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Forord

Den har rapporten bygger helt pa en intervjuundersokning och hade inte kunnat bli
vad den blivit utan alla de intervjuades 6ppenhet och engagemang. Jag ar mycket
tacksam for att ni alla stallde upp sa generost med er tid och era tankar och delade
med er av era mangariga erfarenheter!

Jag vill ocksa tacka alla andra kloka personer som har bidragit med reflektioner,
synpunkter och idéer som har hjalpt mig i mitt arbete.

Till att borja med vill jag tacka Hans Dalborg, Lars Otterbeck, Lars-Erik Forsgardh,
Kerstin Hessius, Marianne Nilsson, Leif Lindberg, Marianne Nivert, Michael Treschow,
Anders Ullberg och Lars Thalén, alla fran Kollegiet for bolagsstyrning. Tack for kloka
inspel kring undersokningens upplagg och for att ni delat med er av er syn pa
problematiken kring valberedningar. Stort tack aven till Kollegiets sekreterare Per
Lekvall, som har varit ett utmarkt bollplank under arbetets gang.

Tack ocksa alla ni andra som stallt upp for att prata med mig om valberedningar
och som delat med er av era synpunkter och erfarenheter. Tack Rolf Skog, Anders
Nyrén, Adine Grate Axén, Anna-Karin Celsing, Pernilla Klein och Magnus Tegborg.
Helena Levander pa Nordic Investor Services gav mig generdst tillgang till en
innehallsrik databas som underlattade mitt arbete och ska ha ett stort tack for detta.

Allas intresse och engagemang for valberedningsfragorna har bidragit till att gora
mitt arbete mer spannande. Det ar tydligt att frAgestallningarna kring
valberedningar uppfattas som vasentliga, bade ur ett &gar- och ett
samhallsperspektiv. Under arbetet har jag ocksa haft stor nytta av egna erfarenheter
och tankar frAn min tid som kapitalforvaltningschef pa Skandia Liv och som chef for
Enheten for Statligt agande pa Naringsdepartementet, dar en av de viktigare
uppgifterna var att rekrytera styrelser till de statliga bolagen. Mina egna erfarenheter
fran valberedningarna i Nordea och SAS, dar jag var ordforande, och OMX, infor
arsstammorna 2007, var sjalvklart ocksa vardefulla under arbetet med rapporten.

Jag har genomfort undersdkningen pa uppdrag av Kollegiet for bolagsstyrning, och
lyssnat pa mangas synpunkter, men rapportens slutliga utformning och innehall kan
endast jag sjalv stallas till svars for. Jag har sammanstallt ett omfattande material och
lyft fram vad det som jag sjalv bedémt vara mest vasentligt. Asikter och slutsatser i
rapporten ar helt mina egna.

Lidingd den 6 januari 2008

Malin Bjorkmo



1 Inledning

Den 1 juli 2005 borjade svensk kod for bolagsstyrning att galla for cirka 100 av de
storsta bolagen pa Stockholmsbdrsen. Koden ar ett led i naringslivets sjalvreglering
och syftar till att forbattra bolagsstyrningen, och darmed 6ka agarinflytandet, i
svenska borsbolag. Koden fungerar som en norm for god bolagsstyrning och
kompletterar pa sa satt aktiebolagslagens minimikrav.

For de kodtillampande bolagen innebar koden bl. a ett krav pa att inratta en
valberedning. Valberedningen ska fungera som ett forberedande organ genom att
infor &rsstamman ta fram forslag pa styrelse, revisorer och arvoden till dessa. | koden
finns regler om hur valberedningen ska vara sammansatt, hur den ska utses och vilkka
uppgifter den har. Syftet med kodens regler om valberedningen ar att skapa en
transparent och strukturerad agarstyrd process for styrelse- och revisorsnominering.

Den svenska modellen for styrelserekrytering med hjalp av valberedningar! ar
speciell i ett internationellt perspektiv och skiljer sig i synnerhet fran den anglosaxiska
modellen. | Sverige utser agarna vid arsstamman? en valberedning vars uppgift det
ar att ta fram forslag till beslut avseende styrelsesammansattning och arvodering till
kommande arsstamma. Styrelseledamoter far enligt koden ingd i valberedningen
men de far inte utgora en majoritet. Detta innebar att styrelsen inte ges mojlighet att
utse sig sjalv. Det ar agarna som sparkar och valjer styrelse. | Sverige har vi en distinkt
uppdelning mellan bolagsorganen arsstamma, styrelse och VD och tydliga roller for
dessa. Agarna har alltid haft ett stort inflytande genom att man utser styrelsen, och
historiskt har det varit vanligt att enskilda storre aktieagare ocksa haft egna
styrelseledamoter. Valberedningen som arsstammans organ bevarar agarnas
inflytande Over styrelsen men skapar samtidigt en transparens och struktur som
varnar de mindre aktiedgarnas intressen.

| anglosaxiska lander bestar valberedningen (nomineringskommittén) inte av
agarens representanter, utan den ar ett organ inom styrelsen. Nomineringskommittén
bestar av oberoende styrelseledamoter, dvs. styrelseledamoter som ar oberoende
av saval agare som foretagsledning?. Dar sakerstaller inte nomineringskommittén ett
agarinflytande, som i Sverige, men skapar en ordning som innebar att
styrelsetillsattningen kan ske utan alltfor stort inflytande av enskilda agare eller
agargrupperingar. Detta innebar dock de facto att styrelsen far ett stort inflytande
Over tillsattningen av sina egna ledamoter i lander med anglosaxisk tradition.

1 For en utforligare beskrivning, se Urwitz, Joel, Valberedningsfunktionen - En kritisk granskning
av den svenska modellen, Examensarbete, Juridiska institutionen, Stockholms universitet, 2007.

2 Antingen genom val av personer direkt vid arsstamman eller genom val av procedur for
senare tillsattning av valberedningen.

3 ] anglosaxiska lander ar det normalt att personer ur féretagsledningen, s.k. executive
directors, sitter i styrelsen.



Om vi tittar p& vara narmaste grannlander finner vi att man i Finland tillampar just en
sadan anglosaxisk modell som innebar att styrelsen utser en nomineringskommitté
som tar fram forslag pa styrelsekandidater. Aven i Danmark har man en modell som
innebar att styrelsen sjalv tar fram forslag pa nya styrelsekandidater, ev. med hjalp av
en nomineringskommitté. | Norge tillampas en modell med valberedningar liknande
den svenska, men dar stipulerar koden att ledamdterna i valberedningen utses av
arsstamman. Vidare far endast styrelseledamaoter som inte ar aktuella for omval inga
i valberedningen.

| Sverige har Kollegiet for svensk bolagsstyrning (’Kollegiet”) det 6vergripande
ansvaret for att forvalta koden. Det innebéar att man foéljer och bevakar kodens
praktiska tillampning, och ocksa att man kan initiera férandringar av koden om man
anser att det behovs. For att fa en bild av hur kodens regler om valberedningar
fungerar i praktiken initierade Kollegiet under hdsten 2007 denna kvalitativt inriktade
intervjuundersokning. Kollegiet bedriver ocksa for narvarande ett arbete med att
revidera koden och utvidga den till att galla for samtliga ca 325 bolag som ar
noterade pa de reglerade marknaderna OMX Nordiska lista och NGM Equity. Det
innebéar att undersdkningen ocksa ska kunna utgora ett underlag for Kollegiet vid
beddmningen av behov av eventuella revideringar av de regler i koden som avser
valberedningar.

2 Syfte

Syftet med undersdkningen och rapporten ar att belysa hur valberedningsarbetet i
de svenska kodbolagen har fungerat i praktiken och att identifiera och beskriva
eventuella problem med koden eller svarigheter vid tillampningen.

Resultatet ska kunna anvandas som underlag for Kollegiet for bolagsstyrning vid
arbetet med revidering och utvidgning av koden. Genom att beskriva tillampning av
koden avseende valberedningarna med fokus pa upplevda problemomraden bor
ocksa rapporten kunna bidra till en fortsatt utveckling och forbattring av
valberedningarnas arbete.

3 Intervjuundersokningens upplagg

Eftersom syftet med undersdkningen ar att identifiera eventuella problemomraden
vid tilampningen av koden avseende valberedningar beslots att den skulle goras
som en kvalitativt inriktad intervjuundersokning. For att fAnga upp erfarenheter och
reflektioner fran personer med god inblick i valberedningsarbete beslutades att
gruppen av intervjuade skulle utgdras av personer som sjalva varit ledamot av
nagon valberedning eller pa annat satt i egenskap av agare deltagit i
styrelserekryteringsarbete i nagot borsbolag. En avgransning gjordes genom att
undersokningen fokuserades pa valberedningsarbete infor arsstammorna 2007.
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Eftersom det var troligt att synpunkterna och erfarenheterna skulle kunna vara
beroende av faktorer som bolagets storlek och verksamhet, bolagets agarbild, typ
av agare som valberedningsledamoten representerar och
valberedningsledamotens egen position och bakgrund var det viktigt att skapa ett
tillrackligt stort och varierat urval av personer.

Totalt ingick 284 personer (se bilaga 1) i undersdkningen. 26 av dessa var ledamaoter
av valberedningar i svenska borsbolag infor arsstammorna 2007. Dartill intervjuades
en huvudagare och tillika styrelseledamot och VD i ett mindre borsbolag utan
valberedning, och en huvudagare i tre borsbolag som inte omfattas av koden men
som valt att arbeta med valberedningar.

De intervjuade var under 2007 engagerade i styrelserekrytering i totalt 80 borsbolag.
58 av dessa omfattas av koden, medan 6vriga 22 ar icke-kod bolag. Av de 22
mindre bolagen hade nio ett borsvarde pa mindre an en miljard kronor, och 13 ett
borsvarde pa mellan en och tre miljarder kronor. Fyra av bolagen ar noterade pa
NGM.

