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Ordforanden har ordet

Jag har de senaste dren manga ganger haft anledning att
kommentera och diskutera de hot som finns mot den
svenska sjilvregleringsmodellen, hot som kommer fran
bade krafter i omvarlden och inhemska kritiker.

Ett exempel ar att EU, i synnerhet Kommissionen,
forsoker detaljstyra i bolagsstyrningsfragor, trots att det
inte har gatt (och med all sannolikhet inte heller kommer
att ga) att harmonisera den underliggande bolagsratten
avseende aktiebolagets organisation. Under senare ar
har detta problem forstiarkts av att EU-parlamentet
kryddat Kommissionens forslag med egna, ofta mark-
liga, tillagg, dartill manga ganger forst nir arbetsproces-
serna nirmat sig sitt slut.

Ett annat hot r en global kapitalmarknad med inves-
terare som kan soka konformism pa bekostnad av
enskilda landers behov av flexibilitet.

Ett tredje hot ar vad jag skulle vilja kalla oavsiktligt
inhemskt “krypskytte”, nar nadgon inte far stod for sin
tolkning av en enskild regel och drar den férhastade slut-
satsen att hela den svenska modellen &r fel.

Den svenska — och nordiska — bolagsstyrningsmodel-
len har varit bevisat framgéngsrik under mycket lang tid.
Vi har fler multinationella foretag, raknat per invanare,
dn i princip nagot annat land i varlden. Stockholmsbor-
sen tillhor 6ver langre tidsperioder varldens mest hogav-
kastande marknader. Antalet "skandaler”, verkligen
varda namnet, dr jaimforelsevis fa. Och en bidragande
anledning till detta dr det flexibla ramverk som sjélvreg-
leringen skapat, helt n6dvandigt for foretagen i ett av
varldens mest exportberoende ldnder.

Sjalvregleringen medger snabbhet i regelprocessen,
marknadsanpassade effektiva regler med begrinsade
bieffekter och mojlighet till férhandsprévning eller
snabb efterhandsprévning av marknadens egen “dom-
stol” Aktiemarknadsndmnden.

Givet att man ar 6vertygad om att detta dr nagonting
vart att kimpa for att bevara, vad gora? Detta har varit
en kiarnfraga i Kollegiets strategiarbete de senaste dren
vilket lett till féljande strategiska prioriteringar:

« Ett sammanhallet nordiskt arbete dr en majlig och
viktig vig att forsvara den svenska och de i grunden

Forord

snarlika nordiska bolagsstyrningsmodellerna. Till-
sammans skulle de nordiska linderna ga in pé plats
121 G20-gruppen och vi blir ddrmed en an starkare
maktfaktor inom Europa. I var plan ingar darfor som
en central punkt att soka fordjupa samarbetet med
vara nordiska kollegor. I detta arbete kan vi ocksa fa
inspiration fran det framgangsrika nordiska samar-
betet pé revisionsomrédet. Vi vill med nordisk sam-
manhallning och samordning skapa en stor och bety-
delsefull aktor i det internationella arbetet.

« Péddeninternationella kapitalmarknaden hoppas
Kollegiet genom utokad kunskapsspridning och dia-
log bidra till en béttre forstaelse for den svenska bo-
lagsstyrningsmodellens fordelar. Dartill behovs, bade
inom EU, globalt och har hemma, utékad information
och upplysning om den svenska modellen. Vi ska for-
Kklara sardragen i svensk bolagsstyrning — avseende
bade aktiebolagslag och sjélvreglering.
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Redogorelsen for hoten visar att vi behover en fort-
I6pande bevakning av utvecklingen i var omvarld av
faktorer och aktorer som kan paverka oss i Sverige.
Ett exempel pé detta dr den sydafrikanska s k King
IV-rapporten, som har fatt ett stort genomslag i den
internationella debatten. Rapporten &r intressant lés-
ning, innehaller manga tdnkvirda analyser och fyller
sin roll som inspirationskaélla i, fraimst, en anglosaxisk
bolagsstyrningstradition. Dess fokus ligger dock pa
ménga olika intressentgrupper och skapar risker for
att styrelser och ledningar kan héanvisa till olika, svar-
mitbara, mal nir det giller deras ansvar for bolagets
skotsel gentemot dgarna. Detta stér i bjart kontrast
till det svenska, mer aktiegarorienterade perspek-
tivet, med ett langsiktigt vinstintresse i botten,

som i sig inkorporerar de olika hallbarhets-
aspekterna.
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Sjélvklart ska vi ocksa fortsétta att arbeta for en konti-
nuerlig utveckling av koden och god sed pa svensk
aktiemarknad. Detta dr basen for var verksamhet och det
arbetet vill vi fortsitta i ndra samarbete med alla véra
intressenter. Och det 4r min férhoppning att den stora
samsyn om vikten av att forsvara den svenska modellen
som hittills funnits mellan naringsliv, investerar-
kollektivet, politik och lagstiftare, ska hjilpa oss i arbetet
ocksa framover.

Nackaijuni 2018

Arne Karlsson
Ordforande



Verkstallande ledamoten har ordet

Arbetet under det senaste “bolagsstyrningsaret” (var
benamning av perioden mellan borsbolagens arsstam-
mor) har préaglats av andringarna i det s.k. aktieagar-
rattighetsdirektivet. Det ror bl.a. frigor om ”say on pay”,
dvs om bolagsstimmans inflytande 6ver ersattningsrikt-
linjer for foretagsledningen och nyheten ersittningsrap-
port, det ror narstdendetransaktioner, dvs transaktioner
mellan bolaget och dess ledning eller storre aktiedgare,
det ror formerna for kommunikation mellan bolag och
aktiedgare, och ett antal andra fragor. Direktivet ar
tyvarr i stora delar ett hafsverk vilket gjort genomforan-
dearbetet komplicerat och arbetskridvande. Kollegiet har
bistatt den utredning som ska foresla hur direktivet bor
implementeras och som ocksa fatt i uppdrag att lamna
eventuella forslag till forandringar av de s.k. Leo-reg-
lerna i aktiebolagslagen. Detta har foranlett flera fragor
om utformningen av sjilvregleringen pa omradet,
ansvarsfordelningen mellan Kollegiet och Aktiemark-
nadsndmnden, och behovet av att ta ett storre grepp inte
minst nar det géller regleringen av ersittningar till fore-
tagsledningar och av incitamentsprogram. Det konkreta
regleringsarbetet kommer att paborjas i ar och forhopp-

ningen ar att vi &tminstone ska kunna férenkla och for- kontantemissioner. Det dr av yttersta vikt att vi for en
battra den idag rddande sjélvregleringen — koden och stdndig dialog med borsbolagen och deras ledningar,
Aktiemarknadsniamndens uttalanden — avseende ersitt- styrelser och dgare sd att de ar lika uppdaterade om vart
ningsfragor. arbete och véra initiativ som vi ar av vilka fragor som
Takeover-reglerna har ocksa uppdaterats i tva finns ldngst fram pé dessa intressenters agenda. Vi
omgéngar under aret och vart svenska regelverk pa det kommer att starta med rundabordssamtal och ett antal
hér omradet ar av hogsta internationella klass. Det andra aktiviteter for att fa in anvindarnas synpunkter
sekretariat som arbetat med uppgifterna har som tidi- och erfarenheter. Vi tar darfor giarna emot synpunkter
gare bistatts av en brett ssmmansatt referensgrupp med pa kodens bestimmelser (eller pa de bestimmelser som
hog kompetens och erfarenhet fran uppkopserbjudan- saknas), pa Kollegiets 6vriga regelverk, liksom pa
den. Utan referensgruppens medverkan hade arbetet, Kollegiets arbete, som helhet.
liksom vid tidigare regelédndringar, inte kunnat ros i
hamn. Referensgruppen har deltagit i arbetet helt utan Visby ijuni 2018
ersittning eller annan séarskild uppskattning, och jag vill
harmed rikta ett stort tack till alla er som stallt upp. Bjorn Kristiansson
Utover hanteringen av aktiedgarrattighetsdirektivet Verkstdllande ledamot

kommer Kollegiet under det kommande éret att titta pa
koden och se hur den kan vidareutvecklas. Detsamma
géller de av Kollegiet 2015 utfirdade reglerna om riktade
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I denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2017-2018 samt diskuterar aktuella fragor om koden och svensk bolagsstyrning.

Kollegiets uppdrag

Kollegiet ingér, tillsammans med Aktiemarknadsnamn-
den och Rédet for finansiell rapportering, i Foreningen
for god sed pa vardepappersmarknaden, som sedan hos-
ten 2005 svarar for den svenska sjilvregleringen pa
aktiemarknaden. Foreningens huvudman utgors av nio
organisationer inom det privata niringslivet. Se figuren
nedan och www.godsedpavpmarknaden.se.

Kollegiets ursprungliga, och fortfarande viktigaste
uppgift ar att frimja en god utveckling av svensk bolags-
styrning, framst genom att tillse att Sverige vid var tid
har en relevant, aktuell och effektiv kod for bolagsstyr-
ning i borsnoterade bolag. Kollegiet ska ocksa verka
internationellt for 6kad kunskap om svensk bolagsstyr-
ning och om den svenska aktiemarknaden samt tillvarata
svenska intressen inom dessa omréden. Fran maj 2010

FORENINGEN
FOR GOD SED PA
VARDEPAPPERSMARKNADEN
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KANSLI

overtog Kollegiet Naringslivets Borskommittés (NBK)
uppgift att frimja god sed pa den svenska aktiemarkna-
den genom att utfarda regler betriaffande vad som utgor
god sed pé aktiemarknaden. Detta innebar att Kollegiet
overtog ansvaret for de sa kallade takeover-reglerna,
samt for att ta fram regler 4ven pa andra omraden om
behov finns. Kollegiets arbete med dessa fragor redovi-
sas sdrskilt nedan.

Avseende uppdraget att fraimja svensk bolagsstyrning
har Kollegiet rollen att vara normgivande for god bolags-
styrning i borsnoterade bolag. Denna uppgift fullgors
fraimst genom att se till att den svenska koden fér bolags-
styrning dr Andamalsenlig och fortlopande halls upp-
daterad med hénsyn till utvecklingen i Sverige och inter-
nationellt.

AKTIEMARKNADSNAMNDEN

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

RADET FOR FINANSIELL RAPPORTERING
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Kollegiet ar dven aktivt i utlindska fora sésom EU nir — som sist och slutligen avgor i vad mén ett bolags sétt
det giller tillvaratagande av svenska intressen pa bolags-  att tillimpa koden inger fortroende och vad detta leder
styrningsomrédet. En fortsatt viktig uppgift for Kollegiet till betrdffande synen pa bolagets aktier som investe-
pa senare tid har varit som remissinstans i bolagsstyr- ringsobjekt.
ningsfragor. I frégor om tolkning av koden &r detta inte heller
Kollegiet har ingen 6vervakande eller domande roll en uppgift for Kollegiet. Detta gors av Aktiemarknads-
nir det géller hur enskilda bolag tillampar koden. Att de namnden pa begiran, vilket redovisas i ett sirskilt
bolag som enligt borsernas regelverk och arsredovis- avsnitt av denna rapport.

ningslagen ska tillampa koden gor det pa ett adekvat
sétt, ankommer pa bolagets revisor samt pa respektive
bors, dar koden tillampas att 6vervaka. Inte heller dessa
har emellertid ndgon viarderande eller domande roll nar
det giller vilka regler i koden bolagen véljer att f6lja eller
avvika fran. Det dr kapitalmarknadens aktorer — bola-
gens nuvarande och framtida dgare och deras radgivare

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2018 = 5



Verksamhetsberattelse

Kollegiets arbete under aret

Under 2017 bestod Kollegiet inledningsvis av ordfo-
rande Arne Karlsson, vice ordféranden Eva Higg samt
ovriga ordinarie ledamoterna Peter Clemedtson, Goran
Espelund, Per Lekvall, Ulla Litzén, Annika Lundius,
Marianne Nilsson, Olle Nordstrom, Lena Olving och
Lars Thalén samt Bjorn Kristiansson som verkstillande
ledamot. I samband med moderforeningens mote i
mars 2017 lamnade Ulla Litzén Kollegiet medan Ingrid
Bonde valdes in. Vidare har Andreas Gustafsson fortsatt
utsetts till adjungerande ledamot av Kollegiet. Kollegiet
har under &ret haft fyra protokollférda sammantréden.
Darutover har 6verlaggningar hallits via e-post och
telefon vid behov samt moéten i olika utskott och arbets-
grupper.

En redogorelse for Kollegiets arbete under aret foljer
nedan.

Strategi 2017-2020

Under 2016 och 2017 genomforde Kollegiet ett storre
strategiprojekt for att diskutera och mejsla fram Kolle-
giets verksamhetsplan och prioriteringar for de nér-
maste dren. Kollegiet har inte tidigare haft ett samlat
strategidokument. Kollegiet antog i maj 2017 dokumen-
tet Strategi 2017—2020. Direfter har arbetet med att
operationalisera strategidokumentet genomforts, och
genomforandet av operationaliseringsplanen har nu
integrerats i Kollegiets arbete. Det finns emellertid fort-
farande vissa strategiska fragor som behover arbetas
vidare med, framst Kollegiets roll nir det géller paver-
kan p& EU:s normgivning pa bolagsstyrningsomrédet
samt hur Kollegiet ska hantera de s.k. NBK-fragorna,
dvs. att utfirda regler avseende god sed pa aktiemark-
naden i de avseenden dar behov finns, se vidare under
Aktuella fragor 2018.

Uppfdljning av koden och svensk bolagsstyrning
For att folja upp att koden fungerar som avsett och fa
underlag for 6verviganden om eventuella Andringar
genomfor Kollegiet fortlopande olika typer av undersok-
ningar av hur kodens regler i praktiken tillimpas och
fungerar. Den viktigaste av dessa dr den arliga genom-
géng av de kodtillampande bolagens bolagsstyrnings-
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rapporter och bolagsstyrningsinformationen pé bola-
gens webbplatser som har skett sedan koden infordes
2005.

SIS Agarservice har sedan 2015 givits uppdraget
att genomfora den arliga undersokningen, resultatet
av drets undersokning redovisas i avsnitt IT i denna
rapport.

Revidering av koden

Utover den arliga genomgangen av bolagsstyrningsin-
formation har Kollegiet en 16pande dialog med anvén-
dare av koden samt genomfor strukturerade under-
sokningar av bolagens tillampning av koden. Vidare
foljer och analyserar Kollegiet den allmdnna debatten
inom omradet, forandringar av lagstiftning och annan
reglering samt utvecklingen internationellt och inom
den akademiska forskningen. Pa grundval av detta och
annat relevant underlag 6verviager Kollegiet behovet
av begriansade modifieringar av koden respektive mer
genomgripande oversyner av koden som helhet.

Den senaste storre revideringen av koden skedde
under 2015 varefter ett antal anvisningar utfiardades,
och en ny reviderad version av koden tradde ikraft den
1 december 2016. Denna version av koden ar den nu
géllande.

Det kodrevideringsarbete som avses paborjas under
2018 beskrivs nedan under rubriken Aktuella fragor
infor 2018.

Konsfordelning i borsbolagsstyrelser
Koden foreskriver sedan den infordes att en jaimn kons-
fordelning ska efterstriavas i bérsbolagens styrelser.
Valberedningarna ska i foreskrivna motiveringar av sina
forslag beakta kodens foreskrift om konsfordelning.

