Bolagsstyrningskoden och
Aktiemarknadsnimnden

Av Bjorn Kristiansson

Den hir artikeln behandlar Aktiemarknadsnimnden och Svensk kod
for bolagsstyrning ("Koden”) och redogér dels for forhallandet mellan
Aktiemarknadsnimnden och Kollegiet for svensk bolagsstyrning ("Kol-
legiet”), dels f6r de uttalanden i vilka nimnden tolkat eller uttalat sig
om Koden.

Kodens tillimpningsomrade och Kollegiets uppgifter

I december 2004 fick Sverige sin forsta officiella corporate governance-
kod. Den férsta Koden utfirdades av den avgiende s.k. Kodgruppen,
en undergrupp till den statligt tillsatta s.k. Fértroendekommissionen.
Kodgruppen angav aktiemarknadsbolagen som mélgrupp for Koden,
och rekommenderade att den nya Koden inledningsvis skulle inforas
for bolagen pa Stockholmsbérsens divarande A-lista, samt storre bolag
pa O-listan, for att efter ndgra &r breddas till att omfatta samtliga aktie-
marknadsbolag.

Stockholmsbérsen tog fasta pd Kodgruppens rekommendation, och
i Noteringskrav 1.4.2, under rubriken Bolagsstyrning, faststilldes i
januari 2005 att bolag vilkas aktier var inregistrerade pd A-listan samt
bolag vilkas aktier var noterade pad O-listan med ett marknadsvirde
overstigande 3 miljarder kronor, skulle tillimpa Koden. Nir det gillde
utlindska bolags tillimpning av Koden, angav Noteringskraven att
utlindska bolag skulle tillimpa sin "hemmakod”, eller om sidan sak-
nades, Koden.

Under 2005 bildades Kollegiet, ett av dé fyra sjilvregleringsorgan
ingdende i Foreningen for god sed pa aktiemarknaden, for att forvalta
Koden.

Den férsta storre revisionen av Koden skedde &r 2008, d& tillimp-
ningsomradet breddades till samtliga aktiemarknadsbolag — svenska
aktiebolag vars aktier var upptagna till handel pa en reglerad marknad i

151



Bjorn Kristiansson

Sverige. Ndgon skrivning om utlindska bolag fanns, i likhet med den
forsta versionen av Koden, inte med, men NASDAQ OMX Stock-
holm hade diremot indrat sina krav sedan 2005. De tidigare note-
ringskraven och noteringsavtalet hade bytts ut mot Regelverk fér emit-
tenter ("Regelverket”). Enligt punkt 5 i Regelverket ska bolagen bl.a.
folja allmint vedertagen god sed pa virdepappersmarknaden. I kom-
mentaren till bestimmelsen anges att med sddan god sed avses en fak-
tiskt forekommande praxis for borsbolagens upptridande pd aktie-
marknaden, som t.ex. kan komma till uttryck genom reglerna i Koden.
Genom att Koden inte krivde att utlindska bolag skulle tillimpa
Koden, blev foljden att utlindska bolag vars aktier var upptagna till
handel pd NASDAQ OMX Stockholm inte lingre omfattades av
nagot svenskt kodkrav. Motsvarande férhillande gillde vid NGM
Equity, Sveriges andra reglerade marknad for aktier.

Denna friga blev debatterad under ar 2010, och i november utfir-
dade Kollegiet Anvisning 2-2010 med krav pi utlindska bolag note-
rade i Sverige. Enligt anvisningen, ska utlindska bolag vars aktier eller
depébevis dr upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige frén
och med januari 2011 tillimpa antingen den bolagsstyrningskod som
giller i det land dir bolaget har sitt registrerade site, eller dir bolagets
aktier dr primirnoterade, eller Koden. Om bolaget inte tillimpar
Koden, ska bolaget i eller i anslutning till den forsta bolagsstyrnings-
rapport som limnas efter den 31 december 2011 limna en forklaring
over i vilka visentliga avseenden bolagets agerande avviker frin Koden.

