvara 50% av aktuellt marknadsvärde vid 
överflyttningstidpunkten. I dag väljer spararna ofta att ligga kvar med sitt 
sparande i ibland icke väl fungerande och dyra fondstrukturer, trots att det 
egentligen vore mer rationellt att byta fond. 

Det är också viktigt att det offentliga pensionssystemet öppnas upp för investeringar i 
enskilda aktier genom andelsordersystem, som exempelvis erbjuds genom 
Aktiespararnas värdepappersbolag Aktieinvest. För att begränsa risktagande kan det 
införas krav på att en PPM-aktieportfölj ska innehålla minst 10 aktier eller 3 
investmentbolag. Därtill borde det bli möjlighet för arbetsgivare att låta anställda 
växla lön mot sparande i PPM, precis som de i dag kan göra extra pensionsavsättning 
genom så kallad löneväxling. 
 
 

 Aktiespararna föreslår att även PPM-systemet öppnas upp för innehav av 
enskilda aktier samt andelsorder-system. Det borde även gå att genom 
löneväxling sätta in ytterligare pengar direkt till PPM.  

 
 

4.4 Svenska institutioners ägaransvar 
 
Det finns tecken på att institutionella investerare världen över utvecklar modeller för 
att investera mer långsiktigt och ansvarsfullt. Pådrivande är dels jakten på avkastning; 
dels rörelsen i riktning mot hållbarhet. Svenska institutionella investerare strävar efter 
att ligga i framkant av den här utvecklingen. Regler, attityder, gamla förhållningssätt 
och rädsla för missbruk hindrar samtidigt svenska institutionella placerare att placera 
både långsiktigt och ansvarsfullt på hemmamarknaden.  
 



54

 

Aktiespararna välkomnar institutionella ägare när de agerar som kunniga investerare. 
De har ofta analyskapacitet. De har kraft att utmana en större ägare och kan tacka nej 
till ett bud. I mindre bolag kan enskilda aktieägare ta rygg på några institutionella 
förvaltare med bransch och bolagskunskap. Aktiespararna vill därför se mer av 
långsiktigt engagemang i börsens större bolag såväl som större investeringar i små 
bolag och medelstora företag.  

 

4.4.1 Större aktieposter 
 
De svenska institutionella investerarna har börjat bygga förvaltarstrategier som delar 
upp portföljmandat i antingen rent passiv indexförvaltning eller mer av 
absolutavkastande strategier, där målet är att nå en avkastning som ligger i nivå eller 
över tillväxten i ekonomin, det vill säga BNP. En studie av de svenska institutionella 
investerarna visar att femton av de 18 största svenska institutionella investerarna på 
Stockholmsbörsen successivt koncentrerat sina placeringar sedan 2008.61 
Tillsammans motsvarar tillgångsmassan hos de nämnda investerarna 21 procent av 
marknadsvärdet på Stockholmsbörsen. Institutionerna beskriver hur en omfördelning 
av riskmandat för att frigöra kapital som inte följer index, leder till att placeringar sker 
i enskilda aktier som utvärderas med en längre placeringshorisont än tidigare. Ofta 
handlar det om fem år jämfört med tidigare ett år. 
 
Samtliga deltagare i studien pekar på att ökade ägarandelar leder till mer av 
tålmodighet och engagemang i enskilda bolag, vilket stärker möjligheten att stödja 
styrelsen och företagsledningen i sitt värdeskapande. Strategin drar fördel av den 
tydliga svenska bolagsstyrningsmodellen som gör det enkelt för engagerade ägare att 
få inflytande, samtidigt som de gärna ser sig som stöttande åt andra kontrollägare.  
 
Strategin behöver uppmuntras av statsmakten såväl av representanterna i styrelserna 
för de partsammansatta tjänstepensionsbolagen, AP-fonderna och stora fondbolagen. 
Placeringsbegränsningar som går utöver generella internationella standards62 
försämrar institutionella investerares möjlighet att investera ansvarsfullt och hållbart, 
samtidigt som en specifik beskrivning av uppdraget som att enbart leverera ”en stabil 
avkastning” begränsar förvaltarnas möjlighet att delta i styrning som är 
värdeskapande, anpassa sig efter ändrade marknadsförhållanden, eller engagera sig 
aktivt i samband med ett uppköpserbjudande. Indexförvaltning har svårt att fullt ut 
göra anspråk på att kunna bidra med hållbar strategi med avseende på bolagsstyrning, 
det vill säga det tredje benet – miljö, samhällsansvar och styrning. Mindre bolag 
utestängs ofta helt på grund av sin storlek. Svensk-registrerade fondbolag får inte 
köpa mer än 10 procent av aktier eller röster i ett enskilt bolag; AP-fonderna måste 
följa regler för val av olika tillgångsklasser och får bara äga högst 10 procent i ett 
enskilt bolag.63 
 
För Aktiespararna är det betydelsefullt att de svenska institutionella investerarna, 
pensionsbolagen såväl som aktiefonderna, i sina placeringar på den svenska 
aktiemarknaden ser en roll att på ett ansvarsfullt sätt bidra till utvecklingen av det 
svenska näringslivet i stort. Pensionsbolagen har ett 40-årigt perspektiv på sina 
placeringar. Pensionsbolagen behöver ett samhälle där det finns jobb, som betalar 
pensioner. Då behövs det nya storföretag. Svenska pensionsbolag behöver därför ta 
ansvar för att nystartade, små och mindre bolag växer upp. De bör uppmuntras att ta 
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vid när venture capital bolagen kliver av, vilket ofta sker när det finns en affärsmodell 
som visar sig fungera. Investeringar i bolags olika utvecklingsfaser ska därför ses som 
en integrerad del av ett hållbart och långsiktigt samhällskontrakt. För aktiefonderna är 
det långsiktiga uppdraget inte lika uttalat, men även där sparar merparten av kunderna 
långsiktigt.  
 
 
 

 Aktiespararna föreslår att det görs en översyn av regler som begränsar svenskt 
institutionellt kapital från att investera ansvarfullt på den svenska 
aktiemarknaden tas bort. Hit hör EU:s solvensregler för tjänstepension och 
privata pensionslösningar, och tydliga ägar- och allokeringsregler mellan olika 
tillgångsslag.64  

 Aktiespararna föreslår att de svenska institutionella investerarna som en del av 
en hållbar kapitalförvaltning avsätter en mindre del av det förvaltade kapitalet 
till placeringar i SME:s, i onoterade mindre bolag eller i bolag noterade på 
listor under OMX Small Cap eller First North. Avsätts 2 procent av det 
förvaltade kapitalet skulle det motsvara ca 40 miljarder tillgängligt för dessa 
slags bolag. Det skulle räcka långt. 

 Aktiespararna föreslår att institutionellt kapital ska bidra till att det startas nya 
investmentbolag eller fondstrukturer som investerar aktivt och ansvarsfullt på 
den svenska aktiemarknaden. Det inbegriper en strategi för investeringar i 
bolag i olika tillväxtfaser såväl som SME:s. 

 
 

 

4.4.2 En gemensam uppförandekod för förvaltare 
 
 
I Sverige har Fondbolagens förening tagit fram en kod för svenska och utländska 
fondbolag som agerar på den svenska aktiemarknaden.65 Till den finns också riktlinjer 
för fondbolagens ägarutövning.66 Bland rekommendationerna finns att fondbolag ska 
verka för att valberedningsarbetet redovisas öppet och att detta arbete fungerar 
effektivt. Föreningen rekommenderar att fondbolagen verkar för att de företag som 
fonderna investerar i sköts hållbart och ansvarsfullt, har väl sammansatta 
styrelser avseende kompetens, mångsidighet och jämn könsfördelning samt även i 
övrigt uppfyller de krav som Kollegiet anger i koden.  
 
Det har inte gjorts någon uppföljning av hur väl fondbolagens kod följs. Det bör 
därtill uppmärksammas att fondbolagens kod inte omfattar AP-fonder, 
livförsäkringsbolagen eller utländska institutionella investerare. En gemensam 
standard saknas också som tar sikte på det speciella ägaransvar som åläggs ägare 
inom ramen för den svenska aktiebolagslagen. Hit hör att rösträtten ger större 
inflytande än i andra bolagsstyrningsregimer, eftersom styrelsen tillsätts av stämman 
på förslag av ägarna. I vissa bolag räcker det med en röstandel på någon enstaka 
procent för att erbjudas möjligheten att utse en ledamot till valberedning. 
 
Aktiespararna vill att institutionella investerare åläggs leverera ett engagerat ägande 
som syftar att utgöra en vital del av den hållbara ägarstyrningen på den svenska 
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aktiemarknaden. Institutionerna ska tydligt peka på hur deras arbete med hållbarhet 
bidrar till att förbättra bolagsstyrning och värdeskapande i bolagen de investerar i. 
 
En möjlighet är att en sådan gemensam standard utvecklas inom ramen för 
Institutionella ägares förening, som har medlemmar från AP-fonderna, 
livförsäkringsbolagen och aktiefonderna, gärna tillsammans med Fondbolagens 
förening. 
 

 Aktiespararna föreslår att Kollegiet eller Institutionella ägares förening tar 
initiativ till en gemensam uppförandekod för alla institutionella investerare 
och förvaltare som agerar på den svenska aktiemarknaden. En sådan bör 
speciellt utveckla det ansvar som följer av att sitta med i en valberedning. 
Engagerade institutionella investerare med rösträtt överstigande tre eller fem 
procent bör närvara, rösta och vara beredd att motivera sina ställningstaganden 
på bolagsstämman.  

 
Under lång tid valde de svenska institutionella investerarna att passivt stödja 
kontrollägare. Förr var det också vanligt att de tackade nej till insiderinformation. 
I dag ställs helt andra krav på deras engagemang i valberedningen och de är ofta 
inställda på att behöva ta emot icke publik information. Det är därför viktigt att 
kontrollägare och större institutionella placerare utvecklar ett ömsesidigt och aktivt 
samarbete som är transparent. Det är speciellt viktigt när kontrollägaren äger A-aktier. 
Aktiespararna vill att de institutionella investerarna som väljer att delta i en 
valberedning med en huvudägare ställer höga krav på att kontrollägaren presenterar 
sina avsikter med sitt ägande, liksom att de tydligt uttalar ett förtroende för 
huvudägarens arbete med att föreslå styrelseledamöter. 
 
 
 

 Aktiespararna anser att en större aktieägare som avser att utöva inflytande, 
exempelvis genom att delta i valberedningens arbete med att föreslå 
styrelseledamöter, ska åläggas att redovisa hur länge man ägt aktier i ett bolag 
(det vill säga första investeringstillfället). En sådan regel finns i USA genom 
att ägare överstigande 5 procent som vill påverka bolaget har att registrera sin 
intention hos SEC. I Sverige bör det ingå i Koden. 

 Aktiespararna föreslår att institutionella investerare i samband med bud ska 
motivera sitt beslut att sälja och tydligt kunna förklara på vad sätt en avyttring 
gynnar spararna eller förmånstagarna som grupp över en längre tidsperiod, det 
vill säga över generationer av pensionssparare. 
 

4.4.3 Stärkt rösträtt för fondandelsägare 

Precis som det finns möjlighet att utöva rösträtt i bolag så borde det finnas för 
fondandelsägare i fondbolagen. Det gör det inte. Enligt lag ska det finnas tre 
ledamöter i en fondstyrelse. Fondbolagens förening rekommenderar att minst hälften 
av ledamöterna ska vara oberoende från fondbolaget och minst en oberoende från 
ägaren. Samtliga ledamöter utses dock av det fondbolag eller finansinstitut som 
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formellt är huvudman för fonden eller fonderna. Det saknas lagstadgad rätt för 
fondandelsägarna att ha egen representant i styrelsen. 67 

 

 Aktiespararna anser att andelsägarna i aktiefonder ska få möjlighet att utse en 
eller flera ledamöter i fondbolagets styrelser. Det går enkel att genomföra 
röstning med hjälp av modern teknik som bank-id. Alla fondbolag ska ha 
öppna stämmor.68 
 

4.5 Olika skyddsmekanismer för kontroll 
 
I de flesta länder finns olika kontrollmekanismer för att säkra att styrelsen tilldelas 
arbetsro att utveckla bolagets långsiktiga strategi. Till mekanismer hör korsägande, 
rösträttsbegränsningar, gyllene aktier, dubbel rösträtt för långa innehav, ask-i-ask-
konstruktioner, aktieägaravtal, styrelsekontroll över insamling av röster på stämman 
och röstlösa preferensaktier. Det viktiga är att sådana skyddsmekanismer både är väl 
genomlysta och aldrig används i sådan grad att de helt avskärmar styrelsen från 
aktieägarnas möjlighet att utkräva ansvar. 
 
 

4.5.1 A- och B-aktier 
 
I Sverige är det vanligt med investmentbolag som har en familj eller stiftelse som 
ytterst ägare. Sverige har även en historik med differentierad rösträtt. A-och B-aktier, 
där A-aktien tilldelas som mest 10 röster och B-aktien minst 1, regleras då i 
bolagsordningen. EU-kommissionens tidigare kritik mot den svenska modellen med 
differentierad rösträtt är i dag nedtonad.  Även många av de institutionella 
investerarna har svängt. Tidigare stod det i deras ägarpolicys att de helst såg ett 
gemensamt aktieslag, men flertalet säger sig i dag ha förståelse för att differentierad 
rösträtt kan ha betydelse för att förmå entreprenörer att söka sig till börsen och kan 
motverka att ett bolag hamnar i en sits där det är i avsaknad av en eller flera tydliga 
huvudägare.  
Mekanismen är transparent, stödjer en uppdelning mellan ägare och ledning och 
missbruk av kontrollmakten har historiskt varit låg. Sedan några år tillbaka är priset 
för kontrollaktier densamma som för röstsvaga aktier i samband med uppköp.  
 
A- och B-aktier kan rätt använda stödja den tydliga och starka ägarfunktionen i den 
svenska bolagsstyrningsmodellen.  
 
 

 Aktiespararna är positiv till rösträttsskillnader baserade på A- och B-aktier. 
Det är en transparent kontrollmekanism som historiskt hanterats väl inom 
ramen för avtalsrättsliga principer. Lagens krav att rösträttsskillnaden inte får 
överstiga 10:1 har stöd hos Aktiespararna. 

 
Men kontrollaktier får aldrig missbrukas. En kontrollägare ska inte heller tillåtas 
begränsa bolagets möjlighet att växa, enbart av det skäl att den saknar kapital för att 
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behålla kontrollen. Därför är det viktigt att andelen röststarka A-aktier inte tillåts 
utgöra en alltför stor del av den samlade aktiestocken.  
 
 

 I samband med att nya bolag noteras ska andelen röststarka aktier alltid vara 
så stor att det krävs en stor kapitalandel för att kunna dominera styrningen av 
bolaget. I bolag med en större andel röststarka aktier, krävs en större 
kapitalandel för att förvärva en i praktiken dominerande ställning. Det är alltså 
i bolag där en liten andel av aktierna utgörs av röststarka aktier, som risken är 
störst för att en ägare med en liten andel av kapitalet kan komma att 
kontrollera bolaget. 
 

 
A-aktier har dessutom visat sig fungera som instrument som underlättar uppköp. A-
aktier är attraktiva instrument för ägarbyte; budgivare som lyckas få kontroll över en 
stor aktiepost får det lättare att bli accepterade av övriga aktieägare och en stor 
aktieägare kan förhandla ett attraktivt pris för hela kollektivet. Svenska institutionella 
investerare avstår i regel från att köpa röststarka aktier. Att betala en eventuell premie 
för maktaktier har inte bedömts vara förenligt med uppdraget att skapa avkastning för 
förmånstagarna eller spararna. Till det kommer begränsningar att inte äga mer än 10 
procent av röster och kapital, som påverkar både de svenska AP-fonderna och 
aktiefonder.69 
 
Sammanfattningsvis gör detta det lätt att köpa svenska börsbolag, både i den situation 
där det finns A-aktier och där det bara finns ett aktieslag. Den strukturomvandling av 
det svenska näringslivet som en aktiv förvärvsmarknad ska underlätta har därför inte 
nödvändigt gagnat utvecklingen av svenska bolag. Sverige saknar i stort sett små och 
medelstora bolag som växt till sig till storföretag.70  
 
 

4.5.2 Aktieägaravtal 
 
Ibland fungerar aktieägaravtal och lock-up-avtal som komplement för att stärka 
ägarnas inflytande. Det är viktigt att sådana avtal både redovisas öppet och inte 
åsidosätter minoritetens inflytande. Ofta skrivs de i samband med ett större förvärv 
som påverkar ägarbilden. Större ägargrupper gör exempelvis upp sinsemellan om 
tillsättning av olika styrelseposter eller vem som ska vara vd eller ordförande. Den här 
typen av avtal begränsar valberedningens förmåga att föreslå ledamöter som samtliga 
aktieägare kan ställa sig bakom. Det skadar därmed tilliten mellan majoritetsägare och 
minoriteten. 
 
 

 Aktiespararna anser att aktieägaravtal mellan olika ägare ska redovisas väl 
synligt. Valberedningen ska i samband med styrelseförslag tydligt 
uppmärksamma aktieägarna på hur avtal mellan olika ägare påverkat dess 
arbete. 
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4.5.3 Preferensaktier 
 
Det blir allt vanligare att börsbolagen ger ut preferensaktier. En preferensaktie kan ha 
många olika fördelar jämfört med vanlig stamaktier. På svenska börsen har främst två 
varianter använts: (1) bättre rätt till utdelning än stamaktierna, samt (2) bättre rätt än 
stamaktierna vid en likvidation. I gengäld saknar de i regel rösträtt och värdetillväxt, 
eftersom utdelningen ofta ligger fast. De marknadsförs ofta som ett bättre alternativ 
än röstsvaga aktier. Utländska investerare förstår sig på instrumentet.  
 
Den potentiella nackdelen med preferensaktier är att de kan dämpa intresset för att 
delta i en behövlig stamaktieemission. Stamaktieägarna förstår att pengarna kommer 
trilla rakt ner i preferensaktieägarnas fickor. Detta är särskilt problematiskt när 
gruppen preferensaktieägare och stamaktieägare inte överensstämmer, exempelvis då 
preferensaktierna emitterats via en emission utan företrädesrätt. Preferensaktier kan 
fel använda förändra maktstrukturen i bolaget. 
 
 

 Aktiespararna anser att bolagets och styrelsen kommunikation kring 
emissioner av preferensaktier ska vara tydlig. Där företrädesrätten inte 
respekteras ska det framgå att kontrollägaren inte behåller kontrollen på övriga 
aktieägares bekostnad eller att styrelsen på annat sätt påverkar aktieägarnas 
inflytande.  

 

 

4.5.4 Skydd av likabehandling vid nyemissioner 
 
På senare år har det vuxit fram en diskussion kring institutionella investerares, 
svenska såväl som utländska, roll i samband med att bolag ska tillföras externt kapital 
genom riktade nyemissioner. Det handlar om ett förändrat synsätt kring aktieägarnas 
företrädesrätt enligt generalklausulen i aktiebolagslagen. Kollegiet för svensk 
bolagsstyrning har gett ut en rekommendation 2014 som beskriver hur nyemissioner 
kan genomföras med avvikelse för aktieägarnas företrädesrätt, utan att det först 
föregåtts av ett stämmobeslut och ändå ses som förenlig med god sed på 
aktiemarknaden.71 Aktiespararna ser med oro på en utveckling som öppnar för 
godtycke och svårighet för enskilda aktieägare att hävda sin rätt.  
 
I grunden handlar det om vems rättighet som ska väga högst, bolagets möjlighet att 
bygga värde (som är det amerikanska synsättet) eller aktieägarnas företrädesrätt (som 
är det europeiska). Aktiespararna menar att det ur ett svenskt (och europeiskt) 
perspektiv är helt fel väg att gå genom att ställa bolagets intresse och ägarnas intresse 
mot varandra.  
 
Aktiespararna välkomnar att institutionella investerare tillför kapital och investerar i 
nya snabbväxande bolag, men det får inte ske på bekostnad av nuvarande aktieägare. I 
stället behövs det göras en översyn av de regelverk som berör institutionella 
placerares risktagande och investeringsfilosofi.72 Hit hör solvensregler, som tvingar 
pensionsbolag att investera i obligationer i stället för i aktier. Därtill finns en attityd 
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bland europeiska institutionella investerare att inte vilja betala lika mycket som 
exempelvis amerikanska investerare.  
 
Aktiespararnas vill peka på att det inte finns någon generell ovilja för mindre 
aktieägare att skjuta till kapital i samband med nyemissioner. Mängden nya bolag på 
börsens olika småbolagslistor de senaste åren vittnar om att kapitalanskaffning 
mestadels kan göras utan riktade emissioner.  
 
 

 Aktiespararna anser att aktiebolagslagens regler om aktieägarnas företrädesrätt 
i samband med nyemissioner måste värnas och försvaras. 

 Aktiespararna anser det viktigt att bolag får tillgång till nödvändigt 
expansionskapital från institutionella investerare, men att det ska ske genom 
en översyn av placeringsregler som styr risktagande och investeringsfilosofi 
för de institutionella investerarna. 
 

 

4.6 Robothandeln  
 
MiFid och digitaliseringen av aktiehandeln har gjort många anställda överflödiga. Allt 
från de som tidigare satt och exekverade till mäklare och traders. Fördelen är lägre 
courtage för privatpersoner men också för fond/försäkringsbolag, tajtare spreadar, 
snabbare leverans och ökad konkurrens. 
 
För några år sedan var högfrekvenshandel (HFT), så kallade robothandel, omfattande. 
Som mest, kring 2012, stod den för cirka 30 procent av börshandeln under vissa 
perioder. På vissa amerikanska börser var siffran ibland så hög som 70 procent. 
Utvecklingen fick omfattande kritik. Robothandeln, i kombination med fragmentering 
av handeln på olika plattformar, gjorde det svårare att veta till vilket genomsnittligt 
pris en order kommer handlas på. Dessutom ökade teknikkostnaderna för alla 
medlemmar. 
 
Det finns även så kallade dark pools, elektroniska handelsplatser som tillhandahålls 
av bankerna för kunder som vill handla stora volymer anonymt. Det, utestänger en 
stor grupp av aktieägarna, både mindre förvaltare och privata investerare.  
 
En vanlig kritik är att den typ av handel som förstör och manipulerar marknaden är 
olaglig om till exempel en privat person gör det, men accepterad om den utförs av en 
robot. I en undersökning av Finansinspektionen 2012 sa de flesta tillfrågade att de 
upplever att det förekommer osunda handelsmönster och alla tillfrågade var överens 
om att övervakningen hade brister. Finansinspektionen slår i utredning samtidigt fast 
att det inte finns en direkt koppling mellan robothandel och ökad volatilitet under 
normala marknadsförhållanden, men i mer labila tider så kan högfrekvenshandeln 
dock öka volatiliteten.73 Finansinspektionen har sagt sig se allvarligt på aktörernas 
negativa syn på robotar eftersom det urholkar förtroendet för marknadsplatserna. Men 
det har saknats resurser för att granska stora datamängder.  
 
De senaste åren har högfrekvenshandelns andel av börshandel, i Sverige såväl som i 
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USA, minskat. Ökad konkurrens mellan högfrekvenshandlare och därmed 
sammanhängande sämre lönsamhet tillsammans med den kraftiga kritik som handeln 
fått har gjort sitt för att dra ner intresset. Därtill är de flest nya börshandelssystem, 
inklusive Nasdaqs INET, byggda för att kunna hantera stora orderflöden som 
högfrekvenshandel innebär.  

Aktiespararna anser att det är viktigt att övervakande myndigheter inte tar det som 
intäkt för att inte stärka övervakningen. Finansinspektionen tillsammans med berörda 
börser måste avsätta mer resurser för att förbättra kunskapen och övervakningen av de 
inslag i handeln som kan missgynna mindre aktieägare. 

 

 Det måste utredas om högfrekvenshandeln behandlas på samma sätt som 
handel från övriga aktörer när det gäller regelverk för marknadsmissbruk, till 
exempel i form av risk för kursmanipulation. 

 Börser och andra marknadsplatser måste säkerställa att deras medlemmar 
endast lägger order som syftar till att gå till avslut. Ett sätt att uppnå detta är 
att en order måste ligga kvar viss tid i orderboken, exempelvis en sekund. 

 

4.7 Blankning 
 
Att blanka innebär att man som investerare lånar en aktie (mot ränta) och säljer den. 
När aktien ska återlämnas köper man tillbaka den, fast (förhoppningsvis) till en lägre 
kurs. Skillnaden mellan aktiens köp- och säljkurs blir spekulantens vinst. Blankning 
är därför ett sätt för investerare att tjäna pengar när priset på en aktie går ned. Om 
kurspriset stiger i stället för att sjunka förlorar blankaren kursdifferensen och måste 
betala skillnaden till långivaren. 
 
Blankning sker inte på likvärdiga villkor. Stora aktörer gör ofta stora blankningar, 
under samma dag. En liten ägare kan däremot ofta inte blanka över huvud taget.  
 
Nakenblankning innebär att en investerare säljer aktier utan att varken äga eller låna 
dom. Nakenblankning är med andra ord blankning utan täckning. Det är förenat med 
stora risker. Därför har det förts en diskussion i Europa om att förbjuda olika typer av 
nakenblankning. År 2012 infördes EU:s blankningsförordning 236. I praktiken är 
nakenblankning förbjudet med få undantag i Sverige och EU. Till EU-förordningen 
finns i Sverige ett antal kompletterande bestämmelser (212:735). 
 