For att fAnga upp manga olika perspektiv och aspekter efterstravades ett brett urval
av intervjupersoner. Nedan visas en grov klassificering utifran vilken typ av agare den
intervjuade representerat och vilken position man haft i &garens organisation;

e 10 institutioner (fondbolag, pensionsfonder etc.)
0 4 agarstyrningsansvariga
o 2 VDar
0 2 portfoljforvaltare
0 2 ombud (styrelseledamoter i fondbolag som representerar &garen i ett
antal valberedningar)
o 3 fonder med ett mer uttalat aktivt inriktad forvaltning
e 5 stora industriella agare/huvudagare
e 2 stiftelser
e 5 grundare/huvudagare
e 2 styrelseordférande
e 1 statlig agare

| urvalet ingar personer som har haft rollen som ordférande i valberedningar,
personer som varit vanliga ledamoter, och personer som haft bada rollerna. Flera har
mangarig erfarenhet av valberedningar och manga var under 2007 engagerade i
valberedningar i flera bolag, nagra i s& manga som nio eller tio. En av de intervjuade
representerade en utlandsk institutionell agare och hade erfarenhet av
styrelserekryteringsarbete i andra lander.

Intervjuerna genomfordes med stod av ett intervjuunderlag bestaende av ett stérre
antal fragor rorande valberedningsarbetet. Intervjuunderlaget aterfinns i bilaga 2.

4] antalet inrAknas inte de personer som var "bisittare” vid intervjuerna.



Eftersom syftet var att identifiera och belysa problemomraden gjordes intervjuerna i
form av samtal eller diskussioner.

4 Resultatet av undersokningen

Nedan redogors for resultaten av undersdkningen under ett antal rubriker i syfte att
spegla den mest relevanta information som kom fram under intervjuerna. Strukturen
och huvudrubrikerna i redogorelsen foljer det frageformular som anvants vid
intervjuerna (Bilaga 2), men det gors ingen kvantitativ sammanstallning av svaren. |
stallet redogors for innehallet i svaren och resonemangen med fokus pa sddana som
lyfter fram ev. svagheter eller problem i valberedningsarbetet.

Atti princip alla av de intervjuade sjalva deltagit i valberedningsarbete innebar att
de alla haft mycket god inblick i och vasentlig erfarenhet fran valberedningsarbete.
Samtidigt maste man vara medveten om att det kan vara sa att deras intressen i
valberedningsarbetet ocksa kan ha paverkat svar och synpunkter. |
resultatredovisningen i detta avsnitt gors framst en atergivning av de intervjuades
svar, synpunkter och resonemang. Ett forsok att dra slutsatser av resultatet gors i
avsnitt 5.

For att kunna satta in vissa frAgor och svar i sitt ratta sammanhang kan kunskap om
innehallet i koden behovas. Dar s& bedomts nodvandigt gors darfor en kort
sammanfattning av relevant innehall i koden. For de exakta formuleringarna i koden
hanvisas till Kollegiets webbplats: www.bolagsstyrning.se

4.1 Hur tillsattes den/de valberedningar du varit ledamot i? Hur bor en

valberedning bast sattas samman?

Kodens regler i sammanfattning:

Koden ger idag stor frihet till arsstamman att bestamma over valberedningens
sammansattning.

Valberedningens sammanséattning kan antingen beslutas genom direktval vid
stamman eller genom att stamman beslutar om en procedur for senare tillsattning.
Det senare innebar att stamman maste besluta om enligt vilka kriterier
valberedningen senare ska utses. Koden ger dock inga anvisningar om hur sddana
kriterier ska utformas, utan det star stamman relativt fritt att besluta om sadana
kriterier som man anser vara lampliga. Enligt koden ska dock valberedningen besta
av minst tre ledamoter och majoriteten av dessa ska inte vara styrelseledamaoter.
Personer fran bolagsledningen far inte inga i valberedningen, och person fran
styrelsen far inte vara ordférande i valberedningen. Valberedningen ska
representera bolagets agare. Senast 6 manader fore arsstamman ska namnen pa
ledamoterna i valberedningen offentliggoras.




4.1.1 Av vilka personer bor en valberedning siattas samman?

Tva grundlaggande uppfattningar kring valberedningens sammansattning som
framfordes av i princip samtliga intervjuade var att det ar en sjalvklarhet, i princip en
rattighet, att det ar de stora agarna som ar representerade i valberedningarna och
att kontinuitet ar viktigt i valberedningsarbete.

Agare i valberedningen

Enligt huvuddelen av de intervjuade ar en plats i valberedningen i princip en
rattighet som foljer av ett stort &gande. Det ar agarna som ska rosta om styrelsen vid
stamman och da ar det naturligt att de storsta agarna ocksa deltar i arbetet med
att forbereda forslaget. Darfor, havdade vissa av de intervjuade, ar det ocksa bra
om valberedningens sammansattning faststalls s& nara arsstamman som majligt, sa
att valberedningens sammansattning i s& hog utstrackning som mojligt aterspeglar
den agarbild som kommer att rada vid tidpunkten for arsstamman.

Som skal for att det ar Agarna som bor sitta i valberedningen angavs att det ar
agarna som har mest kunskap om bolaget och som har storst drivkraft att foresla den
basta styrelsen. Om man ”glads och lider” med bolaget gér man ett battre jobb i
valberedningen. Ett litet antal av de intervjuade ansag att enbart langsiktiga agare
bor fa delta i valberedningsarbetet. Detta for att sékerstalla att man soker en
styrelsesammansattning som ar bast for samtliga aktieagare i det langa loppet, eller
for att utestanga olika typer av kortsiktiga aktivistfonder. Ingen hade dock nagon
konkret l6sning pa problemet hur man skilier en langsiktig agare fran en kortsiktig.

Det framfordes ocksa av nagra att en grundforutsattning for att man som agare ska
|ata sig representeras i en valberedning bor vara att man inte minskar sitt innehav
under den tid som valberedningen arbetar. Flera hanvisade ocksa till fall ur
verkligheten nar en agare salt av hela sitt innehav (Skandia) och representanten for
agaren anda beholl sin plats i valberedningen. Det ifrAgasattes om den
representanten hade tillrackliga incitament att gora ett riktigt bra jobb i
valberedningen for de kvarvarande aktiedgarna.

En asikt som framfordes av nagra av de intervjuade var att man med automatik bor
bli insider om man ingar i en valberedning. Detta ansag de flesta av institutionerna
vara onddigt. Man uppgav att man var beredda att bli insiders vid behov, men
ansag att man i normalfall inte skulle behdva bli det. De flesta tyckte inte att risken
att bli insider hammar arbetet i valberedningen (se vidare under avsnitt 4.5 nedan).

Nagra av de intervjuade papekade att en institution som &r stor agare i ett bolag
trots allt kan vara underviktad i aktien om man jamfér med ett benchmark. Da kan
den institutionen, eller atminstone portfoliférvaltaren, ha ett intresse av att aktien
utvecklas daligt. Samtidigt kan man &nda ha en plats i valberedningen till foljd att av
att man har ett stort innehav. Uppfattningen framfordes att pa samma satt som
konkurrenter inte bor delta i valberedningsarbete, s& bor heller inte investerare med
intressekonflikt delta. Bland intervjuade representanter fran institutioner havdade



nagra att denna situation inte kan uppkomma i deras fall eftersom deras portfoljer ar
s& sma att de inte far plats i valberedningar om de inte ar 6verviktade.
Representanter fran nagra storre institutioner havdade att de inte jamfor sig med
index utan med konkurrenter (vilket i och for sig inte l6ser problemet, forfattarens
anmarkning).

Att de stora dgarna bor vara representerade i valberedningen radde tamligen stor
enighet om, men daremot inte om av vilka individer de bor lata sig representeras.
Som viktigt skal for att det ar de stora agarna som ska vara representerade angavs
att det ar viktigt att man har ett kunnande, men kanske framfor allt att man har ett
starkt intresse av att valberedningen foreslar en bra styrelse eftersom detta starker
vardet pa aktierna. Problemet forefaller da vara hur man ska kunna hitta kunnandet
och drivkraften i en och samma person, i synnerhet om agaren ar en finansiell
institution. Vissa institutioner |ater sig representeras av den portfolifférvaltare som
forvaltar bolaget, och denne har rimligen goda kunskaper om bolaget och ocksa
formodligen ett starkt intresse for att bolaget utvecklas val, men kanske inte den
erfarenhet av styrelsearbete och rekrytering som manga havdar ar viktig.

Andra |ater sig representeras av en person som ar agarstyrningsansvarig eller av ett
ombud. Ett ombud kan exempelvis vara en person som sitter i styrelsen for
institutionen och har relevanta erfarenheter fran naringslivet (se vidare under avsnitt
4.3). Det ar dock oklart om sadana representanter har det starka engagemang for
bolagets utveckling som anges som skalet for att &garen bor sitta i valberedningen.

Avslutningsvis framfordes ytterligare en fordel med att det ar representanter fran
bolagets aktieagare som formerar valberedningen, namligen att d& blir ersattningen
till valberedningens representanter inget problem. Det ar da naturligt att agarna
sjalva star for kostnaderna, antingen det ar anstallda eller anlitade ombud som
representerar agarna, och bolaget behover inte belastas med dessa kostnader.

Styrelseordférande i valberedningen

| det stora flertalet av valberedningar ingar styrelsens ordférande i valberedningen.
Denne far dock enligt koden inte vara valberedningens ordforande. De flesta var
positiva till att styrelseordféranden deltar som en ledamot pa grund av det stora
kunnande om bolaget och om styrelsen som styrelseordféranden kan tillfora. Dartill
ar styrelseordforanden ofta viktig for kontinuiteten. Det galler sarskilt om manga av
de dvriga valberedningsledamoterna byts ut till foljd av forandrat Agande.

Nagra pekade dock pa de problem som uppstar om styrelseordféranden inte
fungerar i sin roll i styrelsen och behover bytas ut. Da kan man i princip behéva
arbeta med parallella valberedningar en tid, dvs. en valberedning med och en
valberedning utan styrelseordféranden. Detta blir sjalvklart komplicerat och kan
innebéara att man drar sig for att hantera situationen. Dessutom kan arbetet i
valberedningen komma att ta s& mycket tid att det blir svart att hinna med om
valberedningen tillsatts enligt procedurmodellen i september/oktober.
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Det papekades ocksa att man maste vara medveten om att styrelseordforanden i
sin roll som ledamot i valberedningen far stor makt. Om kunskap och erfarenhet hos
ovriga ledamoter inte ar tillracklig far styrelseordféranden, kanske ocksa genom sin
status, en dominerande roll i valberedningen, och skulle kunna driva
valberedningens arbete efter eget intresse. Valberedningens ordférande maste vara
tilrackligt rutinerad for att forsta och hantera denna risk.

| nAgra fa exempel i urvalet har styrelseordféranden inte ingatt i valberedningen som
ordinarie ledamot, utan i stallet adjungerats. Det har enligt de intervjuade fungerat
val men stallt storre krav pa valberedningens ledamoter att skaffa sig egen kunskap
om styrelsen och om bolaget.