En annan forindring under &r 2010 var att ett av sjilvregleringsor-
ganen under Foreningen for god sed pé virdepappersmarknaden,
Niringslivets Borskommitté ("NBK”), lades ner. NBKs uppgift var att
verka for god sed pa virdepappersmarknaden, frimst genom att ge ut
regler. NBKs vid denna tidpunkt enda kvarvarande regelverk var reg-
lerna for uppképserbjudanden pd aktiemarknaden, de s.k. Takeover-
reglerna. NBK hade arbetat fram de takeover-regler som borserna, i
enlighet med 13 kap. 8 § virdepappersmarknadslagen (2007:528),
infort for sina reglerade marknader. NBK hade dessutom utfirdat ett
takeover-regelverk tillimpligt pd handelsplattformarna First North,
Nordic MTF och AktieTorget. Vid nedliggningen éverférdes NBKs
arbetsuppgifter till Kollegiet. Kollegiet har nyligen initierat en begrin-
sad genomging och uppdatering av takeover-reglerna.
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Forhallandet mellan Kollegiet och
Aktiemarknadsnimnden

Bade Kollegiet och Aktiemarknadsnimnden ir sjilvregleringsorgan
som tillsammans med Radet for finansiell rapportering utgér sakorgan
i Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden. Det rdder ingen
personalunion mellan de bigge organen — ingen ledamot har uppdrag
for bade Kollegiet och Aktiemarknadsnimnden, men vissa kanslifunk-
tioner delas.

Kollegiets roll pd regelomridet dr utpriglat normgivande, vilket
ocksd anges i Koden, medan Aktiemarknadsnimnden, utdver sin
’démande” roll, dven har en direkt regelskapande roll, inte minst i
samband med incitamentsprogram.

Kollegiet 6vervakar inte de enskilda bolagens tillimpning av Koden,
och limnar inte heller instruktioner f6r tillimpningen av eller tolkar
Koden. Kollegiet har dock méjlighet att genomféra dndringar i Koden
utan samband med en revision av hela Koden — en sidan dndring sker
genom en Anvisning frén Kollegiet. Kollegiets kansli fir ibland frigor
om hur Koden ska tolkas, och dven om man si langt det gr férsoker
hjilpa till att reda ut vad reglerna innebir ir det inte Kollegiets uppgift
att uttolka hur Koden praktiske ska tillimpas. Kollegiet genomfor arli-
gen en genomging av bolagens tillimpning av Koden, men den syftar
inte till act kritisera det enskilda bolagets kodtillimpning, utan till att
skaffa kunskap om tillimpningen for att kunna forbittra regelverket.

Det idr Aktiemarknadsnimnden och inte Kollegiet som pa begiran
uttalar sig om hur Koden ska tolkas i ett enskilt fall. Aktiemarknads-
nimndens uttalanden avseende Koden redovisas nedan.

Overvakningen av huruvida bolagen tillimpar Koden korrekt, dvs.
om bolagen limnar erforderlig information om sin kodtillimpning
samt redovisar avvikelser och skilen for dessa enligt principen f6lj eller
forklara, gors varken av Kollegiet eller Aktiemarknadsnimnden.
Genom de nyinforda reglerna om bolagsstyrningsrapport och revisors-
granskning i aktiebolagslagen (1995:551) och &rsredovisningslagen
(1995:1554), sker en viss granskning av bolagets revisorer. Vidare
granskas rapporterna av respektive bors. NASDAQ OMX Stockholms
och NGMs respektive disciplinnimnd har méjlighet att besluta om
sanktioner gentemot bolag som inte tillimpar Koden pa ritt sitt, dvs.
som inte limnar information om bolagets kodtillimpning. Huruvida
bolagens forklaringar till kodavvikelser ir fortroendeingivande eller
inte 4r ddremot inte en regel- eller sanktionsfriga. Kapitalmarknadens
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aktdrer — investerare m.fl., fir sjilva avgora om bolagets aktier r virda
att investera i, och bolagens #dgare avgor huruvida styrelse och ledning
ska fa fortsatt fértroende att skdta bolaget.