Marknadsaktörer hittar samtidigt hela tiden på nya sätt att handla. I gränslandet kring 
nakenblankning finns ”spoofing”. Det innebär att olika dataprogram lägger 
fantomorder som makuleras innan avslut kan ske. Syftet är att manipulera priset 
genom att påverka (lura) övriga marknadsdeltagare med falska volymorder. Nasdaq 
Stockholms övervakning fångar upp sådana här handelsmönster men regleringen har 
hela tiden legat steget efter. 
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 Aktiespararna anser villkoren för blankning måste ses över. Det sker inte på 
likvärdiga villkor. Stora aktörer gör ofta stora blankningar, under samma dag. 
En liten ägare kan däremot ofta inte blanka över huvud taget. Spekulation i 
aktier och andra instrument utan att det finns täckning ska aldrig accepteras. 
Blankningar under en och samma dag ska förbjudas.  
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5. HANDEL PÅ OLIKA MARKNADSPLATSER  

 

  

5.1 Inledning 
 
I Sverige finns två aktiebörser, så kallade reglerade marknader, nämligen Nasdaq 
Stockholm (i allmänt tal Stockholmsbörsen) för etablerade bolag och den tyskägda 
börsen Nordic Growth Market (NGM Equity).74  

Det finns även ett flertal handelsplattformar, MTFs (multilateral trading facilities), Hit 
hör Nasdaq First North (drivs av Nasdaq), Nordic MTF (drivs av NGM) och 
Aktietorget. Inofficiell aktiehandel drivas av Alternativa, ett värdepappersbolag vars 
ägare Pepins även erbjuder crowdfunding via plattformen Equity Crowdfunding för 
det allra minsta bolagen. Det finns även mindre aktörer som driver inofficiell 
aktiehandel, exempelvis Mangold. Även bankerna driver inofficiell aktiehandel. 

 

5.2 Värdefull handel i de minsta bolagen 
 
Det finns 300 bolag på Nasdaq Stockholms huvudlista, 220 bolag på First North och 
First North Premier, 170 på Aktietorget och ytterligare ett hundratal bolag på olika 
privata smålistor.  
 

 
 Källa: Olika listor, mars 2017

 

Lista
Antal
bolag

Marknads-
värde Mdr

Nasdaq Stockholm 320 6 650
First North Premier 45 45
First North 175 iu
Aktietorget 170 24
NGM Equity 8 2,3
Nordic MTF 35 9,5
Alternativa 30 8,5
Mangold 13 iu
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Det här är bra för Sverige. Mindre bolag som söker externt kapital via 
marknadsplatser växer snabbare än bolag som står helt utanför aktiemarknaden. De 
bidrar exempelvis till sysselsättning. Antalet anställda i företagen listade på First 
North växte åren 2006–2014 med 17 procent per år. Antalet anställda i bolag utanför 
börsen växte med i genomsnitt drygt 5 procent.75 Många av dessa bolag går efter en 
tid dessutom vidare till en notering på Nasdaq Stockholms reglerade huvudmarknad. 
Aktiespararna anser att det är viktigt att statsmakten uppmärksammar och uppmuntrar 
en utveckling av dessa handelsplattformar för små och medelstora företag. För det 
krävs en förståelse från politiskt håll för att en investering i ett nystartat bolag är 
förenat med risktagande. Sedan 1985 har 170 börsbolag gått i konkurs.76 
 
Sverige har, precis som i övriga Europa, en brist på privata investerare som engagerar 
sig aktivt i nystartade bolag, så kallade affärsänglar. Antalet venture capital fonder är 
få och små jämfört med vad som finns i USA.  
 
Ett investeraravdrag för köp av aktier i nystartade bolag infördes 2014. Det möjliggör 
skatteavdrag på investerat kapital och stöttar därmed svenskars risktagande.77 Men 
nyttan av avdraget har blivit mer begränsat än förväntningarna. 2016 skärptes reglerna 
till att bara omfatta små bolag som gör en nyemission för första gången. Värdet kan 
bli som mest 195 000 kronor. Aktiespararna anser att det var fel väg att gå. Intresset 
för avdraget är litet och många känner inte ens till det. 
 
 

 Aktiespararna föreslår att statsmakten tydligare uppmuntrar svenskar att stötta 
nystartade bolag med kapital. Investeraravdraget bör därför omfatta högre 
belopp och breddas till att omfatta nyemissioner i fler bolag. 

 
Det är viktigt för alla aktiesparare att känna till skillnaden mellan de olika listorna. 
Det är viktigt att marknadsplatserna verkar för att den svenska aktiemarknaden 
behåller en kvalitetsstämpel och ett stort förtroende. Det kräver en effektiv 
övervakning av handeln, ett väl avvägt sanktionssystem, noggrann kontroll vid 
nyintroduktioner och övervakning av att informationsgivningen håller både hög 
kvalitet och är tillgänglig för samtliga aktieägare. 
 
Marknadsplatsernas regelverk och rutiner måste så långt möjligt säkerställa att alla 
aktieägare likabehandlas och att oegentligheter såväl som missbruk förhindras.  
 

 

5.3 Övervakning av olika handelsplattformar 
 
Självregleringen spelar en central roll för den svenska aktiemarknaden, där 
Finansinspektionen delegerat ansvaret för övervakning av att god sed efterlevs till 
bland annat Aktiemarknadsnämnden. Men den hanterar främst bolagen på Nasdaq 
Stockholms tre börslistor för stora, medelstora och små bolag. Här finns ofta väl 
utvecklade rutiner för övervakning. Bolagen anlitar etablerade rådgivare från 
advokatbyråer och investmentbanker. Det finns välkända kontrollägare och i 
investerarkretsen återfinns svenska och utländska institutionella investerare. Media 
och analytiker granskar bolagen och aktörerna kontinuerligt. Det här skapar en 
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trygghet för mindre aktieägare som i regel saknar resurser att själva övervaka och 
driva frågor.  
 
På MTF:erna krävs stora insatser från handelsplattformarnas marknadsbevakning för 
att stötta de listade bolagen som ofta har en kort erfarenhet av att handlas publikt. De 
mindre bolagen har heller inte de finansiella resurser som krävs för att upphandla 
rådgivningstjänster i samma utsträckning som de stora bolagen på de reglerade 
börserna. First North kräver att bolaget anlitar en så kallad certifierad rådgivare, 
Certified Advisor som handleder bolaget så att det uppfyller First Norths krav. 

 

5.3.1 Självregleringen brister i små bolag 
 
I de mindre bolagen, nystartade bolagen och tillväxtbolagen utanför de etablerade 
börslistorna fungerar självregleringen inte lika bra. Ekosystemet ser helt annorlunda 
ut.  
 

 Hos bolagen som handlas på handelsplattformarna saknas ofta kvalificerade 
rådgivare.  

 Bolagens resurser för att hantera informationskraven är lägre.  
 Ofta är de större ägarna oerfarna.  
 I flertalet bolag saknas kunniga institutionella investerare i ägarkretsen.  
 Det är övervägande mindre aktieägare som tecknar sig i samband med 

noteringar och nyemissioner. 
 
Mindre bolag och de minsta bolagen bevakas ofta inte av media. Mindre aktieägare 
saknar förmåga att granska bolagens regelefterlevnad. Kollegiets självreglering med 
en kod som förlitar sig på ”naming and shaming” fungerar därför inte fullt ut.  
 
Ett återkommande problem i de minsta bolagen är stora nyemissioner som sker med 
avsteg från aktieägarnas företrädesrätt och närståendetransaktioner, där informationen 
är svår att tolka. De rekommendationer som utfärdats av Kollegiet från 2014 och 2012 
ger för stort utrymme för egna tolkningar av bolaget och ägare som vill gynna sig 
själva. 
 
Det är också svårt att följa större ägarförändringar. Det borde vara ett krav att 
ägarförändringar över 5 procentenheter löpande uppdateras på bolagens hemsida. Det 
är speciellt viktigt i samband med att gränsvärden passeras, som 30, 40 och 50 
procent ägarandel. Andra problem rör riktade emissioner.  
 
Aktiemarknadsnämnden är en för dyr instans för att vara tillgänglig för mindre bolag 
och mindre aktieägare.  
 
Aktiespararnas bevakning spelar en viktig roll på smålistorna. Men Aktiespararnas 
bolagsbevakare är ofta ensam om att bevaka bolagsstämmor. Aktiespararna besöker 
inte heller alla stämmor. Aktiespararna anser att en sund och tillitsfull handel i de 
minsta bolagen kräver ett stort engagemang från de olika handelsplattformarna, men 
också ett fördjupat engagemang från de självreglerande organen.  
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 Aktiespararna anser att Finansinspektionen och självregleringen ska utveckla 

en tjänst för enskilda aktieägare och mindre bolag för att få frågor om god sed 
behandlade av Aktiemarknadsnämnden. Det skulle exempelvis kunna kosta 
500 kr för mindre privata ägare och 5 000 kronor för mindre bolag. 
Aktiespararna ska kunna begära och få råd kostnadsfritt. 

 
 

5.4 Olika regelverk på olika listor 
 
Regelverket för handelsplattformar är inte lika strängt som för de reglerade 
marknaderna. Handelsplattformarna berörs av MiFiD 2 men inte av EUs regelverk 
kring koder, uppköpsregler med mera. Aktiespararna anser det rimligt att acceptera 
lägre informationskrav på de minsta och de mindre bolag som handlas på 
handelsplattformar. Resurserna saknas. Det får dock aldrig vara en ursäkt för 
missbruk.  
 
Nasdaq Stockholm rekommenderar bolagen på First North att följa Svensk kod för 
bolagsstyrning. Kollegiet har 2015 tagit fram separata takeover-regler för 
handelsplattformar, First North såväl som Aktietorget.78 Aktietorget har ett eget 
noteringsavtal som påminner om Nasdaq Stockholm. 
 
Men det räcker inte. Kunskapen om de olika regelverken på de mindre listorna är låg 
hos institutionerna och även hos stora delar av allmänheten. Därför måste de olika 
marknadsplatserna och inte minst självregleringens organ och Finansinspektionen ta 
ett ännu större ansvar för övervakning än i dag. Det gäller allt från löpande 
informationsgivning, närståendetransaktioner, nyemissioner, riktade emissioner, 
budplikt, aktieåterköp, flaggningar och olika krav på styrelsens sammansättning. 
 

 

5.4.1 First North 
 
First North är Nasdaqs europeiska tillväxtmarknad, anpassad för mindre och växande 
bolag.79 Sammantaget finns 220 aktier noterade på First North. Merparten är svenska 
bolag men här finns bolag från hela Norden.  
 
För en notering på First North krävs att 10 procent av aktierna handlas fritt. Därtill 
ska varje bolag på First North ha en rådgivare (Certified Advisor) som säkerställer att 
bolagen uppfyller de krav och regler som finns. 80 Det rör bland annat likviditet i 
aktien, som rådgivaren själv ibland är ansvarig för. I dag råder däremot ofta oklarhet 
kring de här rådgivarnas ansvar och oberoende.  
 
 

 Aktiespararna föreslår att handelsplattformarna utvecklar rutiner för att 
löpande följa upp att certifierade rådgivare, Certified Advisor fullföljer sitt 
uppdrag och agerar oberoende. Hit hör att vara uppmärksam på den situation 
då den certifierade rådgivaren även åtager sig att säkerställa likviditet i aktien.  

 



67

 

First North rekommenderar att bolagen följer Koden, men det är inte ett krav. Bolagen 
kan välja mellan att redovisa enligt lokal redovisning, IAS eller internationell 
standard IFRS. First Norths krav på styrelsen är att majoriteten inte ska arbeta i 
bolaget. Men det ställs inte krav på att bolaget ska utse en valberedning. Det saknas 
både flaggningsregler och regler för budplikt. Finansinspektionen hjälper inte till ens 
vid de tillfällen då en aktör vill flagga frivilligt. First North tillåter inte aktieåterköp. 
 
En del av bolagen på First North har samlats under beteckningen First North Premier. 
I början av 2017 fanns där 46 aktier listade. Dessa bolag har förbundit sig att hålla en 
högre informationsstandard än övriga på listan. First Premier-bolagen redovisar enligt 
IFRS, minst 25 procent av aktierna handlas fritt och ett börsvärde på minst 10 
miljoner €. Syftet är att lättare kunna attrahera institutionella investerare. 
 
Reglerna för First North och First North Premier finns dokumenterade på Nasdaq 
Stockholms hemsida, First North - rule book (3 juli 2016). 81  Aktiespararna anser att 
det är en oacceptabel brist att den inte finns på svenska.  
 

 

5.4.2 Nordic MTF och NGM Equity 
 
Handelsplattformen Nordic MTF erbjuder notering och handel med värdepapper 
såsom aktier, börshandlade fonder, ETP:er (exchange traded products), strukturerade 
produkter och obligationer. Nordic MTF har 35 noterade svenska bolag.82 
 
Ägaren av Nordic MTF, NGM grundades redan 1984 och har under åren hetat både 
Stockholms Börsinformation (SBI-listan) och IM Innovationsmarknaden. I dag är 
NGM ett helägt dotterbolag till Börse Stuttgart, en av Europas ledande börser inom 
flera segment, och har verksamhet i hela Norden (Sverige, Finland, Norge och 
Danmark). 
 
NGM driver även den reglerade marknaden NGM Equity. Här finns tolv noterade 
bolag, varav åtta i Sverige. Dessa följer NGM-börsens noteringsregler och 
handelsregler, beskrivna i: ”Regler för bolag vars aktier är upptagna till handel på 
NGM Equity”.83  
 
Bland reglerna för notering finns krav på att bolaget ska visa att det har vinst-
intjäningsförmåga och att minst 10 procent av aktierna handlas fritt. Det är inte ett 
krav att följa Koden men det rekommenderas att bolagen följer ”best practice”. 
Bolagen förbinder sig också att följa börsens regler rörande offentliga 
uppköpserbjudande (bud). 
 
 
 

5.4.3 Aktietorget 
 
Aktietorget har 154 listade bolag.84 Aktietorget har lagt till en hel del regler som går 
utöver vad som gäller för de övriga handelsplattformarna. Exempelvis 
förhandsgranskar Aktietorget alltid alla pressmeddelanden som de noterade bolagen 
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offentliggör. Aktietorget kräver att bolaget klarar av att rapportera om sin finansiella 
ställning vid fyra tillfällen per år samt att informera marknaden om samtliga 
omständigheter som kan utgöra kurspåverkande information. Större ägarförändringar 
ska redovisas på bolagets hemsida.  
 
För notering krävs att bolaget har ett eget kapital om minst fem miljoner kronor, minst 
300 aktieägare och minst tio procent av aktierna ska handlas fritt. Aktietorget ställer 
också krav på styrelsens sammansättning, som ska bestå av minst fyra ledamöter 
inklusive oberoende ledamöter. Det behövs däremot inte en valberedning. 85 
 
På Aktietorgets hemsida finns noteringsavtal, dokument som beskriver Aktietorgets 
noteringsprocess, riktlinjer för emissionsmemorandum och Kollegiets takeover-regler 
för visa handelsplattformar. Aktietorget ställer krav på budplikt. 

 
 

5.4.4 Alternativa listan 
 
Antal aktier på Alternativa Listan är i dag cirka 25 stycken. Tillsammans med övriga 
listor har Alternativa och hela Pepins Group ett drygt 30-tal aktier anslutna för 
handel.86 Affärsidén är att erbjuda en fungerande andrahandsmarknad i företagens 
aktier utan att orsaka samma omfattande administrativa arbete och stora kostnader 
som en börsnotering innebär. Aktiehandeln är regelbunden men inte daglig och de 
flesta företagen väljer handel en gång i månaden.    
 
Sedan 2009 har Pepins Group även tillstånd att agera rådgivare till företag. Det kan 
till exempel innebära hjälp med finansiell information, med kapitalanskaffning 
inklusive prospektskrivning eller med förberedelser för en kommande börsnotering.  
 
För att kunna ansluta företag till Alternativa ska den finansiella informationen som 
lägst följa aktiebolagslagen och årsredovisningslagen samt finnas tillgänglig på en 
hemsida. För att uppmuntra företagen att lämna mer och bättre information genomför 
Alternativa en kvalitetsbedömning av alla anslutna företags finansiella information. 
Nivåerna som används är Godkänd "G", Väl Godkänd "VG" samt Mycket Väl 
godkänd "MVG".  Alternativa har ytterligare två andra listor, Mäklarlistan och Interna 
Listan, men där är kraven lägre. 

 

5.5 Bolag som missköter sig  
 
Det finns flera obs-listor med aktier som av olika skäl inte uppfyller krav för att 
handlas med. Aktiespararna tycker det är bra att ha varningsflagg i stället för att 
utestänga bolag som missköter sig. Mindre aktieägare risker annars att bli helt inlåsta 
i en aktie som inte handlas.  
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5.5.1 Illikvida aktier 
 
Handeln i illikvida aktier utgör ett återkommande problem på olika marknadsplatser.  
I små bolag med låg likviditet anlitas likviditetsgaranter som garanterar att det är en 
maximal spread på fyra procent mellan köp och säljorder. Men det fungerar inte alltid. 
 
Förbud emot att handla med sig själv kringgås. Det  händer exempelvis att det läggs 
parallella köp och säljorder. Det finns också en fara med små emissioner i december, 
som kan användas för att fastställa marknadsvärde. Ett bolag kanske tar in en miljon 
kronor på en fiktiv kurs: ”senaste betalkurs”. Det skapar osäkerhet hos 
minoritetsaktieägarna. 
 
 

 Aktiespararna anser att Nasdaq OMXStockholm, de olika 
handelsplattformarna och Finansinspektionen ska ta ett gemensamt och större 
ansvar för att skydda kunderna mot kursmanipulation i illikvida aktier. 

 

 

5.5.2 Återkommande nyemissioner 
 
Vissa bolag gör återkommande nyemissioner utan att leverera en bärande 
affärsmodell. Det finns bolag som aldrig tjänat pengar. Då ska det inte vara möjligt att 
förbli noterad på Nasdaq Stockholm eller någon av handelsplattformarna utan 
granskning.  
 
 

 Aktiespararna vill att förlustbolag som vid återupprepade tillfällen gör 
nyemissioner åläggas att presentera affärsmodell med syfte och prognoser som 
granskas av noteringsansvarig. Underkänns det ska bolaget hänvisas till en 
obs-lista. 

 

 

5.5.3 Uppföljning 
 
Det finns bolag vars aktier har svag likviditet under långa perioder. Kraven på att 
komma in på börsen och olika handelsplattformar är långt högre än kraven som ställs 
på att hålla sig kvar. 
 
 

 Aktiespararna anser att bolag som under lång tid har haft låg likviditet i aktien 
ska förses med en flagga i börslistan. 

 
 

5.6 Avnotering 
 
Bolag kan välja att ansöka om avnotering av olika skäl. Det kan skapa problem för de 
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aktieägare som blir kvar. Det är viktigt att aktieägarna får tid och möjlighet att sälja 
sina aktier över marknaden. Här skulle det behövas tydliga riktlinjer från 
självregleringen.  
 
En avnotering på grund av att bolagets ekonomi inte längre klarar de månatliga 
avgifterna är svår att invända mot. En avnotering för att en storägare skall kunna köpa 
in utestående aktier till lågt pris är däremot inte acceptabel. 
 
En avnotering efter ett uppköp skulle kunna villkoras av att det köpande bolaget är 
tvingat att under hela tvångsinlösenperioden till oförändrat pris köpa aktier av de som 
vill sälja. 
 
 

 Aktiespararna föreslår att en ansökan från bolaget om avnotering alltid leder 
till att handelsplatsernas obs-lista används under en övergångsperiod om sex 
månader eller ett år. 
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DEL 2  HANDLEDNING FÖR ÄGARE. STÄMMAN. BOLAGEN. 
 

6. INFORMATION, HÅLLBARHET OCH ÄGARKONTAKTER 
 
 
 
 

 
 

6.1 Inledning 
 
Det finns en noggrant reglerad informationsskyldighet för noterade och listade bolag 
genom de regelverk som marknadsplatserna tillhandahåller. Nasdaq Stockholm har på 
sin hemsida samlat regelverk från EU såväl som egna råd.87 Där finns svar på frågor 
om den finansiella rapporteringen, bolagsstämmor, ändringar i aktieinnehav, 
ändringar avseende antalet aktier och röster, handel, informationskrav på hemsidan, 
hållbarhetsrapportering och jämlikhet, uppköpserbjudanden, noteringar, och 
disciplinnämnden.  
 
Det finns också information samlad på hemsidan för Kollegiet för Svensk 
Bolagsstyrning (Kollegiet) som tillsammans med Aktiemarknadsnämnden (AMN) 
utgör navet i den svenska självregleringen. Finansinstitut och banker har att följa 
speciella regler utfärdade av Finansinspektionen (FI). Hit hör 
Kapitaltäckningsförordningen och särskild tillsyn.88 
 
Reglerna för de aktier som handlas på olika handelsplattformar är lägre, men även där 
höjs hela tiden informationskraven. Det går att läsa om de speciella kraven på 
respektive handelsplattforms hemsida såväl som i kapitel 5 i denna skrift. Dessutom 
har Kollegiet givit ut Takeoverregler för vissa handelsplattformar.  
 

 

6.2 En kaskad av regler 

Nasdaq Stockholm har på senare tid fått anpassa sin övervakning och de noterade 
bolagen har fått anpassa sin informationsgivning till en rad EU-regler som kommer 
både som förordningar, och därmed måste implementeras i sin helhet, och direktiv, 
som först anpassas av regeringen till svensk rätt. Syftet är att aktieägarna på 
likvärdiga villkor ska kunna skaffa sig en så fullständig bild av bolaget som möjligt. 
En del av informationsgivningen syftar också till att stärka det omgivande samhällets 
tillit till både marknadsplatsen och de noterade bolagen. Det finns förväntningar på 
bolaget från allmänheten, kunder och leverantörer. 
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Hit hör förordningen om revisorer och revision, direktivet om icke-finansiell 
information med mera samt marknadsmissbruksförordningen. Det har även införts 
lagändringar med anledning av direktivet att alla företag av en viss storlek upprättar 
en hållbarhetsredovisning med upplysningar om miljö, sociala hänsynstaganden, 
personal, respekt för mänskliga rättigheter och motverkande av korruption.89 Här 
ingår även att bolagen i sin bolagsstyrningsrapport ska upplysa om den 
mångfaldspolicy som tillämpas för styrelsen, med avseende på exempelvis ålder, kön, 
utbildning och yrkesbakgrund. Koden ålägger valberedningen uppgiften att yttra sig 
om mångfaldspolicyn, redan inför årsstämman 2017.  

De viktigaste regelverken på börsens hemsida är: 
 

 Regelverk för emittenter (8 december 2016) 
 Regelverk för alternativa investeringsfonder (19 juni 2013) 
 Takeover-regler (1 februari 2015) 
 Vägledning för upprättande av delårsredogörelse (1 januari 2016) 
 Lag om Företagens rapportering om hållbarhet och mångfaldspolicy (1 juli 

2016) 90 
 Svensk kod för bolagsstyrning (1 december 2016). 
 Marknadsmissbruksförordningen (MAR) och skyldigheten att offentliggöra 

insiderinformation (3 juli 2016) 
 Aktieägarrättsdirektivet (9 april 2014) 

 

 

6.3 Investerardagar 
 
För att öka informationsgivningen från bolagen bör investerardagar/ägardagar 
regelbundet genomföras minst en gång per år, förslagsvis sex månader efter 
årsstämman. Den ska genomföras på plats och tid som gör den tillgänglig för ett så 
stort antal investerare som möjligt. Den bör alltid sändas på webben. Tekniken är i 
dag av sådan kvalitet att en mobiltelefon räcker som utrustning. EU:s 
marknadsmissbruksförordning förbjuder selektiv informationsgivning (MAR). Det 
förväntas leda till att slutna informationsträffar med exempelvis analytiker och så 
kallad analytikermassage, där analytiker får selektiv vägledning i arbetet med att göra 
vinstprognoser, upphör. Det välkomnas av Aktiespararna. 
 

 

6.4 Ägarkontakter och webbplats 
 
Varje noterat bolag ska ha minst en namngiven kontaktperson för ägarkontakter. 
Denna person ska kunna svara på frågor om bolagets aktie, de förslag bolagets 
styrelse lagt fram för bolagsstämman samt annan för aktieägarna viktig information 
om bolaget.  
 
Alla bolag ska ha en uppdaterad webbplats på Internet, som är lätt att hitta om man 
söker på bolagets namn. Informationen på webbplatsen ska finnas på svenska och 
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engelska och om det är motiverat även på andra språk. Bolagets webbplatser ska ha 
minst det innehåll som Aktiespararna slagit fast, se www.Aktiespararna.se. 
 
Aktieägare och andra intressenter ska kunna prenumerera på bolagets 
pressmeddelande via mail. 
 

 

6.5 Årsredovisningen och hållbarhet  
 
De noterade bolagens krav på rapportering av årsredovisning regleras i 
aktiebolagslagen och årsredovisningslagen.91 Numer finns även krav på en 
bolagsstyrningsrapport, en hållbarhetsredovisning och rapportering av revisorerna av 
hanteringen av bolagets viktigaste risker. EU:s riktlinjer från 2016 finns krav på en 
hållbarhetspolicy som beskriver bland annat företagets policy i hållbarhetsfrågor och 
de väsentliga risker som är kopplade till företagets verksamhet. Företagets revisor ska 
kontrollera om en hållbarhetsrapport har upprättats.92 
 
I lagen om hållbarhetsredovisning får bolagen välja hur de vill redovisa, bara de följer 
en känd standard. Kravet är att de redovisar hållbarhet utifrån miljö, sociala 
hänsynstaganden, mänskliga rättigheter, antikorruption och skatter. Det betyder att 
alla bolag på något sätt måste förhålla sig till FNs 17 Globala mål för hållbar 
utveckling, de så kallade SDG:r (sustainable development goals). 93 Till detta kommer 
Agenda 2030, Klimatmålen i COP21, Montreal protocol, och revisionspaketet med 
särskilt betydelsefulla områden, så kallade SBO:s. 
 
Bolag som ligger i framkant i sin hållbarhetsrapportering försöker följa riktlinjer som 
tagits fram av FNs Global Reporting Initiativ (GRI).  International Reporting Council 
(IIRC) har med utgångspunkt i GRI utvecklat standards för integrerad rapportering, 
IR. Här integreras den finansiella rapporteringen och den icke finansiella 
hållbarhetsrapporteringen i ett mer genomtänkt sammanhang och med tydligare 
kopplingar mellan omvärldsfrågor, strategiska prioriteringar, styrmodell, affärsmodell 
och finansiellt utfall. GRI inkluderar en väsentlighetsanalys (materiality analysis) som 
beskriver vilka sakfrågor som bolaget ska prioritera för att maximera värdet för 
bolagets intressenter, samhället och ägare. 
 