Kollegiet utfairdade under 2014 en anvisning med ett
antal initiativ for att uppna en jamnare konsfordelning i
borsbolagens styrelser, vilken tradde ikraft den 1 januari
2015. Anvisningen implementerades i koden vid 2015
ars revidering.

Kollegiet har dessutom, vid sidan av koden, offentlig-
gjort att man vill att Agarna paskyndar utvecklingen mot
cirka 40 procents andel for det minst foretradda konet



sammantaget i borsbolagens styrelser ar 2020. Kollegiet
angav att redan ar 2017 bor de stora bolagen i genom-
snitt ha nétt cirka 35 procent och de mindre narmat sig
30 procent.

Kollegiet genomforde initialt berdkningar av kons-
fordelningen i borsbolagsstyrelserna tva ganger per
ar — infor och efter respektive stimmosasong, men
har nu valt att endast berdkna konsfordelningen efter
den s.k. stimmosasongen, dvs. i borjan av juli. Dessa
berékningar finns tillgingliga pa Kollegiets webbplats
www.bolagsstyrning.se. Statistisk har under 2017 tagits
fram per den 10 juni. Statistiken for juni 2018 var vid
denna rapports firdigstéllande dnnu ej fardig. Nedan
foljer de olika berakningssatt som Kollegiet redovisar.

Kollegiet

Utgéngspunkten i Kollegiets berdkningsmodell ar att

endast svenska, inte utlindska aktiebolag, vars aktier

ar upptagna till handel pa en svensk reglerad marknad

(Nasdaq Stockholm och NGM Equity) ska omfattas,

eftersom det dr svenska bolag som ska folja svensk

bolagsritt.

Vid en uppfoljning av Kollegiets ambitionsnivéer
framgar foljande utveckling mellan métningarna i juni
2016 och juni 2017.

1. Minst cirka 40 procents andel for respektive kon
efter staimmosdsongen ar 2020. Omfattar samtliga
staimmovalda styrelseledaméter (dvs. inklusive de
verkstéllande direktorer som ar invalda i styrelsen,
men exklusive arbetstagarledamoter) i samtliga
svenska borsbolag. Den 10 juni 2017 uppgick andelen
kvinnor till 33,2 procent, jaimfért med 31,5 procent
den 10 juni 2016, dvs. en 6kning med 1,7 procenten-
heter.

2. Minst cirka 35 procents andel for respektive kon i
storre bolag efter stdmmosdsongen ar 2017. Omfat-
tar samtliga stimmovalda ledaméter i svenska Large
Cap-bolag. Den 10 juni 2017 uppgick andelen kvin-
nor till 39,0 procent, jamfort med 36,2 procent den
10 juni 2016, dvs. en 6kning med 2,8 procentenheter.

Verksamhetsberattelse

3. Minst cirka 30 procents andel for respektive kon i
mindre bolag efter stimmosdsongen dr 2017.
Omfattar samtliga stimmovalda ledaméter i svenska
Mid och Small Cap-bolag samt svenska bolag pa
NGM Equity. Den 10 juni 2017 uppgick andelen
kvinnor till 30,3 procent, jimfort med 29,4 procent
den 10 juni 2016, dvs. en 6kning med 0,9 procent-
enheter.

EU-kommissionen

Kollegiet har tidigare tagit fram statistik dven enligt
EU-kommissionens berdkningsmodell, innebdrande att
s.k. SMEs (sma och medelstora foretag) undantas, att
styrelseledamoter som dven ingar i foretagsledningen
exkluderas samt att arbetstagarledaméter inkluderas.
Kollegiet har beslutat att upphora med framtagande av
sarskild statistik enligt detta berdkningssatt. Andelen
kvinnor beriknat enligt EU-kommissionens berak-
ningsmodell hade varit hogre jamfort med den statistik
Kollegiet tar fram over stimmovalda ledamoter i samt-
liga svenska borsbolagsstyrelser.

Arbetstagarledaméter

Arbetstagarorganisationerna utser arbetstagarleda-
moterna. Andelen kvinnor bland arbetstagarleda-
moterna i samtliga svenska borsbolag uppgick den

10 juni 2017 till 31,0 procent, jamfort med 30,1 procent
den 10 juni 2016, dvs. en 6kning med 0,9 procentenheter.

Utfarda regler om god sed pa den

svenska aktiemarknaden

Nir det giller uppdraget att framja god sed pa den

svenska aktiemarknaden ska Kollegiet:

« folja tillaimpningen av utfiardade regler, inklusive
regler rorande offentliga uppkopserbjudanden pa
marknaden,

« folja utvecklingen av lagstiftning och annan regel-
givning samt akademisk forskning avseende aktie-
marknadsfrégor i Sverige och internationellt,

 och pé grundval ddrav utfirda de nya regler eller for-
andringar av befintliga regler som bedéms lampliga
samt forankra dessa hos berorda aktorer.
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Takeover-reglerna

Som redovisats ovan ansvarar Kollegiet for att till

borserna ta fram forslag till eventuella dndringaride

sé kallade takeover-reglerna som giller pa Nasdaq

Stockholms och NGM:s reglerade marknader. Kollegiet

utfardar sjalv motsvarande regler for handelsplattfor-

marna First North, Nordic MTF och AktieTorget

(numera Spotlight Stock Market).

En arbetsgrupp tillsattes i februari 2017 i syfte att
gora en Oversyn av takeover-reglerna. Arbetsgruppen
leddes av Aktiemarknadsndmndens direktor, adj. pro-
fessorn Rolf Skog, av Kollegiet tillkallad som utredare,
som bistods av advokaten Erik Sjoman och Kollegiets
verkstillande ledamot Bjorn Kristiansson och bitra-
dande jurist Tobias Hultén. Liksom vid tidigare arbete
med takeover-reglerna bedrevs arbetet i ndra samrad
med en brett sammansatt referensgrupp.

Nya regler presenterades under hésten 2017 med
ikrafttradande den 1 november 2017. Huvudpunkterna
ide nya reglerna var foljande:
 Indirekta forvarv - om budgivaren forvarvar kontrol-

len Gver ett holdingbolag som i sin tur dger aktier i

malbolaget kommer villkoren i det indirekta forvérvet

att behova beaktas vid faststéllande av lagsta tillatna
budpris. Budgivaren blir skyldig att offentliggora hur
kopeskillingen allokerats.

« Betalning av budvederlaget - forutsiattningarna for att
fa lamna ett offentligt erbjudande skérps. Eventuella
myndighetstillstind som behdvs for att budgivaren
ska kunna utbetala budvederlaget méaste ha erhallits
redan nir budet offentliggors.

« Allméan uppdatering — bl.a. erinras om att Aktiemark-
nadsndamnden, om det bedoms vara pakallat, kan lam-
na anvisningar om hur parterna i en budstrid bor agera.

« Sanktionsavgift - den hogsta sanktionsavgiften for
overtriadelse av reglerna hojs till 500 miljoner kronor.

Vissa fragor hann dock inte behandlas, varfor arbets-
gruppen fortsatte sitt arbete tillsammans med referens-
gruppen under slutet av 2017 och borjan av 2018. En
ytterligare reviderad version av takeover-reglerna tradde
ikraft den 1 april 2018. Denna version dr den nu gil-
lande. De nya reglerna innehéller foljande nya moment:
« Nya procedurregler vid fordjupad myndighetsprov-
ning — budgivaren élaggs att sa snart som mojligt
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aterkalla erbjudandet eller soka dispens hos Aktie-
marknadsndmnden om det star klart att erforderliga
tillstand inte kommer att ha erhéllits inom den maxi-
mala acceptfristen om nio manader.

« Ratt att dterkomma med ett fornyat erbjudande — en
budgivare som aterkallat sitt erbjudande med anled-
ning av reglerna om maximal acceptfrist och som
dérefter erhaller erforderliga tillstind ges majlighet
att aterkomma med ett férnyat erbjudande utan hin-
der av den generella regeln att ett nytt erbjudande far
lamnas tidigast 12 ménader efter det féregdende.

Regler for riktade kontantemissioner i borsbolag
Kollegiet har utfirdat en rekommendation om riktade
kontantemissioner i borsbolag. Rekommendationen
borjade tillaimpas pa emissioner som offentliggjordes
den 1januari 2015 eller senare.

Rekommendationen lagger fast att foretradesemis-
sioner dven fortsattningsvis ska vara forstahandsalter-
nativet vid kontantemissioner. Under forutsattning att
det ar aktiebolagsrattsligt tillatet, dvs. att det pa objek-
tiva grunder ligger i aktiedgarnas intresse att avvika fran
foretradesratten, ar emellertid riktade kontantemissio-
ner normalt ocksé godtagbara fran synpunkten av god
sed pé aktiemarknaden. Sarskild uppmiarksamhet méste
dock riktas mot att nagon otillborlig fordel inte uppstar
for nagon eller négra aktiedgare till nackdel for annan
aktiedgare. Vidare lagger rekommendationen fast att en
pa marknadsmassigt satt faststilld emissionskurs nor-
malt ar godtagbar fran synpunkten av god sed pa aktie-
marknaden.

Kollegiet konstaterar att rekommendationen till sin
natur ar allmént héllen. Det torde dock i ménga fall inte
rada nagon tvekan om ett forfarande &r forenligt med
rekommendationen eller inte, men om s4 ar fallet forut-
sétter Kollegiet att emissionens forenlighet med rekom-
mendationen 6verlamnas till Aktiemarknadsndmnden
for provning. Kollegiet, liksom Aktiemarknadsnamn-
den, kommer att félja utvecklingen pa omradet och
Kollegiet dr berett att skdrpa rekommendationen om
sé skulle behovas.

Aktiemarknadsnamnden har i uttalande AMN
2016:28 anfort att Kollegiets rekommendation ger
uttryck for vad som i vissa hianseenden ar god sed pa
aktiemarknaden vid kontantemissioner av aktier,



teckningsoptioner och konvertibler i aktiebolag vilkas
aktier ar upptagna till handel pé en reglerad marknad
eller handlas pd handelsplattformarna First North,
Nordic MTF eller AktieTorget. Rekommendationens
tillimpningsomrade sammanfaller med tillimpnings-
omrédet for AMN 2002:02. Namndens uttalande AMN
2002:02 fir nu enligt uttalande AMN 2016:28 anses i
sin helhet ha ersatts av rekommendationen. En forut-
sdttning for att en riktad emission ska anses forenlig
med god sed pa aktiemarknaden ir sédledes numera att
anvisningarna i rekommendationen iakttas.

Remissarbete med mera

En viktig del av Kollegiets verksamhet &r att vara remiss-
organ for utredningar och lagforslag inom sitt arbetsfalt.
Detta giller savil inhemsk regelutveckling som olika
former av regleringsinitiativ frin EU:s sida.

Kollegiets remissarbete har blivit mer omfattande
for varje ar, inte minst nér det géller EU-reglering. Det
hanger samman med att EU-kommissionen i efterdy-
ningarna till den finansiella krisen har intensifierat sitt
arbete med att utoka och harmonisera regleringen av
bolagsstyrning inom unionen. Detta har tagit sig uttryck
ien rad sa kallade gronbocker, handlingsplaner och
direktivforslag som behandlar olika aspekter av bolags-
styrning i olika sektorer av naringslivet under de senaste
sex aren. Under 2017 har Kollegiet limnat kommentarer
och remissvar avseende foljande.

Kollegiet har under 2017 lamnat sina synpunkter pa
kommissionens utkast till icke-bindande riktlinjer for
rapportering av icke-finansiell information. Kollegiets
huvudsakliga uppfattning var att forslaget till riktlinjer
var alltfor detaljerat och i manga avseenden preskriptivt
vilket riskerar medfora att riktlinjerna i praktiken blir
styrande for bolagens tillimpning.

Senare under dret lamnades remissvar pa Finans-
inspektionens promemoria "En ny ordning for redovis-
ningstillsyn”, dar Kollegiet stillde sig bakom Finansin-
spektions forslag att 1ata sjalvregleringen hantera den
framtida redovisningstillsynen. For de omrdden som
lampar sig for sjdlvreglering medfor denna reglerings-
form ménga fordelar, inte minst genom en valférankrad
och kvalitativt bra reglering och genom dess anpassbar-
het och majlighet till snabb forandring. Enligt Kollegiets
uppfattning visar erfarenheter fran de EU-lander som
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har delegerat den 16pande redovisningstillsynen till
sjalvregleringsorgan att redovisningstillsynen ar ett
omrade som lampar sig vil for en sddan ordning.
Samtliga yttranden och remissvar aterfinns pa
Kollegiets webbplats www.bolagsstyrning.se.

Handlingsplan om bolagsstyrning i borsnoterade
bolag och bolagsratt

Kollegiet forfattade redan i borjan av ar 2011 en skrivelse
for att pa forhand forsoka paverka de regleringsforslag
pa bolagsstyrningsomradet som Michel Barnier, kom-
missionar for den inre marknaden, i slutet av 2010 avise-
rat skulle aterfinnas i kommissionens kommande gron-
bok om bolagsstyrning i bérsnoterade bolag. Den 5 april
2011 presenterade EU-kommissionen sin gronbok om
ett ramverk for EU:s bolagsstyrning.

Justitiedepartementet begirde direfter in synpunk-
ter pa gronboken, som Kollegiet besvarade i april 2011.
Kollegiets instéllning var sammanfattningsvis att nagot
ytterligare regleringsbehov pa bolagsstyrningsomradet
for borsnoterade bolag inte visats av kommissionen,
samt att detaljeringsgraden i de foreslagna reglerna,
sarskilt nar det giller styrelsen, dir befintliga svenska
regler i princip redan reglerar de fragor som gronboken
behandlar, var alltfor stor. Kollegiet foresprakade en
mer principbaserad reglering istéllet for de for svenska
och ménga andra europeiska landers forhéllanden
daligt utformade detaljerade kompromissforslagen fran
kommissionen. Enligt Kollegiet finns i gronboken inte
nagot stod for att ytterligare regler behovs, inte minst
mot bakgrund av de kostnader som nya regler skulle
medfora for bolagen samt den forsimrade konkurrens-
kraft i forhallande till bolag fran icke-europeiska lander,
liksom i forhéllande till bolag med andra dgarmodeller,
till exempel private equity, som skulle bli f6ljden av
ytterligare regler. Kollegiet avstyrkte darfor majoriteten
av gronbokens forslag.

Pa basis av dessa synpunkter utarbetade Kollegiet
darefter ett eget remissvar till EU-kommissionen om
gronboken som ingavs i juli 2011, vilket sedan foljdes
upp med lobbyarbete pa plats i Bryssel. Mot bakgrund
av den omfattande kritik som restes mot forslagen i
gronboken fran manga medlemsldnder beslutade kom-
missionen att inte presentera négra konkreta regelfor-
slag under hosten 2011 som ursprungligen planerats.
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Istillet lanserades i borjan av 2012 en 6ppen webb-kon-
sultation om EU:s bolagsritt, vilken Kollegiet besva-
rade. Efter att svaren pa konsultationen sammanstallts
tillsammans med remissvaren pa gronboken, offentlig-
gjorde kommissionen en samordnad redovisning av hur
kommissionen avsag att g& vidare bade nir det géller
bolagsstyrning och bolagsratt i 6vrigt. Detta skedde
genom den handlingsplan om bolagsstyrning i bors-
noterade bolag och bolagsritt som EU-kommissionen
presenterade i december 2012.