Nir det giller Kollegiets nytillkomna ansvarsomrade, takeover-reg-
ler, bygger tillimpningen av dessa inte pd f6lj eller forklara-principen.
Kollegiet ir, nir det giller reglerna f6r uppkdpserbjudanden pé de reg-
lerade marknaderna, endast ett beredningsorgan f6r respektive bors —
det ir NASDAQ OMX Stockholm respektive NGM som formellt
utfirdar takeover-regler pd sina respektive reglerade marknader. Take-
over-reglerna for vissa handelsplattformar stdr diremot pa egna ben,
men Kollegiet har inte ndgon dvervakande eller tolkande roll avseende
dessa.

Aktiemarknadsnimndens tolkning av Koden

Aktiemarknadsnimnden har gjort fem uttalanden dir Kodens bestim-
melser tolkas eller nimns. Man bor dock komma ihdg att bolagsstyr-
ning ir ett mycket vidare omrade in det som fingas in av Koden, och
att nimnden gjort en mingd uttalanden i olika bolagsstyrningsfrigor
genom 4ren. Incitamentsprogram ir ju en av kirnfrigorna inom cor-
porate governance eftersom det kan utgdra ett sitt att hantera agent-
problem samtidigt som de mest flagranta bolagsstyrningsmisslyckan-
dena i enskilda foretag hinger samman med aktiekursrelaterade ersitt-
ningar — i Sverige allt frin Leo-affiren till Skandia. Den férsta Koden
tridde 1 kraft 4r 2005, och det forsta nimnduttalandet betriffande
Koden ir fran aret dirpa, 2006.

Tolkning av valberedningsinstruktion
Uttalandet AMN 2006:31 gillde styrelsens ordférandes tolkning av

instruktionen fér bolagets valberedning. Enligt Volvos valberednings-
instruktion, skulle valberedningen ha fem ledaméter som samtliga
skulle utses av bolagsstimman. Fyra av dessa ledaméter skulle repre-
sentera de rostmissigt storsta dgarna. Om en ny igare tog plats bland
de fyra storsta dgarna, skulle denne fi utse en representant att ersitta
dgarrepresentanten for den tidigare fjirde storsta dgaren.

Cevian hade forvirvat aktier motsvarande 3,5 procent av résterna i
Volvo, och hade triffat ett avtal om att genom ett samordnat utévande
av rostritten inta en ldngsiktig gemensam héllning i friga om Volvos
forvaltning med Parvus Asset Management, som innehade aktier mot-
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svarande ytterligare 1,5 procent av résterna. Cevian énskade mot bak-
grund av det sammanlagda innehavet f3 en plats i Volvos valberedning.
Utéver en representant f6r Renault fanns Handelsbanken, SEB Fonder
och Andra AP-fonden representerade i valberedningen, dir Handels-
banken och SEB Fonder uppgavs féretrida innehav fran olika juridiska
personer. Styrelsens ordférande ansdg dock inte att instruktionen
kunde tolkas pd det sittet att Cevian fick ligga samman sitt innehav
med Parvus, och nekade dirfor Cevian en plats i valberedningen. Att
Handelsbanken och SEB Fonder tilldtits ligga samman sina innehav
berodde enligt ordféranden pi gillande praxis pd aktiemarknaden och
att Volvos stimma uttryckligen valt in dessa dgares representanter i val-
beredningen.

Aktiemarknadsnimnden provade forst sin behorighet att tolka
Koden, varvid nimnden fann att sd var fallet pd grundval av sitt all-
minna uppdrag att verka for god sed pd aktiemarknaden. Denna tolk-
ning har sedermera bekriftats i Koden, avsnitt I.4.

Direfter prévades Cevians friga, varvid nimnden anférde att dess
uppgift inte var att dverta styrelseordférandes uppgift att tolka stim-
mans instruktion, utan endast att préva “huruvida styrelsens ordfo-
rande tillimpar instruktionen pd ett sitt som priglas av sddan transpa-
rens som avsetts i Koden och inte har nigot sddant inslag av godtycke
eller mannaman som kan iventyra fortroendet for aktiemarknaden”.
Enligt Aktiemarknadsnimndens uppfattning kunde ordférandens
tolkning, som varit évervigd och skett under medverkan av juridisk
expertis, inte anses strida mot god sed pé aktiemarknaden.

