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Bolagsstyrning for agarledda foretag

Detta korta dokument summerar nyckelaspekter kring vad
bolagsstyrning innebar for agarledda foretag.

Materialet baseras pa flera kallor. Delar kommer fran Svensk
kod for Bolagsstyrning ("Svensk Bolagskod” eller "Koden”) som
styr hur storre foretag agerar, andra delar fran litteratur kring
bolagsstyrning i agarledda foretag. For det senare, se inlagg pa
Assensios hemsida, www.assensio.se/resurser for en lista med
relevant litteratur.

Till detta adderas de erfarenheter som Assensio har att specifikt
arbeta med agarledda féretag.

P3 slutet frdgar vi oss ocksad vad ChatGPT anser om dmnet... ©

Avslutningsvis finns ocksa en sammanfattning av viktiga
aspekter att ta hansyn till for en agargrupp som énskar satta
igang att utveckla bolagsstyrningen i sitt féretag. Kort sagt, hur
kommer man igang?

Assensio dr konsultféretaget som arbetar at dgarledda bolag
for att hjalpa agare att starka bolags- och agarstyrning. En
arbetsmetodik som vdver in strategifragor i utvecklingen av
bolagsstyrningen for att skapa féorankring hos agargruppen.
Resultatet ar samsyn om framtiden som inkluderar att ta fram
ett dgardirektiv med ramar fér bolagsstyrningen med fokus pd
ansvarsfordelning och rollférdelning agare, styrelse och ledning
samt strategisk inriktning for foretaget.


http://www.assensio.se/resurser

1. Bakgrund - bolagsstyrning i agarledda
foretag

God bolagsstyrning handlar om att sakerstalla att bolag for
aktiedgarna skots sa ansvarsfullt och effektivt som mojligt. Sa
sager Svensk kod for bolagsstyrning (se mer i nasta kapitel) som
ar normen for stora, noterade foretag.

Samma betydelse borde aven galla mindre agarledda foretag.
Men det praktiska ramverket kring vilket man bygger
bolagsstyrningen ar annorlunda jamfért med stora bolag som
har en spridd dgarbas dar ocksa ofta stor del av dgandet
innehas av institutionella investorer.

For den som laser vidare i detta white-paper kommer ni se att
de centrala begreppen som skiljer agarledda bolag mot de
stora ar termerna "agarstyrt” resp. "agarlett”.

Svensk kod fér bolagsstyrning (som sagt, se nasta kapitel) ar
grundad i att bolag ar "agarstyrda” snarare an agarledda. |
korthet betyder det att agarna inte ar med och engagerar sig i
den dagliga driften i bolaget.

Men det typiska agarledda bolaget i Sverige fungerar precis
tvartom, agarna ar en central del i den dagliga driften och som
entreprendrer ofta kritiska for bolagets framgang.

Forklaringen kommer i att olika skeden i ett foretags livscykel
kraver olika syn pa hur man bygger upp bolagsstyrningen.
Nystartade bolag ar oftast "agarledda” emedan féretag som
funnits [angre tid och blivit mogna gradvis blir mer "agarstyrda”.

Se forts.



Forts., bakgrund bolagsstyrning i agarledda féretag

Detta sker oftast genom att det blir mer och mer personer
anstallda i ledningen som inte ar agare, att externa ledamoater
tas in i styrelsen, kanske att dgandet sprids fran nagon storre
agare (t ex en grundare) till flera mindre agare.
Bolagsstyrningen blir gradvis mer likt ett "agarstyrt” bolag
snarare an ett "agarlett”.

Nar ytterligare ar gatt sprids agandet annu mer och man kanske
far in externa investorer, det kanske goérs samgaenden och
strukturaffarer. | ett annu senare skede man kanske bérjar
fundera pa att pa langsiktigt borsnotera bolaget.

| en sadan situation har man vaxt sa pass mycket att bolaget
drivs som ett storre borsnoterat bolag dar agarna som finns kvar
I bolaget i huvudsak gor sin rost hord via bolagsstamman. Man
har alltsa fullfoljt resan fran "agarlett” till "agarstyrt”.

Det ar just denna férandringaresa som detta white-paper
fokuserar pa, hur skall man se pa bolagsstyrningen i ett agarlett
foretag alltsom man utvecklar sitt agarledda bolag fran agarlett
till dgarstyrt!