Många bolaget lägger ner mycket tid och resurser för att utveckla läsvärda och 
sammanhållande skrifter för att belysa bolagets värdeskapande utifrån olika 
intressenters perspektiv. Hållbarhetsrapporteringen revideras då tillsammans med 
förvaltningsberättelsen. Granskningen görs i enlighet med GRI4 (GRI Sustainable 
Reporting Guidlines).94 
 
Bolag som ligger i framkant är duktiga på att få den skrivna årsredovisningen att 
passa ihop med informationen på bolagets webb.  
 
Omvärldens intresse varierar också. Flera av de lönsamma familjeföretagen på börsen 
visar stort intresse för hållbarhetsrapportering. Det har en växande betydelse för 
institutionella investerare med en längre placeringshorisont. Däremot saknar 
hållbarhet betydelse för sådana analytiker som bara tittar två år framåt i tiden. 
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 Aktiespararna anser att alla bolag ska kunna svara på frågan: Vad är det 
väsentliga att känna till om bolagets verksamhet?  

 Aktiespararna anser att alla bolag ska kunna beskriva vilka som är bolagets 
tre-fyra viktigaste hållbarhetsmål, utifrån FN:s 17 hållbara utvecklingsmål, så 
kallade SDG:r. 

 
 
En viktig del i bolagens hållbarhetsarbete är att styrelsen klarar av att presentera de 
väsentliga faktorer som har betydelse för bolagets värdeskapande process, både 
utifrån det egna bolagets perspektiv och bolagets intressenters perspektiv. En sådan 
beskrivning görs ofta med hjälp av en väsentlighetsanalys. En sådan består av ett 
diagram där den vertikala axeln identifierar de värden och risker bolaget är exponerat 
för (sedda från omvärlden och från bolaget) och den horisontella axeln sätter dessa 
risker i relation till verksamhetens mål.  
 
Bland risker som får allt större uppmärksamhet är anseende- och ryktesrisken. Den är 
svår att kvantifiera men kan ändå ha stora följder för varumärket, kunder och 
investerare. En sådan väsentlighetskarta bör ingå i förvaltningsberättelsen. 
 
För att uppfattas som trovärdig är det viktigt att bolaget i sin årsredovisning även 
mäktar med att kommentera händelser under det gångna året som inte utvecklades 
som tänkt. Hit hör exempelvis mer utförlig information kring vd-skiften, eventuell 
kritik från myndigheter, resultat som utvecklats åt fel håll osv.  
 
 

6.5.1 Hållbarhet, finansiella mål och aktieägarvärde 
 
För aktieägarna är det viktigt att bolagets beskrivning av sitt hållbarhetsarbete tydligt 
kopplas till hur bolaget bygger värde för sina intressenter.  
 
Hållbarhet måste genomsyra hela bolaget för att vara trovärdigt. Det ska utgöra en del 
av en sund affärsstrategi. Men kraven på hållbarhet ska vara rimliga och relevanta för 
det specifika bolaget. De ska gå att följa upp och utvärdera. Det är inte en 
varumärkesfråga. Inte en kommunikationsstrategi. 
 
Det är viktigt att inte aktieägarna glöms bort i arbetet med hållbarhet. Bolag som inte 
levererar aktieägarvärde kan i längden inte leverera värde för övriga intressenter 
heller. Då blir det svårt att driva bolaget hållbart.  
 
Därför är det viktigt att bolaget tydligt kan beskriva sina finansiella mål och nyckeltal 
och hur de hänger ihop med bolagets hållbarhetsstrategi. Det blir extra trovärdigt om 
ordförande i en kommentar i anslutning till bolagsstyrningsrapporten väljer att uttala 
styrelsens förhållningssätt till hållbarhet.  
 
 

 Bolagens rapportering kring bolagets vinst och förmåga till långsiktigt 
värdeskapande måste alltid vara fokus för bolagets rapportering eftersom det 
är anledningen till bolagets existens. Det ska genomsyra årsredovisningen och 
delårsrapporter. Alla bolag måste kunna kommunicera: 
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(i) Sina finansiella mål, tidshorisonten för målen och hur målen 

följs upp. Målen för avkasningen ska delas upp i kort och lång 
sikt. 

(ii) En utdelningspolitik kopplad till bolagets förmåga till 
långsiktigt värdeskapande. Den bör kvantifieras i 
årsredovisningen och ställas i relation till andra mått, 
exempelvis lönsamhetsmål, andel av resultat eller andel av eget 
kapital. 

(iii) En resultatprognos som innehåller en sifferuppgift, ett 
resonemang om hur företaget kommit fram till prognosen och 
klarar även av att koppla ihop det till bolagets värdeskapande 
process. Koppling ska även finnas till de värden som är 
upptagna i balansräkningen baserade på värderingsantaganden. 
 
 

 Bolagets ordförande bör uttala sig om styrelsens syn på värdeskapande, 
bolagsstyrning, miljömässig hållbarhet och sociala hänsynstaganden. Det bör 
återges i ett ordförande-ord i årsredovisningen och på webben. 

 
 

6.5.2 Hållbarhet för de mindre bolagen 
 
Bolagen på Stockholmsbörsen har kommit olika långt i sitt arbete med hållbarhet. 
Framförallt många mindre och medelstora bolag har mycket arbete kvar. De allra 
minsta bolagen som handlas på de olika handelsplattformarna har ibland knappt 
börjat. 
 
Aktiespararna vill uppmuntra utvecklingen av hållbarhet hos de små och medelstora 
företagen. Aktiespararna ser det som en hygienfaktor att alla bolag kan upplysa 
omvärlden om hur de ser på de tre dimensionerna av hållbar utveckling: den 
ekonomiska, den sociala och den miljömässiga.  
 
 

 Aktiespararna anser att alla bolag ska kunna svara på frågan: Vad är det 
väsentliga att känna till om bolagets verksamhet?  

 Alla bolag ska kunna redogöra för vilka som är bolagets viktigaste 
hållbarhetsmål och hur de påverkar bolagets arbete med värdeskapande. 
 

 

6.6 Årsredovisning i populärversion 
 
Omfånget av årsredovisningen, med den formella och reviderade 
förvaltningsberättelsen, hållbarhetsrapporten och en beskrivande del, är numera av 
sådant slag att det inte längre är självklart att det ligger i aktieägarnas intresse att allt 
skrivet och reviderat material distribueras i tryckt form via posten. Det kan därför 
vara intressant att experimentera med en informationsbroschyr med den viktigaste 
informationen.  
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En årsredovisning i kortversion skulle kunna stanna vid 20 eller 30 sidor. En sådan 
bör då inkludera: vd-och ordförande-ord, revisorns utlåtande och syn på bolagets 
särskilt betydelsefulla områden ur ett riskperspektiv, beskrivning av styrelsen och 
valberedning, de viktigaste förändringarna under året som påverkat resultat, 
marginalmått, balans- och resultaträkning, marknadens utveckling, en tioårstabell, en 
redovisning av bolagets centrala risker uppställd som en risk och intressentkarta, en 
väsentlighetsanalys och huvuddragen i hållbarhetsrapporteringen. En sådan 
hållbarhetsrapport ska vara reviderad. 

 
I bolag med spritt ägande ska den aktieägare som vill ha en årsredovisning sig tillsänd 
ska enligt ABL kunna få det kostnadsfritt. Det aktieägare som gärna vill ha en tryckt 
årsredovisning borde enkelt kunna anmäla ett sådant önskemål via bolagets hemsida. I 
dag går det bara att göra en anmälan via Euroclear. 
 
 

6.7 Delårsrapporten 
 
Nasdaq Stockholm har ställt sig bakom lättnader i regler kring kvartalsrapportering 
för det första och tredje kvartalet. Det räcker med redovisning enligt IAS34 och att 
väsentliga händelser tas upp. I Finland och Danmark avstår många bolag från att 
publicera Q1 och Q3. Samtliga stora bolag följer IFRS.  
 
Aktiespararna är negativ till försämrad informationsgivning. Det är inte förenligt med 
den svenska bolagsstyrningsmodellens nära relation till ägare. Informationsgivningen 
i delårsrapporter är central för att utjämna informationsassymetrier mellan olika 
ägarkategorier. Hög transparens är en förutsättning för att det ska finnas ett förtroende 
för att handel i aktien kan göras mellan parter på lika villkor. Det gäller mellan 
insiders och outsiders såväl som mellan olika ägarkategorier, som huvudägare, 
institutionella investerare och mindre aktieägare. 
 
Kvartalsrapporterna är viktigare i små bolag än stora bolag. Småbolagen behöver visa 
upp sig för sina ägare åtminstone en gång per kvartal. I mindre bolag finns dessutom 
en risk att huvudägare frestas att avstå från att korrigera stora informationsavvikelser 
inom rimlig tid. Om vd är storägare blir det extra viktigt med bra återrapportering.  
 
Omfattningen på kvartalsrapporter varierar kraftigt och bolaget har, med gällande 
regler, stor frihet att självt välja ambitionsnivå. Kraven på delårsrapporter är i dag inte 
så betungande att de kan sägas utgöra ett hinder för bolaget att fokusera på sin 
kärnverksamhet. 
 
Kvartalsrapporten behöver inte ta så mycket tid och resurser i anspråk. Det är inte 
alltid nödvändigt för bolagen att göra breda informationssatsningar. Men för ett litet 
bolag med några få anställda, som inte gör vinst, men väl årliga nyemissioner så kan 
Aktiespararna förstå att det kan upplevas som betungande att göra delårsrapporter.  
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6.8 Uppköpsprospekt 
 
Svensk lag, baserad på EU-direktiv, reglerar i detalj utformning av uppköpsprospekt 
och innehåll samt under vilka förutsättningar ett prospekt ska godkännas. Delar av 
detta finns också i Takeover-reglerna. Aktiespararna väljer att göra några tillägg. 
 
 

 Om budgivaren endast sänder en informationsbroschyr till aktieägarna såsom 
en ersättning för prospektet ska all relevant information finnas med i 
broschyren. Broschyren ska innehålla grundläggande information om bolagen 
och om erbjudandet samt vara utformat på ett sakligt och korrekt sätt. 
Målbolagets styrelses uttalande och rekommendation till aktieägarna angående 
budet ska alltid delges i broschyren. 

 Uppköpsprospekt ska innehålla en utförlig presentation av de affärsmässiga 
riskerna och ge aktieägaren tillräcklig information för att kunna utvärdera 
budet; Det får gärna innefatta en resultatprognos och en känslighetsanalys; 
Pro-forma-siffror ska finnas med i de fall där budet leder till ett samgående. 

 Uppköpsprospekt ska i sin helhet hållas tillgängliga för aktieägarna via en 
uppdaterad och lätt nåbar hemsida.  

 Prospekt upprättade i samband med uppköp eller fusion bör belysa 
konsekvenserna av flera alternativ, inte minst vad gäller utvecklingen om 
samgåendet inte blir av, det vill säga ett så kallat. stand alone-alternativ. Ett 
dylikt stand alone-alternativ bör i prospektet eller i ett annat sammanhang 
(exempelvis på en bolagsstämma) beskrivas av styrelsen i målbolaget oavsett 
om styrelsen ställer sig bakom budet eller inte.  

 
 
 

6.9 När information brister 
 
Nasdaq Stockholm dömer ut vite till börsbolag som brister i informationsgivningen 
till aktieägarna. Det kan ibland slå fel, där aktieägarna drabbas dubbelt i stället för 
styrelseledamöter, ledning eller revisorer, som ofta är den eller de som felat. Därför 
bör sanktionssystemet ses över så att styrelsen som bär ansvaret för 
informationsgivningen straffas. Det är också av vikt att revisorns roll i 
informationsgivningen klargörs. 
 
 

 Aktiespararna anser att bolag som får betala vite ska ta upp det som en punkt 
på årsstämmans dagordning (för att ge en förklaring som kan vägas in i 
stämmans beslut gällande ansvarsfrihet). 

 
 
 

6.10 Informationsgivning från fondbolagen 
 
Sparare i olika aktiefonder har tillgång till betydligt sämre information från sina 
fondbolag än aktieägare som investerar direkt i aktier. Fondsparare har små 
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möjligheter att följa förändringar i fondernas agerande och omplaceringar. Samtidigt 
är det viktigt att veta vad som sker i fonderna för att bedöma eventuella 
omplaceringar. Lagen om värdepappersfonder kräver bara halvårsrapportering. 
Årsredovisningar kommer i regel sent.  
 
Byte av förvaltare kommuniceras inte alltid och det förekommer även att fonderna 
förändrar strategi utan att kommunicera detta på ett begripligt sätt. Det behövs en 
förbättring, som inte heller behöver vara kostsam.  Många av de fristående 
fondbolagen redovisar redan i dag månatliga förändringar. Det här är en fråga som 
bland annat borde drivas av fondbolagens förening. Alternativet är lagstiftning. 
 
 
 

 Aktiespararna anser att varje fondbolag ska offentliggöra en kvartalsrapport 
för respektive fond. En sådan ska bland annat innehålla information om 
väsentliga omplaceringar, eventuella strategiförändringar och förändringar i 
förvaltarteamet. 
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7. BOLAGSSTÄMMAN 
 

  

7.1 Inledning 
 
Aktiespararna vill värna stämman som bolagets högsta beslutande organ och det 
forum där aktieägarna delges information kring bolaget och har möjlighet att 
diskutera och påverka avgörande beslut. Det är viktigt att bibehålla en öppen dialog 
med stora såväl som små aktieägare. 
 
I ett aktiebolag ligger beslutanderätten på bolagsstämman hos majoriteten. Vid val, 
exempelvis av styrelseledamöter, anses den vald som fått flest röster.95  Ofta kan den 
ägare som dominerar stämman röstmässigt också styra över styrelsens 
sammansättning.  
 
I och med denna majoritetsprincip behövs ett skyddsregelverk för 
minoritetsaktieägarna för att undvika att dessa blir överkörda av majoriteten.96 Det 
finns avseende bolagets eget kapital men inte avseende röstning på styrelsens 
ledamöter. Det senare hanteras inom ramen för självregleringen i stället. 
Stämman leds av en ordförande och det är viktigt att personen är kunnig. Koden 
förespråkar att mötesordförande ska vara extern. I mindre bolag kan det kravet 
innebära en dryg kostnad, och i de fall kan stämman då ledas av styrelsens 
ordförande.   
 
 

 Aktiespararna anser att bolaget ska anlita en erfaren, kunnig och oberoende 
mötesordförande att leda stämman.  

 Aktiespararna föreslår att mindre bolag anlitar en extern mötesordförande vid 
sådan stämma där känsliga frågor avhandlas. 

 
Det är viktigt att stämman förblir ett forum för informationsgivning och åsiktsutbyte.  
 
 

 Aktiespararna anser att det måste finnas en beslutför styrelse, vd och 
finanschef på plats på stämman. Revisorn ska alltid finnas tillgänglig i 
samband med årsstämman.  

 Aktiespararna anser att alla representanter som utsetts av aktieägare att ingå i 
valberedningen ska närvara liksom att andra större aktieägare som har mer än 
fem procent av röster och kapital och avser att utöva sin rösträtt finns 
tillgängliga för att svara på frågor.  
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Den tekniska utvecklingen ger goda möjligheter för aktieägare att följa stämman på 
webbteve, själv delta via videolänk och rösta på distans. Det bör vanligtvis finnas med 
som alternativ till fysisk närvaro, givet att kostnaden för exempelvis mindre bolag går 
att motivera. 
 
 

7.1.1 Extra stämmor 
 
Bolagsstämmobeslut ska i första hand fattas på årsstämman. Aktiespararna ser en 
tendens till att allt fler viktiga beslut fattas på extra bolagsstämmor, inte sällan beslut 
som kräver 9/10-dels majoritet. Det sänker tilliten för aktiemarknaden som helhet. 
Besluten som fattas av en extra bolagsstämma med få deltagare får inte erforderlig 
förankring. Detta spär på misstron mellan mindre aktieägare och bolagets övriga 
ägare, eftersom endast ett fåtal av aktieägarna deltar och informationen ofta är 
knapphändig. Därför är det viktigt att beslutsförslagen i kallelsen är väl motiverade 
och noga beskrivna. 
 
 

 Aktiespararna anser att incitamentsprogram riktade till anställda eller 
eventuellt till styrelsens ledamöter skall beslutas endast på årsstämmor där all 
relevant information om bolagets ekonomiska läge är tillgängligt. 

 Aktiespararna anser att det inte ska ses som förenligt med god sed att utlysa 
extra bolagsstämmor mitt i semestertider, inför årsskiftet, eller i nära 
anslutning till helgdagar. Sådana stämmor ska vara väl motiverade utifrån 
väldigt speciella behov. 

 Aktiespararna anser att besluten på extra bolagsstämmor ska vara tydligt 
motiverade, och finns tillgängliga på bolagets hemsida i form av dels 
underlaget till stämman och dels stämmoprotokollet. De ska alltid följas upp 
på årsstämman.   

 
 

7.1.2 Deltagande på stämmor 
 
Bolaget har en skyldighet att verka för att så många aktieägare som möjligt kan delta i 
bolagsstämman och i förväg informera aktieägarna om de beslut som kommer att 
fattas där.97 Bolagsstämman bör hållas på en dag och vid ett klockslag samt i en lokal 
som, med hänsyn till bland annat kommunikationer, möjliggör hög närvaro. Många 
små aktieägare stängs ute för att det kostar pengar att ta sig till stämman. 
 
 

 Aktiespararna föreslår statsmakten att det ska vara möjligt att dra av kostnad 
för besök på stämman mot kapitalinkomst.98 

 
Stämman är en sammankomst för de aktieägare som i förväg registrerat sig i 
aktieboken. Trots det bör massmedia regelmässigt bjudas in. Sändning via webbteve 
kan också vara aktuellt. Även myndighetspersoner eller börsrepresentanter ska 
välkomnas. Det utesluter inte att aktieägarna vid speciella situationer röstar om att 
utestänga övriga deltagare, så kallad sluten förhandling.  
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 Aktiespararna föreslår att aktieägare som missat att direktregistrera sina aktier 

eller att anmäla sig på korrekt sätt i rätt tid till stämman ska ges möjlighet att 
närvara, men då utan fråge- och rösträtt. 

 

 

7.2 Rösta på stämman 
 
Det är viktigt att så många aktieägare som möjligt ges tillfälle att utnyttja sin rösträtt 
på bolagsstämman, oavsett om aktieägaren kan närvara eller inte. Det är viktigt att 
större aktieägare motiverar sina beslut och öppnar för dialog under stämmans gång. 
Motiv bör även lämnas via ombud vid de fall en stor ägare inte är närvarande. 
 
 

 Aktiespararna föreslår att stämman i bolag där det kan anses vara ekonomiskt 
försvarbart använder sig av tillgänglig teknik för att möjliggöra för aktieägare 
att rösta i förväg såväl som delta från olika platser via internet och genom 
videolänk. Det går lätt att identifiera sig via Bank-id.  
 

 
Röstning kan ske på olika sätt. Ofta väljer stämmans ordförande att låta de största 
aktieägarna avge sin röst genom handuppräckning, varefter röstningen avbryts när ett 
förslag uppnått erforderlig majoritet av rösterna. Förfarandet berövar mindre 
aktieägare möjlighet att uttrycka sin ståndpunkt och förhindrar att en viktig signal 
skickas till styrelsen och storägare. 
 
 

 Aktiespararna anser att stämman som huvudregel ska möjliggöra för deltagare 
på stämman att avge sin röst, och endast när stämman har få deltagare eller ett 
beslut kan anses som okontroversiellt välja alternativet att enbart låta de 
röstmässigt största ägarna avge sin röst. 

 
Det händer att betalda teckningsaktier, speciellt för mindre aktieägare med depåer, 
inte registreras i aktieboken. Orsak kan vara flera. En emission kan exempelvis inte 
registreras förrän revisorn har intygat att kapitalet kommit in. Därtill kan registrering 
via bankernas depåer och Euroclear försenas. Effekten blir att mindre aktieägare 
hindras från att utöva sin rösträtt.  
 
 

 Aktiespararna föreslår att rutinen för inregistrering av BTA i aktieboken 
förbättras så att stämman inte hålls innan emissionen registreras.  

 
 

7.2.1 Aktier i depå 
 
Det är ibland svårt för svenska aktieägare som har sina aktier i depå hos en bank eller 
internetbank att få delta på bolagsstämman och rösta. Euroclears system för 
kommunikation med olika depåbanker fungerar inte alltid. Så ser det ut i stora delar 
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av Europa och den saken utgör därför en av de viktiga frågor som adresseras i 
Aktieägarrättsdirektivet från 2014.  
 
Problematiken är extra tydlig i samband med nyemissioner där ägare till betalda 
teckningsaktier (BTA), inte registreras i aktieboken och därmed hindras från att rösta. 
Det kan lösas genom att det säkerställs att emissionen är färdig och registrerad i god 
tid före avstämningsdagen för stämman. 
 
Aktiespararna anser att Euroclears och depåbankernas kommunikationssystem utgör 
ett oacceptabelt tekniskt hinder för utövande av rösträtten. 
 
 

 Aktiespararna önskar skynda på en utveckling som underlättar för svenska 
aktieägare att utöva sin rösträtt även när aktier är förvaltarregistrerade i depå. 
Aktiespararna anser att alla banker och aktiemäklare som har kunders aktier i 
depå inför en bolagsstämma ska med automatik tillfälligt ägarregistrera 
depåkundernas aktier. I dag utför vissa nätmäklare omregistreringen vid alla 
stämmor vilket visar att det tekniskt går att genomföra.  

 Aktiespararna föreslår att enskilda aktieägare uppmuntras att vara 
direktregistrerade via VP-konto, som administreras direkt av Euroclear. Alla 
aktier som står på VP-konto registreras då automatiskt i aktieboken inför en 
bolagsstämma.  

 
 

7.2.2 Fullmaktsinsamling 
 
Det är vanligt att mindre aktieägare som ofta är oorganiserade och inte deltar på 
stämman, väljer att inte utöva sitt ägarinflytande. Det kan i det enskilda fallet 
uppfattas som ett rationellt beslut men minskar samtidigt det inflytande som enskilda 
aktieägare kan ha om de agerar gemensamt. Aktiespararna har i sådana fall en 
potentiell möjlighet att, genom insamling av fullmakter och på andra sätt, agera 
kollektivt för de mindre aktieägarna som grupp i frågor som har stor betydelse.  
 

 Aktiespararna anser att berörda myndigheter, som exempelvis 
Finansinspektionen, ska underlätta för insamlande av fullmakter via internet.  

 

 

7.2.3 Proxy-voting 
 
Många utländska aktieägare utnyttjar möjligheten att distansrösta med hjälp av så 
kallade röstrådgivare, så kallade ”proxy voting”. Det skapar ibland problem genom att 
dessa inte sällan slaviskt följer sina röstrådgivares råd. Rådgivarna motiverar endast 
undantagsvis sitt ställningstagande och rekommenderar ibland ställningstaganden som 
strider mot principerna för svensk bolagsstyrning. Därför behövs utbildning. 
 

 Aktiespararna anser att valberedningar i bolag med stort inslag av utländska 
investerare som röstar via fullmakt bör ha en tydlig dialog med bolaget kring 
hur röstrådgivare ska informeras om valberedningens arbete.  
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7.2.4 Generella enhällighetsbeslut 
 
Det händer att presidiet vid en bolagsstämma driver att fråga efter fråga ska beslutas 
med enhällighet. Aktiespararna anser att det kan ge en felaktig bild av 
aktieägarkollektivets vilja.  
 
 

 Aktiespararna anser att förslag om generella enhälliga beslut ska avvisas utom 
där det av praktiska eller juridiska skäl är nödvändigt.  

 
 

7.3 Tala på stämman 
 
Enligt ABL ska styrelsen informera stämman om verksamheten och redovisningen 
innan balans- och resultaträkning fastställs, vinstdisposition beslutas och innan frågan 
om ansvarsfrihet behandlas. Det görs via årsredovisningen. På stämman talar ofta en 
representant från ledningen, i regel vd. Direkt efter informationen från ledningen ska 
aktieägarna inbjudas till att ställa frågor om verksamheten och årsredovisningen.  
 
Det ligger i både bolagets och besökarnas intresse att stämman genomförs så effektivt 
som möjligt. Det händer samtidigt att enskilda aktieägare som uttalar sig behandlas 
illa, vilket hindrar ett gott samtalsklimat där olika åsikter bryts mot varandra. 
 
 

 Aktiespararna föreslår att stämmoordföranden, stämmosekreteraren, 
ledningen, valberedningen (ex. i samband med att ersättningsprogram 
presenteras) såväl som revisorn avstår från att ägna tid åt att upprepa 
standardfraser. 

 Aktiespararna anser att mötesetiken måste ligga på en sådan nivå att inte 
enskilda aktieägare mobbas och inte negativt påverkas i sin röstning. 

 

 

7.3.1 Fria fråge- och förslagsrätten 
 
Den fria frågerätten och förslagsrätten utgör centrala rättigheter för aktieägarna. 
Förslagsrätten medför att förslag kan skickas in sju veckor i förväg för behandling på 
stämman. Extrastämmor kräver två veckor i förväg. Frågor kan däremot ställas på 
stämman utan föravisering.  
 
Ibland framförs kritik mot att frågestunden drar ut på tiden. I de fall där frågestunden 
tar lång tid finns ofta en bakomliggande orsak i bolagets utveckling. Aktiespararna 
anser att det åligger en kompetent mötesordförande att hantera stämman så att 
relevanta frågor hanteras korrekt. 
 
 

 Aktiespararna anser att den fria frågerätten och förslagsrätten måste försvaras. 
 Aktiespararna anser att frågor som lämnas in skriftligt till bolaget inför en 

bolagsstämma ska besvaras skriftlig av bolaget. 
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7.4 Omröstning vid styrelseval  
 
Aktiespararna anser att den vanliga modellen på svenska bolagsstämmor att rösta för 
styrelseledamöter i grupp väl uppfyller sitt syfte att tydliggöra styrelseledamöternas 
gemensamma ansvar för styrelsens arbete. I de fall där votering begärs och 
aktieägarna följaktligen ombeds rösta på individ för individ har stämman följt 
föreningspraxis och varje aktieägare tilldelats en röst per individ, i proportionalitet till 
sitt totala röstetal. 
 