Styrelseledamoter i valberedningen

Koden tillater att fler styrelseledamoter &n en ar ledamot i valberedningen, men
styrelseledamoterna far inte utgodra en majoritet. Det innebar att om valberedningen
bestar av fyra eller fem ledamoter far tva av dessa vara styrelseledamoter. Det ar
dock mycket ovanligt att fler styrelseledamoter an styrelseordforanden ar med |
valberedningen. Nagra fa av de intervjuade (som representerar storre industriella
agare) forordar atminstone tva styrelseledamoter i valberedningen. Detta for att
sakerstalla att valberedningen har ordentlig insyn i hur den befintliga styrelsen
fungerar, men ocksa att den har ett gediget kunnande om bolaget och dess
verksamhet (se mera under avsnittet 4.4 Hur fick valberedningen kunskap om
styrelsen?).

Uppfattningen hos ovriga intervjuade var dock att ytterligare en styrelseledamot inte
alls skulle forbattra arbetet i valberedningen, utan troligen forsvara det.
Styrelseordféranden har redan all nédvandig kunskap och att ha ytterligare en
person ur styrelsen narvarande skulle bara komplicera moétena. En intervjuad
uttryckte: ”I Sverige sa blir vi ju s& valdigt artiga mot varandra”, och menade att ju
fler i styrelsen som ar narvarande desto svarare att lyfta fram kritik.

NAagon annan ansag dock att det kan finnas fall nar det behovs specialkunskap som
varken styrelseordforanden eller 6vriga valberedningen innehar och nar en
styrelseledamot med den specialkunskapen kan vara vardefull i valberedningen. |
sadana fall kan det naturligtvis ocksa vara en majlighet for valberedningen att
adjungera styrelseledamoten i fragan pa nagra moten. Ett annat skal som
framfordes for att ha med en styrelseledamot utdéver ordforanden ar att det finns
bolag dar det finns tva starka huvudagare och styrelseordféranden representerar
den ena. Det kan da skapa balans om en styrelseledamot fran den andre agaren
sitter med i valberedningen.



Representant for sma aktieagare

Det har ibland forts fram synpunkter om att inte bara de storsta agarna borde vara
representerade i valberedningen, utan att aven de mindre aktieagarna borde fa
vara med och delta i arbetet med att ta fram ett forslag till arsstamman. Det ar idag,
som konstaterats, maojligt for arsstammorna att fritt valja vilka personer som ska inga i
valberedningen. Koden har endast restriktioner som géaller andelen styrelseledamoter
och personer ur ledningen. Det viktiga ar att den valberedning som utses, oavsett
vilka som ingar, ska representera samtliga aktieagare.

Bland de intervjuade tyckte en dvervaldigande majoritet av de som varit ledamoéter |
kodbolags valberedningar att det inte behdvs ndgon representant for de mindre
aktieagarna. Flera skal anges. | grunden anser manga att det ar de stora
aktieagarnas rattighet att ha plats i valberedningen. Dartill konstaterar flera att man
ju anda i valberedningen arbetar for samtliga aktieagare. Att pasta att det behovs
en representant for de sma aktieagarna innebar implicit att man inte tycker att de
stora aktieagarnas representanter i valberedningarna gor sitt jobb enligt koden.
Slutligen finns stor skepsis till hur ett system med representanter for de sma
aktieagarna skulle fungera i praktiken. Hur ska man hitta lampliga ledamoter med
relevant kunnande och erfarenhet, och hur ska de ersattas? Nar Koden utvidgas
kommer det att finnas omkring 325 bolag som omfattas av koden, och att forse alla
dessa med varsin representant for de sma aktieagarna ses som en omdjlighet.

Bland de intervjuade som representerade mindre bolag fanns dock en annan syn pa
valberedningsledamaoter fran de mindre aktieagarna. | mindre bolag som kanske
inte varit sd lange pa borsen forefaller det finnas ett sarskilt behov att tillvarata de
mindre aktieagarnas intressen och sakerstalla att dessa inte kors 6ver av huvudagare
(se mer om detta under avsnittet om de sma bolagen). Har handlar det inte om
smaagare, utan aven om dem som ar nagot mindre an huvudagaren. For att
hantera denna situation behovs sdledes kanske inte en person som representerar de
allra minsta aktiedgarna, utan det vasentliga ar att valberedningens
sammansattning blir sddan att nagon valberedningsledamot ar oberoende av
huvudagarna. Det kan vara s enkelt som att 6ka antalet ledamoter fran tre till fyra.

Person med sarskild kompetens

Eftersom sa gott som alla tyckte att det var sjalvklart att de storsta agarna ska
representeras i valberedningen, kom inte mojligheten att valja in nagon fristdende
person med sarskilt relevant kunnande, exempelvis kring bolagets verksamhet eller
rekrytering, upp under intervjuerna. | en del bolag har arsstamman gett
valberedningen mdjlighet att adjungera personer med relevant kunnande inom for
bolaget viktiga omraden. Ingenting i koden hindrar heller att en eller flera personer
med sarskild kompetens valjs direkt vid arsstamman eller genom procedur. Stamman
skulle exempelvis kunna delegera till styrelseordforanden eller valberedningen att
hantera rekryteringen till valberedningen av sadana specialister.
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4.1.2 Hur ska valberedningen sittas ssamman: genom att ledaméter viljs vid staimman eller

genom att stimman beslutar om en procedur for senare val?

Det stora flertalet av valberedningarna i undersdkningen tillsattes enligt vad man
kallar procedurmodellen. For att faststéalla valberedningens sammanséattning utgar
man normalt fran agarbilden per den sista augusti eller sista september. Vanligtvis
har styrelseordforanden fatt i uppgift av arsstamman att kontakta var och en av de
storsta agarna och fraga dem om ifall de ar intresserade av att utnyttja sin plats i
valberedningen och om vem som i s& fall ska representera dem. Procedurmodellen
brukar ibland benamnas Q3-modellen eftersom man ofta offentliggér namnen pa
personerna i valberedningen i samband med att bolagets Q3-rapport skickas ut.

Vid intervjuerna framkom en stark spontan preferens hos nastan samtliga for
procedurmodellen. Den stora fordel som férdes fram avseende denna modell var
att det ar vasentligt och sjalvklart att det ar de stora agarna som far utse
representanter i valberedningen. Genom att tillampa procedurmodellen blev denna
’rattighet” befast.

En stor del av de intervjuade upplevde dock problem med tillampningen av
procedurmodellen. | de bolag som tillampar procedurmodellen blir i de flesta fall
valberedningens sammansattning inte klar férran i september eller oktober och
arbetet i valberedningen kommer igdng nagon gang under oktober. Manga av de
intervjuade upplevde detta som besvarande sent, i synnerhet om det féreligger
behov av storre forandringar i styrelsen, exempelvis byte av styrelseordforande eller
av flera styrelseledamoter. Arbetet i valberedningen maste da bedrivas under stark
tidspress (se efterfoljande avsnitt for mer detaljer om valberedningens
arbetsprocess), viket kan fa negativa effekter pa saval analysarbete som pa sjalva
rekryteringen som kanske maste goras i all hast. Det blir svart att bedriva ett
professionellt och effektivt arbete i valberedningarna om arbetet kommer igang sa
sent som i oktober/november. Det faktum att valberedningens ledamaoter ofta ar
upptagna personer, antingen genom andra viktiga huvuduppgifter eller genom att
de ar engagerade i ett stort antal valberedningar, forsvarar ocksa arbetet. Det kan
helt enkelt vara svart att hitta motestidpunkter.

Aven om det stora flertalet, trots den upplevda tidspressen, uppgav att de féredrog
procedurmodellen kunde manga av de intervjuade ocksa se fordelar med
stammomodellen. Att stammomodellen innebar att ledamoterna i valberedningen
anges vid namn i protokollet fran arsstamman var en sadan férdel som framholls av
nagra. Man sag flera fordelar med ett sddant ”personval”; dels blir valberedningens
sammansattning tydligare for arsstamman, dels blir uppdraget och att man
representerar samtliga aktieagare tydligare for valberedningens ledamoter. Aven
om det ar de storsta agarnas representanter som kommer att utgéra
valberedningen kan det faktum att de ska valjas av arsstamman satta okad press pa
de stora &garna utse mer kvalificerade representanter, exempelvis genom att deras
CV:n presenteras. Det kan ocksa bli mer naturligt att se till valberedningens totala
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sammansattning och att relevanta kompetenser finns representerade. (Med
procedurmodellen kan valberedningarna bli till utan att ndgon sakert ser till att
noédvandiga kompetenser finns i valberedningen)

Flera namnde ocksa att en fordel med stammomodellen ar att man kan komma
igang tidigare med valberedningsarbetet, och darigenom fa en battre process och
ett battre forslag till styrelse att presentera for arsstamman. Ocksa vid val av revisorer
angavs att det i hogsta grad ar vasentligt att valberedningen kan pabdrja sitt arbete
redan efter arsstamman (se mer nedan om valberedningens uppgift att ta fram
forslag till val av revisorer) eftersom det arbetet, om det ska goras ordentligt, &r bade
svart och tidskravande.

Nagra av de intervjuade framférde synpunkten att stammomodellen kan vara att
foredra i bolag med spritt agande. Om valberedningen tillsatts vid arsstamman kan
man undvika att aktivistfonder senare okar upp sitt agande for att fa plats i
valberedningen. Andra framholl att stammomodellen passar bra i bolag med en
eller flera langsiktiga huvudagare. | dessa bolag ar valberedningens
sammansattning ganska given, och den kan lika garna véljas vid stamman sa att
den tidigt kan komma igang med arbetet. En annan kommentar kring
stammomodellen var att det faktiskt &r maojligt att |ata stamman valja
valberedningen, och att samtidigt se till att det finns en mekanism som gor det
mojligt att forandra valberedningens sammansattning om det sker kraftiga
forandringar i agarbilden, och att man pa sa satt kan kombinera férdelarna hos de
bada modellerna.

4.2 Vilken roll hade du i valberedningen, vems intressen foretradde du

och vilken kompetens kunde du tillfora?