2. Svensk kod for bolagsstyrning

Introduktion

Koden ar utformad for borsnoterade foretag som malgrupp och
kompletterar lagstiftning, t ex Aktiebolagslagen, och andra
regler genom att ange en norm fér god bolagsstyrning. Denna
norm ar emellertid inte tvingande utan kan frangas pa enskilda
punkter forutsatt att bolaget redovisar hur man gjort i stallet
och motiverar varfor. Ett syfte med koden ar darmed att skapa
sjalvreglering som ofta ar att féredra framfoér lag.

Aven om den formellt inte &r lag har normen mycket stark
stallning i Sverige och det ar mycket ovanligt att stora borsbolag
inte foljer bolagskoden.

Koden har aven ett viktig roll for agarledda foretag da den ger
en bild av den stravan man bér ha nar man utvecklar
bolagsstyrningen nar det agarledda bolaget vaxer och mognar.
De grundlaggande pusselbitarna med ansvarsfordelningen
mellan agare, styrelse och VD/ledning galler forstds i bada fallen.

Koden utgar fran begreppet bolagsstyrning i sin renaste form;
"God bolagsstyrning handlar om att sakerstalla att bolag for
aktiedgarna skots sa ansvarsfullt och effektivt som mojligt.” |
koden finns ett fokus pa foretagets I6pande skotsel med stort
fokus pa styrelsens roll.

Svensk kod for

bolagsstyrning
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Huvudpunkter i Svensk Bolagskod

(@)

Enligt svenska bolagsstyrningsregler ska féretag ha tre
beslutsorgan: bolagsstamma, styrelse och VD. Revisorn ar ett
kontrollorgan som utnamns av bolagsstamman.

Aktiedgarna paverkar foretaget genom bolagsstamman,
som ar hégsta beslutande organ. Stamman ska vara val
forberedd, ske pa fysisk plats och tillse att aktiedgarna kan
utodva sina rattigheter aktivt och valgrundat.

Val och ersattning till styrelse och revisor ska beslutas
genom en process som styrs av agarna och ar éppen och
strukturerad.

Styrelsen ska agera i basta intresse for bolaget och
aktieagarna samt framja en god féretagskultur.

Styrelsen maste vara tillrackligt stor och diversifierad for att
kunna skoéta sitt uppdrag pa ett arligt och effektivt satt.

Styrelseledamoter ska lagga nodvandig tid och forsta
foretaget val. De ska agera oberoende och i basta intresse for
bolaget och aktieagarna.

Styrelsens ordforande har ansvar for att organisera styrelsens
arbete effektivt.

Styrelsen ska tydligt faststalla arbetsprocesser.

Det ska finnas regelbundna utvarderingar av styrelsen och
VD.

Foretaget ska ha tydliga riktlinjer for att besluta om
ersattningar till styrelse och foretagsledning.

Styrelsen bor arligen rapportera om bolagsstyrningen och
efterlevnad av riktlinjerna. Ibland ska aven en
hallbarhetsrapport inga.

http://www.bolagsstyrning.se/Userfiles/Koden/Dokument/svensk_

kod_for_bolagsstyrning_agallande_fran_1_januari_2024.pdf



http://www.bolagsstyrning.se/Userfiles/Koden/Dokument/svensk_kod_for_bolagsstyrning_gallande_fran_1_januari_2024.pdf
http://www.bolagsstyrning.se/Userfiles/Koden/Dokument/svensk_kod_for_bolagsstyrning_gallande_fran_1_januari_2024.pdf

3. Bolagsstyrning specifikt for agarledda
foretag

Koden handlar mindre om hur agare sjalva styr foretaget eftersom
den riktar sig framst till stérre foretag dar agarna vanligtvis
uttrycker sina intressen genom bolagsstamman.

Ibland anvander man ocksa begreppet agarstyrning, och det kan
ses som ett komplement till vad vi kallar bolagsstyrning.
Agarstyrning ar ett begrepp som ar viktigt nar man beskriver
forflyttningen av bolagsstyrningens fokus fran ett typiskt "agarlett
bolag till ett typiskt "agarstyrt” bolag.

n

Agarstyrningen blir central i ett dgarlett bolag som vill utveckla sin
bolagsstyrning och fokuserar pa hur aktiedgarna som grupp
samarbetar for att utveckla foretaget pa basta satt. Det inkluderar
den formella delen av bolagsstyrningen, som beskrivs i koden,
men det handlar aven om hur agare agerar utanfor
bolagsstamman. Det ar sarskilt viktigt i mindre féretag dar agarna
sjalva ar mer direkt involverade i verksamheten.