Handlingsplanen innehéller tre huvudomréden:

1. Oka transparensen.

2. Engagera aktiedgarna.

3. Bittre villkor for gransoverskridande verksamhet
inom EU.

Under rubriken Oka transparensen inryms ett antal
olika forslag. Det forsta ar inforandet av ett krav pé rap-
portering av dels méngfald i styrelsen, dels hur bolaget
hanterar icke-finansiella risker. Forslaget avsags att
genomforas genom dndringar i EU:s redovisningsdirek-
tiv, varvid Kollegiet under 2013 till regeringen lamnade
sina synpunkter pa kommissionens forslag, i vilka man
stillde sig bakom kraven pa CSR-rapportering. Kollegiet
anség dock inte att forslaget om offentliggérande av
maéngfaldspolicy skulle genomforas. Direktivindring-
arna har sedermera genomforts av EU-kommissionen
under 2014, och regeringen offentliggjorde under varen
2015 departementspromemorian Foretagens rapporte-
ring om héllbarhet och mangfaldspolicy (Ds 2014:45)
betraffande den svenska implementeringen. Kollegiet
riktade i sitt remissvar i mars 2015 kritik mot att imple-
menteringsforslaget omfattar l&ngt fler bolag dn vad som
kravs enligt direktivet, samt mot vissa detaljer i informa-
tionsgivningskraven. Niar det giller kravet pa att upp-
ratta en mangfaldspolicy for styrelsen foreslog Kollegiet
att bolagen skulle kunna lata kodens bestimmelser om
styrelsens sammanséttning, regel 4.11 koden, utgora
bolagets mangfaldspolicy. Lagradsremissen avlimnades
den 20 maj 2016 och lagindringarna tradde i kraft den 1
december 2016 och tillaimpades forsta gangen for det
riakenskapsar som inleds narmast efter arsskiftet
2016/2017. Kollegiet utfirdade som en f6ljd Anvisning
2016:1 med vissa dndringar i Koden, och dessa dndringar
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har nu influtit i den reviderade kod som giller fran den
1 december 2016.

I borjan av 2014 lackte ytterligare tva forslag ham-
tade fran kommissionens handlingsplan ut. Det forsta
var ett utkast till rekommendation i syfte att forbattra
bolagens rapportering om bolagsstyrning, sarskilt nir
det giller kvalitén pa bolagens avvikelseforklaringar.
Kollegiet ldimnade under hand sina synpunkter pé for-
slaget till justitiedepartementet. Den 9 april 2014
offentliggjorde kommissionen rekommendationen om
kvaliteten pa foretagsstyrningsrapporteringen ("folj
eller forklara™).

Vidare offentliggjordes ett utkast till andringar i
aktiedgarrattighetsdirektivet. De senare dndringarna
blev dock foremal for fortsatt forhandling inom EU, dir
Kollegiets verkstillande ledamot deltog i regeringens
samradsmoten betraffande regeringens instillning i
dessa forhandlingar. Véren 2017 presenterades slutli-
gen direktivet om dndringar i aktiedgarrattighetsdirek-
tivet (Europaparlamentets och Radets direktiv (EU)
2017/828 av den 17 maj 2017 om dndring av direktiv
2007/36/EG vad giller uppmuntrande av aktiedgares
langsiktiga engagemang). Direktivet foreskriver bland
annat dtgarder for att underlatta for de noterade bola-
gen att identifiera vilka deras dgare &r, krav pa institu-
tionella dgare att offentliggora sina investerings- och
engagemangspolicies, transparenskrav for rostnings-
radgivare (s.k. proxy advisors) samt krav pa ckat aktie-
agarinflytande i fragor rorande erséttningar till styrelse
och ledning och rorande narstadendetransaktioner.
Direktivet ska vara implementerat senast den 10 juni
2019. Kollegiets verkstillande ledamot har ingitt som
expert i den offentliga utredning som fatt i uppdrag att
lamna forslag pa hur implementeringen ska kunna
genomforas i svensk ritt. Utredningen fick dessutom i
uppgift att 6vervaga fordndringar i 16 kap. aktiebolags-
lagen, de s.k. Leo-reglerna. Utredningen kommer att ha
lamnat sina implementerings- och 6vriga forslag nar
denna arsrapport gar i tryck. Vad dessa forslag kan
komma att fa betydelse for Kollegiets verksamhet
redovisas ndrmare under avsnittet Aktuella fragor
infor 2018.

Ytterligare ett forslag som inryms under huvud-
omradet Oka transparensen antogs i april 2016 av kom-
missionen. Forslaget innebir dndringar av redovis-
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ningsdirektivet 2013/34/EU och aldgger multinatio-
nella foretag att land-for-land publicera en arlig rapport
om bl.a. bolagets vinst och den skatt som bolaget
betalar. Land-for-land-rapporteringen har varit en

stor fraga i forhandlingarna om aktiedgarrattighets-
direktivet.

I enlighet med handlingsplanen antog kommissionen
den 3 december 2015 ett forslag att kodifiera och sla
samman ett antal direktiv pa det bolagsrittsliga omra-
det. Mélet med detta forslag ar att gora bolagsriatten
inom EU mer lasarvanlig och att reducera risken for
framtida inkonsekvens. Forslaget innebér inte ndgon
materiell Andring av direktiven.

Med dessa forslag torde den av Barnier initierade
handlingsplanen inte langre generera nagra nya lag-
forslag fran kommissionen.

Internationellt och nordiskt arbete

Liksom tidigare har Kollegiet under 2017 och 2018 varit
en aktiv deltagare i den internationella debatten pa
bolagsstyrningsomradet i syfte att framja svenska intres-
sen och 0ka kunskapen om och forstéelsen for svensk
bolagsstyrning internationellt. Bland annat har Kollegiet
deltagit i samrddsmdéten med representanter for EU-
kommissionen inom ramen for det nétverk av nationella
corporate governance-kommittéer i EU:s medlems-
lander som Kollegiet ingar i. Detta natverk gar under
bendmningen the European Corporate Governance Code
Network (ECGCN). ECGCN ar inget formellt samarbets-
organ, men har av EU-kommissionen fétt status som en
sérskild grupp att inhdmta synpunkter fran i samband
med frdgor om bolagsstyrning inom gemenskapen,
WWWw.ecgen.org.

Kollegiet bidrar d&ven ekonomiskt till Styrelse-
Akademiens och ecoDas EU-bevakning och ges pa s
sétt tillgang till information om utvecklingen inom EU.

Kollegiet ingar vidare i ett nordiskt samarbete pa
bolagsstyrningsomradet tillsammans med kodutfardare
fran 6vriga nordiska linder. Tanken &r att kodutfar-
darna ska triffas arligen och att dessa méten ska rotera
mellan de nordiska linderna.
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Aktuella fragor infor 2018

Strategi 2017-2020

Aven om Kollegiet kommit 1&ngt med att faststilla sin
strategiplan 2017—2020, finns det ett antal strategiska
fragor som behover ytterligare arbete. Det ror Kollegiets
roll och inriktning nar det géller paverkan inom EU, dar
det finns en diskussion om hur Kollegiet pa basta sitt ser
till att EU:s normgivning pa bolagsstyrningsomradet
inte skadar den nordiska bolagsstyrningsmodellen. En
annan fraga géller hur Kollegiet ska hantera de s.k. NBK-
fragorna, dvs. att utfirda regler avseende god sed pa
aktiemarknaden i de avseenden dir behov finns. Ambi-
tionsnivan far uppenbarligen en stor paverkan pa Kolle-
giets interna resursfordelning. Aven fragor om Kollegiets
kommunikation, gransdragningen mellan Kollegiet och
Aktiemarknaden samt hur arbetet med en majlig nordisk
kodsamordning ska organiseras ar delar av Kollegiets
strategiska 6verviaganden som kommer fokuseras pa.
Inte minst behéver Kollegiet se 6ver sin kommunika-
tionsplan mot bakgrund av nya kommunikations-
kanaler. Kollegiets webbplats kommer forhoppningsvis
att fa ett utseende som knyter an till 6vriga organ inom
sjalvregleringen pé aktiemarknaden, vars webbplatser
just nu ar foremal for en Gversyn.
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Det forandrade aktieagarrattighetsdirektivet
Som redovisats ovan har EU-kommissionens handlings-
plan pa bolagsstyrningsomradet som inleddes med
Barniers Gronbok 2011 nu lett fram till sitt sista regel-
initiativ, direktivet om dndringar i aktiedgarrattighets-
direktivet (Europaparlamentets och Radets direktiv
(EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om dndring av direk-
tiv2007/36/EG vad giller uppmuntrande av aktiefigares
langsiktiga engagemang). Den av justitiedepartementet
tillsatta utredningen fér implementeringen av direktivet
lamnar sitt forslag till implementering i slutet av maj
2018, tillsammans med forslag till andringar av de s.k.
Leo-reglernai 16 kap. aktiebolagslagen. Direktivet ska
vara implementerat senast den 10 juni 2019.
Implementeringen av direktivet kommer att paverka
bade koden och Kollegiets Gvriga regelgivning. Forslagen
iden del som kallas "say on pay” dvs. att bolagsstimman
ska besluta om ersattningsriktlinjer for bolagsledning
och styrelse, samt godkdnna en ersiattningsrapport,
kommer med storsta sikerhet att medfora forandringar i
koden. Detsamma giller eventuella forandringar i Leo-
reglerna. En frdga som aktualiseras i samband med detta
ar om Kollegiet bor ta ett storre grepp pa sjilvregleringen



kring erséttningar och incitamentsprogram, dér det
senare for narvarande frimst regleras av Aktiemark-
nadsnamndens uttalanden om god sed. Ett alternativ
som Kollegiet kommer att titta narmare pé ar att bryta ut
delar av nuvarande sjéalvreglering pa detta omrade fran
koden, Aktiemarknadsndmndens praxis och méjligen
marknadsplatsernas regelverk till en sammanhallen
rekommendation utfiardad av Kollegiet.

Revidering av koden

Eftersom det gétt ett antal ar sedan den senaste storre
genomgangen av koden, planerar Kollegiet att med start
hosten 2018 paborja ett arbete for att undersoka om
koden fortfarande &r relevant och aktuell. Arbetet kom-
mer att inledas med ett antal rundabordssamtal med
svenska och utldndska "kodanvandare” for att & inspel i
dessa fragor. Kollegiet planerar vidare att genomfora en
anviandarkonferens i borjan av 2019 for att fortsatt dis-
kutera kodens regler samt Kollegiets roll och uppgifter.
Syftet dr att kunna presentera eventuella regelforslag
under 2019.

Verksamhetsberattelse

Fortsatt nordiskt samarbete och utbyte av
erfarenheter med andra europeiska kodutfardare
Kollegiet kommer att fortsitta samarbetet med andra
europeiska regelgivare genom ECGCN, nétverket for
europeiska kodutfardare, inte minst eftersom det ger
direkt tillgang till de EU-tjinstemén som ansvarar for
utformningen av EU-kommissionens forslag pa bolags-
styrningsomradet.

Aven inom Norden ser Kollegiet fram emot ett fort-
satt samarbete och meningsutbyte genom regelbundna
traffar. En gemensam nordisk plattform i samband med
att synpunkter lamnas pd EU-kommissionens forslag
kan ge storre styrka och tyngd an de enskilda landernas
inlagg.
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Bolagsstyrningsaret 2017

. KODENS TILLAMPNING
BOLAGSSTYRNINGSARET 2017

Kollegiet genomfér fortidpande undersokningar och analyser i syfte att folja upp hur koden tillampas

och att utvardera dess funktionalitet och effekter pa svensk bolagsstyrning. Som ett led i detta har
Kollegiet, i likhet med tidigare ar, latit genomféra en kartlaggning av samtliga kodbolags tillampning av
koden med utgangspunkt fran den information de lamnar i arsredovisningar, bolagsstyrningsrapporter
och pa hemsidor. Resultatet av undersdkningen redovisas i sammandrag nedan. Vi redovisar under detta
avsnitt aven praxis fran Aktiemarknadsnamnden och bérsernas disciplinnamnder avseende kodfragor.

Bolagens tillampning av koden

Sammanfattning av undersokningens resultat

Med forbehall for jamforbarheten pa grund av det byte
av leverantor av undersokningen som gjordes 2015 visar
arets undersokning att bolagens rapportering i bolags-
styrningsfragor forbéttrats pé i princip samtliga omra-
den, vilket innebar att den positiva kurvan fran tidigare
ar fortsitter. Bolagen uppvisar 6verlag en ambitios
instéllning nar det galler tillimpningen av koden. Anta-
let brister nir det géller detaljer i bolagens bolagsstyr-
ningsredovisning i bolagsstyrningsrapporter och pa
webbplatser minskar, men det finns fortfarande
utrymme for forbattringar eftersom en del bolag inte
lamnar samtliga uppgifter som krivs enligt drsredovis-
ningslagen och koden.

Antalet avvikelser fran koden minskade under 2017.
Arets undersckning visar terigen ett minskat antal avvi-
kelser hos ett minskat antal bolag. En sddan utveckling
kan bade tolkas som positiv och som negativ. Utveck-
lingen &r negativ mot bakgrund av kodens syfte att fa
bolagen att reflektera och synliggora sin bolagsstyrning.
Den f0]j eller forklara-princip som koden bygger pa har
som utgangspunkt att bolagsstyrning dr nagot i grunden
individuellt f6r varje bolag, och dven om bolagens bete-
enden innebar att de foljer majoriteten av kodreglerna,
bor det finnas ett stort antal individuella I6sningar som
passar bolaget battre 4n den standardlosning som fore-
skrivs i koden. Om bolagen kanner att de maste anpassa
sitt beteende for att inte avvika fran koden, kan innova-
tions- och initiativkraften minska, till nackdel for det
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enskilda bolaget och dess dgare. Daremot ar utveck-
lingen positiv frin utgdngspunkten att om kodens regler
respekteras torde standarden for bolagsstyrningen inom
de noterade foretagen hojas.

Fortfarande finns ett sérskilt fokus pa valberedning-
arnas yttrande avseende sitt forslag till styrelse, inte
minst nir det géller kodens krav pa att efterstréva en
jamn konsfordelning i borsbolagsstyrelserna. Nar det
giller det senare har trenden frin féregdende ar fortsatt
och andelen valberedningar som tydligt motiverat sitt
forslag till styrelse utifrdn kodens konsfordelningskrav
fortsétter att oka.

Vad géller kravet pa rapportering om bolagets mang-
faldspolicy for styrelsen som kom forra éret genom
EU-direktivet om icke-finansiell rapportering kan det
noteras att valberedningarna i en majoritet av bolagen
valt att tillampa kodens regel 4.1 som mangfaldspolicy
vid framtagande av sitt forslag.

Syfte och metodik
Syftet med Kollegiets drliga undersékningar av bolagens
kodtillampning &r att fi underlag for att bedéma hur vil
koden fungerar och om det finns delar av koden som
bolagen finner irrelevanta eller svara att tillimpa eller
som av andra skél inte fungerar tillfredsstillande. Resul-
tatet av undersokningarna ligger sedan till grund for den
fortsatta utvecklingen av koden.