 

 Aktiespararna föreslår att större börsbolag och bolag med stor andel utländska 
ägare alltid görs förberedda att genomföra individuell omröstning. Det kan ske 
genom att det redan i kallelsen öppnas för individuell omröstning. 

 
Aktiespararna vill uppmärksamma att det finns olika sätt att med individuell röstning 
på stämman rösta på styrelsekandidater. Med en växande andel utländska aktieägare 
som röstar kan det vara värt att vidareutveckla detta. 
 
I USA finns en modell med så kallad kumulativ röstning (cumulative voting), som 
underlättar för aktieägarminoriteter att få in sina kandidater i styrelse. Modellen 
innebär att varje aktieägare vid val av styrelseledamöter får lika många röster som 
denne själv har aktier, multiplicerat med antalet kandidater som ska väljas. Rösterna 
får fördelas mellan kandidaterna på sätt som aktieägare önskar. Minoritetsägare kan 
då gå samman och lägga alla sina röster på den kandidat som de vill få in i styrelsen. 
Kumulativ omröstning uppmuntrar därmed minoriteten att själva föreslå ledamöter till 
valberedningen. Aktiebolagslagen innehåller i dag ingen motsvarighet till dessa 
regler. 
 
 

 Aktiespararna föreslår att självregleringens parter tillsammans med 
Aktiespararna utvecklar olika sätt för aktieägarna att genomföra individuell 
röstning om styrelseledamöter på stämman. Det kan komma att kräva 
förändringar i aktiebolagslagen. 
 

 

7.5 Särskild granskning och minoritetsrevisor 
 
Möjligheten för en minoritet med 10 procent av aktierna att utse minoritetsrevisor och 
särskild granskning fanns med redan i 1910 års aktiebolagslag.99 I samband med 
införandet av 1975 års aktiebolagslag skapades institutet särskild granskning. 
Granskningsinstitutets syfte är att en minoritet, med begränsad insyn i bolaget, ska 
kunna få till stånd en specialutredning för att undersöka ett visst förhållande i 
förfluten tid vid misstanke om oegentligheter eller missförhållanden i bolaget. Men 
avgränsningen av granskningstemat måste kunna avgöras från fall till fall. Det kan 
vara så att det under granskningens gång visar sig vara av värde för aktieägarna att få 
kännedom om förhållanden som går utöver det som uttryckts i begäran. En 
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minoritetsrevisor tilldelas uppgiften att arbeta parallellt med de ordinarie revisorerna 
för att granska räkenskaperna. Minoritetsrevisor är bunden av samma tystnadsplikt 
som ordinarie revisor.  
 
Beträffande särskild granskning finns ett antal oreglerade frågor. Det kan missbrukas 
både från bolagets sida och från minoritetsägarna; dels genom att minoriteten av 
majoriteten hindras från att utse särskild granskning; dels genom att granskning 
påtvingas bolaget utan att behov föreligger. Ibland är det oklart om granskningen kan 
omfatta dotterbolag eller vem som är ansvarig för att granskaren får tillgång till 
information.100  
 
Aktiespararna vill få stopp på den situation där bolaget och majoriteten på stämman 
förhalar stämman, ajournerar stämman, bordlägger frågan eller på annat sätt 
förhindrar minoriteten att utse en särskild granskare eller minoritetsrevisor. Det 
förekommer också motstånd från ett företag att ersätta helt och fullt påkallade 
granskningar, då det inte sällan är företagsledning eller majoritetsägare som skall 
granskas. Detta missbruk från bolagens sida bör stävjas. Dock finns möjligheten att 
från bolagets sida bestrida betalningsskyldighet. 
 
Ett sätt är att möjliggöra för minoriteten som har 10 procent av kapitalet att vid sidan 
av bolagsstämman även välja att vända sig direkt till Bolagsverket. 
 
 

 Aktiespararna anser att beslutsordningen om särskild granskare ska 
kompletteras på så sätt att minoriteten ska kunna vända sig direkt till 
Bolagsverket för att få en särskild granskare och minoritetsrevisor utsedd.  

 
 
 

7.6 Protokoll och annan dokumentation från stämman  
 
Det finns en skyldighet att protokollföra bolagsstämman.101 Aktieägarna är alltid i 
underläge vad gäller information. Det är därför viktigt att innehållet i protokollen är 
så detaljerad att de anses meningsfulla. Men i dag har bolagen stor frihet i hanteringen 
av protokollskrivandet. Det finns ingen reglering hur och vad som ska föras in i 
protokollet. Aktieägare kan exempelvis kräva att få in sin mening införd i protokollet 
eller reservera sig mot beslut, men inget i lagen tvingar bolaget eller styrelsen att 
uppfylla det. På samma sätt gäller uttalanden som ledning och styrelse gör i enlighet 
med föredragningar eller för att uppfylla lagens upplysningsplikt mot aktieägarna.  
 
 
 

 Aktiespararna anser att protokollet från stämman alltid ska återge i laga 
ordning framförda yrkanden, fattade beslut samt, för att vara rättvisande även 
ange förekomsten av reservationer och om så anses viktigt deras innehåll.  

 
För att förbättra informationsgivningen bör bolagsstämmorna spelas in, precis som 
andra aktieägarträffar. 
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 Aktiespararna anser att bolagsstämmor i alla bolag upptagna till handel ska 
spelas in på video, eller en enkel mobil, för att kunna anslås på företagets 
hemsida och långsiktigt arkiveras. 
 

Protokoll och inspelningar ska tillhandahållas hos bolaget, och hos 
Finansinspektionen på motsvarande vis som insynshandeln i bolaget dokumenteras. 
Lagringen bör tidsbestämmas på samma sätt som bokföringen, en tioårsregel är 
tillämplig. 
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8. BOLAGETS STYRELSE 
 

 

 

 
8.1 Inledning 
 
Styrelsen ska förvalta bolagets angelägenheter i bolagets och samtliga aktieägares 
intresse.102 När den väl är på plats förväntas den fungera som ett lag.103  
 
För att styrelsens ska fungera väl behöver den en bredd av kompetenser. Styrelsens 
funktion brukar delas upp som övervakare (steward), resurs (resource) och att bidra 
med nätverk (network). Styrelsens roll skiljer sig i stora och små bolag. I stora bolag 
har styrelsens ofta mer av en övervakande roll; i mindre utgör styrelseledamöter mer 
av en kunskapsresurs. 

En ledamot har en sysslomannaliknande roll och ett personligt ansvar. 
Förhållningssättet i ABL är att styrelsens bild av bolagsintresset artikuleras genom 
aktieägarnas kollektiva intresse, nuvarande, framtida men även tidigare. Detta utan att 
äventyra långivarnas rättigheter. Styrelsen utses av stämman och de enda anvisningar 
styrelsen i noterade bolag måste följa är de anvisningar som kommer ur 
stämmobeslut. Så ser det sällan ut i praktiken. I det dagliga arbetet tilldelas nuvarande 
aktieägare, och speciellt de som röstar på stämman, har ägarrepresentanter i 
valberedningen eller agerar högljudda aktivister, mer inflytande än andra grupper.  

Synsättet som möjliggör för nuvarande aktieägarna att ha omedelbart inflytande över 
styrelsens sammansättning ifrågasätts nu världen över. Riktlinjer från G20/OECD och 
EU-kommissionen poängterar hellre bolagsintresset, att styrelsen har att driva 
bolagets värde på sådant sätt att det gynnar fler intressenter än bara aktieägarna. 
 
Kollegiet för svensk bolagsstyrning har i koden fångat upp denna förskjutning i 
styrelsens uppdrag. I den reviderade Koden 2016 (§ 3.1, s.14) står att styrelsen ska: 
 

”fastställa erforderliga riktlinjer för bolagets uppträdande i samhället  
i syfte att säkerställa dess långsiktigt värdeskapande förmåga.” 

 
Någon liknande formulering finns inte i aktiebolagslagen. Aktiespararna menar att det 
bäddar för otydlighet. Ledamöter har svårt att förhålla sig till sysslomannarollen såväl 
som krav på integritet. En ägare som dominerar en stämma röstmässigt kan enkelt 
byta ut en obekväm ledamot. 
 
 

 Aktiespararna anser att ABL behöver förtydliga att styrelsen i uppdraget att 
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driva bolaget med sikte på uthållig vinst har att säkerställa att det finns 
riktlinjer för ansvarsfullt uppträdande. Med ansvarsfullt uppträdande avses 
bolagets uppträdande gentemot det omgivande samhället; hur det hanterar de 
tre dimensionerna av hållbar utveckling: den ekonomiska, den sociala och den 
miljömässiga, samt hur det är kopplat till bolagets långsiktiga värdeskapande 
förmåga. Ambitionen kan variera beroende på bolagets storlek, mognad och 
ekonomiska resurser.  
 

Styrelsen har samma ansvar gentemot samtliga aktieägare oavsett storlek. Detta gäller 
inte minst vid informationsgivning. Stora aktieägare ska inte få förhandsinformation 
om bolagets verksamhet. Marknadsmissbruksförordningen MAR som infördes 2016 
gör det tydligare än tidigare.  Slutna möten med enbart storägare blir inte längre 
möjliga att genomföra. 
 
Selektiv informationsgivning strider även mot inregistreringskontraktets krav på 
samtidig och lika information till hela marknaden. 
 
Samtidigt har styrelseledamöter och valberedningar att förhålla sig till en rad nya 
regler, många från EU-kommissionen, som påverkar hur styrelsen både arbetar och 
utses. Dessa regler är en del av den svenska lagstiftningen som det föreligger en 
skyldighet att följa. De rör styrelseledamöter i bankstyrelser, detaljerade krav på 
uppföljning av verksamheten, begränsningar av antal uppdrag, speciellt ansvar för 
ledamöter i revisionsutskottet, mångfalds policys, uppföljning av ersättning till 
ledande befattningshavare, budpliktsregler, styrelse-neutralitet och så vidare.  Det 
ställer nya krav på den svenska ägarstyrningsmodellen.  
 
De nya reglerna inskränker i vissa fall ägarnas och valberedningens möjlighet att fritt 
välja ledamöter. I spåren av MAR blir det exempelvis viktigt att de ledamöter som 
utses på förslag av större ägarrepresentanter precis som övriga ledamöter besitter 
kompetens, integritet och förmåga att fatta självständiga beslut. Därtill tvingas 
investmentbolagen i sina styrelser ha tillräckligt med ledamöter som är oberoende 
både av ägaren och intressebolag för att kunna fullgöra sitt uppdrag.  
 
Å andra sidan är syftet med reglerna många gånger att stärka styrelsens roll som 
kompetent organ, vilket i sig är lovvärt.  

 

8.2 Styrelsens sammansättning 
 
Oberoende ledamöter behövs för det stärker tilltron mellan styrelsen och aktieägarna 
såväl som olika aktieägargrupper. I bolag med en dominerande ägare signalerar 
oberoende ledamöterna att huvudägaren är inriktad på att sköta bolagets 
värdeskapande för alla aktieägare (där makt, egenintresset och familjeband tonas ner). 
 
I bolag som saknar dominerande ägare är rollen för de oberoende ledamöterna 
annorlunda. De har då att hantera risken för ett plötsligt kontrollskifte där de själva 
blir av med sitt uppdrag. En svag ägarbild kan därför göra det svårt att locka till sig 
kompetens. 
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Koden förespråkar att styrelsen består av en majoritet av ledamöter som är oberoende 
från bolaget. Två av ledamöterna ska även vara oberoende från större ägare. Med 
större ägare avses en ägare med mer än 10 procent av kapital och röster.  
 
Aktiespararna tycker inte att det räcker. Dels är det för lätt för större ägare att påverka 
valet av oberoende ledamöter; dels gör både MAR och revisionspaketet att det blivit 
än viktigare än tidigare att styrelsen har från ägarna oberoende ledamöter. Därför bör 
ett krav på från ägarna oberoende ledamöter skrivas in i Nasdaq Stockholms 
noteringavtal. Ett sådant krav fanns i noteringsavtalet mellan 2003 och 2010. Antalet 
bör vara minst tre. 
 
 

 Aktiespararna anser att ett krav på från ägare oberoende ledamöter ska bli en 
del av Nasdaq Stockholms noteringsavtal. Antalet bör vara minst tre, och inte 
minst två som är Kodens rekommendation i dag.  

 
I noterade bolag tillåts inte vd att också vara ordförande.104 Det har blivit vanligare att 
vd inte ingår i styrelsen. Det är i dag ytterst ovanligt att vd blir ordförande. Det tycker 
Aktiespararna är en bra utveckling. 
 
 

8.2.1 Definitionen av oberoende ledamöter 
 
Sverige skiljer på ledamöter som är oberoende i förhållande till bolaget och ledamöter 
som är oberoende från större ägare. Problemet är att det i många bolag varit lite si och 
så med både definitionen och tolkningen av ”oberoende”. En viss ägarandel säger 
ganska lite. Frågan om integritet är många gånger viktigare. 
 
Oberoende ledamöter har ofta band till både större ägare och bolaget, även om de inte 
är dokumenterade. Ofta tillsätts oberoende ledamöter på förslag från huvudägaren. 
Oberoende ledamöter i bolag där den största ägaren ensam kontrollerar majoriteten på 
stämman sitter ofta på ett implicit mandat från den största ägaren. En oberoende 
ledamot som inte har ordförandes öra riskerar att få sämre tillgång till information. 
 
 

 Aktiespararna anser att definitionen av oberoende ledamöter bör utvecklas så 
att det tydligare än i dag framgår i vilken omfattning de är oberoende av ägare 
eller inte. 

 Aktiespararna anser att definitionen av beroende även ska inkludera längden i 
styrelsen, där en gräns kan sättas till åtta år, vilket inte måste tolkas som en 
gräns för att avgå. 

 Aktiespararna föreslår att det tydligt framgår hur rösterna på stämman fördelas 
på de ägare som utsett representanter att sitta med i valberedningen. 

 
 

8.3 Valberedningen 
 
Den svenska bolagsstyrningsmodellen med externa och av ägarna tillsatta 
valberedningar är unik i världen. Valberedningens uppgift är att föreslå ledamöter 
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men även revisorer och styrelse- och revisorsarvoden. Det möjliggör en öppen och väl 
genomarbetad nomineringsprocess som skapar balans mellan olika intressen. Det 
stärker tilliten mellan minoritetsägarna och huvudägaren. Det är viktigt även vid valet 
av revisor, även om det nya revisionspaketet höjt kraven på revisorns integritet. 
 
Det är inte meningen att ägarna ska utse ”sina representanter” (så kallade 
ägarrepresentanter) att sitta i valberedningen och styrelser. Syftet med valberedningar 
är att främja bolagets utveckling, främst genom att öka kompetensen i styrelsen, inte 
att främja de större ägarnas intressen direkt eller indirekt. Stämman bör därför utse 
sådana ledamöter i valberedningen som kan hitta rätt styrelsesammansättning och 
också få gehör för sina förslag på stämman.105 Här kan kodens flexibla modell för hur 
valberedningen ska utses vara ett stöd. 
 
Den vanliga proceduren i dag är att valberedningens sammansättning annonseras i 
samband med utgången av tredje kvartalet. Ofta kontaktar styrelsens ordförande de 
fyra eller fem största ägarna för att de ska ge sina förslag på namngivna personer till 
valberedningen. Resultatet är att de största institutionella investerarna tillfrågas och 
att de största svenska institutionerna ofta tackar ja.  
 
Aktiespararna tror att det är en bättre metod att utse ledamöterna i valberedningen i 
samband med årsstämman. Då tydliggörs det ansvar som åligger en ledamot i en 
valberedning att representera samtliga aktieägare. Det gör det lättare att få en större 
bredd i valberedningens sammansättning och kontinuiteten i valberedningens arbete 
stärks.106  
 
Valberedningen bör få status som ett eget bolagsorgan. 
 

 
 Aktiespararna anser att ledamöter i valberedningen ska utses i samband med 

årsstämman snarare än som nu, i samband med Q3-rapporten. Den bör skrivas 
in i Nasdaq Stockholms noteringsavtal. 

 Aktiespararna anser att valberedningen bör ses som ett bolagsorgan och 
regleras i aktiebolagslagen. 

 

 

8.3.1 Valberedningens sammansättning 
 
Valberedningens uppgift att föreslå stämmans val av ledamöter till styrelsen är 
tvådelad. Den ska både förslå ledamöter som åtnjuter stöd av det breda 
aktieägarkollektivet och har förmåga att bidra till att styrelsen fungerar som ett lag. 
Därför är det viktigt att långsiktigheten främjas genom kontinuitet och en bredd av 
kompetenser även i valberedningen.  
 
 

 Aktiespararna anser att valberedningen ska bestå av en blandning av (i) större 
och (ii) mindre ägare, som utifrån ägarkretsens utseende kan vara både 
institutionella investerare och enskilda ägare. Valberedningen ska bereda plats 
för en ledamot från bolaget, ofta ordförande, som då inte får vara ordförande i 
valberedningen. 
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I många bolag är aktieägarnas tilltro till valberedningens arbete god. Men det gäller 
inte i alla bolag. Större ägare kan dominera valberedningens arbete, institutionella 
investerare drivas av en egen agenda eller så brister dialogen mellan styrelsens 
ordförande och valberedningen.  
 
Aktieägarkollektivet behöver rutiner för att främja långsiktighet och kontinuitet i 
valberedningens arbete. Det kan aldrig ses som en självklarhet att en ny storägare 
automatiskt deltar i valberedningens arbete. Av samma skäl finns det behov av att 
ledamöter i valberedningen som väljer att lämna under året medverkar till en god 
överlämning till en ny ledamot. Det är speciellt angeläget vid de fall valberedningen 
utses i samband med utgången av det tredje kvartalet och årsstämman inte getts 
möjlighet att rösta på enskilda individer. En sådan instruktion skulle kunna kräva att 
ägandet innehafts under en längre period, exempelvis ett eller två år eller ett ägande 
överstigandes en viss procentsats av aktier eller röster, exempelvis tio procent. 
 
Aktiespararna vill höja kraven på de investerare som deltar i valberedningen där det 
tydligt framgår att de har ett långsiktigt fokus. Ledamöterna i valberedningen bör 
redovisa hur ägaren som föreslagit dem tänker kring sitt ägande.  
 
 

 Aktiespararna föreslår att informationen kring de ledamöter som utsetts av 
olika ägare att sitta i valberedningen utvecklas. Det kan inkludera en 
beskrivning i bolagsstyrningsrapporten av ledamotens person, vem ägaren är, 
dess placeringsfilosofi och hur länge aktierna ägts. Det är särskilt viktigt när 
största ägaren både utsett valberedningens ordförande och styrelsens 
ordförande. 

 
Institutionella investerare har i kraft av sin storlek ofta ett speciellt ansvar för att 
värna minoritetens intresse både i de fall det finns en huvudägare och i sådana fall där 
aktiemajoriteten är spridd på många händer. Institutionella investerare har ofta 
anställda som är experter på ägarfrågor och bolagsstyrning. Ibland utses dock sådana 
anställda att sitta i kanske så många som tio valberedningar. Det är en mindre lyckad 
utveckling. Det blir svårt att agera enbart med det aktuella bolagets bästa för ögonen 
och risken är därtill att namn från en och samma kandidatlista föreslås på flera håll.  
 
Tendensen är att institutionernas anställda företrädesvis är ekonomer, vilket ger en 
slagsida mot att rekrytera andra ekonomer till styrelsen. I stället vill Aktiespararna att 
fler kompetenser utnyttjas, där externa representanter med erfarenhet av tidigare 
styrelsearbete såväl som branschkunskap anlitas för arbete i valberedningar.  
 
 
 

 Aktiespararna föreslår att en institutionell investerare i sin rekrytering till 
valberedningar tittar brett på olika kompetenser, bransch- och 
styrelseerfarenhet.  

 Aktiespararna anser att en institutionell investerare som utser en tjänsteman 
eller anställer en rådgivare till flera valberedningar tydligt ska kunna motivera 
att tid finns för att omsorgsfullt fullfölja uppdraget.   
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I många storbolag är de enskilda aktieägarna som grupp stora ägare, så kallade 
”folkaktier”. Då blir inte institutionella ägare tillräckligt relevanta som representanter 
för det breda aktieägarkollektivet. I sådana bolag borde det vara självklart att det i 
valberedningen även finns en ledamot som utsetts på mandat från mindre aktieägare.  
 
  
 

 Aktiespararna föreslår att det i alla valberedningar i börsbolag med ett stort 
antal mindre aktieägare, företag med fler än 100 000 aktieägare, så kallade 
”folkaktier” och i mindre bolag som saknar institutionella investerare, ska det i 
valberedningen alltid erbjudas en plats för mindre aktieägare.107  

 Aktiespararna föreslår att en ledamot i en valberedning som inte arvoderas av 
en ägare i bolaget eller är anställd av ägare i bolaget ska få ersättning av 
bolaget. Ersättningen ska vara skälig. 
 

 
I bolag med ett lägre börsvärde, speciellt de som är listade på olika 
handelsplattformar, råder inte sällan osäkerhet kring ägarbilden och ägarnas 
intentioner.  Ofta saknas engagerade institutionella investerare. Många av dessa bolag 
saknar också valberedning. I sådana bolag ska styrelsens ordförande på ett 
strukturerat sätt söka dialog med större privata aktieägare. 
 
Aktiespararna förordar en modell i mindre bolag och bolag som saknar institutionella 
placerare där styrelsens ordförande frågar de tio största enskilda ägarna i fallande 
storleksordning om de vill utse ledamöter i valberedningen. Styrelsens ordförande bör 
också vara sammankallande till valberedningens första möte. 
 
När valberedningen utses i samband med årsstämman ska det i kallelsen framgå 
varför en viss person nominerats att sitta med i valberedningen, såväl som relationen 
kandidaten har till bolaget och olika ägare.  
 
 

8.3.2 Valberedningens arbetssätt 
 
Genom Koden har valberedningens arbetssätt med att utse styrelseledamöter 
formaliserats. Det ska på hemsidan finnas kontaktuppgifter till valberedningens 
förslagslåda. En valberedning ska ges resurser att vid behov anlita konsulter vid 
rekrytering av styrelseledamöter.  
 
En valberedning ska ha en skriftlig arbetsinstruktion som skall finnas tillgänglig på 
bolagets hemsida. Arbetsinstruktionen behöver utvecklas på flera punkter. 
Valberedningen tar sikte på det enskilda styrelsevalet och inte på styrelsens arbete. 
Därför är det viktigt att valberedningen i sitt förslag till val av styrelse tydligt 
förklarar hur den enskilda individen är tänkt att bidra till gruppen.  
 
Ordföranden spelar en nyckelroll i utvecklingen av bolagets strategi och i kontakten 
med ägarna. Valberedningen bör tillse att det görs en utvärdering av ordförandes 
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arbete. Ordförande styr även i relationen till vd, något som kan vara svårt för resten av 
styrelsen att se igenom. Att ordförande ensam fattar beslut om att entlediga vd är dock 
osund. Därför är det viktigt att valberedningen har en kontinuerlig dialog med från 
ägare oberoende ledamöter. 
 
Få bolag nyttjar möjligheten att låta styrelseledamöter ingå i valberedningen. Det 
vanliga är att enkom styrelsens ordförande ingår i valberedningen. I många 
valberedningar har det vuxit fram en arbetsmetod där möten hålls med styrelsens 
ledamöter successivt under året. Det är viktigt att sådana samtal sker under strikt 
sekretess. Det bör även införas rutiner för att inhämta synpunkter från 
arbetstagarrepresentanter. 
 
I spåren av det nya revisionspaketet bedömer Aktiespararna att valberedningens 
arbete med att utse både styrelseledamöter och revisorer förändras. Revisionspaketets 
inverkan på valberedningarnas arbete beskrivs närmare i kapitel 3.5 och 3.6 i denna 
skrift. Aktiespararna ser med oro på en utveckling där hela revisionsutskottet har nära 
band till bolagets större ägare (läs mer om oberoende nedan). Utvecklingen avseende 
val av revisor följer ett liknande mönster. Aktiespararna bedömer att det kan bli 
aktuellt i ABL med ett förtydligande om revisionsutskottet och revisors oberoende 
från större ägare. 
 
Många ägare har en plats i valberedningen under flera år. Men det händer att 
ledamöter byts ut under året, och att det till och med blir turbulent. Det måste därför 
etableras rutiner som främjar kontinuitet och långsiktighet i arbetet med att utse 
styrelseledamöter. Det är speciellt angeläget i de fall Q3-metoden tillämpas.  
 
 
 

 Aktiespararna anser att kraven på valberedningens arbetsordning ska utvecklas 
där den ska innehålla rutiner för att säkerställa att: 

  
(i) Valberedningen ägnar den tid som krävs för att utvärdera och 

förstå styrelsens dynamik, inklusive relationen mellan 
ordförande och övriga styrelsen, och ordförande och vd.  

(ii) Det ska finnas en etablerad rutin för att inhämta synpunkter 
från oberoende ledamöter och arbetstagarrepresentanter.  

(iii) I arbetet med att söka ledamöter ska valberedningen beakta att 
det bland ledamöter som är oberoende av både bolaget och 
större ägare finns relevant kompetens för revisionsutskottet.  

(iv)  Det ska finnas etablerade rutiner för ett ordnat överlämnande 
vid de fall en ledamot i valberedningen avgår under året. 

 
 

8.4 Styrelseledamöters mångsyssleri 
 
Av Koden framgår att en styrelseledamot skall tillägna den tid och omsorg som är 
nödvändig för att tillvarata bolagets och dess ägares intressen. Med detta förstås att en 
styrelseledamot inte ska inneha andra uppdrag som medför att styrelseledamoten inte 
kan ägna uppdraget tillräcklig tid. Men så fungerar det inte alltid.  
 
Vid val av tänkbar styrelsekandidat är det viktigt att väga in att styrelsearbete blir allt 
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mer tidskrävande. Styrelsens kompetens måste därtill hela tiden uppdateras. 
Exempelvis är hållbarhet, IT-säkerhet och anti-korruption numer styrelsefrågor. Det 
är också förståelse av bolagets riskprofil. 
 
Valberedningen måste kunna motivera att de föreslagna ledamöterna har den tid som 
krävs för uppdraget och en bedömning får göras i varje enskilt fall.  
 
