KOLLEGIET

FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

Kollegiets hognivakonferens den 1 februari 2007

Dagens kapitalmarknad kannetecknas av manga nya aktorer, med delvis andra agarstrategier an de
traditionella, och ett investeringsklimat som ar mer aggressivt och antagonistiskt &n tidigare. Denna
utveckling, tillsammans med globaliseringen av de finansiella marknaderna, staller nya krav pa agare,
styrelser och ledningar i bolagen.

Den 1 februari genomférde Kollegiet en konferens for att diskutera utvecklingen pa kapitalmarknaden och
vilka konsekvenser den kan fa for bolagsstyrningen i Sverige. Temat var: Den svenska koden i en féranderlig
varld.

| konferensen deltog VD:ar och styrelseordféranden for kodbolag, representanter for privat och institutionellt
agande och andra ledande aktorer pa kapitalmarknaden.

Sammandrag av diskussionen

Inledningsanférande
Presentationen utgick fran en indelning av kapitalmarknadens aktérer in i fyra kategorier: strategiska kopare,
finansiella képare, hedgefonder och oljepengar.

De strategiska koparna ar idag mer aggressiva och riskbenagna vilket har lett till de hdgsta nivaerna pa
M&A-affarer nagonsin och en 6kad andel fientliga bud. Drivfjadrarna ar bolagens starka balansrakningar (de
basta pa 30 ar) och en god tillgang pa kapital. Foéretagen har behov av att visa tillvaxt, vilket ofta kraver
forvarv. | manga branscher finns ocksa ett behov av strukturférandring och konsolidering.

Aven bland de finansiella képarna finns mer kapital att tillgd. Private Equitys andel av M&A-aktiviteterna har
Okat till 20 procent av totalvolymen, och den totala férvarvskapaciteten pa global niva uppgar till mer &n 1
000 miljarder USD per ar. Detta leder i sin tur till att malbolagen blir allt storre.

Antalet hedgefonder har 6kat dramatiskt och star numera for 30 procent av handelsvolymen péd borserna. Det
innebar en ny typ av dgare och en ny dgaraktivism hos en del av dessa fonder. De vill paverka malbolagets
strategi, kapitalallokering och bolagsstyrning. De bygger upp sina innehav i det tysta, gor ingaende analyser
av bolagen och férsdker vinna dver media, analytiker och andra aktorer for sin sak.

Oljepengarna, slutligen, ar ett nytt flode av kapital fran framst Mellandstern och Ryssland som fram till nu
varit passivt eller dolt. Detta haller nu pa att &ndras. De har akttrerna tar idag garna poster om 10 — 15
procent i de storsta bolagen och bdérjar alltmer intressera sig fér ett mer aktivt &gande. Om och nér detta sker
kan det komma att férandra mycket.

Fragor som enskilda bolag bor stalla sig for att forbereda sig for denna nya varld ar bland annat:
= Finns en analys av bolaget och dess strategiska varden?

Vilka typer av aktieagare/investerare har bolaget?

Ar bolaget forberett att agera om hot dyker upp?

Vad gor bolaget om det blir kontaktat?

Vilka externa strategier finns fér kommunikation?

Paneldebatt 1: Den svenska modellen for valberedningar

Styrelsens roll blir allt viktigare nar agarsammansattningen snabbt kan forandras. Krav har vuxit fram pa okat
antal styrelseledamoter som &r oberoende i forhallande till stérre dgare, en foljd av att det pa manga hall
utanfér Sverige finns en radsla for ett alltfér ensidigt agarinflytande. Eftersom den svenska valberedningen

The Swedish Corporate Governance Board | Box 160 50 | 103 21 Stockholm | Sweden

Office +46 8 506 126 06 | Fax +46 8 506 126 07 | info@corporategovernanceboard.se | www.corporategovernanceboard.se



inte har ndgon motsvarighet i andra lander, finns inte heller nAgon motsvarande diskussion om
valberedningens roll i det sammanhanget.