Sedan sju ar tillbaka inkluderas &@ven en kontroll av
bolagens efterlevnad av de regler om rapportering av



bolagsstyrning och intern kontroll samt revisorsgransk-
ning av dessa rapporter som infordes i aktiebolagslagen
och drsredovisningslagen 2010. Syftet med undersok-
ningen i denna del 4r att fa en helhetsbild 6ver hur bola-
gens rapportering om bolagsstyrning sker.

Underlaget for undersokningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillampats i de bolagsstyr-
ningsrapporter som enligt arsredovisningslagen ska
uppréttas, 6vriga delar av arsredovisningen samt den
information som lamnas pé bolagens webbplatser. Fran
och med 2011 undersoks dven huruvida bolagsstyrnings-
informationen pa bolagens webbplatser uppfyller
kodens krav, liksom om bolagsstyrningsrapporterna
innehaller samtliga formella uppgifter som kriavs. Nagra
kontroller avivad man de uppgifter som lamnas av bola-
gen stimmer med verkligheten gors dock inte.

Foremal for arets undersokning ar liksom tidigare de
bolag med aktier eller depabevis upptagna till handel pa
en reglerad marknad som vid utgangen av 2017 var for-
pliktade att lamna en bolagsstyrningsrapport. Enligt
borsernas regelverk ska bolag vars aktier ar upptagna till
handel pa den reglerade marknad som drivs av borsen
folja god sed pé aktiemarknaden, varvid koden utgor god
sed.? Utlandska bolag var fram till och med 2010 inte
forpliktade att tillimpa koden. Genom en anvisning fran

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersokningen
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Kollegiet som tradde i kraft den 1januari 2011 ska
utldndska bolag vars aktier eller depabevis ar upptagna
till handel pa en reglerad marknad i Sverige tillimpa
antingen den svenska koden, eller den bolagsstyrnings-
kod som giller i det land dir bolaget har sitt registrerade
site eller dir bolagets aktier ocksé 4r noterade.?) Om
bolaget inte tillimpar den svenska koden, ska bolaget
ange vilken bolagsstyrningskod eller bolagsstyrningsreg-
ler som bolaget tillimpar och skélen for detta, samt
lamna en forklaring 6ver i vilka vésentliga avseenden
bolagets agerande avviker fran reglerna i koden. Forkla-
ringen ska lamnas i eller i anslutning till bolagets bolags-
styrningsrapport eller, om nigon sadan inte lamnas, pé
bolagets webbplats.

Totalt fanns vid 2017 ars utgang 321 bolag med aktier
eller depébevis upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, varav 312 vid Nasdaq Stockholm och
nio vid NGM Equity. 23 av bolagen pa Nasdaq Stock-
holm var utlandska, inget pA NGM. Av dessa 23 utland-
ska bolag har atta bolag deklarerat att de foljer koden,
och dessa atta ingar dirfor i undersokningen. Ovriga har
exkluderats. Totalt antal undersokta bolag uppgar sale-
des till 306, varav 297 vid Nasdaq Stockholm och nio vid
NGM Equity, se Tabell 1.

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ Stockholm 312 97% 293 97% 278 97% 265 96% 253 96% 253 95% 249 94%
NGM Equity 9 3% 9 3% 10 3% 10 4% 10 4% 12 5% 15 6%
Total bruttogrupp 321 100% 302 100% 288 100% 275 100% 263 100% 265 100% 264 100%
Utgar” 15 5% 16 5% 16 6% 23 8% 16 6% 18 7% 16 6%
Totalt undersokta bolag 306 95% 286 95% 272 94% 252 92% 247 94% 247 98% 248 94%

*) Utgar pa grund av ej tillgénglig information, avnotering eller sekundérnoterade bolag.

1) Se punkten 5 i Nasdaq Stockholms Regelverk for emittenter och punkten 5 i NGM:s Borsregler.

2) Se ingressen till Kodens avsnitt Il Regler fér bolagsstyrning.
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Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt arsredovisningslagen ska aktiemarknadsbolag
uppritta en bolagsstyrningsrapport.3) Innehéllet i
bolagsstyrningsrapporten styrs bade av arsredovis-
ningslagen och av koden.#) Om bolaget valt att avvika
fran vissa regler i koden ska enligt koden varje sadan
avvikelse redovisas, den 10sning man valt istéllet beskri-
vas samt skélen till detta anges.

Samtliga undersokta bolag har precis som foregdende
ar lamnat en bolagsstyrningsrapport, dvs. enligt lag. Sex
bolag har valt att enbart presentera bolagsstyrningsrap-
porten pa sin webbplats, oférandrat jaimfort med forra
dret.5) For den stora majoritet bolag som presenterar
bolagsstyrningsrapporten i den tryckta arsredovisningen
ingar den i knappt hilften av fallen i férvaltningsberat-
telsen, medan den andra hilften av bolagen lamnat
bolagsstyrningsrapporten fristdende i arsredovisningen,
se Tabell 2.

Inom ramen for bolagsstyrningsrapporten ska enligt
arsredovisningslagen ocksé lamnas en beskrivning av de
viktigaste inslagen i bolagets system for intern kontroll
och riskhantering avseende den finansiella rapporte-
ringen, en sa kallad internkontrollrapport.®) Liksom
forra aret ar det ett bolag som inte har lamnat nédgon
sédan rapport, medan det fair bedomas som oklart huru-

Tabell 2. Hur presenteras bolagsstyrningsrapporten?

vida ytterligare ett bolag uppfyllt kravet, se Tabell 3. Det
ar enligt arsredovisningslagen obligatoriskt att 1imna
uppgifter om intern kontroll. Rapporteringen om intern
kontroll skiftar i omfattning fran korta avsnitt i 16pande
text till separata internkontrollrapporter.

Iinternkontrollrapporten ska enligt regel 7.3 tredje
stycket i koden bolag som inte har inrattat en internrevi-
sion redovisa styrelsens motiverade stillningstagande
med skilen for detta. I 20 procent av de undersokta
bolagen finns internrevision inréttat, en minskning fran
2016 (22%). Av de 6vriga 80 procent av bolagen som har
valt att inte inrdtta internrevision, har styrelsen i atta
bolag inte limnat nagot motiverat stillningstagande, se
Tabell 4. Frén och med 2010 ska enligt aktiebolagslagen
respektive arsredovisningslagen bolagsstyrningsrappor-
terna granskas av bolagets revisor,” se Tabell 5. Tre
bolag har inte redovisat att de 1atit revisorerna granska
bolagsstyrningsrapporten, och i ytterligare tvé bolag ar
det oklart huruvida sddan granskning skett.

Rapporterade avvikelser

Bolag som tillimpar koden méste inte folja varje regel
utan kan vilja andra l6sningar forutsatt att de tydligt
redovisar och motiverar varje regelavvikelse. Kollegiet
ser det inte som ett mal att s manga bolag som majligt

2017 2016 2015 2014
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
| férvaltningsberéttelsen i AR 140 46% 133 47% 121 44% 113 45 %
Fristdende rapporti AR 160 52% 147 51% 142 52% 133 53 %
Enbart hemsida 6 2% 6 2% 9 3% 6 2%
Oklart 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Summa 306 100% 286 100% 272 100% 252 100 %

3) Se 6 kap. 6 § och 7 kap. 31 § arsredovisningslagen (1995:1554).
4) Se 6 kap. 6 § och 7 kap. 31 § arsredovisningslagen och regel 10.1-2 i koden.

5) Ett sadant forfarande star inte i strid med arsredovisningslagen eller koden. Enligt arsredovisningslagen ska bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad uppratta en bolagsstyrningsrapport, antingen som en del av forvaltningsberattelsen eller som en fran arsredovisningen skild handling. | det senare fallet kan
bolaget vélja att offentliggdra rapporten antingen genom att ge in den tillsammans med arsredovisningen till Bolagsverket, eller endast offentliggéra den pa bolagets
webbplats (offentliggérande pa bolagets webbplats ska i och for sig alltid ske av rapporten). Om bolagsstyrningsrapporten inte ingar i forvaltningsberattelsen, star det
bolagen fritt att ta in den i den tryckta arsredovisningen eller inte, detta ar inget som regleras i lag eller i koden.

6) Se 6 kap. 6 § andra stycket punkt 2 arsredovisningslagen, samt regel 7.3 tredje stycket och 7.4 i koden.

7) Krav pa revisorsgranskning av bolagsstyrningsrapporten om den ingar i forvaltningsberattelsen eller av de uppgifter som annars lamnas i bolagets eller koncernens for-
valtningsberattelse finns i 9 kap. 31 § aktiebolagslagen (2005:551). Krav pa revisorsgranskning om bolagsstyrningsrapporten upprattas som en fran arsredovisningen

skild handling finns i 6 kap. 9 § arsredovisningslagen.
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ska folja alla regler i koden. Tvartom anser Kollegiet det
viktigt att koden tillimpas med den flexibilitet som prin-
cipen fo]j eller forklara majliggor. I annat fall riskerar
koden att i praktiken bli en tvingande reglering och déri-
genom forlora sin roll som norm for god bolagsstyrning
pa en hogre ambitionsniva dn aktiebolagslagens och
andra tvingande reglers minimikrav. Det kan enligt Kol-
legiets mening i enskilda fall leda till battre bolagsstyr-
ning att vilja andra 16sningar dn de som koden anvisar.
Diagram 1 visar antal bolag som redovisat olika antal
avvikelser sedan 2011. Andelen bolag som rapporterar
fler &n en avvikelse har minskat med tre procentenheter

Tabell 3. Finns sarskilt avsnitt om intern kontroll
och riskhantering?

Bolagsstyrningsaret 2017

till knappt atta procent 2017, innebérande att 6vriga 92
procent av bolagen inte redovisar nigon eller hogst en
avvikelse. Andelen bolag som redovisar en avvikelse har
Okat marginellt till cirka 22 procent. Cirka 71 procent
eller 217 bolag, rapporterar inte nagon avvikelse for
2017, vilket dr en 6kning med tre procentenheter jamfort
med foregdende ars siffra om 68 procent.

Totalt rapporterades 118 avvikelser frén 23 olika reg-
ler under 2017, vilket innebar i genomsnitt 1,33 avvikel-
ser per bolag som rapporterat minst en avvikelse, vilket
arilinje med snittet fran foregdende ar.

Tabell 5. Framgar det av Bolagsstyrningsrapporten
att den ar revisorsgranskad?

2017 2016 2015 2017 2016 2015
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 304  99% 284 100% 269 99% Ja 301  98% 280 98% 265 97%
Nej 1 0% 1 0% 2 1% Nej 3 1% 5 2% 6 2%
Delvis 1 0% 1 0% 1 0% Oklart 2 1% 1 0% 1 0%
Summa 306 100% 286 100% 272 100% Summa 306 100% 286 100% 272 100%

Tabell 4. Om det av avsnittet om intern kontroll och riskhantering
framgar att nagon sarskild granskningsfunktion INTE finns, lamnar
styrelsen motiverad utvardering till detta i avsnittet?

2017 2016 2015

Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 236 7% 215 75% 197 72%
Nej 8 3% 8 3% 10 4%
Delvis 0 0% 0 0% 0 0%
Oklart 0 0% 0 0% 0 0%
Ej aktuellt 63 20% 63 22% 65 24%
Summa 306 100% 286 100% 272 100%

Diagram 1. Antal bolag som redovisar olika antal avvikelser

Antal bolag
250

217

2017 2016 2015 2014 2013

B ingen awvikelse En avvikelse I Fler &n en avvikelse

2017: 306 bolag 2016: 286 bolag 2015: 272 bolag 2014: 252 bolag 2013: 251 bolag
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En detaljerad nedbrytning av avvikelserapporteringen
framgar av Tabell 6.

Vilka regler avviker man fran?

Tabell 7 visar antalet avvikelser for samtliga regler fran
vilka nagon avvikelse rapporterats sedan 2015. Bolagens
rapportering for de fyra regler som uppvisar flest avvi-
kelser, se Diagram 2, kommenteras kortfattat nedan.

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda

regler i koden

Den regel som, liksom tidigare ar, uppvisar i sarklass
flest avvikelser ar regel 2.4 i koden. 36 bolag (knappt 12
procent) av samtliga kodbolag avviker fran regeln, en
minskning med drygt tre procentenheter fran forega-
ende ar. Enligt regeln far styrelseledamoter inte utgora
en majoritet i valberedningen, samt far styrelsens ordfo-
rande inte vara valberedningens ordférande. Om mer an
en styrelseledamot ingér i valberedningen, far dessutom
endast en av dessa vara beroende i férhallande till bola-
gets storre aktiedgare. Den vanligaste avvikelsen ar att
styrelseordforanden, eller annan ledamot i styrelsen, har
utsetts till ordférande i valberedningen, oftast med moti-
veringen att denna person i egenskap av stor dgare och/
eller av kompetensskal ansetts mest lampad att leda val-
beredningens arbete. I andra fall handlar det om att mer
dn en av flera styrelseledaméter som ingar i valbered-
ningen ar beroende i forhallande till storre dgare, och i
ett fatal fall om att styrelseledamoter bildar majoritet i
valberedningen. Avvikelser frdn denna regel domineras

Tabell 6. Detaljredovisning avvikelserapportering

av bolag med starkt koncentrerat dgande, ofta med den
overgripande motiveringen att det annars blir svért eller
omojligt att som privatperson kombinera rollen som
storre dgare med ett aktivt utovande av dgarrollen
genom deltagande i styrelse och valberedning.

Den regel som det dérefter ar vanligast att bolagen
avviker fran ar 2.3. Regel 2.3 handlar om valberedning-
ens storlek och sammansittning, frimst med avseende
pa ledamoternas oberoende. 17 bolag (knappt sex pro-
cent av samtliga bolag) avviker fran denna regel. I majo-
riteten av fallen innebar avvikelsen att VD och/eller
andra personer i foretagsledningen ingar i valbered-
ningen med motiveringen att dessa ocksa &r stora dgare i
bolaget. Det forekommer dven enstaka fall dir valbered-
ningen besétts enbart med representanter for den rost-
massigt storsta dgaren vilket inte f6ljer kodens regel om
att minst en valberedningsledamot ska vara oberoende i
forhallande till huvudédgaren. Nagra valberedningar
uppfyller inte antalskravet i koden om minst tre leda-
moter.

14 bolag (knappt fem procent av kodbolagen) rappor-
terade ocksé att man avvikit fran regel 9.7 om incita-
mentsprogram. Majoriteten av dessa bolag avviker fran
bestimmelsen om att intjinandeperioden ska vara minst
tre ar.

11 bolag (knappt fyra procent av samtliga bolag) foljer
inte kodens regel 2.1 om att inrétta en valberedning.
Avvikelsen forklaras oftast av att det dr frédga om bolag
dar huvudagaren eller huvudigarna ansett en valbered-
ning obehdvlig pé grund av sitt stora aktieinnehav i bola-

2017 2016 2015 2014
Antal bolag utan avvikelser 217 194 159 149
Antal bolag med avvikelser 89 92 113 103
Antal bolag med en avvikelse 66 61 78 73
Antal bolag med flera avvikelser 23 31 35 30
Andel bolag med avvikelser 29% 32% 42% 41%
Antal bolag 306 286 272 252
Antal avvikelser 118 133 163 142
Antal regler med avvikelser 23 25 21 21
Snitt avvikelse per regel 5,13 5,32 7,76 6,76
Snitt avvikelse per bolag 1,33 1,45 1,44 1,38
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get, t.ex. som en f6ljd av ett genomfort offentligt uppkop-
serbjudande dir av nagon anledning avnotering av det
noterade mélbolaget inte kommit till stind. Huruvida
det ar forenligt med god sed pé aktiemarknaden att
avvika fran en sé central bestimmelse i koden har debat-
terats, men med undantag for kapital 10 lagger koden
inget hinder i vigen for bolagen att avvika fran vilken
kodregel de 6nskar, sa lange avvikelsen redovisas och
motiveras.