För styrelseledamöter i finansinstitut är kraven numer hårdare än så. EU ersatte den 1 
januari 2014 det tidigare kapitaltäckningsdirektivet (2006 års kreditinstituts- och 
kapitalkravsdirektiv) med ett nytt kapitaltäckningsdirektiv108. Till det lades en 
tillsynsförordning109 som pekade ut Finansinspektionen som ansvarig myndighet. 
Finansinstituten hanteras därmed inte alls av självregleringen (mer om det i kapitel 2).  
 
ISS och Glass Lewis, de två ledande internationella bolagsstyrnings-rådgivarna 
(proxy voters), har skärpt sina riktlinjer avseende så kallat mångsyssleri inför 
stämmosäsongen 2017. Från och med 2017 kommer ISS och Glass Lewis i regel att 
rekommendera de internationella institutioner som de företräder att rösta nej till val av 
styrelseledamot om styrelseledamoten i fråga: 
 

 Har fler än 5 styrelseuppdrag i noterade bolag 
 Har ett vd-uppdrag samt fler än 2 styrelseuppdrag i noterade bolag 

 
Aktiespararna vill att valberedningen tydligt uppmärksammar ledamöters 
sidoengagemang och tydligt lämnar en förklaring i samband med nominering. 
 
 

 Aktiespararna vill få stopp för mångsyssleriet hos alla ledamöter i 
börsstyrelser. 

 Aktiespararna anser att valberedningen tydligt ska förklara på vad sätt 
aktieägarna gynnas av att ha en ledamot som har vd-uppdrag för annat bolag. 

 Aktiespararna föreslår att Kollegiet förtydligar sina rekommendationer kring 
antalet styrelse- och vd-uppdrag.  
 

En person som har tre ordförandeuppdrag eller fem uppdrag som övrig ledamot bör 
inte väljas in i fler styrelser. Om detta ändå görs så ska stämman ha särskild 
omröstning om denna persons inval i styrelsen (så kallat “mångsysslarval”)  
 
En styrelseordförande ska inte vara vd i ett annat börsbolag. En vd i ett börsbolag ska 
vara styrelseledamot i högst ett annat börsbolag, dock inte ordförande.110  
 

 

8.5 Styrelseledamöter med integritet 
 
Att styrelsen måste arbeta för alla aktieägare är sammankopplat till den så kallade 
lojalitetsplikten. Den gäller i förhållande till samtliga aktieägare och aldrig till enskild 
aktieägare.111 Ledamöters sysslomannaliknande roll kräver samtidigt ledamöter som 
kan fatta självständiga beslut. För det krävs inte bara kompetens och engagemang. 
Det krävs också integritet. Sådant är ett personligt förhållningssätt som svårligen låter 
sig objektivt observeras eller mätas. Därför talas det i stället om oberoende och 
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beroende ledamöter. Men inte heller det begreppet fångar tillräckligt väl upp de 
växande krav som ställs på ledamöter. 
 
 

 Aktiespararna föreslår att integritet ställs som urvalskriterium oavsett om en 
ledamot definieras som beroende eller oberoende. 

 
 

8.5.1 Stöd till styrelsens oberoende ledamöter 
 
Oberoende ledamöter sitter ofta på svaga mandat. Saknar de branschkännedom och 
om den största ägaren har stort inflytande kan det bli svårt att både agera med 
integritet och samtidigt försäkra sig om omval. När en storägare har ordförandeposten 
skapas ett naturligt informationsövertag. I andra fall har styrelseledamöter som sitter 
på förslag från en ägare ofta tillgång till externa resurser. Det begränsar de oberoende 
ledamöternas möjlighet att med integritet utmana större aktieägares uppfattning. Det 
gör det extra angeläget med tre från större ägare oberoende ledamöter. 
 
I samband med en förvärvsituation ställs ibland extraordinära krav på från större 
ägare oberoende ledamöter. De utgör då en viktig del av en budkommitté där de har 
att företräda aktieägarnas gemensamma intresse. Det kan kräva mycket nedlagt tid 
utan att extra kompensation utgår. Det kan även avse ett extraordinärt förvärv eller en 
avyttring. 
 
 
 

 Aktiespararna anser att det i samband med vissa extraordinära händelser kan 
vara rimligt att det från större ägare oberoende ledamöter utgår extra 
ersättning. Ett sådant exempel är ett uppköpserbjudande där oberoende 
ledamöter deltar i budkommittén. För sådant arbete kan extra ersättning utgå 
motsvarande 1/20 av styrelseårsarvodet för varje hel dag som en ledamot 
arbetar i budkommittén 

 
 
 

8.6 Mångfald och jämlikhet i styrelsen 
 
Alla noterade bolag måste ha en mångfaldspolicy och att en sådan inkluderar en plan 
för jämställdhet mellan könen. Koden ställer krav på företagens rapportering om 
hållbarhet och mångfaldspolicy.112  
 
Det är viktigt att styrelsens sammansättning utgörs av en bredd av kompetenser. Det 
avser utbildning, ålder, erfarenhet från olika branscher, kön, kultur och erfarenhet från 
andra länder. I samhället och från politiskt håll har det under lång tid varit ett stort 
fokus på jämlikhet mellan könen.113 Ofta sätts gränsen för jämlikhet vid 40 procent av 
det ena av könet. Den andelen har redan nåtts i Sverige bland de ledamöter som 
definieras som oberoende, medan siffran för av större ägare beroende ledamöter är 
betydligt lägre. Statistik från 2016 visar att över 50 procent av nya ledamöter i 
storbolagen är kvinnor. Det är mycket tack vare engagemang från de institutionella 
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investerarna. Bland de av huvudägaren föreslagna ledamöterna är däremot andelen 
kvinnor liten.  
 
Aktiespararna ser positivt på valberedningarnas arbete med att uppnå en jämn 
fördelning mellan kön vid val av styrelseledamöter. Aktiespararna vill peka på att en 
huvudägare som vill få omvärldens förtroende måste väga in mångfald i sitt förslag av 
styrelseledamöter. 
 
 

 Aktiespararna vill att valberedningen, inklusive huvudägaren, tydligt redovisar 
hur de arbetat med mångfald, successionsplanering och könsfördelningen i 
styrelsetillsättningen. 

 
I mindre bolag är resultatet av mångfalds- och jämlikhetsarbetet sämre än i stora 
bolag. Det beror ofta inte på någon bristande vilja, enligt vad Aktiespararna erfarit 
från frågor på stämmorna, utan på svagt kontaktnät. Därtill har styrelsen i mindre 
bolag oftare en tydligare roll som resurs än i större bolag. Då krävs ofta tydligare 
personsamband. Fokus på en jämn könsfördelning kan då leda till att styrelsearbetet 
försämras.
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9. BOLAGETS EGNA KAPITAL 
 

 

 9.1 Inledning 
 
Stämman får inte fatta ett beslut som är ägnat att ge en otillbörlig fördel åt en 
aktieägare eller någon annan till nackdel för bolaget eller annan aktieägare. Det 
framgår av generalklausulen i aktiebolagslagen. 
 
Den aktiebolagsrättsliga likhetsprincipen är lika central. Likabehandling av 
aktieägarna och ett förstärkt skydd för de små aktieägarna är särskilt angeläget att 
säkerställa bland annat när det gäller nyemissioner och informationsgivning. I regel 
betyder det 2/3 majoritetsbeslut  och i vissa fall 90 procent stöd av stämman. 
 
 

 En av Aktiespararnas viktigaste uppgifter är att noga bevaka och försvara att 
de mindre aktieägarna inte förfördelas. 

 Aktiespararna anser att det aldrig får göras avkall på den aktiebolagsrättsliga 
likhetsprincipen utan minoritetens samtycke. 

 

 

9.2 Nyemissioner 
 
Beslut om nyemission ska normalt fattas av bolagsstämma. Det är viktigt att alla 
aktieägare får möjlighet att delta i så avgörande beslut om bolagets framtid och 
finansiering. Kontantemissioner med företräde och vanliga apportemissioner kräver 
enkel majoritet på stämman. De så kallade LEO-reglerna, som numera är inarbetade i 
ABL, föreskriver krav på minst 90-procentig röstmajoritet för det fall emission riktas 
till anställda eller andra närstående i bolaget. 
 
Aktiebolagslagen förutsätter att de befintliga aktieägarna har företräde till teckning av 
nya aktier framför utomstående. I de fall där en kontantemission görs med avsteg från 
företrädesrätten, så kallad riktad emission, krävs minst 2/3 majoritetsbeslut av 
stämman oavsett om emissionen görs inom ramen för ett bemyndigande eller om ett 
skarpt beslut om riktad emission fattats av stämman.  
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9.3 Emissioner med företrädesrätt 
 
Stämmobeslut om nyemission ska normalt fattas vid sådan tidpunkt då bolaget 
nyligen offentliggjort aktuell information om bolagets ekonomiska ställning. Om 
bolaget inte redovisar en delårsrapport bör bolaget i anslutning till emissionen 
redovisa viktiga händelser efter senaste året.  
 
Kallelsen till stämman ska tydligt ange syftet med nyemissionen, villkor, 
beloppsgränser, vilka som får teckna samt hur stor utspädning emissionen maximalt 
kan leda till.  
 
Emissionsbeloppet ska återspegla bolagets finansiella behov och kunna motiveras av 
styrelsen. Så är inte alltid fallet, exempelvis i de fall där det förekommer en så kallad 
övertilldelningsoption. 

Att teckningsrätter förfaller värdelösa är inte önskvärt. Därför ska emissionskursen i 
normalfallet fastställas så att teckningsrätten får ett värde. 

Villkoren för teckningsrätter ska inte vara så utformade så att en stor mängd 
teckningsrätter inte kan nyttjas. Emissionsvillkor med ojämna tal, exempelvis NE 3:7 
leder till många småaffärer med TR och därtill bäddar det för att en stor mängd 
teckningsrätter blir över. 

 

9.3.1 Teckning av ej tecknade aktier vid företrädesemission 
 
Subisidiär teckning ska alltid erbjudas. Aktier som inte tecknats genom primär 
teckning, det vill säga genom att aktieägare som tilldelats och andra som köpt 
teckningsrätter nyttjat dem för teckning, ska få tecknas av sådana som på särskild 
anmälningsblankett har anmält intresse för att få teckna fler aktier i emissionen än vad 
deras teckningsrätter medger. Det ska kunna ske på separat blankett, via internet och 
mail till emissionsinstitutet.  
 
 

 Aktiespararna stödjer den praxis som utvecklas på marknaden för subsidiär 
teckning. Det betyder att: 

 

(i) Alla som på ovan nämnda sätt anmält intresse av att få teckna överblivna 
aktier med hjälp av ej utnyttjade teckningsrätter ska, om antalet överblivna 
aktier så tillåter, få teckna samtliga aktier de ansökt om att få teckna. 

(ii) Om antalet överblivna aktier inte tillåter att alla som vill kan teckna, ska 
aktierna i första hand erbjudas befintliga aktieägare och andra som tecknat 
emissionen och fördelningen dem emellan ska ske i relation till hur många 
aktier som de har tecknat i emissionen. 

(iii) Återstår det icke-tecknade aktier efter fördelning enligt i) och ii) ovan så 
ska dessa aktier få tecknas av sådana som inte tecknat emissionen med 
hjälp av teckningsrätter men som anmält intresse av att teckna överblivna 
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aktier. Fördelning ska ske i förhållande till hur många aktier den 
intresserade har anmält att de önskar teckna. 

(iv)  Om aktier kvarstår efter att fördelning skett enligt i), ii), och iii) ovan ska 
dessa kunna tecknas av så kallade garanter. 

 
Ovanstående ordning rörande fördelning av överblivna rätter ska gälla i det 
normalfall där teckningsrätterna i emissionen handlas. 
 

(v) I noterade såväl som listade bolag bör utan undantag teckningsrätterna 
vara föremål för handel på en marknadsplats. 

(vi)  Vid företrädesemissioner där teckningsrätterna trots allt inte handlas, och 
där intresset för att teckna överblivna aktier är större än vad det resterande 
antalet aktier tillåter (jmf ii ovan), så ska aktier som ej tecknats primärt i 
första hand erbjudas sådana befintliga ägare som fullt ut tecknat sin pro 
rata-andel i emissionen och därtill anmält intresse av att teckna mer än vad 
teckningsrätterna tillåtit dem. Bland nämnda ägare ska rätterna fördelas 
pro rata i förhållande till dessas aktieinnehav per avstämningsdagen för 
emissionen.  

(vii) Återstår tecknade rätter i emission där handel ej förekommit i 
teckningsrätterna efter det att tilldelning skett enligt v) ovan så ska 
överblivna aktier erbjudas för teckning av vi) sådana ur allmänheten som 
inte tillhör gruppen befintliga aktieägare och som anmält intresse av att 
teckna överblivna aktier. Fördelning dem emellan ska ske i förhållande till 
hur många aktier var och en av dessa meddelat intresse av att teckna. 

(viii) Kvarstår ej tecknade aktier i emission där handel i teckningsrätterna ej 
förekommit efter att teckning enligt vi) ovan genomförts så ska överblivna 
teckningsrätter kunna nyttjas av garanter. 

 

 Aktiespararna anser att lagtexten i aktiebolagslagen om subsidiär teckning bör 
ändras så att den överensstämmer med tillämpad praxis med avseende på 
fördelning av överblivna teckningsrätter. 

 Aktiespararna anser att överblivna teckningsrätter i en företrädesemission där 
teckningsrätterna är föremål för handel i första hand ska erbjudas dem som 
tecknat i nyemissionen – oavsett om de varit aktieägare på avstämningsdagen 
för emissionen eller inte -  i andra hand till allmänheten och i tredje hand till 
garanter. 

 Aktiespararna anser att handel i teckningsrätter ska förekomma i samband 
med alla företrädesemissioner i listade såväl som noterade bolag. 

 
 

9.3.2 Emissionsgarantier 
 

Det har blivit vanligt med garanterade emissioner. Många banker kräver det. Men 
emissionsgarantierna är ofta onödigt dyra och det händer att de överutnyttjas. Det 
förekommer att större ägare missbrukar sin ställning genom se till att själva kunna 
lyfta emissionsgarantiersättning. Om fördelningen av teckningsrätter följer den 
ordning som Aktiespararna föreslår ovan (9.3.1) så finns ofta goda möjligheter att 
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minska antalet aktier som tecknas av garanter, vilket sänker kostnaden för 
emissionsgarantin. 
 
Därtill förekommer det teckningsförbindelser som inte är värda namnet. Det har 
funnits fall där varken emissionsgarantin eller teckningsförbindelsen varit bindande. 
Mot den bakgrunden måste det ställas tydliga krav på att garanten redovisar bevis för 
att kunna infria utlovade säkerheter. 

Det är viktigt att omfattningen av, villkoren och kostnaderna för eventuella 
emissionsgarantier redovisas i handlingarna inför stämman tillsammans med namn på 
garanten/garanterna. Därtill ska eventuella närståendeförhållanden klarläggas i 
beslutsförslaget till stämman. 

 

 Aktiespararna kräver att den totala garantikostnaden och tillika garanternas 
identitet tillkännages i handlingarna till den bolagsstämma som beslutar om 
företrädesemissionen. 

 Aktiespararna anser att en befintlig aktieägare som agerar garant enbart ska 
lyfta garantiersättning för den andel av emissionsbeloppet som överstiger den 
egna ägarandelen, och som inte andra befintliga aktieägare erbjudits men 
avstått från att teckna. 

 Aktiespararna anser att det måste stå utom allt rimligt tvivel att garanten kan 
leva upp till sitt åtagande.114 Garanten bör därför lämna en säkerhet för 
fullföljandet av sitt åtagande. 

 Aktiespararna kräver att det alltid ska framgå hur mycket av 
emissionsbeloppet som det är helt nödvändigt att bolaget får in, och att 
garantin inte ska täcka mer än det beloppet. 

 
 
 

9.4 Emissioner utan företrädesrätt. Riktade emissioner 
 
Aktiespararna värnar företrädesrätten i aktiebolagslagen vid kontantemissioner.  
 
Beslut om kontantemission med avvikelse från aktieägarnas företrädesrätt kräver 
kvalificerad majoritet, det vill säga minst två tredjedelar av såväl de avgivna rösterna 
som de vid stämman företrädda aktierna.115 Det ska dessutom vara aktiebolagsrättsligt 
tillåtet, det vill säga att det på objektiva grunder går att fastställa att det ligger i 
aktieägarnas intresse att avvika från företrädesrätten.  
 
Kollegiet för svensk bolagsstyrning har med stöd från Aktiemarknadsnämnden 
(AMN) gett ut en rekommendation som beskriver hur nyemissioner kan genomföras 
med avvikelse från aktieägarnas företrädesrätt, utan att det först föregåtts av ett 
stämmobeslut och ändå ses som förenlig med god sed på aktiemarknaden.116 AMN:s 
ställningstagande från 2014 är tänkt att fånga upp en utveckling i framför allt mindre 
börsbolag, speciellt mindre bolag i tillväxtfas, där det kan ligga i bolagets intresse att 
det görs avsteg från principen om företrädesrätt vid kontantemissioner och emitterar 
aktier utan företrädesrätt för nuvarande aktieägare.117Avsteg kan bero på att det 
upplevs som dyrt att ge ut ett prospekt, sätta ihop ett garantikonsortium, att det 
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brådskar i samband med en affär eller en krissituation. Ibland beskrivs det som att det 
kan ligga i bolagets intresse att få en ny större ägare, exempelvis en institutionell 
investerare, då bolaget saknar stabil ägarbild. Det skulle då även nuvarande aktieägare 
dra fördel av.  
 
Aktiespararna ser med oro på den här utvecklingen. Det är ovanligt att det ligger i 
aktieägarnas intresse att avvika från företrädesrätten. Utspädning av aktiekapitalet och 
röstetalet i bolaget kan leda till skada för aktieägarna. Det kan göras riktade 
emissioner till ägare med god insyn i bolaget. Det kan komma att ske en betydande 
förmögenhets- och maktförskjutning. Det är svårt att fastställa ett marknadspris och 
att ge rabatt är ytterst kontroversiellt. I bolag med sporadisk handel ger små 
emissioner, exempelvis inför årsskiftet, intryck av att styrelsen kanske ägnar sig åt 
kursmanipulation.  
 
Aktieägarna, även mindre aktieägare, har om de får ta del av information och 
argument ofta god förståelse för att bolaget behöver kapital. Ny teknik gör att icke 
utnyttjande teckningsrätter enkelt kan byta ägare. 
 
Aktiespararna anser att Kollegiets rekommendation är alltför allmänt hållen och inte 
tillräckligt beaktar de mindre aktieägarnas utsatthet. Det gäller speciellt enskilda 
aktieägare i mindre bolag. Där är det lätt för en större ägare att tillskansa sig fördelar. 
För enskilda aktieägare är det dyrt att hänskjuta ett ärende till 
Aktiemarknadsnämnden. Nämnden tar själv sällan upp enskilda fall. Därför skadar 
nuvarande otydliga rekommendation tilliten till självregleringen, där alternativet i 
stället blir lagstiftning. 
 
 

 Aktiespararna anser att aktieägarnas företrädesrätt alltid ska värnas vid 
kontantemissioner. Huvudregeln måste vara att beslut om riktade emissioner 
fattas på stämman med 2/3 majoritet (ABL 13 kap 2§). 
 

Kollegiets rekommendation rörande riktade emissioner är helt otillräcklig. 
Skrivningen behöver skärpas. Det behövs i aktiebolagslagen slås fast tydligt vad som 
kan vara acceptabla avvikelser: 

 
(i) En acceptabel avvikelse kan vara kopplad till en finansiell kris eller ett 

industriellt motiv som tydligt gynnar samtliga aktieägare. 
(ii) Det kan aldrig anses vara en acceptabel avvikelse när en befintlig ägare 

eller ägargrupp ingår i emissionskonsortiet för den riktade emissionen.  
(iii) I den situation där ägarbasen är ”tunn” och en tydlig större ägare är 

önskvärd, så kan en acceptabel avvikelse vara att nya och gamla aktieägare 
får teckna hälften var av emissionen.  
 

 
 Det behövs ett uttryckligt förbud för att ge ut röststarka A-aktier vid riktade 

emissioner 
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9.4.1 Information och prissättning av riktade emissioner 
 
Information och prissättning i samband med riktade emissioner är en återkommande 
källa till kritik. Det är ett viktigt skäl till att Aktiespararna alltid vill värna 
aktieägarnas företrädesrätt. 
 
Kollegiet rekommenderar att styrelsen i pressmeddelande om förslag eller beslut 
rörande riktade emissioner.118 ”…på ett utförligt och tydligt sätt, informera 
aktieägarna och aktiemarknaden om skälen till avvikelsen från aktieägarnas 
företrädesrätt samt om hur emissionskursen har bestämts eller ska bestämmas och hur 
marknadsmässigheten säkerställts eller ska säkerställas.” Kollegiet accepterar 
samtidigt en rabatt på några procent när emissioner riktas till institutionella 
investerare. Skrivningen missgynnar småaktieägare och ger utrymme för godtycke. 
Det som står i pressmeddelande måste förbättras på flera punkter:  
 
 

 Aktiespararna anser att det vid beslut om riktade kontantemissioner tydligt ska 
framgå namnen på den eller de som tecknar nyemissionen samt motivet varför 
det finns en önskan från bolaget att få in en viss ägare. 

 Aktiespararna anser att styrelsen tydligt ska beskriva villkor och hur 
emissionen är tänkt att genomföras.  

 
 

9.4.2 Generellt bemyndigande om nyemission 
 
 
Det har blivit vanligt med generella bemyndiganden om kontantemissioner. Det är 
också vanligt med generella bemyndiganden som inte specifikt uppger om det rör sig 
om kontantemissioner med eller utan företrädesrätt. Ofta avser bemyndigandet en 
maximal 10 procent utspädning av kapitalet eller röster. Men i mindre bolag är det 
inte ovanligt med bemyndiganden i storleken 20–50 procent av antalet befintliga 
aktier.   
 
 

 Aktiespararna säger nej till bemyndiganden som ger styrelsen mandat att 
genomföra kontantemission utan företräde utan att sammankalla stämman för 
beslut i frågan. 

 Aktiespararna anser att generella bemyndiganden om nyemissioner enbart ska 
avse företrädesemissioner. Beslut om bemyndiganden ska i normalfallet fattas 
av årsstämman och ej av extrastämma. 

 Aktiespararna anser att generella bemyndiganden med avsteg från 
företrädesrätten alltid ska vara till rådande börskurs, aldrig vara större än 
motsvarande 10 procents utspädning, och alltid uppfylla högt ställda 
informationskrav.  

 Aktiespararna anser det oacceptabelt med generella bemyndigande av riktade 
emissioner till vissa grupper av aktieägare. 
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9.4.3 Emission av ett litet belopp  
 
Emissioner under 2,5 miljoner euro är undantagna från krav på prospekt vilket 
givetvis har kostnadsfördelar.  Eftersom det rör sig om mindre belopp, och 
emissionerna ofta inte tecknas fullt ut, väljer mindre bolag ofta att göra emissioner 
med avsteg från företrädesrätten.  Aktiespararna anser inte att det ska finnas undantag 
för små bolag med mindre emissioner. Mindre bolag har ett lika stort ansvar för att 
aktieägarna likabehandlas som större bolag.  
 
 

 Aktiespararna värnar reglerna i aktiebolagslagen om företrädesrätt vid 
kontantemissioner för nuvarande aktieägare även vid mindre emissioner. 

 
 

9.5 Apportemissioner 
 
Apportemissioner och kvittningsemissioner medför alltid en avvikelse från 
företrädesrätten. Erfarenhet visar att apportemissioner inte sällan genomförs med 
kraftiga rabatter, något som gör förvärvet onödigt dyrt.  Generella bemyndiganden till 
apportemissioner bör avvärjas. 
 
 

 Aktiespararna anser att apportemissioner ska likställas med riktade 
kontantemissioner det vill säga att kravet på stämmans bifall höjs till minst 
2/3-dels majoritet. 

 Aktiespararna anser att beslutsunderlag inför beslut om apportemission ska 
innehålla proformasiffror som granskats av revisorn. 

 

 

9.6 Inlösen av minoritetsaktier 
 
Inlösen av minoritetsaktier aktualiseras i de fall där en ägare kontrollerar mer än 90 
procent av aktier eller röster. Aktiespararna har en lång tradition av att engagera sig 
för minoritetsaktieägarna.119  
 
Aktiespararna skickade 2011 en skrivelse till justitiedepartementet rörande inlösen.120 
Den berörde bland annat oklarhet kring vem som ska ersätta den gode mannen som 
för talan vid skiljedom.  
 

 
 Aktiespararna föreslår att majoritetsägarna ska stå för ersättningen till den 

gode mannen också när det är den gode mannen som för talan mot skiljedom 
eller dom om inlösen 
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9.7 Aktieåterköp 
 
Börsnoterade bolag får återköpa högst 10 procent av utestående aktier.  
 
Aktieåterköp hanterar problematiken med en överkapitaliserad balansräkning. Ett 
bolag kan ju ha för mycket eget kapital och för lite lån. Det finns således exempel på 
bolag för vilka aktieåterköp kan vara sunt. Det är viktigt att återköpta aktier i dylika 
fall makuleras. Återköpta aktier kan också användas för att finansiera förvärv eller 
hantera utspädning såsom del av incitamentsprogram till ledande befattningshavare. 
 
Men aktieåterköp kan också spegla bristande idé-generering, risktagande och 
investeringsvilja, där bolagets styrelse och ledning drivs av att hålla en hög aktiekurs 
kortsiktigt. En styrelse som i avsaknad av framtidsvisioner tar till återköp hanterar 
bolagets kapital på ett osunt sätt. 
 
Återköp har i flera fall använts för att stärka en huvudägares makt och inflytande. 
Genom att ge ut så kallade återköpsrätter så att man till exempel får en återköpsrätt 
för varje gammal aktie vare sig det är en A-aktie eller en B-aktie och sedan sälja 
rätterna på marknaden kommer andra att lösa in antingen ett stort antal A-aktier eller 
B-aktier. Huvudägarens inflytande ökar därmed kraftigt. I samband med återköp 
måste därför även problematiken med inlösen behandlas. 
 