Kodens bestimmelser om valberedningen ir rudimentira, och
handlar dels om att hantera méjliga intressekonflikter vid valbered-
ningens sammansittning, dels om valberedningens uppgifter. Koden
limnar 6ver till det enskilda bolaget att utforma den valberedningspro-
cess som bolagets dgare finner limplig. Aktiemarknadsnimndens upp-
gift 4r inte att avgora frigor som kan forvintas bli behandlade i annan
ordning — valberedningsinstruktionen skulle, sisom en stimmoin-
struktion, kunna blir foremal for en faststillelsetalan och dirigenom
tolkas av allmin domstol — utan endast avgéra huruvida bolagets age-
rande ir férenligt med god sed pd aktiemarknaden.

Incitamentsprogram

Aktiemarknadsnimnden har i tre uttalanden avseende incitamentspro-
gram tolkat Kodens bestimmelser.
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Delegation till styrelsen
I det anonyma uttalandet AMN 2008:48 behandlade nimnden ett tre-

drigt incitamentsprogram till ledningen i ett bolag, dir bolagsstimman
endast skulle besluta om samtliga villkor betriffande ar 1 medan styrel-
sen skulle ges visst mandverutrymme att bestimma villkoren fér ar 2
och 3. Ledningspersonerna skulle tilldelas aktier enligt programmet,
om koncernen uppnidde en viss Return on Equity ("RoE”). RoE-
mélet f6r ar 1 skulle beslutas av stimman, men styrelsen skulle ges i
uppdrag att faststilla RoE-maélet for ar 2 respektive ar 3 s maélet fort-
satt var relevant for bolagets affirsutveckling.

Aktiemarknadsnimnden fann att detta manéverutrymme for styrel-
sen inte var forenligt med divarande regel 9.2 (nuvarande 9.7) i
Koden, som foreskriver att samtliga aktiekursrelaterade incitaments-
program till bolagsledningen ska beslutas av bolagsstimman. Redan pa
den grunden stred dirfor delegationen mot god sed.

Nir uttalandet AMN 2008:48 offentliggjordes ar 2010 ifrigasattes
det fran flera utgingspunkter — att reglerna i Koden ir mojliga att
avvika fran s3 linge en forklaring limnas enligt folj eller forklara-prin-
cipen, samt att det redan existerade andra regler som hanterade styrel-
sebemyndiganden. Vidare ifrigasattes nimndens stillningstagande nir
det gillde bemyndigandeférbudets omfattning, som ansdgs alltfor
lingtgdende. Nimnden utvecklade och modifierade dirfor sina slutsat-
ser genom initiativuttalandet 2010:40. Styrelsens méjlighet att fast-
stilla villkor for &r och 2 och 3 provades i det nya uttalandet istillet i
forsta hand mot det forbud mot bemyndiganden till styrelsen som
dterfinns i de s.k. Leo-reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen (2005:551)
("ABL”), och motsvarande, utbyggda bemyndigandeférbud i nimn-
dens tidigare, men fortfarande vigledande, initiativuttalande om inci-
tamentsprogram, uttalande AMN 2002:1.

Enligt reglerna i 16 kap. ABL ska beslut om emission eller éverla-
telse av aktier, konvertibler och teckningsoptioner till anstillda m.fl.
fattas eller godkinnas av bolagsstimman. Detsamma giller enligt
19 kap. ABL for overlételse av egna aktier. Ett bemyndigande till sty-
relsen att besluta om dessa transaktioner fir inte limnas. I forarbetena
till lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbo-
lag, m.m., den s.k. Leo-lagen, den lag som foregick 16 kap. ABL, sigs
att styrelsen kan fi i uppdrag att verkstilla stimmans emissionsbeslut
men inte ges nigot eget mangverutrymme.' I uttalandet AMN 2002:1

' DsFi 1986:21 s. 121 och prop. 1986/87:76 s. 34 f.
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siger nimnden att denna princip dven ska gilla vid overlatelse av aktier
m.m., vilket sedermera iven bekriftats i AMN 2007:27. Uttalandet
AMN 2002:1 sammanfattar ett antal nimnduttalanden frin 1990-
talet dir principen att styrelsen inte ska ges majlighet att besluta om
nigra materiella villkor i denna typ av program forst utvecklats.