Det svenska systemet &r battre &n andra Iésningar, tyckte emellertid en internationell kapitalforvaltare. Det
skapar en systematisk, strukturerad l1ank mellan agare och bolag, dar aktiedgarna ar betydelsefulla, sarskilt
nar det galler kapitalanskaffning, kapitalstrukturen, styrelsens sammansattning och styrningsfragor sdsom
ersattningar och anti-takeover-atgarder.

Valberedningen bdr daremot inte bli insiders eller ett beslutsforum, utan ska endast forbereda beslut som ska
tas av stamman. | det stora hela fungerar den balansgangen bra i Sverige.

Ytterligare ett krav pa styrelsen &r att hantera externa hot och se till att bolaget ar ratt varderat pa
marknaden. Det diskuterades vad det innebar for bland annat styrelsearvodena, som ju ar en kanslig fraga i
Sverige. Synpunkter som kom fram har var att det ar bra att styrelseledamoter ocksa ar aktieagare i bolaget
och far en del av ersattningen i aktier (dock inte optioner). Det ar bra att lanka styrelsernas intresse med
aktiedgarnas. Det ingar ocksa i styrelsernas ansvar att se till att marknadens véardering av bolaget ar rimligt
korrekt, inte minst darfor att det paverkar bolagets kapitalanskaffningskostnader.

Andra synpunkter som flera deltagare instamde i var att ledaméterna i valberedningen borde tillsattas pa
stamman for att undvika att kortsiktiga aktieagare med lanade aktier skall fa plats i valberedningen liksom att
tva styrelseledamoter bor ingd i valberedningen. Fokus maste vara p& hur bolaget kan forbli
konkurrenskraftigt, inte pa att skapa kortsiktiga varden.

Paneldebatt 2: Nya investerare med nya krav pé att kunna utéva en aktiv agarroll — hur far vi val
fungerande bolagsstammor?

En nordisk investeringsfond efterlyste ett fungerande proxy voting-system ("postréstning”) vid svenska
bolagsstammor. Idag ar det problematiskt att registrera sig vilket innebar att just denna fond endast réstar for
cirka halften av de svenska innehaven. Nagon ansag dock att proxy voting ar fel vag att ga for stora agare i
stora bolag. Det innebar att de fjarmar sig fran bolagen och att anonymiteten okar.

Samtidigt 6kar cross-border-réstning, bland annat pa grund av en fortsatt internationell diversifiering i
fonderna, en hojd fonderingsgrad i statliga pensionsfonder och ett okat tryck pa aktivitet fran dgare, politiker
med flera. Depabanker erbjuder numera ocksa tekniska plattformar for detta.

Runt 2002 dok de forsta dgaransvariga upp hos svenska institutionella placerare. Sedan dess har antalet
aktorer specialiserade pa corporate governance 6kat, liksom diversifieringen ibland dem. Idag finns en rad sa
kallade Proxy Voting Consultants, Engagement Specialists och Governance Rating Agencies, liksom
sarskilda garansvariga vid utlandska agarinstitutioner.

Mot den bakgrunden ar det viktigt att bolagen infér stimman har en klar bild 6ver:
*  Vilka ar vara utlandska agare?
= Vem har de delegerat rostratten till?
= Vilken policy har dessa?
=  Hur nar vid dem?
= Hur gor vi var governance-modell mer forstaelig?

Ett rdd som gavs i detta sammanhang fran de utlandska investerarna &r att svenska bolag maste informera
tidigare innan &rsstamman om forslag till beslut. Idag nér ofta beslutsunderlagen de internationella
investerarna sa sent att de har svart att hinna med att satt in sig i arendena. Det medfor ofta att de rdstar nej
hellre an att riskera nagot. Genom att tidigare och mer aktivt informera dgarna infor stammor skulle bolagen
kunna minska de fortretliga nej-roster som kommer frdn ombud till internationella agare i arenden dar det for
de insatta kan tyckas vara sjalvklart att forslaget bér accepteras.