 

 Aktiespararna anser det vara viktigt att bolagets styrelse tydligt kan förklara 
hur aktieåterköpen bidrar till att skapa långsiktigt värde. 

 Aktiespararna vill att aktieåterköp alltid görs över en längre tidsperiod för att 
inte störa marknadsprissättningen i aktien, jämnt över olika aktieslag och pro 
rata (i förhållande till en viss ägares andel av det totala antalet aktier). 

 Aktiespararna anser att det är viktigt att återköp av egna aktier inte används så 
att det påverkar utfallet av incitamentsprogram. Återköp får inte heller ske i 
tiden så att det påverkar utfallet av incitamentprogram. 

 
Aktiespararna vill att återköp över börs ska användas sparsamt givet den 
insiderproblematik som finns. Styrelsen har ett informationsövertag framför övriga 
som köper aktier på börsen, närhelst den beordrar att handel i bolagets aktie ska ske. 
Återköp får inte användas för att skydda bolaget från ovälkomna budgivare. Återköp 
får inte heller ske på så sätt att huvudägare genom att avstå från att delta passerar 30-
procent gränsen för budplikt. Undantag från budplikt ska då inte medges. 
 

 

9.8 Aktieåterköp och riktade emissioner 
 
Det är lätt för en styrelse med bred förankring i ägarledet att med hjälp av olika 
metoder justera nivån på bolagets eget kapital. Aktiespararna accepterar inte att ett 
återköpsbemyndigande samtidigt kombineras med ett nyemissionsbemyndigande. 
Med hjälp av ett nyemissionsbemyndigande uppgående till en maximal utspädning på 
10 procent kan styrelsen, givet att bolaget sedan tidigare innehar en ägarandel som 
kan överlåtas om låt säga 10 procent i den egna aktien, potentiellt stoppa ett 



105

 

övertagande genom att placera 20 procent av aktierna hos en part som motsätter sig 
budet. Aktiespararna anser inte att detta ska vara möjligt utan bolagsstämmans direkta 
godkännande. 
 
 

 Aktiespararna anser att återköpsbemyndigande som samtidigt kombineras med 
ett nyemissionsbemyndigande alltid ska kräva godkännande av 
bolagsstämman med kvalificerad majoritet. 
 

 

9.9 Automatisk inlösen med split  
 
Återköpserbjudanden till samtliga aktieägare är alltmer sällan förekommande. I stället 
väljer bolag som vill justera sin kapitalstruktur numera vanligen så kallad automatisk 
inlösen med split. Det kan vara ett bra alternativ när aktiekursen är oskäligt låg (några 
kronor och nedåt) för att möjliggöra en effektiv handel. Genom att inlösen sker per 
automatik undviks problemet med återköpsrätter som förfaller värdelösa.  
 
 

 Aktiespararna anser att automatisk inlösen med split är att föredra framför 
återköp över börs, återköpserbjudande till samtliga aktieägare och riktat 
återköp till enskilda aktieägare/grupper av aktieägare.  
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10. OFFENTLIGA UPPKÖPSERBJUDANDEN  
 
 
 
 

 10.1 Inledning  
 
Förvärv och fusioner är ett naturligt inslag på en väl fungerande kapitalmarknad. Det 
vitaliserar näringslivet och möjliggör strukturomvandling till nytta för samhället. En 
väl fungerande förvärvsmarknad vilar på två principer: (i) aktieägarnas rättighet att 
fritt ta ställning till ett bud och (ii) tydliga och lika spelregler för inblandade aktörer.  
 
 
En uppköpssituation ställer särskilda krav på flera aktörer: 
  

 Storägaren. Kontrollaktieägare bör väga in minoritetsaktieägarnas intressen 
innan de säljer sina aktier och lämnar övriga aktieägare med en ny 
huvudägare.  

 Styrelsen. Ansvaret sträcker sig längre än att bara se till samtliga aktieägares 
intresse av ett högt pris. Styrelsen ska även uttala sig om uppköpets påverkan 
på bolagets framtida utveckling, anställda såväl som det omgivande samhället. 

 Institutionella investerare. En växande andel av dem placerar i linje med en 
hållbarhetspolicy. Vid en budsituation blir det därför naturligt att se till både 
pris och effekten på bolagets värdeskapande förmåga. De bör därför inte agera 
förrän styrelsen gett sitt utlåtande. 

 
Aktiespararna kan stödja de mindre aktieägarna genom att avge vägledande 
rekommendationer i samband med uppköp, diskutera och förklara budets 
förutsättningar, samla in fullmakter samt vara aktivt vid tvångsinlösen. 
 
 

10.2 Uppköpsreglernas betydelse 
 
De svenska uppköpsreglerna vilar på EUs uppköpsdirektiv från 2006 som i Sverige 
resulterade i Lagen om offentliga uppköpserbjudande på aktiemarknaden, LUA, i 
dagligt bruk Takeover-reglerna. 121 Utöver det påverkas aktörernas agerande av 
aktiebolagslagen, OECD:s rekommendationer, Aktiemarknadsnämndens tolkningar 
såväl som Aktieägarrättsdirektivet och MAR. Många av dessa regler harmoniserar 
vilket förenklat förvärv, speciellt när det rör sig om gränsöverskridande affärer. Då är 
det viktigt att aktörer agerar med lika spelregler. Att skapa en helt likvärdig spelplan 
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har däremot visat sig svårt. Den svenska bolagsrätten och marknadsrätten, med sin 
bas i självregleringen, är inte helt samordnade. Styrelsens roll och frihetsgrad att 
agera skiljer sig åt mellan olika länder. Aktörerna på marknaden, de så kallade 
mellanhänderna i form av jurister och investmentbanker, kommer hela tiden på nya 
sätt att lägga bud. En rad expertgrupper och studier pekar på att uppköpsreglerna i sin 
utformning lagt mer fokus på att underlätta för aktieägarna att sälja, det vill säga 
handel och likviditet, och mindre åt att främja det enskilda bolagets värdeskapande 
förmåga, där styrelsens möjlighet att hävda bolagets långsiktiga utvecklingsmöjlighet 
glömts bort.122  
 
Dessutom har mindre aktieägare svårt att hävda sin rätt i samband med bud. Det gäller 
vid själva budtillfället då exempelvis småägarna – till skillnad från de stora ägarna – 
inte kan villkora sin accept. På samma sätt är småspararens rättigheter klart 
begränsade efter det skett ett kontrollägarskifte där minoriteten ligger kvar och senare 
när en eventuell tvångsinlösen aktualiseras. Därför krävs stöd av lagstiftaren, Nasdaq 
Stockholm och andra marknadsplatser samt självreglerande organ.  
 
Regelverk och praxis på marknaden för företagskontroll behöver kontinuerligt 
utvecklas för att skydda småspararna vid bud. 
 
 

 Aktiespararna bevakar att olika regelverk och rekommendationer ser till att 
mindre aktieägare får bästa erbjudande i sunda affärstransaktioner. Mindre 
aktieägare måste kunna känna trygghet att bolag blir uppköpta av rätt skäl.  

 Aktiespararna arbetar för att bud inte ska drivas av enskilda rådgivares eget 
intresse av att få betalt, företagsledningars imperiebyggande, institutionella 
investerares ibland passiva och kortsiktiga intresse eller en budgivares tillgång 
till tillfälligt gynnsam finansiering såsom en egen uppblåst aktiekurs eller 
billiga lån.  

 

Det behöver också från svensk sida övervakas att EUs olika medlemsländer inte 
avviker från varandra på sådant sätt att det i en enskild budsituation kan ha väsentlig 
påverkan på utgången.  Det kan röra olika tillämpningar av budplikt, tolkning av 
styrelseneutralitet, möjlighet till försvarsåtgärder, röstning på stämmor, rådgivarnas 
ansvar, skillnader i skatteregler med mera. Det gäller speciellt i den situation då en 
budgivare av styrelsen eller aktieägarna uppfattas som fientlig.123  

 
 Aktiespararna anser att Finansinspektionen och Aktiemarknadsnämnden 

skärper sin bevakning av att budgivare och dess rådgivare agerar inom ramen 
för lika spelregler. Det arbetet bör bedrivas både på den svenska marknaden 
och inom ramen för EU. 

 
 

10.3 Styrelsens roll 
 
I samband med bud tar målbolagsstyrelsen på sig rollen som aktieägarnas 
gemensamma representant och rådgivare.  
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Styrelsen har tydliga skyldigheter: 
 

 Att uttala sig om erbjudandet.  
 Fatta beslut om att medverka eller inte till en due diligence-undersökning.  
 Överväga alternativ, som att söka andra bud.  
 Ta fram ett oberoende värderingsutlåtande. 

 
Det är en svår uppgift för styrelsen. Varje budsituation är unik:  
 

 I bolag med en tydlig storägare är det vanligt att det först förhandlas direkt 
med storägaren, varefter budet presenteras för styrelsen och resten av 
marknaden. 

 I bolag utan tydlig ägare vänder sig budgivaren i stället direkt till styrelsen 
och därefter till resten av marknaden.  

 Bud läggs även direkt i marknaden utan tidigare förhandling med vare sig 
större ägare eller styrelsen. 

 
 

10.3.1 Styrelsens roll att agera för aktieägarna och bolaget 
 
Takeover-reglerna beskriver styrelsens roll som att agera i aktieägarnas intresse. 124 
Självfallet får det inte ske så att det äventyrar styrelsens sysslomannaliknande roll och 
ansvar för bolaget i ABL. Omvärldens allt större fokus på bolagets samhällsintresse 
där värdeskapande kopplas ihop med miljömässiga, sociala och ekonomiska 
hänsynstagande, förskjuter samtidigt förväntningarna på styrelsens agerande.  
 
Det görs tydligt genom Kodens krav (2015) på styrelsen att säkerställa bolagets 
långsiktigt värdeskapande förmåga.125 Någon liknande formulering finns däremot inte 
i takeover-reglerna eller aktiebolagslagen. Det här skapar en otydlighet kring 
förväntansbilden på styrelsens roll i samband med bud. Aktiespararnas förslag om att 
styrelsen ska driva bolaget med sikte på uthållig vinst och att styrelse ska säkerställa 
att det finns riktlinjer för ansvarsfullt uppträdande, ska ses som ett sätt att bemöta 
denna utveckling.  

 
För att förstå hur en större harmonisering mellan de olika regelverken kan uppnås är 
det nödvändigt att gå tillbaka till EUs takeover-direktiv. Där formuleras styrelsens roll 
som att handla utifrån bolagets intresse, men utan att hindra aktieägarna från att 
sälja.126 I de svenska takeover-reglerna har det länge hanterats som att aktieägarnas 
gemensamma intresse är likvärdigt med bolagets intresse (eftersom ägarna styr direkt 
i styrelsen).127 Tolkningsproblem uppstår däremot när styrelsens ansvar successivt 
omformuleras till att även väga in hänsyn som inte enkelt låter sig förmedlas av 
nuvarande aktieägare.  
 
Storbritannien har haft samma otydlighet som Sverige. Där har regelverken reviderats 
successivt för att tydligare peka på att styrelsen ska se till fler intressenter än enbart 
nuvarande aktieägare.  
 

 



109

 

 Aktiespararna föreslår att det sker en samordning av olika regelverk så det 
framgår tydligare än i dag vad som är styrelsens ansvar gentemot bolaget och 
aktieägarna i samband med bud.  Takeover-reglerna skulle kunna inkludera 
Kodens regel att styrelsen ska säkerställa bolagets långsiktigt värdeskapande 
förmåga. Det blir då naturligt att också revidera aktiebolagslagen i riktning 
mot Aktiespararnas förslag att styrelsens ansvar att leverera vinst ska 
förtydligas med uthållig vinst. 

 
 

10.3.2 Styrelsens ansvar att uttala sig om budet 
 
Styrelsen har skyldighet att uttala sig om budet. I takeover-reglerna (LUA princip b) 
står att styrelsen ska ge sina synpunkter ”på hur ett genomförande av erbjudandet 
kommer att påverka sysselsättningen, anställningsvillkor och placeringen av bolagets 
verksamhet.” Frihetsgraden i den nationella tolkningen av uttalandet är samtidigt 
brett. Något krav på styrelsens uttalande finns däremot inte. Enligt takeover-reglerna 
räcker det med att styrelsen i sitt uttalande tar sin utgångspunkt i vad budgivaren 
uttalat i pressmeddelandet eller erbjudandehandlingen. Däremot åläggs styrelsen att 
redovisa synpunkter från företrädare för de anställda, om dessa har en avvikande 
uppfattning. Någon reell betydelse har därför inte anställdas uppfattning, aktieägarna 
står fria att sälja ändå och styrelsens rekommendation ska bara utgå från aktieägarna. 
Däremot kan det förstås ligga i budbolagets intresse att inte vilja agera fientligt mot 
de anställda. 
 
I Europa arbetas det nu på olika håll för att stärka andra intressentgruppers, som 
anställdas och samhällets, reella inflytande över uppköpsprocessen. Londonbörsen 
kräver sedan 2011 att budgivaren tydligt beskriver sina avsikter med förvärvet och 
målbolagets styrelse kan i sin rekommendation till aktieägarna väga in andra hänsyn 
än pris.128 Det underlättar beslutsfattande för institutionella investerare som väljer att 
investera i enlighet med en hållbarhetspolicy. Det är speciellt viktigt i det fall där 
budgivaren är en konkurrent. 
 
 

 Aktiespararna vill se en utveckling i Sverige där styrelsen i sitt utlåtande kring 
budets värde för aktieägarna ser till bolagets uthålliga vinst och även åläggs att 
beskriva budets effekt på bolagets värdeskapande förmåga i relation till fler 
intressenter än aktieägarna.

10.3.3 Värderingsutlåtande 
 
Vid bud där huvudägaren eller ledningspersoner direkt eller indirekt deltar ska det 
inhämtas och offentliggöras minst ett oberoende värderingsutlåtande, så kallad 
”fairness opinion”.129 Ett sådant utlåtande ska bland annat redovisa förutsättningarna 
som ligger till grund för utlåtandet, värdet på bolaget/aktierna, alternativen till den 
föreslagna affären, långsiktiga prognoser och vad en affär betyder för bolagets 
värdeskapande ur ett intressent- och hållbarhetsperspektiv. Slutsatserna ska vara väl 
motiverade. Utlåtandets huvudsakliga innehåll ska kommuniceras till aktieägarna. 
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Så ser det inte ut i dag. Ofta begränsas rådgivarens uttalande till att beskriva om budet 
är ”skäligt” ur ett finansiellt perspektiv. Uttalandet är därtill beställt av styrelsen 
varför det är svårt för aktieägarna att bedöma dess kvalitet. Aktiespararna vill därför 
att kravet på vad som ska ingå i ett utlåtande höjs. 
 

 Aktiespararna vill att styrelsen som anlitar rådgivaren ser till att denna tydligt 
uttalar sig om hur budet påverkar sysselsättningen, anställningsvillkor och 
placeringen av bolagets verksamhet, vad en affär betyder för bolagets 
värdeskapande ur intressent- och hållbarhetsperspektiv, såväl som redovisar en 
värdering av bolaget utifrån ett stand alone alternativ, som då utgår från 
bolagets uthålliga vinst. 

 

10.3.4 Alternativa budgivare 
 
Styrelsen ska leta alternativa budgivare om styrelsen upplever att det ligger i 
aktieägarnas intresse. Frågan om alternativa budgivare är speciellt relevant i den 
situation när huvudägaren är med i utköpsbolaget. Då anser Aktiespararna att 
styrelsen alltid ska överväga ett auktionsförfarande. Styrelsen ska tydligt motivera om 
ett sådant inte är aktuellt. 
 
Den svenska bolagsstyrningsmodellens tilltro till kontrollägare sätter samtidigt 
gränser för aktieägarnas möjlighet att i alla lägen få maximalt betalt i samband med 
bud. Det är rimligt att kontrollägaren har visst inflytande över vem som är köpare.  
 
I sådana fall kan det ligga i bolagets intresse att aktieägarna inte enbart maximerar 
priset, utan nöjer sig med att budet är tillräckligt bra, givet att alla aktieägare 
behandlas lika.  
 

10.3.5 Flera budgivare 
 
En situation med flera konkurrerande bud gör det svårt för aktieägarna att fatta beslut. 
Aktiespararna anser att det vid sådana tillfällen bör finnas krav på att budtiderna 
harmoniseras. Den första budgivaren bör då få möjlighet att förlänga sitt bud.130 Ett 
annat problem uppstår när ett budpliktsbud konkurrerar med ett vanligt bud. Då bör 
mindre aktieägare ha rätt att återkalla accept. 
 

10.3.6 Styrelsens försvarsåtgärder 
 

Det kan uppstå situationer när ett bud inte är önskvärt ur bolagets synpunkt. En sådan 
situation kan uppstå när bolaget saknar tydlig ägare, där varken kontrollägare eller en 
tillräckligt stor andel engagerade institutionella investerare finns i ägarkretsen.  
 
Det kan då ligga i det breda aktieägarkollektivets gemensamma intresse att styrelsen 
på egen hand agerar för att skydda bolaget, givet att det är försvarbart ur ett 
aktieägarperspektiv.  
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I dag saknas det möjlighet för styrelsen att tillämpa försvarsåtgärder. Styrelsen kan 
exempelvis inte samla in fullmakter från aktieägarna på bolagets bekostnad. Den 
möjligheten finns i många andra länder. För att möjliggöra det krävs en större översyn 
av det svenska regelverket. Exempelvis skapar det behov av regler som hindrar 
styrelsen att agera i eget intresse.  

 
 Aktiespararna föreslår att frågan om styrelsens försvarsåtgärder tas upp i 

samband med en kommande revidering av aktiebolagslagen. 

 

10.4 Due diligence (dd) 
 
I styrelsens uppdrag ingår att fatta beslut om att erbjuda möjlighet till en 
företagsgranskning, så kallad due diligence (dd).131 De svenska takeover-reglerna ger 
styrelsen stor frihetsgrad att välja om bolaget ska möjliggöra en due diligence och hur 
processen sedan ska genomföras.132 Aktiespararna anser att en dd kan sätta 
aktieägarna och potentiella andra budgivare i ett oacceptabelt informationsunderläge. 
Aktiespararna vill peka på att genomlysningen av börsbolagens affärsverksamhet och 
finansiella ställning numer är god. Därtill är det svårt att avgöra om styrelsens beslut 
drivits på av en enskild aktieägares intresse. Då är det bättre att avstå.  
 
 

 Aktiespararna anser att styrelsen ska säga nej till due diligence 
undersökningar. Takeover-reglerna bör därför skärpas. 

 
Takeover-reglerna beskriver det som att det ur aktiemarknadsrättslig utgångspunkt 
kan ligga i aktieägarnas intresse att tillåta en dd. En budgivare som nekas en dd 
kanske väljer att avstå från att lägga vad som kunnat vara ett för aktieägarna attraktivt 
bud. Ett absolut krav från Aktiespararna är att det vid ett sådant tillfälle ges synnerligt 
välmotiverade skäl att tillåta det. Styrelsen bör agera i full enighet. Det är speciellt 
viktigt i bolag med representanter för vissa ägare i styrelsen. Processen bör hanteras 
av en från huvudägaren oberoende budkommitté.  
 
 

 Aktiespararna förslår i de fall en dd aktualiseras på grund av särskilda skäl, att 
den hanteras av en budkommitté i styrelsen med en majoritet av från ägarna 
oberoende ledamöter. Beslutet ska vara taget i enighet, vara väl välmotiverad 
och processen dokumenterad. Det bör framgå av Takeover-reglerna. 

 
 

10.5 Information om erbjudanden 
 
Svensk lagstiftning, baserad på EU-direktiv, innehåller detaljerade regler om vad 
erbjudandehandling ska innehålla. Det inkluderar bland annat information om 
budgivaren. På Aktiespararnas webbplats, www.aktiespararna.se, finns en kontrollista 
över vad en erbjudandehandling bör innehålla, utöver stadgade lagkrav. Se länken 
Checklista erbjudandehandling. 
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Aktiespararna anser det vara önskvärt att målbolaget i en budsituation kallar 
aktieägarna till ett informationsmöte, på vilket styrelsen redovisar grunderna för sitt 
ställningstagande till budet och vilka följder en acceptans eller eventuellt avvisande 
får för den fortsatta verksamheten.  
 
När ett marknadsnoterat bolag lägger ett bud på ett annat bolag bör erbjudandet 
innehålla både ett bytesalternativ, det vill säga likvid i form av aktier, och ett rent 
kontantbud. Bytesalternativet ger bolagets aktieägare en möjlighet att ta del av 
bolagets utveckling även efter ett samgående samt att undvika skattebelastning. 
 
 

10.6 Olika budpriser på olika aktieslag 
 
Aktiespararna accepterar olika budpris på olika aktieslag under förutsättning att 
aktierna är marknadsnoterade, har god likviditet och handlats till olika kurs under en 
överskådlig tid. Den procentuella budpremien bör i sådana fall vara lika stor oavsett 
aktieslag. I de fall där en procentuell budpremie erbjuds ska beräkningsunderlaget 
tydligt anges. Förfarandet finns angivet i Kollegiets takeoverregler. 
 
 

10.7 Förlängning vid 90 procent 
 
I en uppköpssituation bör det köpande bolaget, när det har erhållit mer än 90 procent 
av kapital och röstetal i målbolaget, ge de kvarvarande aktieägarna ytterligare en 
möjlighet att acceptera det föreslagna erbjudandet. Det torde även ligga i det 
förvärvande bolagets intresse att antalet aktieägare som ej accepterar budet begränsas 
till ett minimum.  
 
Notering av det uppköpta bolaget bör därtill bibehållas i syfte att ge kvarvarande 
aktieägare en möjlighet att avyttra sina aktier på marknaden. Så länge börsens 
likviditetskrav är uppfyllt bör avnotering ej ske. 
 
 

10.8 Tvångsinlösen 
 
Om ett offentligt erbjudande leder till att budgivaren, direkt eller indirekt, uppnår en 
ägarandel i målbolaget om minst 90 procent har budgivaren en möjlighet att påkalla 
tvångsinlösen av de aktier som ägs av aktieägare som av någon anledning inte 
accepterat det offentliga erbjudandet. Även minoritetsaktieägare kan begära att en mer 
än 90-procentig ägare löser in dennes aktier. 
 
Inom ramen för ett inlösenförfarande, som utgör en privaträttslig expropriation av 
äganderätten till minoritetens aktier, ska minoritetsaktieägarna vara tillförsäkrade en 
ersättning (så kallat lösenbelopp) som motsvarar aktiernas verkliga värde. Detta kan 
vara budbeloppet, noterad kurs eller värdet enligt teoretisk värdering.  
 
Avsteg får inte göras från likabehandlingsprincipen vid tvångsinlösen, detta eftersom 
en aktie är en andel i ett aktiebolag.  
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I de fall minoriteten företräds av en god man ska denne vara utsedd utan påverkan 
från majoritetsägaren eller målbolaget.   
 
Det finns fall där minoriteten, även om den bara äger aktier motsvarande några få 
procent, missbrukar tvångsinlösen. 
 
 

 Aktiespararna förordar det system där en ägare som kontrollerar över 96 
procent automatiskt får rätt att lösa in utestående aktier till det högsta av 
rådande marknadspris eller budpriset. 

 
 

10.9 Budplikt 

Idén med budplikt vilar på två förhållningssätt. Dels ger den möjlighet för aktieägare 
att avyttra sina aktier till samma pris som övriga aktieägare om den nya huvudägaren 
bedöms som osäker; dels säkerställer den att alla aktieägare får del av bolagets 
faktiska värde. I takeover-reglerna finns budplikt när en ägare passerar 30 procent av 
rösterna eller kapital. Aktiemarknadsnämnden beviljar ofta undantag och det finns 
inte olika gränsvärden som i andra länder. Förutsägbarheten är därför låg och tilliten 
till Aktiemarknadens förmåga att upprätthålla en sund marknad för företagskontroll 
urholkas successivt.  

Kringgåenden sker på flera olika sätt. Det gäller ofta när det är storägare som tecknar 
sig i samband med nyemissioner eller det görs successiva små aktieköp, efter det att 
kontrollgränsen 30 procent passerats (så kallade krypande uppköp). I England tvingas 
exempelvis en större ägare att lägga pliktbud varje gång den passerar två procent. Det 
dyker också hela tiden upp nya situationer. En sådan är att det tillåts köp av 
kontrollposter indirekt via ett annat bolag utan att offentliggöra priset, vilket 
möjliggör kontrollägarskifte utan att övriga aktieägare får ta del av en eventuell 
budpremie.133 

I Sverige har budplikten svårt att hantera den situation där en kontrollägare successivt 
köper på sig mer aktier, blir representerade i styrelsen, med kontroll över 30 procent 
av styrelsens platser, och det enbart lagts ett pliktbud på bolaget. Vid 50 procents 
ägande uppstår ett koncernförhållande som utelämnar minoritetsaktieägarna till 
storägarens intentioner.  
 
Budpliktens effektivitet som skyddsmekanism påverkas därtill av styrelsens 
sammansättning. I bolag där det räcker med 15–20 procent av rösterna för att 
kontrollera en bolagsstämma sätts budpliktsregeln i praktiken ur spel.  
 

 Aktiespararna föreslår att det tillsätts en utredning med uppgift att undersöka 
hur väl budpliktsregeln fungerar utifrån dess syfte att stärka förtroendet för 
aktiemarknaden. Det rör bland annat. situationen med både pliktbud och 
”krypande uppköp”. 
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 Aktiespararna föreslår att det undersöks möjligheten att införa en eller fler  
budpliktsgränser utöver 30 procent, exempelvis vid 40 och 50 procent, då en 
storägare tvingas presentera ett ”riktigt” bud som granskas av rådgivare med 
flera.  

 Aktiespararna vill att större ägare tydligt åläggs att redovisa sina intentioner 
med bolaget när de passerar 30 procent av röster eller kapital. 

Aktietorget tillämpar budplikt men inte First North och Nordic MTF.  
 
 

 Aktiespararna anser att det ska införas budplikt på First North och Nordic 
MTF för att skapa större likvärdighet.  