Assensio foreslar (i ett agarlett foretag) att agarna som en grupp, i
tillagg till koden, fokuserar pa tre viktiga omraden;

o) Nagra viktiga processer kring bolagsstyrningsprinciper bor
beskrivas extra tydligt for ett agarlett foretag

o) | ett dgarlett foretag behdver nagra processmassiga
aspekter i agargruppens interna arbete vara i fokus

o) | ett agarlett foretag har agardirektivet en viktig roll for att

stodja processen att ga fran agarlett till agarstyrt



3.1 Nagra viktiga processer kring bolagsstyrningsprinciper bér
beskrivas extra tydligt for ett dgarlett foretag

(@)

Bolagsstyrningsprinciper boér tydliggoras évergripande
(ambitioner med styrelsen, styrelsens arbetssatt, agarnas roll
i foretag, agarnas incitamentsmodeller etc.)

Inom ramen for ovanstaende, speciellt fokus bor finnas pa
att klargdra ansvarsfordelning mellan agare (som i detta
sammanhang antas vara operativt aktiva i foretaget) och
styrelse och ledning. Vad ar fragor for agare, vad ar fragor for
styrelse och ledning?

Langsiktig plan for agarspridning och principer for
agarskiften (det senare ar formellt en del i aktieagaravtalet).
Blir en viktig pusselbit i hur féretaget ser pa dynamiken
framat m.h.t. agande.



3.2 1 ett dgarlett féretag behéver ndgra processmdssiga
aspekter i dgargruppens interna arbete vara i fokus

o) Samordna agarnas syn pa ansvarsfordelning dvs.
grundlaggande spelregler m.h.t. agares roll i relation till
styrelsen och ledningen

o) Samordna agarnas informationsspridning sinsemellan
samt informationslagring av bolagsstyrningsrelaterade
dokument

o) Samordna agarnas perspektiv pa praktiska fragor av

beslutsnatur som ror styrelsens arbete (utdelning,
styrelseledaméater, revisor, arvoden samt
aktierelaterade incitamentsprogram)

o) Samordna agarnas perspektiv pa praktiska fragor som
administrativt ror styrelsens arbete (administrera stdmmor,
hantera I6pande formell kontakt mellan styrelsen och
agarrepresentanter, etc.).

o) Samordna innehall i ett antal formella dokument
(bolagsordning, aktieadgaravtal, agardirektiv,
valberedningsdirektiv, agarrapport, arbetsbeskrivning for
agarrepresentanter, etc.).

Se mer i Assensios processguide:

https://assensio.se/artiklar/administrativ-processguide-for-bolagsstyrning



https://assensio.se/artiklar/administrativ-processguide-for-bolagsstyrning

3.3 | ett dgarlett foretag har dgardirektivet en viktig roll fér att
stédja processen att ga fran dgarlett till dgarstyrt

Syftet med agardirektivet ar att pa basta satt uttrycka den
kollektiva agarviljan med malet att infor styrelse och ledning ge en
tydlig bild om agarnas intentioner med bolaget pa saval kort som
lang sikt. Det skapar tydlighet och underlattar delegeringen av
ansvar for agare till styrelse och vidare till ledningen. Det anses
allmant att ett val implementerat agardirektiv ar en viktig
pusselbit i arbetet att ga fran ett agarlett till ett dgarstyrt bolag.

Nar det galler innehallet i ett agardirektiv (ibland kallat agarpolicy)
finns olika skolor. Traditionellt sdgs ofta arbetet att skriva ett
agardirektiv som ganska formalistiskt och inriktad pa rena
bolagsstyrningsfragor. Ett sddant dokument kan tas fram relativt
snabbt med en begransad arbetsinsats fran agargruppen.
Assensios asikt ar dock att denna typ av agardirektiv i praktiken
blir for svagt for att tydligt stodja mer utvecklad ansvarsfordelning
mellan ledning, styrelse och agare.

Darfér bygger Assensios arbetsmetodik och radgivning kring att
skriva agardirektiv pa tva grundfundament som bada stodjer
processen att ga fran ett agarlett till agarstyrt bolag och darmed
framja battre bolagsstyrning;

1. Att inte enbart se agardirektivet som ett formellt dokument
som skall tas fram utan istallet bor ambitionen vara att se
innehallet i agardirektivet som ett resultat av en process for
att finna samsyn i den breda agarviljan nar det galler
foretagets framtida utveckling.

Detta betyder ocksa att sjalva diskussionen och processen
mellan agarna att finna samsyn blir mycket viktigare an
dokumentet i sig. Och en sadan process kan inte goras pa
ett par timmar, det kan ta manader att bygga samsyn om
foretagets framtida utveckling i en agargrupp om man inte
arbetat med dessa fragor tidigare.