Kodens regler i sammanfattning:

Valberedningen ar stammans organ for beredning av stammans beslut i
tillsattningsfragor. Bolaget ska ha en valberedning som representerar bolagets

De intervjuade var alla medvetna om att man i valberedningen representerar
samtliga aktieagare. Samtidigt uttryckte de flesta att de ocksa, mer eller mindre
uttalat, representerar en specifik agare, sin egen huvudman, och dennes intressen i
valberedningsarbetet. Nagra fa ansag detta vara en svarighet och en svaghet i
systemet med valberedningar. Merparten tyckte dock att det var naturligt och
okomplicerat. En aktiv &gare konstaterade att man vill astadkomma det som ar bra
for bolaget, och att det som ar bra for bolaget ocksa ar bra for dess agare.
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En representant for en institutionell &gare ansag sig ocksa i vissa sammanhang
representera kollektivet av institutionella agare. Det forekommer ocksa att
institutionella agare gemensamt diskuterar vilken av dem som ska ta platsi en
valberedning. Syftet kan vara att sékra kontinuitet i valberedningens arbete, och
aven att minska arbetsbordan.

Flera intervjuade konstaterade att vilken roll man har i en valberedning beror pa
vilken typ av agare man representerar och hur valberedningen i 6vrigt ar
sammansatt. Finns en stark huvudagare kan denne i allmanhet bidra med mycket
kunnande om saval styrelse som bolaget och dess verksamhet. D& kan dvriga
valberedningsledamoter, exempelvis fran institutioner inta mer ”passiva” roller i form
av ordningsman, vilket flera ocksa tyckte var praktiskt med tanke pa
arbetsbelastningen. Flera konstaterade dock att i valberedningar med starka
huvudagare behdver man fungera som aktiva ifrdgasattare. Om daremot en stark
huvudagare saknas kan valberedningens uppgift bli betydligt svarare och krava stort
engagemang av samtliga ledamoter.

Vilken kompetens och vilket kunnande de intervjuade ansag sig tillfora var nara
kopplat till viiken typ av agare man foretradde. Generellt kan man saga att
representanter for huvudagares ansag sig tillfora kunskap om bolaget, styrelsen,
styrelseerfarenhet, ledningserfarenhet samt annan kunskap om att driva bolag.
Agarstyrningsansvariga fran institutionella agare ansag sig bland annat tillféra
kunskaper om bolagsstyrning, erfarenheter fran andra valberedningar och natverk
av styrelseledamotskandidater av varierande storlek. VDar och ombud fran
institutionella agare ansag att de framst tilférde styrelseerfarenhet, erfarenhet av att
leda affarsverksamheter och av VD-rollen. Aktieforvaltare fran institutionella agare
uppgav att de framforallt tillférde kunskap om bolaget och erfarenhet av
valberedningsarbete.

4.3 Fanns tillrackligt kunnande och kompetens i valberedningen?

En klar majoritet av de intervjuade ansag att det funnits brister i kompetens och
kunnande i de valberedningar dar de varit ledamaoter. Kritiken kom framforallt fran
ledamoter som representerade huvudagare och mer aktiva agare, men framférdes
ocksa av ett flertal representanter fran de institutionella agarna.

Valberedningsledamoterna ansags framfor allt ha for lite kunskap om bolaget, om
bolagets verksamhetsomrade och om dess styrelse. Valberedningens uppgift ar att
till stamman ta fram ett forslag pa den styrelse som man anser har bast
forutsattningar att fatta de ratta strategiska besluten kring bolagets verksamhet och
att tillsatta den basta VDn. For att valberedningen ska kunna skdta sin uppgift pa
basta satt behovs en ordentlig inblick i och forstaelse for bolaget. Dartill maste
valberedningens ledamater ha tillracklig insyn i styrelsen och dess arbete for att
exempelvis kunna identifiera eventuella brister i kompetens eller problem med
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gruppdynamik. Enligt framforallt representanter frAn huvudagare ar
valberedningarnas kompetens ofta for svag i dessa avseenden.

Nagra av de intervjuade ansag att radslan, i synnerhet hos institutionerna, att bli
insider spar pa detta problem ytterligare. Detta skulle medféra att
valberedningsledamoterna endast vill ha ytlig information som man ar saker pa inte
begransar handlingsfriheten i kapitalforvaltningen. Som ocksa beskrivs nedan i avsnitt
4.5 anser dock inte institutionerna detta vara nagot problem. Man ar beredda att bli
insiders om det behdvs. Dock konstaterade manga att det rader en allman
osakerhet om tolkningen av insiderreglerna, som anses mycket otydliga, och att
detta komplicerar arbetet i valberedningen.

Forutom otillrackliga kunskaper om bolagen som sadana ansags det, i synnerhet
bland huvudéagarna, ocksa vara ett problem att valberedningsledamoterna i
allmanhet har alltfor begransad industriell erffarenhet. Manga ledamaoter har sin
bakgrund i finansiell verksamhet, och har kanske inte de basta forutsattningarna att
forstd behov och utmaningar inom andra branscher.

Flera av de intervjuade pekade ocksa pa att det ar ett problem att manga
valberedningsledamoter saknar egen erfarenhet av styrelsearbete. Darigenom har
de samre forutsattningar att forsta vika egenskaper och kompetenser som kan
behovas i en styrelse. En av de intervjuade, som ocksa har gedigen egen
styrelseerfarenhet, noterade att mer oerfarna valberedningar tenderar att forsoka
fylla styrelsen med specifika kompetenser enligt en checklista, medan det i manga
fall kan vara mer vardefullt med breda generalister, och att man ofta inte forstar att
skapa en styrelse med ratt gruppdynamik.

Ett annat problem som framhdlls, ocksa detta i synnerhet av representanter fran
huvudagare, var att manga agare som ar representerade i valberedningar faktiskt
inte verkar ha nagra klara avsikter med sitt agande. Man har blivit stora agare for att
man har ett stort kapital att forvalta men har inga speciella ambitioner med sitt
agande. Da minskar ocksa incitamentet att se till att nodvandig kompetens finns i
valberedningen. Samtidigt innebar den ofta indexnara forvaltningen att portféljen
investeras brett och man blir Agare i ett stort antal bolag.

Manga av de intervjuade noterade att bolagets storlek, absolut men ocksa relaterat
till den egna portféljen, ofta har betydelse for bAde kompetens och engagemang
hos valberedningsledamoterna. Institutionerna tenderar att bemanna de storre
bolagens valberedningar med tyngre” personer an vad de mindre gor, och den
arbetsinsats man lagger ner kan bli mindre nar bolaget ar mindre viktigt for
utvecklingen av ens totala portfol].

Pa fragan om huruvida ledamaoter uppvisar tillracklig integritet framkom att manga
tycker att det varierar mycket, men att den generellt borde vara hogre. | bolag med
en stark huvudagare behodver valberedningens ledamaoter ha tillrackligt med mod
att ifrdgasatta dennes forslag, och att féra fram egna om det ar motiverat. |
synnerhet om huvudagaren representeras av nagon kand naringslivsprofil och
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institutionerna av mer juniora tjansteman, som ocksa hanterar sin egen karriarrisk, kan
det uppstd en obalans i valberedningen. Aven i bolag med spritt Agande ar det
dock viktigt med integritet och engagemang hos ledamoterna sa att man skaffar sig
allt det kunnande om bolaget som behdvs.

En asikt som framkom var ocksa att valberedningens ledamoéter behover uppvisa ett
storre mod att ifrAgasatta och byta ut befintliga styrelseledamdoter. Trots att
valberedningarna underlattar omsattningen av styrelseledamoter finns asikten att
manga valberedningsledamaoter ar for forsiktiga, eller fega, vilket medfor att mindre
lampliga styrelseledamoter kan fa sitta kvar langre an vad som ar bra for bolagets
utveckling.

Nagon framforde att det ar vasentligt att de olika ledamoterna i valberedningen ar
ungefar lika tunga, och att de har tillracklig tyngd i forhallande till
styrelseordforanden, sa att denne inte blir for dominerande. Aven representanter for
institutionella agare framforde vid intervjuerna att institutionerna tenderar att ibland
skicka fram for "lattviktiga” personer i valberedningarna. Fran andra framfordes
ocksa att det ar viktigt att ledamoterna har tydliga, och helst breda, mandat att
agera i valberedningen. Annars kan valberedningsarbetet forsvaras och fordrojas
genom att ledamaoter maste gora avstamningar med sina "huvudman”,

Det papekades ocksa att ordféranden i valberedningen har en utsatt och svar roll,
och att det ar viktigt att denne ar val férberedd infor sitt uppdrag. En av de
intervjuade kommenterade sarskilt att en valberedningsordférande méaste vara
ovanligt "slagtalig” och val skickad att hantera svara och utsatta situationer.

Manga av de intervjuade framférde att den ordning som en del institutioner valt som
innebar att de later sig representeras av ett ombud verkar fungera val. Ombuden
kan exempelvis vara styrelseledamoter i fondbolagets eller pensionsfondens styrelse,
eller pa annat satt vara en person med en viss koppling till institutionen. Dessa
ombud har ofta med sig erfarenhet av och kunskap om affarsverksamhet, ledning
av storre bolag och relationen VD - styrelseordférande, samt av styrelsearbete, och
med erfarenheten och kunskapen foljer ocksa ofta den integritet som behdvs.

Manga konstaterade att kontinuitet, vilket namnts tidigare, ar mycket viktigt for
valberedningsarbetet. Att valberedningens sammansattning ar stabil fran ar till ar ger
battre forutsattningar for ett langsiktigt lyckat styrelserekryteringsarbete. Kunnande
om styrelse och bolag byggs upp 6ver tid och det gar att ha en langsiktig plan aven
om den inte formaliseras for forandringar i styrelsen. Forutsattningarna for kontinuitet
ar naturligt bast i bolag med stabila storagare och samst i bolag med spritt agande
som tillampar procedurmodellen.

Sammanfattningsvis framkom frAn manga av de intervjuade relativt starka
synpunkter pa bristande kompetens och integritet i valberedningarna. Samtidigt
konstaterade dock de flesta att valberedningsarbetet och de enskilda ledamdoternas
insatser har blivit mycket battre under senare ar. En laroprocess pagar.
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4.4  Hur fick valberedningen kunskap om styrelsen?

Kodens regler i sammanfattning:

Som underlag for sina forslag ska valberedningen bedéma i vilken grad den
nuvarande styrelsen uppfyller de krav som kommer att stallas pa styrelsen till foljd
av bolagets lage och framtida inriktning, bl. a. genom att ta del av resultatet av
den utvardering av styrelsen som har skett.