 
 

10.10 Missbruket med särskild granskningsman 
 
På senare tid har institutet med särskild granskning använts i börsbolag i spekulativt 
syfte av utländska hedgefonder i samband med uppköp. Fonder, som tidigare inte 
varit aktieägare, köper då på sig en corner-post på tio procent efter det att ett bud 
lagts, i syfte att pressa fram ett högre bud på den egna aktieposten vid ett senare 
tillfälle.  
 
Förfarandet skapar en osäkerhet för bolaget, rådgivare och de ursprungliga 
aktieägarna. Det påverkar både prissättning och förfarandet kring villkor, och därmed 
effektiviteten på marknaden för företagskontroll. Företagets affär blir lidande. Mindre 
aktieägare kommer i kläm, antingen för att det sålt för tidigt eller avstått från att 
lämna in och kvarstår som ägare efter sex månader då hedgefonden kanske lyckas 
förhandla upp priset på de egna aktierna vilket leder till att övriga aktieägare lämnas i 
sticket. 
 
Aktiespararna vill få stopp för enskilda aktieägares utnyttjande av särskild granskning 
i uppenbart spekulativt syfte där målet är att få till stånd en privat prisförhandling 
efter det att ett bud gått ut.  
 
 
 

 Aktiespararna vill att efteraffärstiden för förhandling mellan bolagets ägare 
och en enskild minoritetsaktieägare förlängs från nuvarande sex månader till 
nio månader efter det att budtiden gått ut. Då blir det dyrare att ligga kvar och 
blockera huvudägarens möjlighet att ta över hela bolag. 

 Aktiespararna vill att en aktör som köpt på sig en corner-post efter det att 
budet annonserats, och därför är väl medveten om riskerna, bara ska få kalla 
till extra bolagsstämma en gång på bolagets bekostnad.  
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11. ERSÄTTNINGSFRÅGOR 
 

 

 

 

 

11.1 Inledning 

Frågan om ersättning till ledande befattningshavare bara växer. Det har visat sig svårt 
för aktieägarna i enskilda bolag att hålla emot vad som beskrivs som en 
marknadsmässig ersättning. Styrelsen vill känna att just deras vd är bättre än snittet, 
varefter ersättningen, fast såväl som rörlig, rasar iväg. Det är en oroande utveckling.  

Årsstämman ska, enligt Aktiebolagslag (2005:551), fatta beslut om riktlinjerna för 
ersättningar till ledande befattningshavare, efter förslag från styrelsen. Det är också 
bolagsstyrelsen som ansvarar för att den totala ersättningen (det vill säga summan av 
fast och rörlig ersättning inklusive pension och andra förmåner) är väl avvägda och 
anpassad till bolagets förhållanden.  

Till det har Koden utfärdat egna riktlinjer. Inför årsstämman ska styrelsen redovisa en 
utvärdering av bolagets ersättning. Utvärderingen ska omfatta pågående och under 
året avslutade program för rörliga ersättningar för bolagsledningen. 

Det här fungerar inte. Kollegiet pekar i sin årsrapport för 2015 på att endast 70 
procent av bolagen uppfyller redovisningskravet. Men det är värre än så. 
Ersättningsprogrammen förhandlas ofta fram mellan de största aktieägarna utan 
möjlighet för mindre aktieägare att påverka.  

För en vanlig aktieägare är det i stort sett omöjligt att enkelt avgöra utfall. Det saknas 
nästan alltid en koppling mellan syfte, tilldelning och mätbara mål, individuella såväl 
som bolagets långsiktiga utveckling. Långsiktigheten och kopplingen till bolagets 
faktiska värdeskapande saknas. 

 

 Aktiespararna anser att rörliga ersättningsprogram och aktierelaterade 
ersättningsprogram tydligt ska harmoniera med aktieägarnas långsiktiga 
intressen. Tidshorisonten bör vara fem år. 

 Aktiespararna anser att det ska göras en resultatorienterad utvärdering av 
programmen där styrelsen har att tydligt och enkelt redovisa programmens 
långsiktiga ekonomiska och finansiella påverkan. Avslutade program ska 
följas upp och analyseras. 
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11.2 Ersättning till vd och ledning 
 
Lönerna, uttryckt som summan av fast och rörlig årslön, för storbolagens 
verkställande direktörer har de senaste 20 åren ökat avsevärt mer än andra löner i 
samhället och nått en nivå som ofta är 30 gånger en svensk ”normallön” (cirka 360 
000 kr per år) och i bland 60 gånger högre eller mer.  Vd-lönerna för bolag på Small 
Cap och mindre listor är betydligt lägre. Här ligger lönerna ofta i intervallet 2-4 
miljoner kronor per år. Högre och lägre ersättningar förekommer. Även 2-4 miljoner 
kronor per år är högt jämfört med ”normallönen” 360 000 kronor per år, cirka 6-10 
gånger högre.  
 
Aktiespararna ser gärna att en vd belönas för ett bra arbete och att vd äger aktier och 
optioner i bolaget. Men en ersättning som inte är kopplad till faktiskt värdeskapande 
skadar tilltron till näringslivet och marknadsekonomin. Därför måste börsens lönenivå 
normaliseras.134 
 
Ledande befattningshavare kompenseras i regel med både fast lön och rörlig lön samt 
aktierelaterade program. I finansinstitut och kapitalförvaltning är rörlig ersättning 
speciellt känsligt. Här finns i dag EU-regler som kräver stämmobeslut om den rörliga 
ersättningen ska kunna överstiga en årslön. Det borde fler bolag anamma. 
 
 

 Aktiespararna ser inget behov att under de närmaste åren öka lönerna för 
storbolagens vd:ar mer än den allmänna löneutvecklingen i samhället. 

 Aktiespararna är emot alla former av startbonus.  
 Vd bör själv äga en större post aktier i bolaget, i större bolag åtminstone till ett 

belopp som motsvarar en årslön efter skatt.  
 Aktiespararna ser helst att vd (och finanschef) inte får någon rörlig ersättning 

alls. Vid de fall rörlig ersättning ges anser Aktiespararna att: 
 

(i) Den rörliga lönens maxbelopp inte ska överstiga den fasta lönen utan 
särskilt beslut av bolagsstämman.  

(ii) Under vd:s tre första år i befattningen ska den rörliga lönen (rörlig 
årslön) utbetalas först under det fjärde året och då om i förväg 
fastställda mål för hela treårsperioden uppnåtts.  

 
 
I Koden finns tydliga riktlinjer kring hur bolagen ska redovisa ersättningen till 
ledande befattningshavare. Men bolagens redovisning är en stor besvikelse. Få 
aktieägare kan enkelt utläsa och utvärdera den rörliga ersättningen såväl som olika 
aktierelaterade program. Det är oacceptabelt. 
 
 

 Aktiespararna anser att redovisningen av rörlig ersättning och aktierelaterade 
program måste göras enkelt, tydligt och alltid kunna följas upp och utvärderas.  
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11.3 Avgångsvederlag 
 
Vd:ar sitter i ledande position allt kortare tid. Tålamodet med lågpresterare är lågt, 
åtminstone vad avser storbolagen. Det ställer krav på att vd får adekvat ersättning vid 
uppsägning. Men avgångsvederlaget måste vara rimligt. Koden förespråkar att fast 
lön under uppsägningstid och avgångsvederlag sammantaget inte ska överstiga ett 
belopp motsvarande den fasta lönen för två år. Aktiespararna anser det vara för högt. 

 

 Aktiespararna anser att ett avgångsvederlag maximalt ska vara maximal 
uppsägningstid om tolv månader samt ett avgångsvederlag motsvarande ett 
års fast ersättning, med avräkning av ny lön mot avgångsvederlag om vd får 
ny anställning.  

Det är vanligt att styrelsen avstår från att berätta skälen till att vd avgår. I stället 
kommuniceras att vd lämnar självmant eller i samförstånd. Ändå framgår det senare 
att styrelsen valt att betala fullt avgångsvederlag. Detta skapar inte sällan stora 
rubriker i pressen och försämrar förtroendet för aktiemarknaden i stort.  

 

 Aktiespararna anser att det tydligt måste framgå om styrelsen begärt att vd 
entledigas eller inte. Annars ska inte avgångsvederlag utbetalas. 

 

11.4 Optioner i tillväxtbolag 
 
I det förslag som presenteras i optionsskatteutredningen i mars 2016 föreslogs ett nytt 
förenklat och skattemässigt förmånligt regelverk kring ”kvalificerade 
personaloptioner”, men det begränsades till bolag som är yngre än sju år, har färre än 
50 anställda och under 80 miljoner kronor i omsättning. Förslaget mottogs med 
besvikelse från start-up sektorn och entreprenörskapsforskare. Förslaget bortser från 
att snabbväxande bolag med stort behov av att kunna attrahera kvalificerad personal 
även finns i senare skeden då antalet anställda och omsättningen är väsentligt högre 
än vad som ryms i optionsskatteutredningens förslag. Effekten blir att 
Stockholmsbörsen inte heller framöver kan attrahera bolag som ”lyckats”. Dessa 
tvingas i stället söka sig vidare utomlands, till bland annat Nasdaq, Frankfurtbörsen 
eller London Stock Exchange. 
 
 

 Aktiespararna vill att förenklade skatteregler för personaloptioner i nya och 
unga företag breddas till att omfatta bolag med större storlek och som funnits 
längre tid än vad som föreslås i optionsskatteutredningens förslag. 
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11.5 Ersättning till styrelsen 
 
Ökade krav på styrelsens arbetsbörda och kompetens leder till att arvodet för 
styrelsearbete går upp. Jakten på talanger lockar valberedningen att föreslå 
incitamentsprogram till styrelsen i form av exempelvis syntetiska optioner. Det kan 
vara ett bra upplägg om programmen är uttalat långsiktiga. Valberedningen måste 
tydligt kunna motivera en viss ersättning. 
 
 

 Aktiespararna anser att styrelsen i normalfallet ska lyfta ett fast och kontant 
arvode. 

 Aktiespararna anser att eventuella incitamentsprogram ska vara långsiktiga, 
där fem år utgör en tydlig signal till styrelsen att fokusera på bolagets uthålliga 
värdeskapande. 

 
Marknadsmässig ersättning för uppdrag som styrelseordförande kan vara mycket 
olika beroende på bolagsspecifika omständigheter. 
 
 

 Aktiespararna anser att ett rimligt arvode till ordförande uppgår till en 
tredjedel av vd:s fasta lön, förutsatt att vd:s lön inte avviker från det normala. 
Grundarvode till enskilda ledamöter bör i allmänhet uppgå till som högst 
hälften av ordförandes arvode. Kommittéarvode bör inte överstiga en tredjedel 
av ledamotens arvode. 
 

 
Långsiktiga incitamentsprogram är bäst förenligt med styrelsens roll som övervakare 
av vd:s arbete såväl som ett fokus på hållbart värdeskapande. Styrelseledamöter som 
omfattas av mer kortsiktiga incitamentsprogram riskerar att agera oaktsamt eller 
utifrån privatekonomiska hänsyn. 
 
I många bolag väljer större ägare att själva ställa ut syntetiska optioner eller andra 
incitament till ordförande. Det kan se ut som ett sätt att kringgå omvärldens tryck på 
att hålla nere styrelsens arvode. Aktiespararna ser med oro på en sådan utveckling. 
Övriga aktieägare förleds att tro att de kan åka snålskjuts på en ”stjärnrekrytering”; 
dock skapar ersättning från huvudägaren till ordföranden en jävsrelation mellan 
huvudägaren och ordföranden såväl som obalans mellan ordföranden och övriga 
ledamöter. Företeelsen kan potentiellt motverka de åtgärder som vidtagits och 
överväganden som gjorts av valberedningen och av stämman i syfte att tillgodose 
behovet av ett adekvat antal oberoende ledamöter. På samma sätt åsidosätts stämmans 
bedömning och beslut gällande vad som kan anses vara en rimlig styrelseersättning. 
 
 

 Aktiespararna föreslår att det i årsredovisningen och på bolagets hemsida 
tydligt framgår om ordförande (och andra ledamöter) tilldelats 
teckningsoptioner av en ägare, att det presenteras en motivering, att 
programmet löper på minst fem år samt att värdet följs upp löpande.    

 Aktiespararna föreslår att det tydligt framgår att en ledamot eller ordförande 
som tagit syntetiska optioner från en ägare därmed ska definieras som 
beroende av denne ägare. 
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Det finns tillfällen där styrelseledamöter, inklusive ordförande, får ersättning för 
konsultuppdrag. Detta bör endast ske undantagsvis. Aktiespararna anser att det är 
speciellt känsligt om ledamoten eller ordförande även är stor ägare i bolaget. 
Styrelsen ska inte själv bestämma ett konsultarvode till en styrelseledamot utan en 
sådan åtgärd ska beslutas eller vidimeras av bolagsstämman. 
 
 

 Aktiespararna anser att det till stämman och i årsredovisningen tydligt ska 
presenteras en motivering varför extra arvode betalas ut. 

 Aktiespararna vill att revisorn tillstyrker att uppdraget inte kan ses som normal 
del av styrelsearbetet. 

 
Det kan uppstå situationer när styrelsen får extraordinärt mycket att göra. Hit hör 
exempelvis bud, där ledamöterna ska göra sitt yttersta för att bistå aktieägarna i att få 
det bästa budet, men det inte kan anses ligga inom ramen för det löpande arbetet. 
Styrelseledamöter, som då är oberoende från större ägare, bör då få rimlig 
kompensation för arbete. 
 
 

 Aktiespararna anser att det i samband med vissa extraordinära händelser kan 
vara rimligt att från större ägare oberoende ledamöter utgör extra ersättning. 
Ett sådant exempel är ett uppköpserbjudande där oberoende ledamöter deltar i 
budkommittén. För sådant arbete kan extra ersättning utgå motsvarande 1/20 
av styrelseårsarvodet för varje hel dag som en ledamot arbetar i 
budkommittén.  

 
 

11.6 Breda incitamentsprogram till anställda 
 
Aktiespararna anser att ägande av aktier i det egna bolaget utgör ett bra incitament för 
att etablera långsiktigt engagemang hos personal och ledning.  
 
 

11.6.1 Sverige på efterkälken  
 
Personalägande är en växande trend internationellt. EU-kommissionen presenterade 
2014 en aktionsplan för att uppmuntra personalägande både genom olika former av 
direkt vinstdelning och sparprogram via stiftelser.135 Utgångspunkten är att de 
anställda ska få ta del av den värdetillväxt som de själva bidrar till att skapa. Det ökar 
engagemanget och viljan att arbeta för bolaget och ger de anställda och aktieägarna ett 
gemensamt långsiktigt intresse.  
 
2014 ägde anställda tre procent av aktierna i alla de stora europeiska företagen. Det 
var en fördubbling jämfört med 2009. Skillnaden mellan olika länder är däremot stor. 
Breda aktieägarprogram där personalens ägande överstiger sex procent finns i 28 
procent av bolagen. Sverige har inte riktigt hängt med. Det är vanligt i Sverige med 
breda aktieägarprogram som involverar stora delar av personalen men det är bara i 13 
procent av storbolagen där ägarandelen överstiger sex procent.  
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 Aktiespararna vill uppmärksamma att anställdas aktieägande inte ökat på flera 
år. Det krävs incitament från statsmakten och nationella utbildningsinsatser för 
att höja kunskapen hos anställda om aktierelaterat sparande. 

 Aktiespararna anser att styrelserna i högre utsträckning än i dag bör föreslå 
stämman breda aktieägarprogram som riktar sig till hela personalen. 

 
Det är också tydligt att det inte pågår något arbete från statsmakten för att stärka 
anställdas engagemang genom pensionssparande i företagsstiftelser, exempelvis 
genom den amerikanska modellen med ESOP-program.136  
 
Lika tankeväckande är hur anställdas rösträtt utövas när de ägar aktier. I Europa finns 
anställda, fackliga eller aktieägare, representerade i 40 procent av styrelserna i de 100 
största företagen. I Frankrike har anställda som äger aktier dubbel rösträtt. I Sverige 
äger anställda i bolag med differentierade rösträtt i regel B-aktier, vilket ger dem en 
tiondels rösträtt jämfört med kontrollägaren. Inte sällan äger personalen förstås också 
optioner, som ju inte ger någon rösträtt alls. 
 
Sverige ligger alltså efter övriga Europa när det rör anställdas inflytande, trots att vi 
tror oss om motsatsen.  

 

11.6.2  Beslut och information om incitamentsprogram 
 
Exempel på breda incitamentsprogram är aktiesparkonvertibel eller optionsprogram 
eller avsättning till en personalstiftelse.  
 
Beslut om incitamentsprogram i form av riktade emissioner till anställda ska fattas på 
årsstämman. Om en emission riktad till personalen inte blir fulltecknad bör 
outnyttjade optioner eller dylikt inte få övertas av andra än av anställda. En mindre 
del av det totala emissionsbeloppet kan dock reserveras för kommande 
nyanställningar. 
 
Programmen bör stödjas av informations- och utbildningsinsatser så att anställda 
uppmuntras att bli och att kvarstå som ägare i bolaget. 
 
 

11.6.3 Incitamentsprogrammets storlek 
 
Vid riktade emissioner till anställda ska antalet nya aktier som kan komma att tecknas 
normalt inte överstiga fem procent av det totala antalet befintliga aktier eller röster 
före emissionen, det vill säga utspädningseffekten ska inte överstiga fem procent.137  
 
Vid fastställande av utspädningseffekten ska också tidigare till personalen riktade 
emissioner beaktas i den mån dessa fortfarande är utestående. 
 
Det är vanligt att man bekostar incitamentsprogram genom att ge ut optioner utöver 
de som tecknas av de anställda och som sedan säljs på marknaden. Om så sker är det 
viktigt att den sammanlagda utspädningen, inräknat de optioner som säljs på 
marknaden, inte överstiger fem procent av det totala antalet aktier före emissionen.  
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I förslaget till stämman ska det finnas ett klart redovisat tak för hur stort utfallet av 
incitamentsprogrammet får bli, både totalt och i kronor per aktie, vid maximal 
tilldelning och kursuppgång. 
 

 

11.6.4 Marknadsmässiga villkor 
 
Villkoren för ett incitamentsprogram som ger de anställda möjlighet att köpa aktier, 
konvertibler eller optioner skall vara marknadsmässiga. Löptiden för konvertibler 
eller tecknings-/ personaloptioner ska vara lång, minst tre år. Konvertering respektive 
teckning bör kunna ske först efter en på förhand fastställd tidsperiod.  
 
Lösenpriset för optioner och konvertibler som utges inom ramen för 
incitamentsprogram ska fastställas till en nivå som motsvarar minst en årlig 
kursökning på tio procent. Det säkerställer att programmet utgör ett incitament och 
inte en belöning för redan utförda prestationer. Personer ska inte belönas med 
incitament redan innan påbörjad anställning. 
 
 

11.6.5 Värdering 
 
Vid bestämmande av marknadsvärdet för instrumenten ska ett kvalificerat oberoende 
värderingsinstitut anlitas och en allmänt vedertagen värderingsmodell användas. 
 
Det uppskattade värdet av, eller bolagets kostnad för, incitamentsprogrammet samt 
känslighetsanalyser av utfallet ska presenteras för aktieägarna innan programmet 
beslutas på bolagsstämman varvid förutsättningar samt antaganden skall redovisas 
 
Options- eller konvertibelprogram ska inte förekomma med icke marknadsnoterade 
dotter- eller intressebolags aktier som underliggande instrument, detta på grund av 
svårigheten att göra en rättvisande värdering av dotterbolaget och därtill på grund av 
den påtagliga insidersituationen. 
 
 

11.6.6 Information till ägarna och marknaden 
 
För att kunna fatta ett väl underbyggt beslut är det nödvändigt att aktieägarna får 
utförlig information om incitamentsprogrammet. 
 
De huvudsakliga villkoren för incitamentsprogrammet ska införas i kallelse till 
årsstämman. Förslaget i sin helhet ska i god tid före årsstämman presenteras på 
bolagets hemsida och sändas ut per post till aktieägare som begär det. 
 
Det är styrelsens ansvar att löpande granska, utvärdera och bedöma effekterna av 
incitamentsprogram. Resultatet av denna granskning ska redovisas i bolagets 
årsredovisning samt vid årsstämma.  
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Beträffande den information som enligt Aktiespararna ska finnas med i kallelse till 
bolagsstämman om förslag till incitamentsprogram hänvisas till Aktiespararnas 
bolagsstämmolänk på förbundets webbplats, www.aktiespararna.se 
 
 

11.7 Ersättning till valberedningen 
 
Valberedningen utgör inte ett bolagsrättsligt organ och ledamöterna arvoderas inte. 
Ledamöterna är i dag oftast anställda eller arvoderade av större ägare och utför 
valberedningsarbete på sin arbetstid. Modellen begränsar möjligheten för det breda 
aktieägarkollektivet, som saknar finansiella resurser, att föreslå helt oberoende 
ledamöter.  
 
 

 Aktiespararna vill att en ledamot i en valberedning som inte arvoderas av en 
ägare i bolaget ska få ersättning av bolaget. Ersättningen ska vara skälig. 
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NÅGRA FÖRKORTNINGAR 
 
 
 
ABL, Aktiebolagslagen 
 
AMN, Aktiemarknadsnämnden 
 
GRI, Global Reporting Initiativ 
 
HFT, High Frequency Trading, Högfrekvenshandel 
 
KAM, Key Audit Matters, särskilt betydelsefulla områden (SBO:s) 
 
LUA, Lagen om offentliga uppköpserbjudande 
 
MAR, Market Abuse Regulation, marknadsmissbruksförordningen 
 
MTF, Multirateral Trading Facility, multilaterial handelsplattform 
 
NGM, Nordic Growth Market 
 
PPM, Premiepensionsmyndigheten 
 
SBO, Särskilt betydelsefulla områden 
 
SDG, Sustainable Development Goals, FN:s 17 mål för hållbar utveckling



124

 

REGELVERK OCH KODER 
 
 
Sverige 
 
Koden för svensk bolagsstyrning. Kollegiet. 1 december 2016  
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/219/svenskkodbolagsstyrn_2015_151124.pdf
  
Kollegiets rekommendationer om riktade kontantemissioner. 2014-11-21  
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/209/kollegiets_rekommedation_om_riktade_
kontantemissioner_2014-11-21.pdf 
 
Takeover-regler för Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market NGM Kollegiet för 
svensk bolagsstyrning 2015-02-01 
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/574/takeoverregler_2015_final.pdf 
 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeoverbids/COM2012_347_en.pdf 
  
Revisorernas roll. Revisionspaketet. Kollegiet 17 juni 2016 
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/441/Pressmeddelande_1_juni_2016.pdf 
 
Styrelseakademin Sverige http://www.styrelseakademien.se 
 
Fondbolagens regelverk Lagen (2004:46) om värdepappersfonder 
 
 
 
Nasdaq Stockholm Stockholmsbörsen 
 
Börsens disciplinnämnd: 
http://www.nasdaqomx.com/listing/europe/surveillance/stockholm/disciplinarycommittee?lan
guageId=3 
   
Vägledning för upprättande av delårsrapporter. Nasdaq Stockholm.1 januari 2016 
http://business.nasdaq.com/Docs/Guidance-for-Preparing-Interim-Management-
Statements_SV.pdf 
  
Regelverk för emittenter. Nasdaq Stockholm 3 juli 2016 
http://business.nasdaq.com/Docs/Nasdaq-Stockholms-regelverk-för-emittenter%20-
%203%20juli%202016.pdf 
 
Capital Market Union The Road to SustainABLe Growth in Europe. White paper. Nasdaq. 16 
februari 2016. 
http://www.nasdaqomx.com/digitalAssets/101/101905_capital-markets-union-the-road-to-
sustainABLe-growth-in-europe.pdf 
 
Ett förbättrat börsnoteringsklimat för Sveriges tillväxt - problemanalys och förslag till 
åtgärder. Nasdaq Stockholm 25 september 2013 
http://www.nasdaqomx.com/digitalAssets/87/87875_handlingsplan_20130925.pdf 
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EU Direktiv 
 
Aktieägarrättsdirektivet (COM 2014 (213) FINAL). Direktiv 2007/36/EG aktieägares 
långsiktiga engagemang och årsberättelsen om företagsstyrning. Bryssel 4 april 2017 
(pressrelease 173/17). http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/04/03-
shareholder-rights-eu-companies/ 
 
EUs marknadsmissbruksförordning. MAR. Kollegiet juni 2016 
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/601/Anvisning_2-2016.pdf 
 
Regeringens proposition 2015/16:193 Företagens rapportering om hållbarhet och 
mångfaldspolicy Prop. 2015/16:193 
http://www.regeringen.se/contentassets/f927320bd4a04c798fc80662851298a2/foretagens-
rapportering-om-hallbarhet-och-mangfaldspolicy-prop.-201516193 
  
Revisionspaketet. Lag om revisorn och revision 2016 
https://www.far.se/contentassets/7750cefa68b54eb0b0de0e581cc5aac4/sa-implementeras-
eus-revisionspaket-i-sverige.pdf 
 
 
 
Internationella regelverk 
 
OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris. 
http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en 
 
The Nordic Corporate Governance Model, Per Lekvall (red), 2014 
http://www.sns.se/sites/default/files/the_nordic_corporate_governance_model_0.pdf 
 
Nachemson-Ekwall, Sophie (2015) Scania and the mandatory bid rule. Journal of 
Management & Governance, 21(1), 27-62. 
 
IFMetall2014_10 steg för nyindustrialisering av Sverige. Maj 2014 
http://www.ifmetallkongress.se/media/104725/10-steg-industrialisering-i-Sverige.pdf 
  
Ägaransvar och ägarmakt. En rapport från LOs ägarmaktsprojekt Maj 2005 
https://www.lo.se/home/lo/res.nsf/vres/lo_fakta_1366027492914_agaransvar_och_agarmakt_
pdf/$file/Agaransvar_och_agarmakt.pdf 
 
 
Internationella institutioner 
 
Global Compact  http://globalcompact15.org 
Forum för integrerad rapportering http://integratedreporting.org 
UNPRI https://www.unpri.org 
OECD www.oecd.org 
Better finance http://www.betterfinance.eu 
ICGN https://www.icgn.org 
ECGI http://www.ecgi.org 
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SLUTNOTER 
                                                 
 

 
1 OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris. 

http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en 
2 Hit hör exempelvis Aktieägarrättsdirektivet (2017); Lagen 2016 om företagens rapportering om 

hållbarhet och mångfaldspolicy; Revisionspaketet (2016). 
3 Kollegiet för svensk bolagsstyrning. Det ligger i linje med den positiva syn på en aktiv och 

ansvarstagande ägarroll som kommer till uttryck i Översyn av aktiebolagslagen SOU 1995:44 
s.154. 