: ASSENSIO

Se forts.



3.3 Forts., Agardirektiv

Ar det fa dgare skall alla delta, &r det manga agare far en
bred grupp valjas som representerar alla agarna och sa har
man tidvis avstamningar med alla évriga. Web-baserade
enkater anvands ocksa med bredare agargrupperingar for
att fanga allas vilja.

Har ar ocksa centralt att reda ut hur ansvarsférdelning och
rollfordelning mellan ledning, styrelse och agare skall se ut.
Det ar ocksa har det ofta ar bra att ha externt stoéd for att
facilitera denna process. Detta blir den férsta pusselbiten i
att skapa battre bolagsstyrning.

2. Att komplettera de traditionella bolagsstyrningsaspekterna
(som alltid bor inga i ett agardirektiv) med att ocksa
inkludera évergripande strategiaspekter (t.ex. strategiska
ledord, tydliga mal, marknadsposition, tillvaxtstrategi,
vardeskapande for aktieagare etc.) nar man skriver
agardirektivet. P4 sd satt blir agardirektivet i praktiken
starkare och mer omfattande och det skapas en battre
verktyg att forbattra bolagsstyrningen genom att stodja
agarna i att bade vilja och vaga delegera till styrelse och
VD/ledning. Detta ar darmed ett viktigt instrument for att
understodja processen for starkare bolagsstyrning dar
agarna delvis "slapper taget” 6ver vissa fragor. Detta blir den
andra pusselbiten i att skapa battre bolagsstyrning.

Se separat inlagg pa Assensios hemsida;
https://assensio.se/resurser/hur-skriver-man-ett-agardirektiv

Dar beskrivs mer detaljerat beskriver mer om radgivning kring hur
man skriver agardirektiv och hur ett agardirektiv ser ut. Har finns
ocksa konkreta exempel pa hur ett agardirektiv kan skrivas och
vad man bor tdnka pa nar man tar fram det.

: ASSENSIO


https://assensio.se/resurser/hur-skriver-man-ett-agardirektiv

4. ChatGPT syn pa denna fraga... ©

Vad sager ChatGPT om betydelsen av val utvecklad bolagsstyrning
for agarledda foretag? Kanske inte den vanligaste fragan man
staller men nedan kan du se vad svaret blev.

Prompt till ChatGPT:

Varfér ar val utvecklad bolagsstyrning viktigt i ett féretag dar de
som ager aktierna i foretaget ocksa ar anstallda i ledande
positioner?

Svaret fran ChatGPT:

Bra bolagsstyrning ar viktigt i alla typer av foretag, oavsett
agarstrukturen. | fallet dar de som ager alla aktierna i foretaget
ocks3 ar anstallda i ledande positioner, kan foljande skal sarskilt
betona betydelsen av god bolagsstyrning:

o) Intressekonflikter - Agare som aven innehar ledande
positioner i foretaget kan mota intressekonflikter mellan sina
roller som agare och sina roller som chefer. God bolags-
styrnincT:; hjalper till att hantera dessa konflikter genom att
faststalla klara riktlinjer och regler for beslutsfattande och
ansvar.

o) Ansvarsskyldighet - God bolagsstyrning kraver tydlig
ansvarsskyldighet och transparens. Detta ar sarskilt viktigt
nar agare ocksa ar chefer, eftersom det finns en 6kad risk for
att beslutsfattande och hantering kan bli mindre
transparent och ansvarsfull.

o) Rattvis behandling av alla aktieagare - Oavsett agar-
strukturen maste bolaget behandla alla aktiedgare rattvist.
Detta innebar att beslut och foretagsverksamhet inte bor
gynna agarna i ledande positioner pa bekostnad av andra
aktieagare. God bolagsstyrning hjalper till att sakerstalla
rattvis behandling.

o) Kapitalanskaffning och fortroende - God bolagsstyrning okar
fortroendet hos investerare, finansiarer och andra
intressenter. Nar agarna ocksa ar chefer kan detta vara
sarskilt viktigt for att attrahera externa investeringar och
sakerstalla en sund kapitalanskaffningsprocess.

: ASSENSIO

ADVISORY

Se forts.