For 2017 finns néstan inga "nya” forklaringar, det vill
sdga avvikelseforklaringar till regler som inte tidigare
avvikits fran.

Tabell 7. Vilka avvikelser fran enskilda regler i koden har bolaget
redovisat i BSR?

Regel 2017 2016 2015
2.4 36 44 56
23 17 17 17
9.7 14 1 13
21 " 12 13
2.5 5 9 8
9.2 5 4 8
7.6 4 6 8
1.4 3 1

4.2 3 3 5
9.1 3 1 2
1.2 2 5

1.5 2 1 2
4.3 2 2 2
4.4 2 2 4
4.1 1 1 1
4.5 1 2

6.1 1

8.1 1 1

8.2 1 1 2
9.5 1

9.6 1

9.8 1

10.3 1 1

11 3 2
2.6 2 3
7.3 2 17
9.4 1

10.2 1

Bolagsstyrningsaret 2017

Forklaringar till avvikelser

Att forklaringar till redovisade avvikelser haller god kva-
litet &r avgorande for att en kod baserad pa principen folj
eller forklara ska fungera som avsett. Vad som ar god
kvalitet i forklaringar ankommer pa malgruppen for rap-
porteringen att avgora, framst bolagens dgare och andra
aktorer pé kapitalmarknaden. Generellt kan dock sigas
att forklaringar, for att fullgora sitt syfte, bor vara kon-
kreta, informativa och i storsta mojliga utstrackning utga
fran bolagets specifika forhéllanden. Luftiga och allméint
héllna resonemang, utan koppling till det enskilda bola-
gets omstiandigheter, har lagt informationsvarde for
marknaden.

Fram till och med 2014 var informationsvardet i de for-
klaringar som avgavs bristfalligt med en hog andel infor-
mationsmassigt undermaliga forklaringar.

Brister av denna typ framstar som ett genomgaende
problem for denna typ av koder internationellt. EU-
kommissionens rekommendation om bolagsstyrning
syftar primart till att férbattra forklaringarna, inte minst
genom att infora den 16sning som infordes i den svenska
koden 2008, namligen ett krav pa att inte bara motivera
varje avvikelse utan dven beskriva den 10sning som valts
istallet.

Nar det giller de svenska bolagens avvikelserapporte-
ring under 2017 fortsatter den positiva trenden fran fore-
géende ar och bolagens avvikelseforklaringar haller

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden

Antal
avvikelser

60

56

50
44

40 P

30

20 1717 17

24 23 97 21 25 9.2

Regel

W 2017 2016 H2015
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generellt en hog niva. Liksom forra dret motiverar samt-
liga bolag skilet till gjorda avvikelser.

Liksom tidigare ar har &ven ett forsok till virdering av
forklaringarnas informationsvarde gjorts. Det ligger i
sakens natur att sdidana bedomningar innefattar ett
betydande métt av subjektivitet och Bolagsstyrningskol-
legiets analys har darfor begransats till att identifiera
bolag som enligt undersokningsinstitutets uppfattning
lamnar otillrackliga forklaringar. Bytet av undersok-
ningsmetod har medfort att jimforelser med tidigare &rs
undersokningar r av begransat varde.

Arets resultat innebér en forsimring jimfort med
forra aret. 2017 har fyra bolag lamnat otillréckliga for-
Kklaringar till sina avvikelser, jamfort med tva bolag forra
aret. Forhoppningen ar att vi nista ar inte langre ska se
nagra undermaliga forklaringar, d v s. forklaringar utan
informationsvirde.

Bolagsstyrningsrapporternas innehall
For sjunde aret i rad har bolagsstyrningsrapporternas
materiella innehall undersokts mot bakgrund av kraven i

Tabell 8. Detaljinnehall i bolagsstyrningsrapporten

Ja Nej Delvis
Finns information om
valberedningen?
Sammansattning 292 14 0
Representantskap 273 30 3
Finns information om
styrelseledamoter?
Fodelsear 304 2 0
Utbildning 275 10 21
Arbetslivserfarenhet 263 29 14
Uppdrag i bolaget 306 0 0
Ovriga uppdrag 289 1 16
Aktieinnehav i bolaget 305 1 0
Oberoende 303 2 1
Ar forinval 303 2 1
Ja Nej Delvis
Finns information om styrelsen?
Arbetsfordelning 305 1 0
Antal méten 306 0 0
Néarvaro 306 0 0
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arsredovisningslagen och koden pa innehallet. Arsredo-
visningslagen kraver bland annat att bolagen anger vil-
ken bolagsstyrningskod som tillampas, varvid samtliga
bolag har angett att de tillimpar koden. Aven i 6vrigt
verkar bolagen vid en 6versiktlig granskning f6lja lagens
krav.

Nar det géller att folja kodens detaljkrav pa informa-
tion® finns det fortfarande utrymme for forbéttring, se
Tabell 8. Precis som tidigare ar &r det ett knappt trettio-
tal bolag anger inte styrelseledaméternas tidigare
arbetslivserfarenhet, trettio bolag som inte anger vem
som utsett valberedningsledamoterna och knappt 50
bolag redovisar inte verkstillande direktorens tidigare
arbetslivserfarenhet. Dessa brister har papekats tidigare
ar. Vad giller styrelseledamoternas tidigare arbetslivser-
farenhet saknas rapportering om detta i nio procent av
bolagen 2017, en liten forbattring jamfort med tidigare.
Andelen bolag som rapporterar verkstillande direktors
tidigare arbetslivserfarenhet har férbéttrats négot,

15 procent av bolagen 2017, jamfort med 16 procent
av bolagen 2016, rapporterar inte dessa uppgifter.

Ja  Nej Delvis Ejaktuellt

Finns information om
styrelseutskott?

Uppgifter och beslutanderatt 263 3 0 40
Antal méten 236 7 2 61
Narvaro 221 23 1 61

Ja Nej

Finns information om VD?

Fodelsear 303 3
Utbildning 285 21
Arbetslivserfarenhet 260 46
Ovriga uppdrag 220 86
Aktieinnehav i bolaget 304 2
Aktieinnehav i narstaende bolag 19 287

8) Se regel 10.2 i koden.



Andelen bolag som redovisar representantskap for val-
beredningen har 6kat med tva procentenheter jamfort
med forra aret.

Ett ytterligare krav enligt koden ar att bolag som
under rikenskapsaret begatt en av borsens disciplin-
namnd eller Aktiemarknadsndmnden konstaterad Gver-
tradelse mot borsens regler eller god sed pé aktiemark-
naden ska rapportera detta i sin bolagsstyrningsrapport.
Tre av de sammanlagt fyra bolag som triffas avdenna
regel har informerat om Gvertrédelsen i sin bolags-
styrningsrapport, vilket innebir en atergéang till den
langsiktiga trenden efter fjolarets markanta nedgang.

Bolagsstyrningsinformation pa bolagens webbplatser
For attonde aret genomfors en genomgang av bolags-
styrningsinformationen pé bolagens webbplatser.

Regel 10.3 i koden kréver forst och framst att bolagen
har en sarskild avdelning for bolagsstyrningsfragor pa
sin webbplats, ett krav som vi glddjande nog kan konsta-
tera uppfylls av samtliga bolag. En av fragorna i under-
sokningen dr hur l4tt det ar att hitta bolagsstyrnings-

Tabell 9. Ar bolagsstyrningsinformationen
latt att hitta pa bolagens webbplatser?

2017 2016
Antal Andel Antal Andel
Ja 298 97% 277 97%
Acceptabelt 6 2% 8 3%
Nej 2 1% 0 0%
Summa 286 100% 286 100%

Tabell 10. Detaljinformation pa bolagens webbplatser

2017

Befintliga styrelseledaméter
Befintlig VD

Befintlig revisor

2016

Befintliga styrelseledamoter
Befintlig VD

Befintlig revisor
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informationen pé bolagens webbplatser. Omdomet &r
subjektivt, men forhoppningen ar att man genom en
arlig uppfoljning pa samma premisser a&tminstone kan
folja trender. Resultatet av arets undersokning redovisas
iTabell 9, dar det framgér att 97 procent av bolagen har
sin bolagsstyrningsinformation lattillganglig, vilket &r
oforandrat fran foregdende ar. Tva bolag uppfyller inte
over huvud taget lattillganglighetskriteriet, medan stan-
darden for resterande tva procent ir acceptabel. Aven
detta drilinje med resultaten fran de senaste tva arens
genomgangar.

Krav pa webbplatsens innehall finns ocksé i regel 10.3
ikoden, som utéver de tio senaste drens bolagsstyrnings-
rapporter samt revisorernas yttrande 6ver rapporterna,
kraver att bolagsordningen ska finnas tillgéanglig. Har ar
det ett bolag som inte uppfyller kravet, medan reste-
rande 305 bolag haller bolagsordningen tillginglig, i
absoluta tal oforandrat jamfort med forra aret. Vidare
kravs information om befintlig styrelse, VD och revisor.
Kravet pa information om revisor uppfylls inte av samt-
liga bolag, se Tabell 10 f6r en nirmare detaljredovisning.

Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
306 0 0 306 100%
306 0 0 306 100%
300 6 0 306 98%

Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
286 0 0 286 100%
286 0 0 286 100%
277 9 0 286 97%
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Vissa informationskrav dligger valberedningen. Koden
kraver att samtidigt som kallelsen till a&rsstimman publi-
ceras, ska information om de av valberedningen fore-
slagna styrelseledamoterna laggas ut pa bolagets webb-
plats.?) Aven om bolagen foljer regeln, ir deras informa-
tion om de foreslagna ledamoterna inte helt komplett, se
Diagram 3. Valberedningen ska dven samtidigt med kal-
lelsen skriftligen lamna ett motiverat yttrande som ocksa
ska finnas tillgdngligt pd webbplatsen. Valberedningens
yttrande ska relatera till kraven i regel 4.1 pa en dnda-
malsenlig sammanséttning av styrelsen samt att en jamn
konsfordelning ska efterstravas.

Precis som forra dret underlit dtta procent av bolagen
att helt eller delvis lamna det erforderliga yttrandet om
en andamalsenlig ssmmanséattning. Avsaknaden av
yttranden i s4 manga som néstan vart tionde bolag ir
anmarkningsviard mot bakgrund av att regeln infordes
2008. Andelen av bolagens valberedningar som inte
kommenterade konsférdelningen var 58 procent 2013,
24 procent 2014, 18 procent 2015 och 13 procent 2016.
Den positiva utvecklingen fortsatte dven i ar da andelen
av bolagens valberedningar som inte kommenterade
konsfordelningen var 11 procent. Mot bakgrund av

Diagram 3. Innehall i valberedningens forslag avseende
enskilda styrelseledamoter ("SL”)
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9) Se regel 2.6 andra stycket i koden.
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debatten om styrelsens sammansattning, sarskilt nar det
giller konsfordelningen och fragan om kvotering ska
inforas eller inte, ar det inte s forvanande att antalet
valberedningar som inte kommenterar just konsfordel-
ningen minskat de senaste aren, se Tabell 11. Ett syfte
med inférandet av den nu aktuella kodregeln var bland
annat att undvika kvotering och istéllet 1ata valbered-
ningarna forklara hur de hanterat frigan om att 6ka
andelen kvinnor i styrelsen for att pa sé satt fa frigan i
fokus. Kollegiet kommer att fortsitta bevaka utveck-
lingen av konsfordelningen i borsbolagens styrelser.
Enligt regel 10.3 andra stycket i koden ska bolagen
redovisa samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incita-
mentsprogram till anstillda (inte enbart ledningen) och
styrelseledaméter. Fortfarande redovisar knappt hélften
av bolagen ingen information om incitamentsprogram
pa sin webbplats. Manga bolag har inte infort sidana
program, men att s manga som drygt hélften av bolagen
inte skulle ha nagot utel6pande aktie- eller aktiekurs
relaterat incitamentsprogram for varken ledning eller
anstéllda ter sig alltjamt som en mycket hog andel.
Sedan 2010 ska bolagen pa sin webbplats enligt
samma kodregel lamna uppgift om samtliga utel6pande

Tabell 11. Innehall i VB:s forslag: Innehaller yttrandet sarskild
motivering om konsfordelning

2017 2016
Antal Andel Antal Andel
Delvis 0 0% 0 0%
Ja 273 89% 248 87%
Nej 33 1% 38 13%
Summa 306 100% 286 100%



program for rorliga ersattningar till bolagsledningen
(daremot kravs inte information om program for rorliga
ersittningar till 6vriga anstillda). I ar har andelen bolag
som ldmnar saddana uppgifter pa sin webbplats okat fran
81till 85 procent.

Slutligen ska bolagen pa sin webbplats, senast tre
veckor fore drsstimman, redovisa styrelsens utvardering
av bolagets ersittningar.'® Utvirderingen ska omfatta
pagaende och under aret avslutade program for rorliga
ersattningar for bolagsledningen, tillimpningen av bola-
gets ersattningsriktlinjer for ledande befattningshavare
samt gillande erséttningsstrukturer och ersiattningsni-
vaer i bolaget. Detta krav inférdes 2010, med forsta rap-
porteringen utvarderad i 2011 ars undersokning. Rap-
porteringsfrekvensen framgar av Tabell 12, som visar pa
en viss forbattring sedan forra aret i alla tre avseenden.
Drygt 80 procent av bolagen uppfyller dessa krav, en viss
forbattring fran foregdende &r. Att sd ménga som nistan
20 procent av bolagen inte redovisar nagon utvardering,
alternativt inte later redovisningen ligga kvar pa sin
webbplats efter arsstimman, méaste dock betraktas som
undermaligt.

Tabell 12. Styrelsens redovisning av genomford utvardering
i ersattningsfragor

2017 Ja Nej Delvis Totalt
Rorliga

ersattnings-

program 246 59 1 306
Ersattningspolicy 249 56 1 306
Ersattnings-

struktur och

ersattningsnivaer 247 58 1 306
2016 Ja Nej Delvis Totalt
Rérliga

ersattnings-

program 220 65 1 286
Ersattningspolicy 225 59 2 286
Ersattnings-

struktur och

ersattningsnivaer 223 62 1 286

Bolagsstyrningsaret 2017

10) Se regel 10.3 tredje stycket i koden. Enligt regel 9.1 i koden ska ersattningsut-
skottet (eller styrelsen i sin helhet, om sadant utskott inte inrattats) genomfora
denna utvardering.
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Bolagsstyrningsaret 2017

Praxis avseende tolkning av koden

Kollegiet ar normgivande organ inom sjélvregleringen
pa bolagsstyrningsomradet men har ingen 6vervakande
eller domande roll nar det galler hur enskilda bolag till-
lampar koden. Kollegiets kansli far ibland fragor om hur
koden ska tolkas, och &ven om man sa langt det gar for-
soker hjalpa till att reda ut vad reglerna innebér ar det
inte Kollegiets uppgift att uttolka hur koden praktiskt
ska tillampas. Detta sker istéllet av marknaden, varefter
Kollegiet varderar den praxis som utvecklats och 6ver-
vager eventuella justeringar av koden med anledning
darav. Dock kan Aktiemarknadsndmnden, vars uppgift
ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden,
vara behjalplig med att tolka enskilda regler i koden.
Detta sker genom att den som 6nskar ett tolknings-
besked begir ett uttalande fran namnden.