I AMN 2010:40 anfér nimnden att det intresse av att skydda bola-
gets aktiedgare som bir upp bade lagreglerna och aktuella nimnd-
uttalanden bl.a. kriver att bolagsstimmans beslut sitter en vre grins
for hur stort programmet kan bli, anger vilka kategorier av anstillda
som ska omfattas av programmet och anger de principer enligt vilka
instrumenten ifriga ska kunna forvirvas. Detta skyddsintresse hindrar
dock inte att stimman verlimnar till styrelsen att ange vilken grad av
uppfyllelse som ska péverka tilldelningen till de ledande befattnings-
havarna. Enligt nimnden ricker det att stimmoférslaget anger vilka
kriterier som ska anvindas for att mita prestationerna medan det fir
anses godtagbart att av aktiemarknads- eller konkurrensmissiga skl
avstd fran att upplysa om vilken grad av miluppfyllelse som krivs for
viss tilldelning. Enligt nimnden ir det ocksd godtagbart att bolags-
stimman ger styrelsen ritt att reducera tilldelningen om det sker bety-
dande férindringar i bolaget eller p marknaden.

Den nya tolkningen av bemyndigandeforbudet dr uppenbarligen
mindre string 4n tolkningen i AMN 2008:48 och fir dven anses vara
mer liberal 4n annan tidigare nimndpraxis. Dock férenades i AMN
2010:40 denna "uppluckring” av bemyndigandeférbudet med ett nytt
krav. Enligt nimnden ska bolaget, om styrelsen givits visst utrymme
enligt ovan, informera sina aktiesigare om vilken grad av méluppfyllelse
som krivdes f6r viss tilldelning liksom om i vilken utstrickning presta-
tionsvillkoren uppfylldes. Denna information ska limnas nir pro-
grammet 16pt ut. Informationen ska omfatta foretagsledningens och i
rimlig utstrickning 6vriga kategorier av tilldelningsberittigade. Nigot
krav pd att informera om utfallet av genomférda incitamentsprogram
har tidigare inte stillts varken i lag eller sjilvreglering.

Slutligen anférde nimnden att programmet fick anses férenligt med
regel 9.7 i Koden, som enligt nimnden i fortsittningen ska tolkas pa
detta sitt. Detta innebir att Kodens tillimpningsomrade nir det giller
mojligheten att delegera beslutanderitt till styrelsen inte har ett annat
omfing in regleringen i ABL och nimndens uttalanden.

2 Se frimst AMN 1990:3 men dven AMN 1992:5 och 1996:4.
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Incitamentsprogram eller inte

I uttalandet AMN 2011:3 stilldes frigan om ett erbjudande till vissa
ledande befattningshavare i ett aktiemarknadsbolag om 16neskning
villkorad av varaktigt aktiesparande behévde hinskjutas till bolags-
stimman.

De berérda befattningshavarna skulle erbjudas en extra fast 16n, vill-
korad av att befattningshavaren (antingen sjilv eller genom bolagets
forsorg) ldpande forvirvade aktier 6ver bérsen i aktiemarknadsbolaget
som skulle behéllas under viss tid. Léneskningen skulle aterbetalas om
den anstillde inte forvirvade aktier eller inte beholl aktierna stadgad
tid.

Aktiemarknadsnimnden anférde i uttalandet att det frimst ir aktie-
dgarnas skydd mot utspidning och kostnader f6r bolaget som motive-
rar de sirskilda regler som aterfinns i 16 kap. ABL, AMN 2002:1 och
Koden. Nimnden anforde ocksa att den inte har nigra synpunkter pa
vad som kan anses utgdra en marknadsmissig lon till ledande befatt-
ningshavare i aktiemarknadsbolag. Eftersom bolagets medverkan
inskrinkte sig till att administrativc ombesorja aktieforvirven och
nigra nimnvirda kostnader for bolaget inte torde uppkomma, f6ll
dirfor enligt nimnden det aktuella erbjudandet utanfor tillimpnings-
omradet for de aktuella regelverken.

Aktiemarknadsnimnden har tidigare, i AMN 2002:1, anfort att ett
aktiemarknadsbolags medverkan till anstilldas aktieférvirv bor beslu-
tas av dess styrelse. Enligt AMN 2011:3 giller detta fortfarande, lik-
som att information om aktieinnehaven ska limnas i arsredovisningen.