Forts., ChatGPT

o) Riskhantering - Agarstyrda féretag kan ha en hogre risk for
koncentration av makt och kontroll. God bolagsstyrning
hjalper till att minimera denna risk genom att inféra
mekanismer som begransar maktens koncentration och
framjar en balanserad ledningsstruktur.

o) Langsiktig hallbarhet - God bolagsstyrning hjalper till att
sakerstalla foretagets langsiktiga hallbarhet och 6verlevnad.
Aven om agarna ar anstallda i ledande befattningar, maste
foretaget vara ansvarigt gentemot sina intressenter och ha
en strategi som ar hallbar pa lang sikt.

| sammmanfattning ar bra bolagsstyrning viktigt i alla féretag for att
framja ansvarsskyldighet, transparens, rattvis behandling av alla
aktiedgare och en sund foretagskultur. | féretag dar agarna ocksa
ar anstallda i ledande positioner ar det sarskilt viktigt att hantera
eventuella intressekonflikter och sakerstalla en balans mellan
agande och féretagsstyrning.

: ASSENSIO



5. Hur en agargrupp kan pabérja arbetet med
att utveckla bolagsstyrningen

| agarledda féretag ar behovet att utveckla bolagsstyrningen inte
alltid sjalvklart for de agare som driver féretaget.

Under foretagets tidiga utveckling har agarna troligen haft "alla
hattar” pa sig, dvs. agerat som agare, styrelse och ledning pa en
och samma gang. Detta har varit naturligt i tidiga skeden och har
ofta setts som nagot positivt, saval for enskilda agares egna
personliga motivation, som for foretagets valmaga.

Darfor ar det viktigt att bestamma sig for huruvida nackdelarna
borjar dvervaga med att "alla gor allting”. Foljande ar nagra
exempel pa typiska nackdelar som efter en tid kan markas;

Mindre kraft och energi i det samlade ledningsarbetet
Mindre prioritet pa langsiktiga strategiska fragor

Oklarhet i ledning och styrning kan leda till suboptimering
Kan vara svart att bygga langsiktigt aktiedgarvarde

0O O O O O

Kan skapa glastak for nasta generation/svart att realisera
aktieagarvarde fér seniora

Otydlig styrning ses negativt av externa parter infér mojliga
strukturaffarer

o) Otydlig styrning leder ofta till omogen intern struktur, t ex
organisation, ledarutveckling och rapportering

O

Med utgangspunkt fran ovanstaende ar det viktigt att noga ta
reda pa vilka attityder som finns hos agarna. Vill agarna som
enskilda individer, och som kollektiv, utveckla bolagsstyrningen
och ar man redo for vad det innebar for dem som individer? Det
finns inget fel eller ratt, alla foretag ar inte likadana och tidpunkten
for att utveckla bolagsstyrningen varierar for olika foretag.

Se forts.
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Forts., Hur en agargrupp kan paboérja arbetet

Nyckeln ar att sakerstalla att en gemensam malbild finns om
foretagets langsiktiga riktning, strategiska fundament och agarnas
mal.

Ocksa viktigt att vara dppen om agares egna personliga agendor
samt klargéra roller med tydligt handslag att agare haller isar sina
roller som anstallda och sina roller som agare.

Centralt ar ocksa att allokera ordentlig tid for att diskutera dessa
fragor. | den dialog som fors bor ett antal beslut tas dar det
viktigaste ar att vara dverens om ett antal stérre milstolpar m.h.t.
bolagsstyrning, t ex;

o) Samsyn om foretagets langsiktiga riktning, strategiska
fundament och dgarnas mal.

o) Skall évergripande folja svensk kod for bolagsstyrning med
atskillnad i ansvarsfoérdelning mellan agare, styrelse och
VD/ledning.

o) Tydligt handslag att dgare haller isar sina roller som anstallda

och sina roller som agare.

o) Skapa langsiktig struktur for agarskiften och agarspridning
som stodjer ambitioner att utveckla foretaget (formellt en
frdga som hanteras i aktiedgaravtalet).

o) Beskriv ovanstaende i ett agardirektiv. De strategiska
fundamenten bor inkluderas for att stédja processen att
delegera ansvar for strategi fran agare till styrelse och

ledning.

o) Utveckla styrelsen for att uppfylla de ambitioner som satts
upp, garna med oberoende ledamoter och extern
ordférande.

o) Sakerstall agarnas intresse genom en tydlig process med

nagra valda agarrepresentanter som skall samordna ett
antal administrativa och praktiska fragor.

: ASSENSIO



6. Bon voyage

Med detta har du fatt en évergripande genomgang av
bolagsstyrning i agarledda féretag. For mer information, kontakta
Assensio.

WWW.assensio.se

Lycka till @&

: ASSENSIO
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