Valberedningens viktigaste uppgift ar att lamna forslag till styrelse till arsstamman. For
att kunna gora det pa basta satt maste man i valberedningen till att bérja med ha
mycket god inblick i hur den befintliga styrelsen fungerar. Finns tillracklig kompetens
mot bakgrund av det man anser vara bolagets utmaningar pa den marknad det bor
verka pa? Finns nodvandig specialistkunskap? Finns generalister? Bidrar enskilda
ledamoter pa ett aktivt satt? Fungerar gruppdynamik sa att ett konstruktivt
arbetsklimat uppnas i styrelsen? Ar styrelseordféranden effektiv i sin roll? Osv.

Det ar sjalvfallet en stor och viktig uppgift for valberedningen att skaffa sig
noédvandig kunskap om styrelsen. Som en av de intervjuade uttryckte det: "Man
skulle beh6va vara en liten fluga pa vaggen under styrelsemotena”.

Vanligtvis deltar dock en av valberedningens ledamoter i styrelsemotena, eftersom
styrelseordféranden normalt ar ledamot av valberedningen. Valberedningar far
darfor naturligt och priméart sin kunskap om styrelsen genom styrelseordféranden. Om
styrelseordféranden inte ingar i valberedningen brukar denne adjungeras vid nagot
eller nagra moten for att bl.a. just beratta om sin syn pa behoven av férandringar i
styrelsen. De intervjuade tyckte generellt att det var en naturlig och bra ordning att
kunskapen om styrelsen kom via ordféranden. Samtidigt var manga intervjuade
medvetna om att man i valberedningen darigenom blir mycket beroende av
styrelseordféranden.

| de bolag dar det finns en stark huvudagare har dennes representant i
valberedningen ocksa ofta en uppfattning om hur styrelsearbetet fungerar som kan
formedlas till valberedningen. | valberedningar som forandras relativt lite fran ar till ar
byggs ocksa en kunskap om styrelsen och dess ledamaoter fortlopande upp hos
ovriga valberedningsledamoéter. Bland annat av denna anledning framhdoll manga
av de intervjuade hur viktigt det ar med kontinuitet och stabilitet i valberedningar.
Det ar dock, som namnts, sjalvklart vanligast med stabila valberedningar i bolag
med storre huvudéagare. | bolag med spritt agande kan det handa att
valberedningen, utdver styrelseordféranden, byts ut helt frAn ett ar till ett annat.

Manga valberedningar ar sdledes mycket beroende av den information om
styrelsens funktion som man kan erhalla fran styrelseordféranden. Detta upplevdes
som oproblematiskt av manga medan flera lyfte fram att man maste vara medveten
om att styrelseordféranden kan ha ett personligt intresse av att forandra eller inte
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forandra styrelsen, och dartill kan det ocksa vara sa att det ar styrelseordforanden
sjialv som inte fungerar bra utan borde byts ut.

For att fa battre information om styrelsen tar valberedningar normalt del av den
styrelseutvardering som styrelseordféranden enligt koden ska lata genomfora. Synen
pa styrelseutvarderingar varierade dock en del mellan de intervjuade. Flera menade
att resultatet ofta ar forutsagbart och att styrelseledamoéterna ar alltfor artiga mot
varandra for att utvarderingen ska kunna tillféra s& mycket. Flera hade erfarenheter
av riktiga problemstyrelser dar i princip ingenting av problemen hade framkommit i
utvarderingen. Sammantaget tyckte dock de flesta att utvarderingar kan vara ett
bra komplement for att fa ytterligare kunskap om styrelsen och att
styrelseutvarderingar utvecklats och blivit battre de under de senaste aren. Manga
tyckte att det var bra att lata genomfora externa utvarderingar med viss
periodicitet, exempelvis vartannat ar. Detta for trovardighetens skull och for att
utsatta styrelsen for utvarderingar med varierande infallsvinklar. Nagra menade att
interna styrelseutvarderingar ar fullstandigt meningslosa eftersom de inte kan ge
valberedningar en objektiv och tillforlitlig bild av hur styrelsen fungerar. Ett par av de
intervjuade, som representerade huvudagare, tyckte tvartom att det var
bortkastade pengar att anlita externa utvarderare.

Vid diskussionen om utvarderingar lyfte manga fram ett problem som egentligen inte
bara har baring pa utvarderingar utan pa hela valberedningens arbete. Nar
valberedningen borjar arbeta, oftast i oktober, har styrelsen inte hunnit ha s& manga
moten efter arsstamman. For att en utvardering ska bli meningsfull i en styrelse dar ett
flertal ledamotsbyten skett vid arsstamman kan den inte goras for tidigt. Styrelsen
maste fa fungera en tid tillsammans som grupp och enskilda ledamoter fa hinna bili
varma i kladerna, innan en meningsfull utvardering kan goéras. Vanligt ar att
styrelseutvarderingen gors i november, och att valberedningarna under borjan av sitt
arbete maste forlita sig pa den information man kan fa via styrelseordforanden eller
genom egna intervjuer med styrelseledamaoter.

Valberedningarna far sadledes kunskap om styrelsen via styrelseordféranden och
styrelseutvarderingen. Flertalet av de intervjuade tycker att det vore bra att
komplettera denna information genom att genomfdéra intervjuer med 6vriga
styrelseledamoter. Det verkar dock vara ovanligt att sddana intervjuer genomfors pa
ett systematiskt satt. Nagra uppger att man ibland tar kontakt med nagra
styrelseledamoter for intervjua i ett mote eller genom ett telefonsamtal. Som skal for
att man inte inhamtade hela styrelsens uppfattning om styrelsens och
styrelseordforandens arbete angavs att man inte hade tid eller att man var
“bekvam”. | nagra fall uppgav man att man pratar med nagra ledamaoter varje ar
och i nagot annat fall att man vartannat ar gér en omfattande extern utvardering
och vartannat ar intervjuar hela styrelsen. NAgon kommenterade att valberedningen
sjalv inte bor intervjua styrelsen utan att man bor anlita nagon extern expert.
Anledningen ar att valberedningens ledamoter ofta har nagon form av “relation” till
styrelseledamoterna, exempelvis genom att valberedningsledamoten varit med och
tillsatt styrelseledamoten, som kan paverka resultatet av en sddan intervju. En extern
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konsult far lattare till stdnd en 6ppen diskussion, och ar formodligen genom sin
profession battre skickad att genomféra denna typ av intervjuer och utvarderingar.

En av de intervjuade var mycket kritisk till att valberedningen intervjuar
styrelseledamoterna, och framholl att det blir mycket svart for en styrelseledamot att
svara pa fragor eftersom den enskilda valberedningsledamoten representerar en
agare och inte hela aktieagarkollektivet.

Nagon av de intervjuade sade ocksa att man kan inhamta kunskap om styrelsen
genom att prata med VD (detta ar naturligtvis ocksd mycket kansligt eftersom en VD
inte far ges mojlighet att valja eller avsatta sin styrelse).

En svar situation att hantera for valberedningen ar nar det ar styrelseordféranden
som inte fungerar utan behover bytas ut. Det ar problematiskt ur flera aspekter. For
det forsta kan det vara svart for valberedningen att fA den information som behdvs
for att kunna dra en sadan slutsats. Det ar inte sakert att det a&r uppenbart for en
valberedning att styrelsearbetet fungerar daligt just pa grund av ordféranden, och
det finns inga riktigt bra mekanismer for att sékerstalla att den informationen kommer
fram. For det andra ar det komplicerat att bedriva valberedningsarbete nar
styrelseordforanden ska ersattas, eftersom styrelseordforanden av naturliga skal inte
kan delta.

Nagra personer i undersdkningen har erfarenhet av valberedningar dar
styrelseordféranden inte ar ordinarie ledamot, utan i stallet adjungeras vid behov. En
fordel med den modellen ar att valberedningens ledamoéter inte pa samma satt kan
luta sig tillbaka mot styrelseordférandens kunnande om styrelsen, utan det blir
naturligt att aktivt inhamta kunskaper om styrelsen. En annan foérdel ar att situationer
dar styrelseordféranden behover bytas ut blir Iattare att hantera. Nackdelen ar att
styrelseordférandens gedigna kunskap om styrelsen och bolaget inte kommer att
finnas inom valberedningen och att beslutsunderlaget darigenom kan bli samre. Vid
rekrytering av nya styrelseledamoter maste dessutom sjalvklart styrelseordféranden
vara aktivt involverad.

En frAga som debatterats en del under det senaste halvaret ar om valberedningens
arbete skulle bli battre om fler styrelseledamoter an ordféranden ingick i
valberedningen (se aven avsnitt 4.1.1 ovan). Enligt koden kan fler ing&, men
ledamoter fran styrelsen far inte utgéra en majoritet i valberedningen. Hittills har dock
arsstammorna normalt valt att satta samman valberedningar med bara en
styrelseledamot, dvs. styrelseordféranden. De skal som lyfts fram for att inkludera fler
styrelseledamoter ar att styrelseledamoter generellt har s& pass mycket battre
kunnande om bolaget och styrelsen &n valberedningens ledamoter och att
kvaliteten i valberedningens arbete skulle hojas, dvs. styrelserna bli battre, om
ytterligare nagon styrelseledamot deltog formellt i valberedningen. Bland de
intervjuade var ett par personer, som representerade huvudagare av denna asikt.
Ovriga ansag att ytterligare en styrelseledamot inte skulle tillféra s& mycket, men
daremot troligtvis komplicera diskussionen och arbetet i valberedningen. Det som
framfordes var att styrelseordforanden redan har de kunskaper om bolaget och
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styrelsen som behovs. Diskussion kring styrelsens arbete skulle daremot kunna
hammas, eftersom det skulle kunna vara svart for styrelseordforanden att lamna
negativ kritik avseende andra styrelseledamaoters prestationer med en
styrelseledamot narvarande (och motsvarande for styrelseledamoten). En
foresprakare for fler styrelseledamoter i valberedningarna framholl att det inte s&
mycket ar frdgan om mer kunskap utan om att det har betydelse att kunskapen finns
i fler huvuden.

| de mindre bolag som omfattades av undersékningen var det mindre vanligt med
styrelseutvarderingar, &ven om man i flera av bolagen under de senaste aren hade
infért ndgon enklare form av utvardering. | de mindre bolagen ar det dock vanligare
med en eller flera huvudagare som bade har god inblick i styrelsens arbete och
deltar i valberedningens arbete. Pa sa satt far valberedningen anda kunskap om
styrelsen.