Det har under flera dr varit relativt vanligt att en del av arvodet till
styrelseledamater i ett borsbolag utgitt i form av aktier. For att und-
vika tillimpning av Leo-reglerna, har ledaméterna alagts att anvinda
en del av sitt kontanta arvode for att forvirva aktier pi marknaden.’
Uttalandet AMN 2011:3 ligger i linje med detta forfarande. Det nu
aktuella programmet omfattas inte av Leo-reglerna, och eftersom
ingen utspidning sker och aktierna forvirvas pd marknaden, behéver
Leo-reglerna inte heller tillimpas enligt de principer som framgar av
AMN 2002:1. Den i AMN 2011:3 aktuella formen av incitaments-
program ir inte behandlad i AMN 2002:1 (med undantag f6r vad som
sigs om styrelsebeslut om bolagets medverkan). Att programmet dir-
emot skulle falla utanfor tillimpningsomradet for AMN 2002:1 kan
dock diskuteras.

*  Jimfor AMN 2008:7 betriffande syntetiska aktier till styrelseledaméter.
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Néigon allmin definition av incitamentsprogram ges inte i AMN
2002:1, endast att "nir incitament utgdr i form av aktier foreligger en
klar anknytning tll ... Aktiemarknadsnimndens uppgift att frimja
god sed pd aktiemarknaden”. Det nu aktuella programmet uppfyller
detta krav. Dessutom angav nimnden den begrinsade kostnaden for
bolaget som ett argument f6r att AMN 2002:1 inte var tillimpligt.
Hade bolaget behévt tillimpa AMN 2002:1 om kostnaderna varit
avsevirda f6r bolaget?

En nirliggande tolkning hade varit att istillet jimfora det nu aktu-
ella programmet med vad nimnden i AMN 2002:1 siger om incita-
mentsprogram som endast leder till kostnader, sdsom exempelvis pro-
gram baserade pd syntetiska optioner. Dessa program faller under till-
limpningsomridet for AMN 2002:1. Ett sidant program kriver
endast styrelsebeslut i de fall kostnaden f6r bolaget 4r begrinsad. Detta
var ju i och for sig dven slutsatsen i AMN 2011:3, dock pd annan
grund.

Nimnden fann vidare i AMN 2011:3 att inte heller Kodens regler
var tillimpliga pd programmet, ocksd i detta fall motiverat av den
begrinsade kostnaden for bolaget. Koden stiller krav pa att ett aktie-
eller aktiekursrelaterat incitamentsprogram som omfattar ledningen i
borsbolaget alltid ska beslutas av stimman. Ndgon nirmare definition
av vad som innefattas i termen aktie- eller aktiekursrelaterat incita-
mentsprogram limnas inte heller i Koden, men termen torde tolkas pd
samma sitt som enligt nimndens praxis. Ordalydelsen av Kodens regel
9.7 antyder inte att tillimpningen av regeln skulle vara beroende av
bolagets kostnad for programmet, beslutsbestimmelsen ska alltid till-
limpas oavsett programmets storlek. En slutsats dr dirmed att nimn-
den genom AMN 2011:3 infort en helt ny regel om att incitaments-
program med mycket begrinsade kostnader for bolaget 4r undantagna
fran regel 9.7 i Koden.

Oberoende styrelseledaméter
Uttalandet AMN 2010:43 handlar om huruvida en styrelseledamot i

ett borsbolag kunde anses oberoende frén bolaget. For bolag vars aktier
dr upptagna till handel p&d NASDAQ OMX Stockholm, regleras sedan
dr 2010 béade kravet pa oberoende styrelseledaméter och kriterierna for
oberoende av Koden. NGM har behillit sitt eget oberoendekrav och
sin egen oberoendedefinition (identiska med NASDAQ OMX Stock-
holms tidigare krav), och bolag vars aktier 4r upptagna till handel pa
NGM Equity omfattas dirfor inte av Kodens oberoenderegler.
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AMN 2010:43 ré6r tolkningen av ett av oberoendekriterierna i
Kodens regel 4.4. Punkten fyra i den bestimmelsen behandlar styrelse-
ledamots oberoende i férhillande till kunder, leverantorer eller samar-
betspartners som har omfattande affirsforbindelser med det noterade
bolaget. Den aktuella frigan gillde huruvida en styrelseledamot i bérs-
bolaget som samtidigt var styrelseledamot i ett bolag som var storre
leverantor till borsbolaget kunde anses som oberoende.