Aven disciplinnimnderna vid bérserna Nasdaq OMX
Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB kan
komma att tolka koden.

Aktiemarknadsnamnden uttalade sig inte om koden
under verksamhetsaret 2017 men har i maj 2018 gjort ett
uttalande om god sed i valberedningssammanhang
(AMN 2018:19, se nedan). Namnden har genom aren
darmed gjort sammanlagt sju uttalanden dar kodens
bestimmelser tolkas.

«  AMN 2006:31 provar huruvida tva agare kan lagga
samman sina innehav for att beredas en plats i val-
beredningen.

« AMN 2008:48 och 2010:40 behandlar styrelsens
manoverutrymme att bestimma villkoren i ett incita-
mentsprogram.

« AMN 2010:43 tolkar ett av oberoendekriterierna i ko-
den betriffande styrelseledamots oberoende i forhal-
lande till kunder, leverantorer eller samarbetspart-
ners som har omfattande affarsforbindelser med det
noterade bolaget.

« AMN 2011:03 prévar huruvida ett erbjudande till
vissa ledande befattningshavare i ett aktiemarknads-
bolag om 16nedkning villkorad av varaktigt aktiespa-
rande behovde hénskjutas till bolagsstimman.
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«  AMN 2015:24 provar, i likhet med uttalande 2011:03
ovan, huruvida ett rorligt kontantbonusarrangemang
till ledande befattningshavare i ett aktiemarknads-
bolag villkorat av varaktigt aktiesparande behovde
hénskjutas till bolagsstimman.

« AMN 2018:19 provar om en ledamot i valberedningen
kan delta i beredningen av forslag till styrelseledamot
avseende honom eller henne sjalv samt av forslag om
styrelsearvode till honom eller henne sjalv.

Disciplinndmnderna vid Nasdaq OMX Stockholm och
Nordic Growth Market NGM har inte tolkat koden under
verksamhetséret 2017, och ndgon tidigare praxis avse-
ende tolkning av koden foreligger heller inte.

Kollegiet har dven utfardat takeover-regler som galler
pa handelsplattformarna First North, Nordic MTF och
Aktietorget, och Aktiemarknadsndmnden har gjort flera
uttalanden om dessa regler. Uttalandena motsvarar dock
namndens praxis avseende regler om uppkopserbjudan-
den ilag och regelverken utfirdade av de reglerade
marknaderna, varfor de inte behandlas narmare har.

Slutligen kan det konstateras att det &nnu inte forelig-
ger nagon praxis betriffande den av Kollegiet per den
1januari 2015 utfirdade rekommendationen om riktade
kontantemissioner. Aktiemarknadsndmnden har i utta-
landena AMN 2015:18 och AMN 2016:01 prévat ett antal
fragor om riktade emissioner, utan att beréra rekom-
mendationen. Disciplinndmnden vid Nasdaq Stock-
holms beslut 2015:5 och 2016:9 behandlade ocksé bland
annat fragor om riktade emissioner av aktier, men nagon
tolkning av Kollegiets rekommendation gjordes inte.
Som angetts ovan i avsnittet Kollegiets arbete under éret,
har Aktiemarknadsndmnden i uttalande AMN 2016:28
anfort att Kollegiets rekommendation ger uttryck for vad
som ivissa hdnseenden ar god sed pa aktiemarknaden
vid kontantemissioner av aktier, teckningsoptioner
och konvertibler i aktiebolag vilkas aktier dr upptagna
till handel pé en reglerad marknad eller handlas pa
handelsplattformarna First North, Nordic MTF eller
AktieTorget.



Utblick

Ill. UTBLICK

Utover att redovisa Kollegiets arbete och kodens tillampning under det gangna aret vill Kollegiet
med sin arsrapport tillhandahalla ett forum for diskussion och tankeutbyte om aktuella bolags-
styrningsfragor i Sverige och internationellt. Darfor inbjuder Kollegiet olika skribenter att publicera
artiklar och debattinlagg inom detta omrade som beddms vara av intresse for bolagsstyrningens
utveckling. Varje forfattare svarar darvid sjalvstandigt for innehallet i sitt bidrag, och de uppfatt-
ningar och varderingar som framfors delas inte nédvandigtvis av Kollegiet.

I arets rapport ingér tre bidrag:

« Det forsta bidraget ar forfattat av prof. dr. Lutgart + Dettredje bidraget bestar av en skrift som har ut-
Van den Berghe, professor i bolagsstyrningsfragor formats av Kollegiet i syfte att informera framst ut-
vid universitetet i Gent och verkstallande ledamot i ldndska investerare om de huvudsakliga dragen i den
det belgiska styrelseinstitutet GUBERNA. Artikeln svenska modellen for bolagsstyrning i borsnoterade
beskriver bolagsstyrningskodernas framvixt och bolag. Skriften sammanfattar pa ett 6vergripande
betydelse for det europeiska néaringslivet samt plan den svenska bolagsstyrningsmodellen och
redogor for resultatet av en av ecoDa nyligen genom- dess speciella sardrag. Skriften kommer &ven att
ford undersokning av vilka fragor europeiska bolags- héllas tillganglig via Kollegiets webbplats och det
styrelser uppfattar som mest centrala i stravan efter ar Kollegiets forhoppning att dokumentet I6pande
béttre bolagsstyrning. ska kunna utvecklas genom att anvandare av

» Det andra bidraget ar forfattat av Maija Laurila, chef dokumentet lamnar kommentarer och forslag till
over enheten for bolagsritt vid EU-kommissionens nya fragestéllningar att behandla.

generaldirektorat for rattsliga fragor och konsument-
fragor. I artikeln beskrivs Kommissionens arbetssitt
samt fokusomréden for de atgarder Kommissionen
vidtar pa bolagsstyrningens omrade.
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Corporate governance in Europe:
the role of governance codes and
the comply-or-explain principle

Prof. dr. Lutgart Van den Berghe is Executive Director of GUBERNA

(Belgian Governance Institute) and Extra-Ordinary Professor in Corporate

Governance at the University of Ghent.

Some introductory remarks

In the beginning of the 9o-ties, the UK developed a
ground-breaking approach towards corporate gover-
nance recommendations by launching its ‘Cadbury
Report’ Y, relying on basic assumptions such as self-
regulation, flexibility within the boundaries of the so-
called ‘comply or explain’ principle, as well as market
monitoring of corporate governance practices. Since the
High Level Group of Company Law Experts promoted
the same approach in their recommendations ® to the
European Commission, most European countries
followed the UK example, in one way or another.

After 25 years, it is good to reflect on the merits of this
approach, highlighting the most important observations,
the progress made as well as the domains for further
improvement.

The kick-off
Although many countries followed the UK example
voluntarily, the EU gave the development of corporate
governance codes an extra stimulus through its Recom-
mendation on the role of non-executive directors and on
the committees of the board?. In this 2005 Recommen-
dation, the European Commission promoted the deve-
lopment of national codes on corporate governance for
listed companies. The basic assumptions as laid down in
the Cadbury Report, were retained, promoting also the
‘comply or explain’ principle as a best practice for Euro-
pean Member States. However, given the huge differen-
ces in institutional, legal and governance context per
Member State, quite different routes were followed, not
only in terms of structure and content of the codes but
also in terms of procedures for implementing, monito-
ring and enforcing the codes.

This raised a lot of questions as to a level playing field
regarding corporate governance throughout Europe.
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Therefore, the European Commission decided to launch
areview on the implementation of its 2005 Recommen-
dation. The study was commissioned in 2008 to Risk-
Metrics Group (today ISS), in close collaboration with
ecoDa and other expert organisations. This 2009 Study#
confirmed that there was widespread support for a
flexible approach, combined with the ‘comply or explain’
principle, as it was foreseen in many national codes. But
at the same time, the 2009 Study revealed that the qua-
lity of the explanations given, deserved much more
attention as well as the monitoring of compliance with
the different national codes. In its 2011 Green Paper on
the Corporate Governance Framework, the European
Commission, repeated its support for the ‘comply or
explain’ principle, by stating that “The Comply or
Explain principle allows companies to adapt their cor-
porate governance practices to their specific situation
(taking into consideration their size, shareholding
structure, and sectoral specificities). It is also thought to
make companies more responsible by encouraging
them to consider whether their corporate governance
practices are appropriate and by giving them a target
to meet”. However, this 2011 Green Paper also observed
that the quality of the explanations continued to offer
substantial room for improvement. Although this engen-
dered some proposals for abandoning this flexible
approach (and the ‘comply or explain’ principle) all
together, ecoDa continued to stress the importance of
self-regulation, while making its support conditional
upon a high(er) degree of accountability from the side of
the listed companies.

Concrete steps to further improve European
corporate governance

Although we could observe a gradual improvement of
corporate governance practices over the years, more
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should be done to increase the effectiveness of corporate
governance codes. Based on the outcome of a European
conference on ‘comply or explain’, ecoDa published in
2012 a road map for further improving the quality of cor-
porate governance in Europe, and more specifically the
quality of the explanations given ®. In this publication
ecoDa referred to the EU’s preference for the Swedish
approach, where it is not only necessary to indicate the
deviations and the possible explanations, but also to
describe the alternatives adopted. Moreover, ecoDa
made a plea for a substance over form approach, rather
than giving boiler plate explanations (or excuses). On top
of that, it was pointed out that good governance is only
feasible if a culture of accountability is installed.

But at the same time, it must be clear to all market
parties that flexibility is there to be used when needed,
or put differently, a good explanation might be far better
suited to a specific company than a mere copy paste
compliance, that doesn’t fit the company’s challenges.
Another cornerstone for upgrading the quality of
explanations is to be found in more efficient monitoring.
Attention is often focused on the controlling role of
shareholders. But in all countries, whatever the share-
holding model might be, this monitoring role poses
important challenges. Where shareholding is rather
dispersed, an active role in governance monitoring might
be a real challenge. But also a model with controlling
shareholders does pose additional challenges at the level
of an independent monitoring exercise.

In April 2014 the European Commission issued a
recommendation on the quality of corporate governance
reporting”), mainly focusing on improving the quality of
the explanations in case of non-compliance with one or
more provisions of the relevant code. ecoDa followed up
closely on these developments with an investigation in
2015 in all Member States of the state of play as to corpo-
rate governance codes, their implementation and moni-
toring. This study® revealed the wide diversity between
Member States as to the importance of equity markets

(with at the one extreme the UK, where market capitali-
sation represented 241% of GDP and the lowest level in
some Central European countries with % between 9—12).
Secondly, ecoDa observed a wide variety as to the owner-
ship structures of listed companies. Again, the UK is at
the one extreme with a predominantly dispersed share-
holding, Central European countries are at the other
end, with a high degree of shareholder concentration
and Western European countries are somewhat in the
middle. But also within European countries itself share-
holding structures are quite different from one company
to another. Thirdly, it was observed that countries may
rely on control-enhancing mechanisms to a quite diffe-
rent degree, allowing some countries and companies to
further increase the power of the major shareholder,
with significant voting concentration, sometimes far
beyond the share ownership.

As far as the Code set-up is concerned, the vast majo-
rity of Member States have one national code, the nota-
ble exceptions being France and Portugal. Besides the
above mentioned inspiration of the UK approach for
many Western European countries, the OECD Guideli-
nes and to a less extent the more recent EU regulations
have played a leverage role in fostering the development
of national governance codes in the rest of Europe. There
are significant differences between codes in terms of ori-
gin (only private, only public or a public-private initia-
tive), scope (different listing categories may have diffe-
rent sets of principles to apply), principles-based versus
arules-based approach, degrees of freedom (embedded
into law or not, with one reference code, optional inter-
national reference or even a totally individual approach)
and requirements of disclosure (entire code’s application
is subject to disclosure or disclosure is only required for
certain parts of the code). On top of that, also the moni-
toring of the application of the codes widely differs as far
as the monitoring parties and scope are concerned as
well as the follow-up of the monitoring analysis.

) Cadbury, A. (1992). Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance.
2) Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe of 4 November 2002 (‘High Level Group

Report I’).

3) Commission Recommendation 2005/162/EC of 15 February 2005 on the role of non-executive or supervisory directors of listed companies and on the committees

of the (supervisory) board (‘2005 Recommendation’).

4) Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, 23 September 2009 (‘2009 Study’).

5) Green Paper of the European Commission of 5 April 2011 on The EU corporate governance framework COM(2011)164 (‘2011 Green Paper’).

6) Comply or Explain, preserving governance flexibility with quality explanations, Report of the ecoDa Annual Conference 2012.

7) Recommendation of the European Commission of 9 April 2014 on the quality of corporate governance reporting (‘comply or explain’) (2014/208/EU).
8) Corporate Governance Compliance and Monitoring Systems across the EU, ecoDa and Mazars, 2015 (‘2015 Study’).
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Focusing on the role of the board in the corporate
governance debate

The outcome of the 2015 Study stimulated ecoDa to
further investigate the specific role of the board of direc-
tors. To this end all member organisations of ecoDa were
approached to explore in their country which roles
boards have in developing, implementing and monito-
ring the governance structures, procedures and practices
within listed companies. It is clear from this 2018 Study®
that board members, investors and regulators all have
their part to play in fostering an ecosystem that pro-
motes long-term sustainable success for the benefit of

all shareholders, stakeholders and society at large. The
2018 Study revealed that directors are convinced that
‘outsider’ shareholders (such as institutional investors
and their asset managers) should develop a better under-
standing of the governance of the companies they invest
in and devote more attention to the board’s involvement
in fostering the corporate objectives. But companies with
controlling shareholders also deserve special attention
because codes should not assume that all listed compa-
nies have an important free float, with institutional sha-
reholders, acting as the main governance monitors. The
companies with controlling blocks of shareholders may
pose specific challenges as to the critical monitoring of
the governance practices.

A special point of attention raised by many directors
is the role of proxy advisors. The main problem is that
proxy advisors are tending to expect companies to com-
ply rather than to explain, regardless of the circumstan-
ces. This raises new challenges for the flexibility
approach that was promoted already for such along
time. Due to the concentration in the market for proxy
advice, they may indirectly gain at least a blocking mino-
rity of votes which will hinder the necessary tailoring of
governance practices to a company’s specific circums-
tances. Targeting full compliance will not of itself raise
the bar higher for effective corporate governance and is
by no means a guarantee of sustainable corporate suc-
cess. Even on the contrary, focusing on mere compliance
gives too much weight to structures and procedures,
undervaluing the crucial role boards have to play in
stimulating entrepreneurship, innovation and value
creation. More attention should be given to the corporate

Corporate governance in Europe: the role of governance codes and the comply-or-explain principle

governance practices rather than just relying on disclo-
sure of governance structures. Building an engaged
board with high levels of both support and challenge for
the executive team requires constant attention and
effort but is crucial if the boards are to achieve their

full potential.