4.5 Hur fick styrelsen kunskap om bolagets strategi och framtida

inriktning?

Kodens regler i sammanfattning:

Som underlag for sina forslag ska valberedningen bedéma i vilken grad den
nuvarande styrelsen uppfyller de krav som kommer att stallas pa styrelsen till foljid
av bolagets lage och framtida inriktning.

For att forsta vilka kompetenser som behdvs i en framtida styrelse behdver
valberedningen ha en uppfattning om bolagets kommande utmaningar. Hari ligger
pa satt och vis en grundlaggande svarighet i valberedningsarbetet, som ocksa
pekar pa betydelsen av att detta arbete utfors val. Det ar styrelsen som ska faststalla
bolagets strategi, men valberedningen maste ha en uppfattning om vilka
kompetenser som kravs for detta arbete.

De intervjuade svarade relativt enhetligt pa fragan om hur man i valberedningen far
kunskap om bolagets strategi och framtida inriktning. Det normala ar att
styrelseordféranden och VD (och ibland aven CFO eller revisorn), gor en
foredragning vid ett av valberedningens inledande moten. Den information som
formedlas ar sddan som redan ar publik, och motsvarar ofta det som presenterats
vid senaste kvartalsrapporteringen.

De enskilda valberedningsledamaoterna kompletterar denna information med sadan
som de kan fa fram genom egen analys, normalt med hjalp av den organisation
men kommer ifrAn. Forutsattningarna for en sddan egen analys varierar mellan
valberedningsledamoéterna. Om det finns en huvudagare i bolaget finns ocksa
normalt betydligt mer kunskap om bolagets och dess strategi i valberedningen an
om agandet ar spritt mellan institutioner.
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Flera intervjuade noterade att om valberedningens sammansattning ar stabil fran ar
till &r finns goda forutsattningar att bygga upp kunnande om bolaget successivt.
Aterigen var kontinuitet ett nyckelbegrepp.

Det fanns ingen generellt upplevd otillracklighet i kunnande om bolagets strategi
och utmaningar bland de intervjuade. Uppfattningen var att man genom
presentationer och egna analyser av bolaget fick den kunskap man behdvde for att
kunna identifiera behov av kompetenser i styrelsen.

De flesta uppfattade inte att kvaliteten i valberedningsarbetet behover paverkas
negativt for att man vill undvika att bli insider. Den allmanna uppfattningen var att
om man arbetar i en valberedning maste man vara beredd att bli insider. Man
konstaterade dock ocksa att det ar relativt ovanligt att man behdver bli det.
Daremot uttryckte merparten av de intervjuade frustration éver otydligheten i
insiderlagstiftningen.

Intervjuade som representerade mindre bolag konstaterade att det ar viktigt att
valberedningar for sddana bolag forstar att utmaningarna for sma bolag ofta kan
vara av ganska praktisk art och att det ar viktigt att man i styrelsen har kompetenser
och erfarenheter av just sddana mindre verksamheter.

4.5 Hur arbetade valberedningen for att hitta nya kandidater?

Kodens regler i sammanfattning:

Som underlag for sina forslag ska valberedningen faststalla kravprofiler for den eller
de nya ledamoter som enligt denna beddmning behodver rekryteras samt
aenomfora en systematisk procedur for att soka kandidater till de styrelseposter

Mot bakgrund av information om och analys av befintlig styrelse och av bolagets
framtida behov tar valberedningarna fram mer eller mindre detaljerade kravprofiler
for de nya styrelseledamoter som ska rekryteras till styrelsen.

Av intervjuerna framkom att bade egna natverk och rekryteringskonsulter sedan
anvands for att hitta kandidater, och att viken metod som anvands beror pa
situationen.

| ma&nga valberedningar ar utgangspunkten de egna natverken, medan
rekryteringskonsulter anlitas vid mer specifika behov. Flera ansag att det var
nodvandigt att rekryteringskonsulter exempelvis om man séker specialistkunskap eller
en person med internationell bakgrund. Nagra konstaterade att om man forlitar sig
pa natverk kan urvalet bli val snavt. Genom att anlita konsulter kan man fa hjalp att
bredda urvalet. En férdel med rekryteringskonsulter som manga uppgav ar ocksa att
det ar enklare for sddana att ta de forsta sonderande kontakterna med maojliga
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kandidater och sedan lamna negativt besked an vad det skulle vara for
valberedningen.

Flera var dock skeptiska till rekryteringskonsulter. Orsaken foreféll dels vara den hdga
kostnaden, dels att kvaliteten i rekryteringarna upplevs variera. Det kan finnas en
tendens bland konsulterna att leverera sddana namn som man tror att
valberedningen forvantar sig att fa hora i stallet for att tanka fritt och kreativt. Manga
tyckte dock att rekryteringskonsulterna blivit battre med aren och somliga
konstaterade att resultatet som vanligt ocksa ar avhangigt bestallarens formaga att
formulera uppdraget. Det forefoll vara vanligare att rekryteringskonsulter anlitas i de
storre bolagen. Det kan bero dels pa att man har lattare att ta kostnaderna, dels pa
att valberedningarna i dessa bolag ar mer angelagna att visa att man gjort ett
gediget arbete.

Manga av de intervjuade pekade pa svarigheter att hitta kompetenta och lampliga
styrelseledamoter. Nar man drabbas av tidspress i valberedningsarbetet kan det
vara svart att hinna med ett tillrackligt gediget sok- och utvarderingsarbete. Det
medfor att manga valberedningar latt hamnar pa de "kanda namnen”, dvs. redan
etablerade styrelseledamoter. Dessa far da manga forfrdgningar under kort tid och
tvingas tacka neji manga fall. Dessutom noterade manga att styrelsearvoderingen i
svenska borsbolag ocksa hamnat pa en sa pass lag niva jamfort med ersattningen i
private equity bolag eller utlandska borsbolag att manga av de basta kandidaterna
inte &ar intresserade.

4.7 Hur fungerade samarbetet i valberedningen?

Huvuddelen av de intervjuade tyckte inte att samarbete i valberedningen varit
nagot problem. Flera kommenterade att ett bra samarbete i valberedningen inte ar
nagot mal i sig. Tvartom kan det vara bra med olika synpunkter. Flera sa ocksa att
det inte far vara ett huvudmal att n& konsensus. Om sa behdvs far man val vara
oeniga och lagga fram flera forslag till stamman.

Det framkom tva exempel pa typer av situationer nar samarbetet ofta fungerar sa
daligt att det kan fa konsekvenser for det slutliga forslaget fran valberedningen.

Den ena situationen kan uppsta nar det finns en stark huvudagare som ar
ordférande i valberedningen och som har en nara fértrogen styrelseordférande.
Representanter frAn andra agare i valberedningen kan da uppleva att dessa tva
“tar over” valberedningsarbetet och att det blir svart att fa inflytande.

Den andra situationen ar nar det uppstar ett politiskt maktspel mellan tva starka
huvudagare i valberedningen. Om dessa driver pa hart att for att fa in sina egna
kandidater kan det uppsta spanda lagen och det kan vara svart for 6vriga
ledamoter i valberedningen att paverka resultatet.
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4.8 Skedde forankring med Ovriga agare, och i sa fall hur?

Kodens regler i sammanfattning:

Nar valberedningen genomfor den systematiska proceduren for att soka
kandidater till styrelseposterna ska forslag som inkommit fran aktieagare beaktas.
Information om hur aktieagare kan lamna forslag till valberedningen ska finnas pa
bolagets webbplats.

Det ar inte vanligt att nagon forankring med ovriga agare sker under det att arbetet
i valberedningen pagar. Det finns flera anledningar till det. Valberedningen bestar
oftast av representanter av de stora agarna och har utsetts av stamman just for att
forbereda ett forslag. Ovriga agare far ta stalining till férslaget vid den kommande
stamman. Den information som finns i valberedningen &ar ofta av kanslig karaktar,
bade for bolaget och individer, och innan det finns ett fardigt forslag ar det
olampligt att den far spridning.

Enligt koden ska 6vriga aktieagare ges mdojlighet att lamna forslag till
valberedningen, och det ska finnas information pa bolagets hemsida om hur detta
kan goras. Enligt de intervjuade ar det mycket ovanligt att denna maojlighet utnyttjas.

Efter det att valberedningens forslag blivit publikt forekommer det att
informationsmoéten ordnas for dvriga storre aktieagare infor arsstamman. Syftet ar att
redogora for valberedningens arbete och for motiven for forslaget, och att lata
inbjudna agare stalla fragor kring detta. Pa sa satt kan eventuella synpunkter
komma fram och bli kdnda innan stamman.

4.9 Bor en sarskild representant for mindre aktiedgare finnas i

valberedningen?

Se redogorelsen under avsnittet 4.1.1 ovan om valberedningens sammansattning.

4.10 Har det forekommit att man diskuterat andra fragor an de som

enligt koden ar valberedningens?

Kodens regler i sammanfattning:

Valberedningen ar stammans organ for beredning av stammans beslut i
tillsattningsfragor. Valberedningen ska lamna forslag till styrelseordférande, 6vriga
styrelseledamoter, styrelsearvode, revisor samt arvode till revisor.
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| koden anges tydligt vilkka uppgifter valberedningen har. Bl. a. i media har det dock
under det senaste aret forekommit en del anspelningar pa att valberedningar
utvecklats till egna maktorgan, mellan arsstamma och styrelse, dar andra agarfragor
kring exempelvis kapitalstruktur och utdelningar eller ledningens incitamentsprogram
tas upp.

De intervjuade valberedningsledamdoterna forefoll vara val medvetna om att
valberedningens enda uppgift ar att forbereda forslag pa styrelse och revisorer, och
deras arvoden, till arsstamman. Manga berattade att det anda forekommit att
andra frAgor, exempelvis rorande kapitalstruktur och incitamentsprogram, tagits upp
till diskussion. Styrelseordféranden kan vilja passa pa att ta upp fragor nar anda
representanter frAn de storsta agarna ar samlade, eller ocksa vill nagon av de 6vriga
ledamoterna passa pa att diskutera en fraga. Nagon konstaterade ocksa att det
kan handa att valberedningsledamoter vill kdnna sig “viktiga” och diskutera andra
stora fragor kring bolaget an styrelserekrytering. Samtliga sa att om detta hander ar
det viktigt att ovriga ledaméter i valberedningen, och framfor allt valberedningens
ordférande, snabbt avfardar dessa fragor som nagot som inte ar valberedningens
uppgift att diskutera. Nagra konstaterade att genom att vid det forsta motet lagga
fast en detaljerad tidsplan och agenda for valberedningens arbete sa blir det tydligt
vad valberedningen ska agna sig at och mindre risk for snedsteg.