Borsbolaget kunde antas vara beroende av leverantéren, pa grund av
att leverantdren stod for viktiga insatsvaror och uppfyllde vissa hogt
uppstillda kvalitetskrav. Diremot var leverantoren inte beroende av
borsbolaget, dvs. att ha det som kund, eftersom borsbolaget stod for en
mycket begrinsad del av leverantdrens omsittning. Dirigenom skulle
styrelseledamoten inte hamna i ett beroendeférhéllande till bolagsled-
ningen i bérsbolaget pé grund av det faktum att ledningen t.ex. hade
mojlighet att siga upp samarbetet med leverantorsbolaget.

Aktiemarknadsnimnden limnade inget slutligt tolkningsbesked
utan anférde att oberoendebedomningen maste goras i det enskilda
fallet, varvid det som anforts av sdkanden fick beaktas tillsammans
med alla andra omstindigheter. Enligt nimnden kan man inte gene-
rellt sidga att en viss typ av omstindigheter alltid skulle sakna betydelse.

Nimnden tog i uttalandet ocksd upp en annan friga som inte
behandlas Koden. Enligt regel 2.6 i Koden ska bolagets valberedning
genomféra och redovisa sin bedomning av om en ledamot ska anses
beroende eller inte. Om férslag till styrelseledamot inte limnas av val-
beredningen anges inte vem som ska genomféra denna bedémning —
om det ir valberedningen eller ndgon annan. Enligt AMN 2010:43 ir
det emellertid forslagsstillaren som har att genomféra och redovisa den
initiala bedémningen enligt Koden av om ledamoten ska anses obero-
ende eller inte. Forslagsstillaren torde i de flesta fall vara en enskild
aktiedgare, men kan ocksa vara nigon som givits ritt att foresld styrel-
seledaméter enligt en sirskild bestimmelse i bolagsordningen.

Aktiemarknadsnimndens framtida roll

An si linge har, som framgar ovan, Aktiemarknadsnimnden spelat en
mycket begrinsad roll nir det giller tolkningen av Koden. Detta for-
hallande kan dock snabbt komma att 4ndras.

Idag ir borsernas dvervakning over bolagens kodtillimpning inte
sirskilt omfattande, och i stor utstrickning torde borsens synpunkter
pa hur bolagen tillimpat Koden diskuteras med berért bolag istillet
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for att behandlas disciplindrt. Om bérsens 6vervakning utékas och for-
maliseras dven pd detta omréde, vilket vi sett tecken pa, kommer beho-
vet av klargorande tolkningsbesked att 6ka. Borserna kan dé forvintas
att stilla frdgor till nimnden, frimst i samband med disciplinférfaran-
den. Om s3 blir fallet, kommer dven bérsbolagens behov av tolkning
av kodreglerna att 6ka, for att minimera risken for disciplindra atgir-
der. De regler som i s4 fall kan férvintas bli mest omfrigade ir bestim-
melserna om styrelseledaméters oberoende och incitamentsprogram
samt Kodens informationskrav.
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Seminariekommentar:
Anders Lindblad

Bjorn, jag har med stort intresse last Din artikel och nu lyssnat
pa Din presentation. Du beskriver pa ett intressant satt Kodens
utveckling och férhéallande till NASDAQ OMX regelverk respek-
tive Aktiemarknadsnamndens roll. Du redogdr ocksa for Aktie-
marknadsn&dmndens olika uttalande avseende Koden, men jag
far ingen riktig klarhet i Din uppfattning om Du tycker att Aktie-
marknadsndmndens uttalanden om Koden, ar till gagn for
Kodens efterlevnad.