The way forward

ecoDa is convinced that the approach of self-regulation
combined with the flexibility offered by the ‘comply or
explain’ principle, should remain the basis for European
corporate governance. Such an approach can set the bar
higher than in a mandatory regulatory context, allowing
companies to develop a tailored governance approach
(all the more since one size does not fit all). Moreover,
this fosters a dynamic approach, adapting the gover-
nance principles and practices to the evolutive business
environment and the development phase of the compa-
nies and their (growing) governance maturity. On top of
that, the self-regulatory approach allows a swift update
of the codes, triggering continuous improvement by
making optimal use of newly developed best practices
and lessons learned.

However, this is only a sustainable solution in as far
as the flexibility offered is used in a mature and professi-
onal way. This necessitates a robust outside, market
monitoring. Such monitoring will focus on the gover-
nance structures, procedures and input elements. On top
of that, the market monitoring should be complemented
by a regular and thorough (independent/objective)
internal governance assessment. This not only holds for
scrutinizing the implementation of the governance
structures and procedures but certainly also the gover-
nance attitude, with the aim to improve the value-added
corporate governance (and the board of directors) can
and should deliver. Companies (also the non-listed ones)
should apply the requirement of a periodic governance
evaluation in order to install a culture of critical reflec-
tion and continuous improvement. We are more than
convinced that such an exercise will foster that corporate
governance is not an end in itself but a means to an end,
i.e. facilitating, accommodating and promoting the
realization of the corporate objectives and the sustaina-
ble long-term success of the company.

9) The board’s role in designing an effective framework of corporate governance, ecoDa and Mazars, 2018 (‘2018 Study’)..
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Maija Laurila is the head of the Company Law Unit at the European

Commission’s Directorate-General for Justice and Consumers.

1. EU policies and actions in company law and

corporate governance over last 15 years

The European Commission (‘Commission’) published

action plans on European company law and corporate

governance in 2003" and 20122, Consistent with those

plans, and following contemporary political priorities,

the Commission initiatives have resulted in several com-

pany law and capital markets directives, amendments to

previous directives, and several recommendations®.
The Commission’s objective in developing a common

European Union (‘EU’) framework in company law and

corporate governance, focusing on companies listed on

regulated markets, has been over the last 15 years to:

« retain public confidence and enhance transparency,

 increase shareholder engagement,

 foster a competitive and efficient business
environment and support economic growth,

« promote sustainable business and sustainable
investment,

« integrate European capital markets, and

 create a digital single market.

The Commission monitors and analyses the functioning
of the framework, accompanies the transposition of
directives into national laws by the Member States

and identifies possible further issues thanks to feedback
from stakeholders.

Maija Laurila

2. EU policy-making is participative

In preparing its policy initiatives and actions, the Com-
mission interacts with the co-legislators and is commit-
ted to transparency and interaction with stakeholders.
The actions discussed below are no exception. The
Commission collects views from various interested
parties in expert groups through public consultations,
more targeted or informal consultations, meetings with
experts and even direct contacts with stakeholders and
stakeholder groups.

To illustrate our argument, we use the example of
the High-level Expert Group on Sustainable Finance
(‘HLEG’) appointed by the Commission in 2016. The
HLEG members were appointed in a transparent process
following a public call for applications®. The 20 senior
experts came from civil society, the finance sector and
academia. There were observers from European and
international institutions. HLEG was mandated to
provide advice to the Commission on how to:

« steer the flow of public and private capital towards
sustainable investments

« identify the steps that financial institutions and
supervisors should take to protect the stability

of the financial system from risks related to the

environment, and
« deploy these policies on a pan-European scale.

) Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the EU” (2003).

2) European company law and corporate governance — a modern legal framework for more engaged shareholders” (2012).

3) 1) Commission Recommendation on the role of non-executive or supervisory directors of listed companies and on the committees of the (supervi-
sory) board (2005); 2) Commission Recommendation complementing Recommendations 2004/913/EC and 2005/162/EC as regards the regime
for the remuneration of directors of listed companies (2009); 3) Commission Recommendation on the quality of corporate governance reporting

(‘comply or explain’) (2014).

4) http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetail&group|D=3485.
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In the work of HLEG, corporate governance was identi-
fied very early to be relevant. HLEG held several mee-
tings and published an interim report in July 2017. It
also organised a public hearing and an online public
consultation to gather views. The HLEG final report,
published in January 20185, logically then highlights
corporate governance and corporate accountability
among issues that need to be tackled in the reform.

Taking stock of the recommendations of the HLEG,
the Commission adopted in March 2018 the Action plan
on financing sustainable growth®. Next steps include the
preparation and rollout of the policy actions” again
involving stakeholders: at the time of writing the Com-
mission is about to appoint — after the public call for
applications — a technical expert group on sustainable
finance.

In addition, the other EU legislative institutions have
their role in gathering and channelling expressions of
interest, and expectations of those concerned, who wish
to take part in the political discussions and decision-
making. In our example of HLEG, also the European
Parliament has had reflections on the subject and prepa-
red an own-initiative report by the ECON Committee®.
Whilst that report is still not finalised at the time of
writing, it is clear that corporate governance issues are
going to be raised.

As already mentioned, the Commission arranges
public hearings and conferences to encourage transpa-
rent discussion and to hear out various stakeholders.
One example is the public stakeholder event organised
by the Commission in June 2017 on the theme “EU
Corporate Governance in the XXI century: Shareholder
Rights Directive II and Beyond”. It was an occasion to
take stock of recent legislative changes, prepare for their
implementation and hear of future expectations in cor-
porate governance?.

Conferences are also organised by stakeholder
groups; the Commission strives to observe and contri-

European Union actions in Corporate Governance

bute to such occasions, if possible. One example is the
corporate governance conference habitually organised
with the patronage of the rotating EU Presidency — it is
the 22nd edition is taking place in spring 2018. Such
occasions are helpful to inform the Commission of
interested stakeholders’ exchanges of views, new themes
and also national specificities.

Another example of the role of an expert group is the
work to prepare implementing acts under the revised
Shareholder Rights Directive (EU) 2017/828. In August
2017, the Commission set up an expert group on Tech-
nical aspects of corporate governance processes'®.
Expertise was collected and brought together from the
members representing various interest groups to pre-
pare the Commission Implementing Regulation. As a
result, there is at the time of writing, a public consulta-
tion ongoing, in line with the better regulation princip-
les. The Regulation lays down minimum requirements
for the transmission of information between the com-
pany and its shareholders to facilitate the exercise of sha-
reholders rights and regarding the process of identifica-
tion of shareholders. After the consultation, a new draft
will be published. Before the adoption, the Commission
will also request the opinion of the European Securities
Committee, representing the Member States, and also
the European Parliament has a right of scrutiny.

Allin all, the opportunities available through public
consultation and stakeholder interaction are worth to be
widely advertised, not only by the Commission, but also
by stakeholders and organisations, whose members have
an interest in the given policy area. Feedback to the
Commission is essential in order to produce workable
and widely accepted solutions to common problems and
to ensure a well-functioning internal market.

To conclude on this, we maintain that the EU policy-
making is participatory and allows for different views to
be expressed and multiple stakeholders to influence the
outcomes.

5) https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance_en.

6) https://ec.europa.eu/info/publications/180308-action-plan-sustainable-growth_en.

") https://ec.europa.eufinfo/sites/info/files/180308-action-plan-sustainable-growth-factsheet_en.pdf.
8) http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?reference=2018/2007(INI).

9) http://ec.europa.eu/newsroom/just/item-detail.cfm?item_id=58322.

10) http://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetail&grouplD=3545.
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3. The Commission’s preferred actions are not
always legislative nor full harmonisation

When the Commission carries out the impact assess-
ment of any planned actions, it considers multiple
options. The preferred option may be non-legislative. In
the area of corporate governance, the legislative actions
have set out minimum requirements. Many of the natio-
nal models are recognised and function well. Some are
rooted in national (divergent) company laws, some are
linked to the local ownership or market structures or cul-
tural habits.

The Shareholder Rights Directive encourages and
facilitates the engagement of shareholders with the listed
company, enhances transparency regarding remunera-
tion paid to its directors, introduces more transparency
and certain minimum requirements for the processes as
regards transactions with related parties. Although it
establishes certain common minimum requirements,
there is plenty of flexibility for Member States to trans-
pose the Directive in the manner that fits to the national
market and company law framework.

4. The future — evolving field of
corporate governance
Actions in many of the Commission’s priority areas
imply a demand for good corporate governance in
listed companies and other public interest entities. The
Commission’s action plan on building a Capital Markets
Union ' inevitably calls for a more level playing field.
For investors and investments from third countries and
those from Europe, who operate across the Union, com-
petitiveness means that there is a level playing field and
certainty on a consistent application of the key rules in
company law and corporate governance. It is important
to have transparency rules, communication processes
and the exercise of shareholders rights that run effi-
ciently and as uniformly as possible across the Union.
This also benefits companies who have international
investors, given a high corporate governance standard.
Today, the context of good corporate governance is
undergoing a change: since threats against the stability
of the financial system during the financial crisis of 2008
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and investor short-termism, Europe has faced challenges
of economic stagnation or slow economic growth. Now,
it is even more important to encourage a long-term
investment horizon. The current Commission places an
important emphasis on the prevention of climate change
and plans various actions in this area. The Commission
has committed to promoting corporate governance that
is more conducive to sustainable investments.

The shift towards sustainable business practices
requires new governance arrangements: Investors and
asset managers are to integrate sustainability into their
investment strategies and decisions. Investment advi-
sors need to consult their investor clients about their
investment preferences regarding sustainability.

For companies it means that they should give due
consideration to environmental and social sustainability
challenges, and also opportunities. In order to be sustai-
nable, they should effectively respond to unprecedented
social, environmental and technological risks, challenges
and opportunities, which can affect the company’s busi-
ness in the short term as well as in the longer term. The
company’s board needs to gain an understanding of this
and take the necessary steps to reform the company’s
strategy, for instance develop new technologies or revisit
the business model. To conclude, companies need also
to be more transparent about their chosen sustainability
strategy and be more accountable to their stakeholders
about it.

It is very positive that many companies in Europe
recognise the need for such a sustainability strategy.
However, we also hear from companies that they are
subjected to short-term capital market pressures by
investors, which makes it difficult to disregard short-
term impacts in the corporate decision-making. This
increases significantly the companies’ exposure to sus-
tainability risks. Business leaders have long been com-
plaining about such short-term market pressure, and the
Commission has heard this. Now it is time to find solu-
tions, together. The Commission will engage with all
relevant stakeholders to analyse this issue more closely.

Let’s keep working together!

) https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union_en.
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Fragor och svar avseende den
svenska modellen for bolagsstyrning

Denna sammanstallning har tagits fram av Kollegiet i syfte att informera om de huvudsakliga dragen

i den svenska modellen for bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Skriften kommer aven att hallas
tillganglig via Kollegiets webbplats och det ar Kollegiets férhoppning att dokumentet Idpande ska kunna
utvecklas genom att anvandare av dokumentet lamnar kommentarer och forslag till nya fragestallningar.
De svar som tillhandahalls i detta dokument ar endast avsedda att ge en allman introduktion till de fragor
som listas nedan och utgér inte radgivning. Andra lagar och regler liksom omstandigheterna i ett enskilt
fall kan vara av betydelse for rattslaget och anvandare av dokumentet uppmanas darfor att konsultera
radgivare innan nagra slutsatser dras betraffande reglernas tillampning i ett enskilt fall.

1. Vilken roll har Kollegiet for svensk
bolagsstyrning?

Kollegiet ar ett oberoende sjalvregleringsorgan med det
overgripande uppdraget att frimja god bolagsstyrning i
svenska borsnoterade bolag, primirt genom att forvalta
Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”). Koden &r en
samling riktlinjer for god bolagsstyrning som alla bors-
noterade bolag ar forpliktade att tillampa. Kollegiet ver-
kar ocksa for god sed pa den svenska aktiemarknaden
genom att utfarda regler och rekommendationer inom
vissa omraden, vilket bland annat innefattar takeover-
reglerna. Kollegiet ingar som ett av tre sakorgan i Foren-
ingen for god sed pa vardepappersmarknaden, bildad
av ett antal naringslivsorganisationer for att skapa en
samlad struktur for naringslivets sjalvreglering inom
detta omrade.

2. Hur regleras bolagsstyrningen i svenska
borsbolag?

Bolagsstyrningen i svenska borsbolag regleras av en
kombination av skrivna regler och praxis. Till regelverket
hor i forsta hand aktiebolagslagen och arsredovis-
ningslagen men ocksé bl.a. Koden och de regler som gil-
ler pa den reglerade marknad dér bolagets aktier ar upp-
tagna till handel. I ssmmanhanget bor ocksé nimnas
rekommendationer och uttalanden fran Radet for finan-
siell rapportering samt Aktiemarknadsnamndens utta-
landen om vad som &r god sed pa den svenska aktie-
marknaden. Aktiebolagslagen innehéller grundldggande
regler om bolagets organisation. I lagen anges vilka
organ som ska finnas i bolaget samt vilka uppgifter och
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vilket ansvar respektive organ har. Koden kompletterar
lagen genom att pa nagra omraden stilla hogre krav men
mojliggor samtidigt for bolagen att avvika fran dessa om
detta i det enskilda fallet skulle anses leda till béttre
bolagsstyrning ("fo]j eller forklara”).

3. Vilken betydelse har forekomsten av aktiva agare
haft for svensk bolagsstyrning?

Agarstrukturen pa den svenska aktiemarknaden skiljer
sig i betydande grad fran forhallandena i bl.a. Storbritan-
nien och Forenta staterna. Medan flertalet borsnoterade
bolag i dessa ldnder uppvisar en starkt splittrad dgarbild,
domineras dgandet i svenska (liksom i flera kontinental-
europeiska landers) borsbolag vanligen av en eller ett
fatal storre dgare, som i omkring hilften av de bérsnote-
rade bolagen ytterligare stiarker sin kontroll genom inne-
hav av roststarka aktier. Dessa dgare utovar ofta sin
agarroll aktivt och tar ett sarskilt ansvar for bolaget, bl.a.
genom att engagera sig i styrelsen. Den svenska bolags-
styrningsmodellen uppmuntrar storre aktiedgare att pa
detta vis ta ett sarskilt ansvar fér bolagen genom att fran
styrelsepositioner aktivt delta i forvaltningen av bolagen.
Samtidigt far en stark dgarmakt inte missbrukas till
skada for bolaget eller 6vriga aktiedgare. Aktiebolagsla-
gen innehéller darfor flera regler till skydd for minori-
tetsaktiedgare med bland annat krav pa kvalificerad
majoritet for en rad bolagsstimmobeslut.
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4. Vilka ar huvuddragen i den svenska bolags-
styrningsmodellen?

Svenska borsnoterade bolag maste ha tre beslutsorgan
— bolagsstimma, styrelse och verkstillande direktor —
vilka stér i ett hierarkiskt férhallande till varandra. Det
ska ocksa finnas ett kontrollorgan, revisor, som utses av
bolagsstimman.