 
 
37 punkts-lista för mer värdeskapande bolagsstyrning 

 
4 AP-fondernas placeringsbegränsning på 10 procent av kapital och röster i ett enskilt bolag på 

börsen berörs inte. 
5 Market Financial Instrument Directive (2004/39/EC), formellt implementerat 2007. 
 
 
Kapitel 1 Aktiesparandet på den svenska ägarmarknaden 
 
6 Better Finance, Pensions savings, the real return, October 6, 2016.  
7 Statistik från CSFB Research Institute, 1965–2015. Global Credit Suisse Global Investment 

Returns Yearbook February, 2016 
8 Kollegiet för svensk bolagsstyrning beskriver hur det ligger i linje med den positiva syn på en 

aktiv och ansvarstagande ägarroll som kommer till uttryck i förarbetena till aktiebolagslagen. 
I 1975 års ABL var huvudregeln att ingen aktieägare fick rösta för mer än 20 procent av 
närvarande aktier på stämman. Många börsbolag hade dock full rösträtt inskrivet i 
bolagsordningen. Därefter diskuterades en förstärkning av ägandet (SOU 1988:38 och SOU 
1995:44 s.154). 1999 försvann 20 procents-gränsen helt. Ett av de sista bolagen att skriva om 
sin bolagsordning var Skandia som fram till 2001 hindrade en enskild aktieägare från att avge 
mer än 30 röster. 

9 Lekvall, Per (2014) Nordiska Bolagsstyrningsmodellen, SNS Förlag http://www.sns.se/wp-
content/uploads/2016/07/the_nordic_corporate_governance_model_1.pdf 

10 En så kallad 13D registrering (filing) 
11 http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php 
12 En förordning är bindande och gäller direkt. Ett direktiv sätter upp mål för vad som ska 

uppnås, men inte exakt hur, vilket ger medlemsstaterna viss frihet att anpassa regeln till den 
egna lagstiftningen. http://www.eu-upplysningen.se/Om-EU/Om-EUs-lagar-och-
beslutsfattande/Olika-typer-av-EU-lagar/ 

13 http://www.godsedpavpmarknaden.se Huvudmännen utgörs av: Aktiemarknadsbolagens 
Förening, FAR, Fondbolagens Förening, Institutionella ägares förening, Nasdaq Stockholm, 
Svensk Försäkring, Svenska Bankföreningen, Svenska Fondhandlareföreningen, Svenskt 
Näringsliv 

14 www.highpaycentre.org 
     http://highpaycentre.org/blog/restoring-responsible-ownership-new-paper-by-chris-philp-mp 
15 UK Listing Rules (2014), https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR/9/2.pdf 
16 Nachemson-Ekwall, Sophie (2014) Fientliga Bud. Teorierna. Maktspelet. Kortsiktigheten. 

SNS Förlag. S. 240. Popularisering av avhandling 2012 (An Institutional Analysis of Cross-
border Hostile Takeovers. Handelshögskolan i Stockholm). 
https://static1.squarespace.com/static/5316e0a8e4b0d5b56216cf2a/t/57dbd186440243ec41ace
f2b/1474023819679/fientliga-bud-bok.pdf 
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17 En genomgång av Takeoverdirektivet som beställdes av kommissionen och Europaparlamentet 

2012 visar att Sverige står ut i sin tillämpning av undantag för budplikt (Bryssel, 28.6.2012 
COM (2012) 347 final).  

18 Kinesiska HNA:s Pliktbudet på Rezidor är ett i raden av oförutsägbara affärer (2017). 
http://www.aktiemarknadsnamnden.se/201627 

19 http://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/08/sec-forms.asp 
20 UK 2006 Companies Act, § 172: I. 
 
 
Kapitel 2 Bolagsstyrning efter finanskrisen 

 
21 Companies Act (2006) avsnitt 3.3. Directors. 
22 En rad akademiska studier vittnar om hur fokus på att leverera vinster i närtid får 

företagsledningen att välja bort lönsamma investeringar som förväntas ge avkastning längre 
fram i tiden, se bla Haldane and Davis (2011), Bank of England tal ”The long short”.  

23 Detta står på premiärminister Theresa Mays agenda, bland annat har ett så kallat white paper 
tagits fram kring anställdas inflytande över chefernas löner, ”say on pay”. Även Patrick 
Jenkins, Financial Times, 13 februari 2016 How paying chief executive less can help 
corporate performance.  https://www.ft.com/content/10952312-ee30-11e6-930f-
061b01e23655#myft:saved-articles:page 

24 https://ec.europa.eu/info/strategy/european-semester/framework/europe-2020-strategy_en 
25 I servicesektorn är det vanligt att anställda avböjer plats i styrelsen. Det har uppmärksammats 

av fackförbundet Unionen. 
26 Europaparlamentets och rådets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behörighet att 

utöva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och värdepappersföretag, om 
ändring av direktiv 2002/87/EG och om upphävande av direktiv 2006/48/EG och 
2009/49/EG. 

27 Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 575/213 av den 26 juni 2013 om 
tillsynskrav för kreditinstitut och värdepappersföretag och om ändring av förordning (EU) nr 
648/2012. 

28 Lagrådsremiss 3 april 2014 Lag (2014:969) om införande av lagen (2014:968) om särskild 
tillsyn över kreditinstitut och värdepappersbolag 

29 http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/445/remissvar_sou_2013_65.pdf 
30 Shareholders rights directive http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-

releases/2017/04/03-shareholder-rights-eu-companies/ 
31 Jan Andersson, professor i associationsrätt Stockholms Universitet. Jmf sid 140 i Jessica 

Östbergs avhandling ”Styrelseledamöters lojalitetsplikt – Särskilt om förbudet att utnyttja 
affärsmöjligheter” Stockholms Universitet. (2016).  http://www.realtid.se/debatt/ostberg-
lagreglera-vdn-och-styrelsens-lojalitetsplikt 

32 Brittiska Companies Act 2006 (s. 994) talar om unfairly prejudicial conduct och erbjuder olika 
sanktionsmöjligheter. 

33 Närståendetransaktioner behandlas  i Aktiemarknadsnämnden 2012:05. 
34 se AMN 2013:09 där Aktiespararna frågar om styrelsens uttalande med anledning av Arctic 

Papers bud på Rottneros. http://www.aktiemarknadsnamnden.se/2013:09 
35 Marknadsmissbruksförordningen 596/2014 (MAR), 3 juli 2016. http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=EN 
36 http://www.fi.se/Regler/Marknadsmissbruk-Mar/Listan/Ny-information-om-definitionen-av-

narstaende-artikel-3126-d-Mar/ 
37 Till sådan information hör affärsstrategiska beslut som bud, försäljningar av tillgångar osv. 
 
 
Kapitel 3 Nästa steg: Värdeskapande, Inkluderande styrning och hållbarhet 
 
38 https://sustainabledevelopment.un.org 
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39 http://www.oecd-ilibrary.org/governance/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-

2015_9789264236882-en 
40 Styrelseakademin, Vägledning till god styrelsesed (2014) 
41 Kollegiet (2016: s. 2): ”Förtroendet hos lagstiftare och i samhället för att bolagen agerar 

ansvarsfullt är avgörande för bolagens frihet att förverkliga sina strategier för att skapa värde. 
Förtroende hos befintliga och potentiella investerare för att så sker är avgörande för deras 
intresse av att investera i bolagen. Härigenom tryggas näringslivets frihet att utvecklas och 
dess försörjning av riskkapital och kompetens.” 

42 En sådan vinst utgår från bolagets egen intjäningsförmåga, och bortser från jämförelser mot 
olika index och branschmått (som marginaler, p/s och p/e-tal). 

43 UK Companies Act (2006) avsnitt 3.3. Directors. 
44 Regeringens proposition 2015/16:193 Företagens rapportering om hållbarhet och 

mångfaldspolicy.  
45 https://sustainabledevelopment.un.org 
46  Europaparlamentets och rådet direktiv 2014/95/EU om ändring av direktiv 2013/34/EU vad 

gäller vissa stora företags och koncerners tillhandahållande av icke-finansiell information och 
upplysningar om mångfaldspolicy 

47  Brittiska styrelseledamöters ansvar för bolagets framgång (Companies Act 2006 § 172:I) slår 
fast att ledamöters grundläggande mål ska vara att verka för bolagets framgång för ”samtliga 
intressenter som helhet”.  

48 http://giirs.nonprofitsoapbox.com/about-giirs/how-giirs-works/159 
49 Det är enkelt att se vad detta skulle kunna betyda på skolområdet ”Bolaget ska generera vinst 

och bra skola enligt Skolverkets normer, och i händelse att skolan inte går bra, fryses 
utdelningen/återinvesteras vinsten”. 

50 Börsnoterade Internationella Engelska Skolan (IES) verksamhetsmålet beskrivs som att ”direkt 
eller indirekt äga och förvalta värdepapper i bolag som bedriver skolverksamhet med hög 
kvalitet och fastigheter samt bedriva därmed förenlig verksamhet.” 
http://corporate.engelska.se/corporate-governance/articles-of-association 

51 Regeringens proposition 2015/16:162 Revisorer och revision “Revisionspaketet”. 
52 Revisorer och revision, regeringens proposition 2015/16 162 ”Revisionspaketet” (artikel 10 i 

revisorsförordningen). 
53 https://www.far.se/contentassets/7750cefa68b54eb0b0de0e581cc5aac4/sa-implementeras-eus-

revisionspaket-i-sverige.pdf 
54 http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/445/Remissvar_SOU_2016_34.pdf 
55 Revisionspaketet, s. 178–9 
56 Den eller de revisorer som föreslås av valberedningen måste ha varit med i revisionsutskottets 

urvalsförfarande, om bolaget varit tvunget att anordna ett sådant förfarande (Koden, 2016, 
kap 2.1, s. 11). 

57 http://www.krestonreeves.com/news-and-events/31/08/2016/reflections-on-the-uk-accounting 
changes-and-the-future-of-corporate-reporting 

    https://www.accountancyeurope.eu/wp-
content/uploads/160831_Stig_Enevoldsen_re_CoreMore_FSR_Danish_MBs_magazine.pdf 

 

Kapitel 4 Ett stärkt ägaransvar i Sverige 
 
58 SOU 1995:44 s.154 och SOU 1988:38, som i sin tur tillkom i spåren av Fermentakraschen. 
59 Nachemson-Ekwall, Sophie (2016) En hållbar ägararkitektur. En idéskrift utgiven av Global 

Utmaning. Stockholm Kommunikation & IR AB, s. 138. 
60 Siffrorna kommer från Aktiespararnas skattekommitté, och är baserade på IBFD:s European 

Tax Handbook 2016, Deloittes International Tax and Business Guides. 
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61 Nachemson-Ekwall, Sophie (2016) Nachemson-Ekwall, S (2016)  "Leveraging on home 
bias. Larges stakes and long-termism by Swedish institutional investors", Conference Paper 
Presented at European Academy of Management, Euram, June 1–3,  Paris. 

62 Sverige har egna regler kring AP-fonder och vanliga aktiefonder följer hårdare regler än vad 
som krävs av EU:s Ucits-regler. 

63 Tjänstepensionsdirektivet (IORP II Directive 20161209) ; Lagen (2004:46) om 
värdepappersfonder; Lag om allmänna pensionsfonder (SFS 2000:192) 

64 AP-fondernas placeringsbegränsning på 10 procent av kapital och röster i ett enskilt bolag på 
börsen berörs inte. 

65 http://www.fondbolagen.se/Documents/Fondbolagen/Juridik%20-
%20dokument/ForeningensRiktlinjer/Kod%20för%20fondbolag%202015.pdf 

66 http://www.fondbolagen.se/Documents/Fondbolagen/Juridik%20-
%20dokument/ForeningensRiktlinjer/Riktlinjer%20för%20fondbolags%20ägarutövande%20
2014.pdf 

67 Rättigheten för andelsägarna att utse en representant i styrelsen infördes 1974 men togs bort 
1990 (se Pålsson 2012)  

68 Uppmaning att rösta kan göras i samband med utskick av årsbesked och genomföras på 
internet, med hjälp av bank-id eller telefontjänst. Jmfr. Skandia. www.skandia.se 

69 lagen om allmänna pensionsfonder och aktiefondslagen 
70 Det belyses bland annat i en rapport konsultfirman McKinsey gjort för Svenska 

Riskkapitalföreningen 2015.  http://www.svca.se/wp-
content/uploads/2015/12/rapport_svca.pdf  Även Nachemson-Ekwall (2016) 

71 Justitiedepartementet lämnade en DS om riktade emissioner och en omskrivning av ABL 2012 
https://data.riksdagen.se/fil/D90F9112-76E6-4FFE-9635-DE264FD36673 

Därefter togs hanteringen över av självregleringen Kollegiet för Svensk bolagsstyrning “Riktade 
Emissioner” 2014-11-21. Rekommendationen rör även teckningsoptioner och konvertibler. 
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/209/kollegiets_rekommedation_om_riktade_
kontantemissioner_2014-11-21.pdf  

72 Nachemson-Ekwall (2016) beskriver hur kapitalbristen i Europa är strukturellt kopplad till de 
institutionella investerarna (s. 57).  

73 Finansinspektionen 2012. 
 
 
Kapitel 5 Handel på olika marknadsplatser 
 
74 Sedan 2007, då MiFID-direktivet implementerades i svensk rätt, delas 

värdepappersmarknaderna i Sverige in i reglerade marknadsplatser och handelsplattformar. 
Börs är ett bolag som har tillstånd att driva en eller flera reglerade marknadsplatser. MiFiD 2 
– nya regler för värdepappersmarknaden, gäller from 2012) 

75 Nasdaq OMX White paper (2016) Capital Markets Union: The road to sustainable growth in 
Europe. s.14. 

76 Statistik från Gunnar Ek, Aktiespararna. 
77 http://www.regeringen.se/rattsdokument/proposition/2013/04/prop.-201213134/ 
    Avdraget är sedan 2016 värt 15 procent av det investerade beloppet i samband med en 

nyemission med ett tak på 195 000 kr i sänkt skatt per år. 2016 skärptes reglerna till att bara 
omfatta små bolag som gör en nyemission för första gången. Dessutom får inte närstående 
som redan är delägare i bolaget skatterabatt.   

78 Takeover rules for certain tradingplatforms, 1 February, 2015. 
79 http://www.nasdaqomxnordic.com/about_us/firstnorth 
80 http://business.nasdaq.com/list/listing-options/European-Markets/nasdaq-first-north/certified-

advisers/index.html 
81 http://business.nasdaq.com/media/Nasdaq%20First%20North%20Rulebook%20-

%201%20January%202017_tcm5044-30473.pdf 



130

  

                                                                                                                                            
82 http://www.ngm.se 
83 http://www.ngm.se/wp-content/uploads/2016/06/Regelverk-NGM-Equity-20160703.pdf 
84 https://www.aktietorget.se 
85 För att klassas som oberoende för det egna ägandet inte överstiga 150 000 kr. 
86 http://alternativa.se  och  http://pepins.com  
 
 
Kapitel 6 Information, hållbarhet och ägarkontakter 
 
87 http://business.nasdaq.com/list/Rules-and-Regulations/European-rules/nasdaq-

stockholm/index.html samt för “frågor och svar”: 
http://business.nasdaq.com/list/Rules-and-Regulations/European-rules/nasdaq-
stockholm/faq/index.html 

88 Förordning (2014:993) om särskild tillsyn och kapitalbuffertar. 
89 Europaparlamentets och rådets direktiv 2014/95/EU om ändringar av direktiv 2013/34/EU vad 

gäller vissa stora företags och koncerners tillhandahållande av icke-finansiell information och 
upplysningar om mångfaldspolicy. 

90 http://business.nasdaq.com/marketinsite/2016/Sustainability-Reporting-The-EU-Directive-
Looms-Large.html 

91 Reglerna om bolagens redovisning och information återfinns i ABL, BFL och Lagen om Börs- 
och clearingverksamhet. Med stöd av den senare har FI utfärdat föreskrifter om innehållet i 
informationsplikten. 

92 http://www.regeringen.se/rattsdokument/proposition/2016/06/prop.-201516193/ 
93 https://sustainabledevelopment.un.org 
94 https://www.globalreporting.org/information/g4/Pages/default.aspx 
 
 
Kapitel 7 Bolagsstämman 
 
95 Aktiebolagslagen: 7 kap. §40 och §41. 
96 Stämman får inte fatta ett beslut som är ägnat att ge en otillbörlig fördel åt en aktieägare eller 

någon annan till nackdel för bolaget eller annan aktieägare. Till klassiska 
minoritetsskyddsregler hör regeln om kvalificerad majoritet och, som innebär att en minoritet 
som tillsammans har minst 10 procent av det totala aktieinnehavet kan besluta om speciella 
åtgärder. Till det aktiebolagsrättsliga minoritetsskyddet hör även instituten minoritetsrevisor 
och särskild granskning. 

97 Aktiebolagslagen: 7 kap. §25. 
98 Det finns i Tyskland. 
99 10 procent av kapital och röster eller 30 procent av rösterna på stämman.  
100 Detta har uppmärksammats i en departementspromemoria (Ett ändamålsenligt 

minoritetsskydd ds 2015:25). Oron för missbruk av granskningsmannainstitutet från 
minoritetsaktieägare är emellertid överdriven. Vid genomgång av de cirka 25 granskningar 
som genomförts de senaste 25 åren i noterade bolag, framstår dessa som berättigade. 

101 Aktiebolagsslagens kapitel 7:32 och 7:33 handlar om ledningens informationsskyldighet och 
upplysningsplikt gentemot aktieägarna. 

 
 
Kapitel 8 Bolagets styrelse 
 
102 Koden (2016), kap 3 s. 14 rörande styrelsens uppgifter. 
103 Det är ovanligt att svenska ledamöter reserverar sig mot fattade beslut. När så sker återföljs en 

sådan reservation ofta av att ledamoten avgår. 
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104 I publika aktiebolag kan ordförande inte vara vd (ABL 8 kap 49§), men det är tillåtet i övriga 

bolag. 
105 Därmed har Aktiespararnas modell med valberedningar samma syfte som en valberedning i 

exempelvis ett brittiskt bolag. I England arbetas det med att stärka dialogen mellan 
valberedningen och ägarna.  

106 En sådan ordning finns i dag på Olsobörsen. 
https://www.oslobors.no/ob_eng/obnewsletter/download/2f3b3d83a928cbcfc716b2f4f1b02b7
0/file/file/2013-06-03%20Listing%20Rules%20for%20Oslo%20Børs.pdf 

107 10 bolag på börsen har fler än 100 000 aktieägare. http://www.expressen.se/ekonomi/flykt-
fran-borsen---ras-for-ericssonaktien/ 

108 Europaparlamentets och rådets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behörighet att 
utöva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och värdepappersföretag, om 
ändring av direktiv 2002/87/EG och om upphävande av direktiv 2006/48/EG och 
2009/49/EG. 

109 Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 575/213 av den 26 juni 2013 om 
tillsynskrav för kreditinstitut och värdepappersföretag och om ändring av förordning (EU) nr 
648/2012. 

110 Vd i investmentbolag undantas. 
111 Jmf sid 140 i Jessica Östbergs avhandling ”Styrelseledamöters lojalitetsplikt – Särskilt om 

förbudet att utnyttja affärsmöjligheter” Stockholms Universitet. (2016). 
http://www.realtid.se/debatt/ostberg-lagreglera-vdn-och-styrelsens-lojalitetsplikt 

112 Regeringens proposition 2015/16:193. 
113 Både EU och Sveriges regering har lagt fram lagförslag (2010 respektive 2016) avseende en 

viss procentuell andel av respektive kön i styrelsen, utan att få igenom det. Lag finns i bland 
annat  Norge, Spanien, Tyskland och Frankrike. 

 
 
Kapitel 9 Bolagets egna kapital 
 
114 Emissionsgarantimålet NJA 2016:107. 
115 Aktiebolagslagen 13 kap 2§. 
116 Justitiedepartementet lämnade en DS om riktade emissioner och en omskrivning av ABL 

2012 https://data.riksdagen.se/fil/D90F9112-76E6-4FFE-9635-DE264FD36673 
Därefter togs hanteringen över av självregleringen Kollegiet för Svensk bolagsstyrning 
“Riktade Emissioner” 2014-11-21. Rekommendationen rör även teckningsoptioner och 
konvertibler. 
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/209/kollegiets_rekommedation_om_riktade_
kontantemissioner_2014-11-21.pdf  

117 Beslut om en emission med avvikelse från aktieägarnas företrädesrätt kräver kvalificerad 
majoritet, två tredjedelar av såväl de avgivna rösterna som de vid stämman företrädda 
aktierna. 

118 Kollegiet 2014-11-21 “Riktade Emissioner”. 
119 http://www.aktiespararna.se/sajt/om-oss/Bolagsbevakning/Tvangsinlosen/ 
120 Ju 2011/8469/L1. 
 
 
Kapitel 10 Offentliga uppköpserbjudande 
 
121 Lag (2006:451) om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden Svensk 

författningssamling 2006:451 samt Takeover-regler för Nasdaq Stockholm och Nordic 
Growth Market NGM Kollegiet för svensk bolagsstyrning 20150201. 
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/574/takeoverregler_2015_final.pdf 

122 Exempelvis Kay Review 2012; Aktieägarrättsdirektivet 2017. 
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123 En genomgång av takeoverdirektivet som beställdes av kommissionen och Europaparlamentet 

2012 listar en uppsjö av skilda tillämpningar. Sverige står exempelvis ut i sin tillämpning av 
undantag för budplikt (Bryssel, 28.6.2012 COM(2012) 347 final). Någon revidering gjordes 
däremot inte. 

124 I Nasdaq Stockholms uppköpsregler, som utformats av Kollegiet för svensk bolagsstyrning 
(20150201) står det att styrelsen ska företräda aktieägarna i samband med bud. I paragrafen 
om målbolagsstyrelsens roll (11.17): 
“Styrelsen i målbolaget ska i frågor relaterade till erbjudandet agera i aktieägarnas intresse.” 

125 I den reviderade Koden 2015 (§ 3.1, s.13) står att styrelsen ska: ”fastställa erforderliga 
riktlinjer för bolagets uppträdande i samhället i syfte att säkerställa dess långsiktigt 
värdeskapande förmåga.” 

126 Det står (princip c) att: ”Målbolagets styrelse ska handla med beaktande av de intressen som 
bolaget i sin helhet har och får inte förvägra värdepappersinnehavarna möjligheten att ta 
ställning till erbjudandet.” 

127 Kan gå tillbaka till den finska juridikprofessorn Christopher Taxell (xxx) och Daniel Stattin 
(2009). 

128 UK Takeover Code § 25.2. 
129 Kollegiets rekommendation III.3. 
130 Frågeställningen tas upp av Kollegiet i en revidering av takeover-reglerna våren 2017 

http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/622/Pressmeddelande_2017-02-13.pdf 
131 Delar av det här avsnittet bygger på en text av Daniel Stattin (SvjT 2008) 
132 Kollegiets uppköpsregler 11.15 och 11.20. 
133 Kinesiska HNA:s Pliktbudet på Rezidor är ett i raden av oförutsägbara affärer (2017). 

http://www.aktiemarknadsnamnden.se/201627 
 
 
Kapitel 11 Ersättningsfrågor 
 
134 Riktlinjerna antagna på Aktiespararnas årskongress 2016 
135 http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/141028-study-for-dg-markt_en.pdf 
136 I dag omfattas 15 miljoner amerikanare av så kallad employee shareoptions program (ESOP) i 

drygt 9 000 bolag. I hälften av ESOP-bolagen äger de anställda 35–40 procent av aktierna. 
Ofta har det setts som en smidig lösning att hantera generationsskiften i familjeledda företag 
men de finns också i börsnoterade bolag. 

137 Utspädning definieras här som det nya antalet dividerat med det gamla antalet. 
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ÄGARBOKEN
– Handledning för ägare, stämman och bolagen

Ägarboken är Aktiespararnas nya Ägarpolicy, den femte i ordningen. Den är 
efterlängtad. Ägarboken innehåller 200 policykrav och rekommendationer. Den 
befäster därmed Aktiespararna som en självklar samtalspart när samhällets syn 
på ägar- och bolagsstyrning utvecklas. Vi tar alltid de enskilda aktieägarnas parti. 

•	 Det måste till ett tydligt fokus på likabehandling. Vi säger nej till riktade 		
	 emissioner utan företrädesrätt. 
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•	 Den svenska självregleringen måste breddas så att även de mindre aktieägare 	
	 för en tydlig plats kring bordet.

Ägarboken består av två delar. Del 1 beskriver utvecklingen på den svenska ägar-
marknaden, vad som hänt internationellt på bolagsstyrningsområdet, omvärldens 
förhållningssätt till hållbarhet och alla nya småbolagslistor. I Del 2 går det att slå 
upp vad Aktiespararna anser om årsstämmans roll, bolagets styrelse, valbered-
ningarnas sammansättning, riktade emissioner, uppköpsregler, ersättningspro-
gram till ledande befattningshavare och anställda. 

Ägarboken har tagits fram tillsammans med Sophie Nachemson-Ekwall, eko-
nomie doktor vid Handelshögskolan i Stockholm, ledamot i Aktiespararnas 
bolagskommitté och med en bakgrund som prisbelönt ekonomijournalist. Idag 
forskar hon på långsiktigt ägande, aktiebolagets värdeskapande och förvärv och 
fusioner. Till sin hjälp med att skriva Ägarboken har hon haft ett åttiotal personer 
ur Aktiespararnas organisation och aktörer verksamma på aktiemarknaden.  

Nu ska Ägarboken läsas, den ska påverka och den ska utvecklas. Ägarboken är 
ett levande dokument. Så håll utkik på nyheter på Aktiespararnas webb. 
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