Systemet med valberedningar innebéar dock att det har skapas nya informella
kontaktvagar och mojligheter till kommunikation mellan de stora agarna. Aven om
andra frAgor an de som koden anger inte tas upp under valberedningens mote kan
de diskuteras i samband med motena, och det ar sjalvfallet |attare att kontakta
nagon man har traffat ett antal ganger for att diskutera en frdga an att kontakta en
okand person. S& a&ven om valberedningen inte blivit ett nytt maktorgan i sig sa finns
genom valberedningen en struktur pa plats som underlattar agarkontakter.

4.11 Vad tycker du generellt om det svenska systemet med

valberedningar?

| huvudsak alla intervjuade ar mycket positiva till det svenska systemet med
valberedningar. Det ses som ett logiskt system som passar den svenska
bolagsstyrningsmodellen med en tydlig uppdelning mellan bolagsorganen agare
och styrelse. Det ses som en sjalvklarhet att det ar en valberedning utsedd av agarna
som tar fram ett forslag till ny styrelse, i stallet for att detta som i den anglosaxiska
varlden gors av ett utskott till befintlig styrelse. Aven intervjuade med internationell
erfarenhet eller bakgrund tycker att det svenska systemet har klara fordelar ("ar
bast”), trots de brister som lyfts fram i undersdkningen.

Att regler om valberedningen tagits in i koden anser i princip alla har bidragit till 6kad
kvalitet i styrelserekryteringsarbetet. Manga konstaterade att det fanns en del brister i
tilampningen till att bdrja med men att valberedningarna nu gor ett allt battre jobb.
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Den storsta fordelen som framhalls ar den tydliga och dppna processen.
Styrelserekryteringsarbetet har darmed blivit proffsigare och styrelserna battre. Fler
aktieagare far dessutom insyn i styrelserekryteringsarbetet och kan vara med och
paverka. ”Old boys club” har brutits upp och styrelserna rekryteras ur en betydligt
bredare krets. En annan fordel som fors fram ar att det ar lattare for valberedningen
att lyfta ut personer ur styrelsen an for exempelvis styrelseordforanden som ofta fick
hantera denna uppgift tidigare. Det bdr, vilket ses som positivt, leda till en hégre
omsattning i styrelserna och att det blir mindre dramatiskt for de styrelseledamoter
som far lamna en styrelse.

En synpunkt som férdes fram av flera var att valberedningarna inneburit mest
(positiv) forandring for bolag med spritt agande. | bolag med stark huvudagare har
denne tidigare ofta drivit rekryteringsprocessen tillsammans med styrelseordféranden
och gor det alltjamt i valberedningen, men pa ett mer formaliserat satt. Nagra, men
inte alla, av de intervjuade som representerar huvudagare tycker ocksa att det skulle
fungera lika bra utan valberedningar (eller ev. battre eftersom de skulle slippa en del
byrakrati).

De flesta av de som tycker att systemet med valberedningar ar bra konstaterar dock
att det finns en del allvarliga problem i tilampningen. Deras synpunkter handlar ofta
om att man upplever problem med valberedningens sammansattning .
Kompetensen ar inte tillracklig och integriteten hos ledamoterna ofta for lag (se
avsnitten 4.1 och 4.2).

Manga ansag att man behover fortsatta att forbattra arbetet i valberedningarna
och hitta en best practice. Utbildning och workshops for valberedningar efterlystes.
Det konstaterades ocksa att ordféranden i en valberedning har en svar roll och &ar
mycket viktig for resultatet av valberedningens arbete. Flera intervjuade framforde
synpunkten att valberedningens arbete skulle kunna bli battre om ordféranden var
mer forberedd pa utmaningarna i sitt uppdrag.

Aven om de allra flesta var mycket positiva till valberedningar fanns bland de
intervjuade ocksa nagon kritiker av den svenska modellen. Bl. a. framfordes
synpunkten att valberedningsledamoterna far en mycket stor makt men att de inte
ges nagot formellt ansvar. Arsstamman (6vriga agare) kan inte p& nagot satt stalla
valberedningen till svars for ett bristfalligt utfort arbete. Dessutom konstaterade
samma kritiker att i bolag med spritt agande kan det férekomma att
valberedningens ledmoter endast representerar 10-15 procent av agarna. Da kan
det vara olampligt att bolaget betalar kostnaderna f6r valberedningen, vilket ar
praxis idag (det normala ar att ersattning inte utgar till valberedningsledamoter men
att kostnader for ev. rekryteringskonsulter betalas av bolaget). Om &gandet ar
mycket spritt skulle det kunna vara naturligt med flera valberedningar for olika
agargrupperingar och de bor da ges samma forutsattningar, dvs. i samtliga fall bor
endast de agare som representeras i en valberedning bara samtliga kostnader for
valberedningens arbete.
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4.12 Nar Koden utvidgas: hur kommer valberedningar att fungera for de

mindre bolagen?

De intervjuade var i huvudsak positiva till att kodens regler for valberedningar aven
kommer att omfatta de mindre borsbolagen. Det noterades ocksa att de flesta av
de sma bolagen redan idag har valberedningar i ndgon form, trots att de inte
omfattas av koden.

Flera konstaterade dock att foér de sma bolagen ar det mojligen annu viktigare an
bland de storre att valberedningen innehaller representanter fran fler agare an de
allra storsta. Samtidigt kan det vara naturligt att man i ett mindre bolag har en liten
valberedning. Men om valberedningen, i enlighet med koden, enbart bestar av
representanter for tva huvudagare och av styrelseordféranden (som kan antas sta
huvudagarna nara), finns risk for att de mindre agarnas intressen blir asidosatta.
Sarskilt i nyligen borsintroducerade bolag dar grundarna finns kvar som huvudagare
kan detta vara ett problem. Nytillkomna agare kan fa mycket litet inflytande om
man inte kan vara med och paverka styrelserekryteringsarbetet.

4.13 Ovriga synpunkter och idéer betriffande valberedningarnas

tillsattning, sammansattning, arbetssatt mm.

Flera intervjuade lyfte fram att valberedningsarbete kan vara tidskravande och
maste paborjas i mycket god tid fore arsstamman om det ska kunna genomforas
med kvalitet. Normalt halls 2-5 méten i en valberedning, men betydligt fler moten
kan behova hallas om flera styrelseledamoter eller styrelseordféranden ska bytas ut.
Da ar det viktigt att valberedningsarbetet kommer igang tidigt pa hosten.

En annan vanlig synpunkt var ocksa att det ar viktigt med en tidigt faststalld process
och agenda. Det ger forutsattningar for ett battre arbete och undvikande av
tidspress pa slutet. Nagra framforde att det kan vara en fordel att ramarna for
processen beslutas av arsstamman.

Manga ansag att styrelseordforanden fatt en alltfor tung roll i valberedningarna. En
annan synpunkt var att styrelsernas kunskap inte tas tillvara pa ett tilrackligt bra satt
med dagens modell. Ett forslag som kom fram var att det borde framga av koden
att styrelseordféranden i valberedningen ska ge uttryck for styrelsens samlade
uppfattning, och inte bara sin egen. Pa sa satt skulle hela styrelsen kunna engageras
for att via styrelseordféranden ge input till valberedningen.

Nagra intervjuade lyfte fram att styrelsen kan bli en stoppkloss vid behov av
strategibyte for bolaget, och att det ar viktigt att valberedningen har den
kompetens och styrka som behdvs for att hantera en sadan situation.
Valberedningen maste se behovet av de forandringar i styrelsen som behdvs, och
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ocksa ha formagan att genomfora dem. Samtidigt &r normalt valberedningen
beroende av styrelsen for att fa information och kunskap om bolagets strategiska
utmaningar, sa det finns en risk att valberedningen inte uppfattar eventuella behov
av kompetensfornyelse i styrelsen (i synnerhet om inte styrelsen kan se den sjalv).
Dartill ar malen for bolaget och den dvergripande strategin fragor for styrelsen, och
inte for valberedningen. Om valberedningen skulle ta pa sig en sadan roll blir den
nagot helt annat &n det férberedande organ som den ska vara. Det kan alltsa
ifrdgasattas hur val valberedningar fungerar nar storre férandringar kravs i bolaget.
Detta &r dock ett fundamentalt problem inom agarstyrning, och hanger inte ihop
med valberedningar som sadana. Flera intervjuade konstaterade dock att det ar
ovanligt med behov av sddana strategiomlaggningar.

5 Sammanfattning och slutsatser

Intervjuundersokningen pavisar inga egentliga problem med den svenska koden for
bolagsstyrning avseende valberedningar. | huvudsak alla intervjuade ar néjda med
det svenska systemet for valberedningar och inga sarskilda problem med kodens
regler avseende valberedningar har kunnat identifieras. Den samstammiga
uppfattningen ar att styrelserekryteringsarbetet har blivit battre med
valberedningarna och att en 6ppen och tydlig process kan bidra till battre styrelser i
svenska borsbolag.

| princip inga av de som deltog i undersdkningen sag problem med att kodens regler
avseende valberedningar aven ska galla de mindre borsbolagen. Tvartemot sag de
flesta att det gar att skapa aktieagarvarde genom en strukturerad och tydlig
styrelserekryteringsprocess i de flesta bolag. Detta avspeglas ocksa i att merparten
av de sma borsbolagen redan idag arbetar med valberedningar. Det som framholls
som vasentligt av representanter for de mindre bolagen var att se till att de mindre
aktiedgarnas intressen i de mindre bolagen tas tillvara. Valberedningarna bér inte
endast besta av tva huvudagare och styrelseordférande.

Medan koden i sig inte tycks innebara nagra storre problem framkom i
undersdkningen en del kritik mot tilampningen av kodens regler. Den vasentligaste
kritiken avsag kvaliteten pa valberedningsarbetet. Manga av de intervjuade lyfte
fram att kompetens hos de enskilda ledamoterna och kontinuitet i
valberedningarnas sammansattning ar vasentligt for att valberedningarna ska kunna
gora ett professionellt jobb. Orovackande &ar att man samtidigt sag brister just i dessa
avseenden.