Svensk Kod fér Bolagsstyrning har pa nagra fa ar vunnit all-
méan acceptens och omfattar numera samtliga aktiemarknadsbo-
lag, varav manga, kanske till och med flertalet, fljer Kodens reg-
ler, snarare an att lamna en férklaring. Kollegiets roll i den
svenska sjalvregleringen ar dock, enligt mitt synsatt, férhallan-
devis passivt och man vill inte ha nagon &évervakande eller
démande roll nar det géller hur enskilda bolag tilllampar Koden.
Du utfardar regler, men later bérserna och ndmnden ta ansvaret
fér tillampningen och tolkningen av kodreglerna. Ar det en bra
ordning?

Under avsnittet "Aktiemarknadsndmndens framtida roll” anger
Du bla bérsernas évervakning éver bolagens kodtillampning kan
komma att dka i framtiden och det kan bli aktuellt med discipli-
nara atgarder efter det att Aktiemarknadsnadmnden kommit med
klargérande tolkningsbesked. Du ser framfér Dig att borsbola-
gens behov av tolkning av kodreglerna ocksad kan komma att
Oka, for att minimera risken for disciplindra atgarder. Sjalv tror
jag inte, och framférallt sd hoppas jag att vi inte far en sadan
utveckling. | betdnkandet fran Kodgruppen 2004 sa anger ocksa
Kodgruppen féljande; Att ndgot organ skulle ges befogenhet att
tillgripa ndgon form av korrektionsmedel mot undermaliga férkla-
ringar &r ett synsétt som Kodgruppen inte delar. Den juridiska
grunden for disciplindra atgarder frdn bdrsernas sida synes
dessutom tunn, men det ar fraga for ett annat forum.



Anders Lindblad

Mer intressant ar att se pa Aktiemarknadsnamndens roll i for-
hallande till Koden.

Redan 2006, dvs nagot ar efter Kodens tillkomst, ansag Aktie-
marknadsndmnden, att ndmnden hade behdrighet att uttala sig
om tillAmpningen av Kodens regler. | uttalandet 2006:31 skriver
ndmnden namligen féljande; "I Koden anges inte vilken institu-
tion som har till uppgift att tolka bestdmmelserna. Aktiemark-
nadsndmnden anser sig ha behdrighet att uttala sig om tillamp-
ningen av dessa regler....."

Som Bjorn riktigt papekar sa har Aktiemarknadsnamnden dér-
efter, i samband med revideringen av Kodreglerna, av Kollegiet,
fatt rollen att uttala sig om hur Koden skall tolkas.

Aktiemarknadsnadmnden har hittills offentliggjort tre uttalanden
om Kodens regler om incitamentsprogram och ett uttalande om
Kodens oberoenderegler.

Min tveksamhet om rollférdelningen mellan Kollegiet, nédmn-
den och boérserna kommer, tycker jag, till uttryck i ndmndens
uttalande 2011:3, dar namnden uttalar sig om hur Kodregeln 9:7
skall tillampas'. Namnden 6ppnar upp fér att vissa former av
incitamentsprogram, program som inte medfér utsp&dning och
medfér begransade kostnader, kan undantas fran tilldmpningen
av Kodregeln 9:7 Sadana program behdver alltsa inte beslutas
av bolagsstamman, trots regelns lydelse. Nagon anvisning fran
Kollegiet om att det numera finns en undantagsregel i 9:7 har,
savitt jag vet, annu inte utfardats, s& man fragar sig om Kollegiet
gor en annan bedémning &n Aktiemarknadsnamnden.

Eftersom det &r god sed att félja Aktiemarknadsndmndens
uttalande sa behdéver man val inte 1amna en férklaring om man
inte féljer Kodens regler, i det héar fallet regel 9:77?

Min uppmaning till ndmnden &r; ga varsamt fram med Koden.
Tolka den garna, men undvik att utvidga reglerna pa ett satt som
inte var ténkt fran bérjan och évervag om Era uttalanden kan
medfdra att aktiemarknadsbolagen kan undvika att lAmna férkla-
ringar med hanvisning till att man istéllet valt att f6lja ett utta-
lande fran Aktiemarknadsnamnden.

' Regelns férsta stycke har féljande lydelse: Bolagsstdimman ska besluta om

samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsled-
ningen. Bolagsstdmmans beslut ska omfatta de vésentliga villkoren i pro-
grammet.
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