Agare

I B BN BN B BN
s\

Bolagsstamma

Styrelse Revisorer

Bolagsstamma
Bolagsstimman kan avgora varje fraga i bolaget, som
inte uttryckligen faller under ett annat bolagsorgans
exklusiva kompetens. Annorlunda uttryckt har bolags-
stimman en uttalat 6verordnad stéllning i forhéllande
till bolagets styrelse och verkstillande direktor. En aktie-
dgare som inte personligen kan nérvara vid bolagsstam-
man far utéva sin ratt genom ett ombud. Stimmans
beslut fattas i regel med enkel majoritet av de avgivna
rosterna. Ilinje med den allmidnna uppfattningen i Sve-
rige att bolagsstimman bor vara inte endast ett besluts-
forum utan aven ett forum for diskussion, har mojlighe-
ten att erbjuda postrostning infor bolagsstimman dnnu
inte implementerats av ndgot svenskt borsnoterat bolag.
For att balansera aktieigarmajoritetens ratt att i prakti-
ken kontrollera bolagets beslutsfattande och verksamhet
innehaller den svenska bolagsstyrningsmodellen flera
regler till skydd for minoritetsaktiedgare, innefattande
bland annat att:
« alla aktier har lika ritt i bolaget (sédvida inte nagot
annat foreskrivs i bolagsordningen, till exempel med
avseende pa rostvardesskillnader);

+ bolagsorganen inte far fatta beslut som ar dgnat att
ge en otillborlig fordel &t en aktiedgare eller nagon
annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan
aktiedgare;

« varje aktiedgare har ritt att delta i och utova rostratt
for sina aktier vid bolagsstimman samt att stélla fra-
gor vid stimman och fa dessa besvarade av bolagets
styrelse eller VD om svar kan lamnas utan skada for
bolaget;

« varje aktiedgare har, oberoende av aktieinnehavets
storlek, ratt att i ett arende behandlat pa bolags-
stimma om en begiran om detta ges in till styrel-
sen isd god tid att drendet kan tas upp i kallelsen till
bolagsstimman;

« vissa beslut, t. ex. om dndring av bolagsordningen el-
ler vissa beslut som kan vara till nackdel for minori-
tetsaktiedgare, kriaver kvalificerad majoritet; samt

« vissa transaktioner mellan ett bolag och dess nar-
stdende parter (innefattande styrelseledamoter, le-
dande befattningshavare och aktiedgare som innehar
minst tio procent av aktierna eller résterna i bola-
get) maste offentliggoras om transaktionen inte dr av
ovasentlig betydelse for de inblandade parterna och
maste understéllas bolagsstimman for godkdnnande
om transaktionen inte &r av ovisentlig betydelse for
bolaget.

Styrelse

Underordnad bolagsstimman finns en styrelse som helt
eller till 6vervigande del bestér av ledamoter som inte dr
anstillda i bolaget, med engelskt sprakbruk s.k. non-exe-
cutive directors. Styrelsen svarar for bolagets organisa-
tion och forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Den
mycket vida beslutskompetens som lagen tillerkédnner
styrelsen begriansas i forhallande till stimman i forsta
hand av de bestimmelser i lagen som ger stimman
exklusiv beslutanderitt i vissa fragor, exempelvis i fraga
om andring av bolagsordningen, val av styrelse och revi-
sorer samt faststillelse av balans- och resultatrakning.
Styrelsen ar i sin forvaltning emellertid skyldig att ratta
sig efter sarskilda foreskrifter som kan ha meddelats av
bolagsstimman, forutsatt att foreskriften i fraga inte
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strider mot aktiebolagslagen eller bolagsordningen.
Bolagstimman kan nir som helst utse eller avsétta
styrelseledaméter som den finner lampligt.

VD

Underordnad styrelsen finns en verkstéllande lednings-
funktion bestdende av en verkstillande direktor ("VD”)
med ansvar for den 16pande forvaltningen. Atgérder som
med héansyn till omfattningen och arten av bolagets verk-
sambhet ar av osedvanligt slag eller stor betydelse faller
inte under den l16pande forvaltningen. VD ar skyldig att
bereda och infor styrelsen foredra fragor som ligger
utanfor den 16pande férvaltningen. Styrelsen ska med-
dela skriftliga instruktioner fér niar och hur sadana upp-
gifter som behdvs for denna bedomning ska samlas in
och rapporteras till styrelsen. VD ir ett i forhéllande till
styrelsen underordnat bolagsorgan. Styrelsen kan ge VD
anvisningar om hur l6pande forvaltningsatgarder ska
handlédggas eller beslutas. VD &r skyldig att folja saidana
anvisningar inom den ram som foljer av aktiebolagsla-
gen och bolagsordningen. Styrelsen kan ocksa sjalv
avgora arenden som ingér i den l6pande forvaltningen.
Styrelsen kan nar som helst avsétta och utse ny VD som
den finner lampligt.

Revisor

Bolagets revisor utses av bolagsstimman for att granska
dels bolagets arsredovisning och bokforing, dels styrel-
sens och verkstillande direktorens forvaltning. En revi-
sor i ett svenskt bolag har sitt uppdrag frén och rapporte-
rar till bolagsstimman och far inte 1ata sig styras i sitt
arbete av styrelsen eller bolagsledningen. Revisorernas
rapportering till 4garna sker pa drsstimman genom revi-
sionsberittelsen. Revisionsberittelsen ska innehalla ett
uttalande om huruvida arsredovisningen har uppréttats
i 6verensstaimmelse med tillimplig lag om rsredovis-
ning. I uttalandet ska sarskilt anges om arsredovisningen
ger en rattvisande bild av bolagets resultat och stillning,
och om forvaltningsberittelsen ar forenlig med arsredo-
visningens 6vriga delar. Om det i arsredovisningen inte
har lamnats sddana upplysningar som ska lamnas enligt
tillimplig lag om arsredovisning, ska revisorn ange detta
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och, om det 4r majligt, lamna behovliga upplysningar i
sin berittelse. Bland revisorns uppgifter ingar att uttala
huruvida arsstimman bor faststélla balansriakningen
och resultatrakningen och huruvida dispositionen av
bolagets vinst eller forlust bor goras enligt forslaget i for-
valtningsberéttelsen. Revisorn ska ocksa rapportera om
styrelseledamot eller den verkstillande direktoren har
foretagit nagon atgird eller gjort sig skyldig till nagon
forsummelse som kan foranleda erséttningsskyldighet.
Detsamma giller om revisorn vid granskningen har fun-
nit att styrelseledamot eller den verkstillande direktoren
pa annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen, till-
lamplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen.

5. Vad sarskiljer den svenska

bolagsstyrningsmodellen?

Fréan ett strukturellt perspektiv skiljer sig den nordiska

bolagsstyrningsmodellen tydligt fran bade den s.k. one-

tier model som anvénds i ldnder med anglosaxisk

rattstradition och den s.k. two-tier model som anvinds i

Tyskland och andra kontinentaleuropeiska ldnder. De

huvudsakliga skillnaderna jamfort med bada dessa

andra modeller ar att:

« Bolagsstimman har en uttalat 6verordnad stéllning i
forhallande till bolagets styrelse och VD;

 Styrelsen, som till 6vervigande del bestar av leda-
moter som inte dr anstéllda i bolaget, har vidstrackt
behorighet att besluta om hur bolaget ska drivas.
Styrelsen kan dock nér som helst avsittas av bolags-
stimman och ar siledes underordnad aktiedgar-
majoriteten; och

« Modellen gor tydlig atskillnad mellan bolagets sty-
relse och dess VD. VD utses av och kan nér som helst
avsittas av styrelsen.

Vad giller fragan om styrelseledaméters oberoende fore-
skriver Koden att majoriteten av de bolagsstimmovalda
styrelseledamoterna ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen och att hogst en bolags-
stimmovald styrelseledamot far arbeta i bolagets led-
ning eller i ledningen av bolagets dotterbolag. Styrelser i
svenska borsnoterade bolag bestar séledes helt eller till
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overvagande del avledaméter som inte ar anstéllda i
bolaget. Med en sa hog grad av oberoende i forhallande
till bolaget blir etableringen av styrelsekommittéer i for-
sta hand en frga om att organisera styrelsearbetet pa ett
effektivt satt, till skillnad fran situationen i andra lander
dar kommittéer i manga fall tillsatts for att sékerstilla
styrelsens integritet i fragor ddr motstdende intressen
kan gora sig gillande. Aven om aktiebolagslagen fore-
skriver att styrelsen i borsbolag ska ha ett revisionsut-
skott och Koden foreskriver att styrelsen ska inratta ett
ersattningsutskott galler foljaktligen att styrelsen (under
vissa forutsattningar) kan besluta att de uppgifter som
normalt ankommer pa dessa respektive utskott istillet
ska fullgoras av hela styrelsen.

Vad giller oberoende i forhéallande till bolagets dgare
foreskriver Koden att minst tvé av de styrelseledaméter
som #r oberoende i forhallande till bolaget och bolags-
ledningen dven ska vara oberoende i forhallande till
bolagets storre aktiedgare. Det innebér att det dr mojligt
for storre agare i svenska borsbolag att tillsidtta en majo-
ritet av styrelsen med personer niara knutna till dessa
dgare. Detta ligger i linje med den positiva synen pa en
aktiv och ansvarstagande dgarroll och samhéllets och
ovriga aktiedgares forvantan att storre aktiedgare ska ta
langsiktigt ansvar for bolagen och aktivt delta i bolagens
forvaltning.

Ett annat utmarkande drag for svensk bolagsstyrning
ar agarnas engagemang i nomineringsprocessen for sty-
relse och revisor som sker genom deltagande i bolagens
valberedningar. Till skillnad frén situationen i de flesta
andra lander ar valberedningen i ett svenskt borsnoterat
bolag inte nagot styrelseutskott utan ett beredningsor-
gan for bolagsstimman bestdende avledaméter utsedda
av bolagets dgare i enlighet med ett sirskilt forfarande
som beslutas av bolagsstimman. Denna sirskilda struk-
tur harror fran uppfattningen att en styrelse inte bor
nominera sina egna ledamoter, denna uppgift anses
bittre kunna fullgoras av ett organ som representerar
bolagets dgare.

6. Varfor ar det inte obligatoriskt for ett borsbolags
valberedning att presentera sitt forslag till styrelse
som ett antal individuella forslag, ett for varje fore-
slagen styrelseledamot, samt att omrostningen vid
stamman sker individuellt for samtliga foreslagna
kandidater?

Den svenska nomineringsprocessen och val av styrelse-
ledamdéter dr i manga avseenden unik. Den viktigaste
skillnaden mot andra lander ar att det 4r dgarna — inte
styrelsen - som ansvarar for nomineringsprocessen.
Instruktionen for valberedningen faststills av dgarna pa
bolagsstimman, och valberedningarna domineras av
representanter for de storsta dgare som onskar delta.
Valberedningsarbetet bedrivs i regel pa sa sétt att valbe-
redningen pé stimmans uppdrag ska lamna ett balanse-
rat forslag till en styrelse som dels ska kunna arbeta till-
sammans som ett vil fungerande team, dels ska uppfylla
olika krav pa kompetens, erfarenhet, konsfordelning
m.m. som finns i bade Koden och aktiebolagslagen.
Synpunkter pa och kritik mot enskilda styrelseledaméter
kan kanaliseras via valberedningen — antingen genom
att delta i denna eller genom att lamna synpunkter till
valberedningen — eller framforas direkt pa stimman i
samband med styrelseval.

Den normala ordningen vid styrelseval ar att stam-
man forst beslutar, inom de grinser som bolagsord-
ningen stéller upp, om antalet styrelseledaméter. Om det
bara finns ett samlat forslag till styrelse som motsvarar
det antal stimman just beslutat om finns det, ur bolags-
rattslig synvinkel, inte ndgot behov av att dela upp valet
per person. Om det finns ytterligare forslag till styrelse-
ledamoter, sé att antalet kandidater ar storre 4n antalet
styrelseplatser, ska individuell omrostning alltid tillam-
pas. Val av styrelse sker séledes inte per automatik
genom samlad omrostning. Forhéllandet att styrelseval
vid svenska borsbolags stimmor ofta sker genom en
samlad omrostning, inte per ledamot, hanger ihop med
det unika svenska sittet att forbereda dessa val i en dgar-
ledd valberedning. Om inga andra forslag till styrelsele-
damdéter foreligger vid stimman och ingen yrkar pa
annat forfarande blir en omrostning om valberedningens
forslag en naturlig procedur.
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Koden anger inte huruvida valberedningens forslag ska
utformas som ett samlat forslag eller som ett antal indi-
viduella forslag, det ar upp till varje enskilt bolag och
dess aktiedgare att besluta hur styrelseval ska utforas vid
varje bolagsstimma. Om en begiran om individuell
omrostning lagts fram som ett sérskilt forslag infor
stimman och darfér medtagits i kallelsen eller om detta
framstalls vid stimman, kan ordféranden stilla fragan
till staimman om individuell omrostning ska ske eller
inte. Beslut i denna procedurfraga fattas med enkel
majoritet pa stimman.

7. Vad innebar det att bolagsstamman beviljar
styrelsen ansvarsfrihet?
Ett sardrag i den svenska bolagsstyrningsmodellen &r
den arligen dterkommande skyldigheten for aktiedgarna
att vid arsstimma fatta beslut om ansvarsfrihet for sty-
relsens ledaméter och VD. Ansvarsfrihet beviljas om inte
stimmomajoriteten eller en minoritet bestdende av
dgare till minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget
rostar mot ett forslag om ansvarsfrihet. Bolagsstimmans
beslut att bevilja ansvarsfrihet innebér att bolaget inte
langre kan vacka talan mot styrelsens ledamoter eller VD
om skadestédnd till bolaget betraffande den riakenskaps-
period som ansvarsfrihetsbeslutet omfattar.
Bolagsstammans beslut i ansvarsfrihetsfragan foljer
ofta revisorns rekommendation om huruvida styrelsele-
damoterna och VD bor beviljas ansvarsfrihet gentemot
bolaget. Revisorn i ett svenskt aktiebolag ar skyldig att i
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sin granskning av bolagets rikenskaper dven granska

hur bolagets styrelse och VD har fullgjort sina skyldighe-

ter. Revisionsberittelsen ska salunda innehélla ett utta-
lande om huruvida styrelseledaméterna och VD bor
beviljas ansvarsfrihet och om en styrelseledamot eller

VD har foretagit ndgon atgérd eller gjort sig skyldig till

négon forsummelse som kan foranleda erséttningsskyl-

dighet ska det anmairkas i berittelsen.
Effekten av bolagsstimmans beslut att bevilja
ansvarsfrihet ar begransad satillvida att:

+ det har endast betydelse for bolagets moéjlighet att
fora skadesténdstalan, beslutet paverkar inte méj-
ligheterna for annan 4n bolaget att féra sddan talan
(innebirande att det star t ex en enskild aktiedgare
fritt att vacka talan mot styrelse eller VD oavsett om
stimman har beslutat att bevilja ansvarsfrihet);

+ en skadestindstalan for bolagets rakning far dnda
véckas om det i arsredovisningen eller i revisionsbe-
réttelsen eller pd annat sitt inte har lamnats i visent-
liga hanseenden riktiga och fullstindiga uppgifter till
bolagsstimman om det beslut eller den atgérd som
talan grundas p4;

 beslut om ansvarsfrihet omfattar inte ansvar under
eventuella konsultuppdrag som en styrelseledamot
eller VD har vid sidan av uppdraget som styrelseleda-
mot/VD; och

 skadesténdstalan som grundas pa brott far alltid
vickas oavsett om ansvarsfrihet har beviljats.



Arsrapporten ar producerad i samarbete med Hallvarsson & Halvarsson.
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