Kompetensen hos enskilda valberedningsledamoter anses ofta vara otillracklig.
Manga har inte den erfarenhet av styrelsearbete, foretagsledning eller industriell
verksamhet som rimligen kréavs i valberedningsarbetet. Dartill har valberedningarna
ofta inte tillracklig kunskap om bolaget och befintlig styrelse och det kan finnas
brister i ledamoters integritet och engagemang. Kritik riktas framst mot de
institutionella &garna som inte alltid har ett tydligt mal med sitt Agande. Att
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valberedningarnas arbete ofta kommer igang for sent for att mojliggora en tillrackligt
bra process forstarker effekterna av bristande erfarenheter och kompetens. Man
hinner helt enkelt inte alltid genomféra det gedigha arbete som skulle behdvas och
det forekommer att man drabbas av tidspress under rekryteringsfasen. Detta forstarks
av att manga valberedningsledamoter ar engagerade i ett stort antal
valberedningar. Tidspress, bristande kompetens och integritet hos dvriga ledamaoter
kan medféra att styrelseordféranden far ett alltfor stort inflytande i
styrelserekryteringsprocessen, och byte av styrelseordféranden blir komplicerat att
genomfora.

Kontinuitet i valberedningsarbetet kan uppnas om valberedningens sammanséattning
ar relativt konstant fran ar till ar sa att kompetensen kan byggas upp och
styrelserekryteringsarbetet kan bli mer langsiktigt. | bolag med spritt &agande som
tilampar procedurmodellen ar det dock vanligt med stora forandringar fran ar till ar.
DA blir ocksa startstrackan onodigt lang for valberedningens ledamoter.

Samtidigt som de flesta ansag att kvaliteten i valberedningarnas arbete skulle kunna
forbattras genom att valberedningarna helt enkelt boérjar arbeta tidigare fanns ett
motstand mot att tillsatta valberedningarna redan i samband med arsstamman.
Detta forknippades med den s.k. stammomodellen som innebéar direktval av
namngivna personer vid arsstamman. Den modell som de flesta anvander idag ar
den s.k. procedurmodellen som oftast innebar att styrelseordféranden far i uppgift
att be de stdrsta Agarna vid ett senare tillfalle att utse sina specifika representanter
till valberedningen. De intervjuade valberedningsledamoterna (som i allméanhet
utsetts pa detta satt) ansag, nastan utan undantag, att detta forfaringssatt ar bast
for att sakerstalla att valberedningarna satts samman av representanter for de
storsta Agarna. Man hade annars kunnat férvanta sig en drivkraft hos agarna att
tillsadtta valberedningarna tidigare for att skapa battre forutsattningar for
valberedningsarbetet inom de regler som koden ger. Ett skal som angavs av nagra
var att man vill utse valberedningen sa sent som majligt for att sammansattningen
battre ska aterspegla agarbilden vid en kommande stamma. | de fa fall nar storre
forandringar sker kan dock detta hanteras genom att befintlig valberedning
eventuellt féorandras enligt tidigare beslutade regler. Ytterligare en positiv egenskap
hos stammomodellen &ar att den lyfter fram de enskilda personerna som ska arbeta i
valberedningen. Darmed kan arsstamman fa en battre bild av deras bakgrund och
lamplighet for valberedningarbete och deras uppgift blir tydligare. Detta borde
kunna bidra till battre sammansatta valberedningar och ett battre utfért arbete, och
borde ligga i agarnas intresse.

Avslutningsvis kan konstateras att den svenska modellen med valberedningar ger
agarna ett okat inflytande 6ver styrelsesammansattningarna och darmed ett viktigt
redskap for att skapa forutsattningar for vardeskapande och utveckling inom
bolagen. Redskapet maste dock hanteras val for att onskat resultat ska uppnas, och
misslyckas man eller gor ett oengagerat eller mediokert jobb kan det fa stora
konsekvenser for bolaget, &gare och samhallet i stort. Erfarenhet, kunnande och
engagemang ar viktiga nyckelbegrepp for att man ska lyckas. |
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intervjuundersokningen har det framkommit en del kritik mot hur valberedningarna
bemannas idag och da i synnerhet mot bristen pa industriellt kunnande, styrelse- och
ledningserfarenhet hos manga av de institutionella &garnas representanter.
Samtidigt ar det ett faktum att institutionerna fortiopande far allt mer kapital att
forvalta vilkket innebar att institutionerna kommer att bli allt stdrre agare av svenska
boérsbolag. Indexnara forvaltning innebar dartill att de flesta av institutionerna
kommer att vara stora agare i manga enskilda bolag. Det &r sjalvklart inte rimligt att
institutionernas tjansteman kommer att kunna ha sa djupt kunnande om samtliga
sina innehav som exempelvis industriella &gare eller entreprendrer. Detta kommer att
innebéara en sarskild utmaning och svarighet i valberedningsarbetet i framtiden.
Darmed blir det extra viktigt att ta till vara de mdéjligheter som faktiskt finns att
forbattra valberedningsarbetet.
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Intervjuade personer

Annika Andersson, Fjarde AP-fonden
Tomais Billing, Nordstjernan
Carl-Olof By, Industrivarden

UIf Cederin, NGM

Ossian Ekdahl, Forsta AP-fonden
Borje Ekholm (och Petra Hedengran), Investor
Anders Eklund, PanAlarm, PanAxia
Christer EImehagen, AMF Pension
Jonas Fredriksson, Ohman Fonder
Christer Gardell, Cevian

Sven Hagstromer, Oresund

Finn Johnson, Volvo,

Arne Karlsson, Ratos

Conny Karlsson, SEB Fonder

KG Lindvall, Robur

Ulf Lundahl, Lundbergféretagen
Tomas Nicolin, Alecta

Carl Rosén, Andra AP-fonden
Wouter Rosingh, Hermes

Erik Selin, Balder mm

Peter Stockhaus, Megacon

Gunnar Svedberg, STFI, tidigare Angpanneféreningens stiftelse

Louise Soderholm, Phonera

Henrik S6derberg, Evli, tidigare Skandia Liv
Caroline af Ugglas, Skandia Liv

Christer Villard, Wallenstam

Lars Wedenborn, Thisbe, tidigare Investor

29

Bilaga 1



Bilaga 2

Frageunderlag

(Fragorna nedan knyts konkret till den eller de valberedningar intervjupersonen
ifrdga har arbetat med)

1.

Hur har den/de valberedningar du suttit i det senaste aret tillsatts: genom val
direkt vid stamman eller genom beslut om en procedur fér senare tillsattning?
Hur ser du pa detta, viken metod anser du vara att foredra? Varfor?

Hur ser du pa din roll i valberedningen? Pa vems mandat har du ingatt i
valberedningen? Vems intressen anser du att du framst foretrader? Vilkka
kompetenser, erfarenheter eller perspektiv har du tillfort?

Har det funnits tillracklig kompetens i valberedningen? Om inte, vad har
saknats? Hur skulle det battre ha kunnat tilgodoses? Har nagra typer av
kompetens/erfarenhet varit Overrepresenterade? Upplever du att
ledamoéternas integritet och engagemang vairit tillrackligt hogt?

Hur har valberedningen skaffat sig kunskap om styrelsens satt att fungera? Har
nagon formell styrelseutvardering redovisats? Vem har i sa fall redovisat
denna? Hur har det fungerat?

Hur har valberedningen skaffat sig kunskap bolagets strategi och framtida
inriktning som underlag for bedomning av vilka krav som stalls pa styrelsen i
fortsattningen? Vem har formedlat denna kunskap och hur har det fungerat?
Har det gett tillracklig insyn i dessa fragor for att valberedningsarbetet skall
utforas effektiv? Hur skulle det kunna bli battre? Har oron for att bli insider
minskat effektiviteten i arbetet?

Hur har valberedningen praktiskt arbetat med att ta fram kandidater till nya
styrelseledamoter? Har externa konsulter anlitats eller har man i huvudsak litat till
ledamoéternas personliga natverk? Hur har utvarderingen av tankbara kandidater
gatt till, har man anvant nagra formella metoder eller har det skett mer informellt?
Hur manga av valberedningens ledamaoter har personligen intervjuat nagon eller
nagra av slutkandidaterna?

Hur har samarbetet i valberedningen fungerat? Har det varit latt eller svart att
enas om den/de kandidater som slutligen forts fram? Har det funnits motsattningar
i gruppen beroende pa att man foretrader olika bakomliggande
agare/agargrupperingar? Hur har dessa i sa fall |0sts?

Innan valberedningens forslag presenteras: brukar det ske nagon férankring med

ovriga agare? Hur i sa fall? Vid vilken tidpunkt? Kan valberedningens forslag
komma att paverkas av detta?
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10.

11.

12.

Oftast ar det ju bara de storsta agarna som ar representerade i valberedningen.
Hur ser du pa det?Skulle det kunna vara en bra idé att ha en sarskild representant
med fran de sma aktieagarna?Hur ser du pa ersattningen till
valberedningsledamoterna? Vore det bra om ex.vis beslut vid stamman gjorde
det mgjligt att betala ersattning till enskilda ledamoter?

Har det forekommit i de valberedningar du suttit i att man diskuterat andra
fragor an de som tillhor valberedningen karnuppgifter, t ex fragor om bolagets
finansiering, affarsinriktning, strukturfrAdgor m.m.? Hur har man i sa fall motiverat
detta och vilka konkreta resultat har det lett till”? Har incitamentsprogram
diskuterats i valberedningen? Hur ser du personligen pa att valberedningen
behandlar den typer av fragor?

Vad anser du generellt om det svenska systemet for valberedningar? Vilka for- och
nackdelar anser du att den har jamfort med den internationellt vanliga modellen
med en nomineringskommitté ur styrelsen som nominerar till styrelseval? Om vi skall
behalla den svenska modellen, vika forandrar anser du behover goras for att den
skall fungera battre? Hur skulle arbetet i svenska valberedningar kunna bli mer
effektivt i framtiden?

Vilka andra synpunkter och idéer har du betraffande valberedningarnas

tillsattning, sammansattning, arbetssatt m.m. som du skulle vilja framfora till
Kollegiet i samband med den revidering av koden som nu ar pa gang?
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