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Ordforanden har ordet

Uppdraget som ordférande for Kollegiet for svensk
bolagsstyrning har varit béde viktigt och intressant.
De 6verviaganden som ligger bakom Koden och dess
olika regler ar vil genomtinkta och forankrade. Nar
frigor uppstir om hur vi ska foérstd en enskild
bestdmmelse, finns det dirfor regelméssigt en lang
bakgrundshistoria och marknadspraxis som gor att
tolkningen ofta dr uppenbar. Jag har ocksa uppskattat
ledamoternas sakkunskap och erfarenhet som gor att
de frigor som hamnar pad bordet fiar en allsidig
belysning.

Sjalv har jag alltid varit av uppfattningen att var
svenska (och nordiska) bolagsstyrningsmodell ar
utmarkt. Den svenska aktiemarknadens utveckling och
framgang, och den uppméarksamhet marknaden under
senare r fatt internationellt, ar ett kvitto pé det. For
svenskt foretagande, investeringar och konkurrenskraft
ar det darfor viktigt att vi inom ramen for EU:s
harmoniseringsarbete kan bevara och utveckla den
svenska modellen, vilken ocksa vackt 6kat intresse
runtom i varlden.

Detta for mig in pé Kollegiets viktigaste uppgift vid
sidan av att hélla Koden relevant och aktuell, nimligen
att bevaka att den svenska bolagsstyrningsmodellen
kan vara fortsatt vilfungerande nir
kapitalmarknaderna harmoniseras inom EU och nir
internationella investerare och radgivare verkar for en
standardisering av bolagsstyrningssystemen. Inom EU
har varje medlemsstat utvecklat sin egen nationella
bolagsritt, viket gor att den grundliggande
aktiebolagsrattsliga bolagsstyrningsmodellen skiljer sig
at avsevart mellan landerna. Det finns séledes ingen
“one size fits all”-modell f6r bolagsstyrning, vilket ar ett
av Kollegiets frimsta budskap i den internationella
diskussionen, och det dr ett budskap som till min gliadje
nu ocksa borjat fa faste i Bryssel. Denna insikt behover
dock ocksa f4 faste hos de internationella
rostningsradgivarna, som vissa amerikanska
institutionella dgare anviander for att uppfylla krav p&
dgarengagemang. ROstningsridgivarnas foresprakande
av internationell likriktning baserat p& anglo-
amerikanska bolagsstyrningsproblem framjar séllan
god bolagsstyrning i Europa och leder i stillet till
onddiga kostnader for bolagen och i varsta fall simre
konkurrenskraft.

Just de svenska och europeiska borsbolagens konkurrenskraft
ien globaliserad vérld borde utgora fokus for bade for EU-
kommissionen och de internationella institutionella dgarna.
Det gor det for Kollegiet, dar jag med varm hand nu lamnar
over ordférandeskapet till Mats Isaksson. Mats langa
bakgrund i den internationella ekonomiska politiken under
tre decennier, under vilka han bland annat lett OECD:s
bolagsstyrningsarbete och framtagandet av den
internationella bolagsstyrningskoden, OECD:s Principles of
Corporate Governance, gor honom unikt lampad att i en tid
av internationalisering leda Kollegiets arbete framét.

Stockholm i september 2025

Carl-Henric Svanberg
Ordforande (2024)
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Verkstallande ledamoten har ordet

Detta bolagsstyrningsar har préglats av den nya EU-
kommissionens omtag avseende arbetet pa
bolagsstyrningsomridet med Omnibus-forslag, en
separat EU-bolagsritt (*28th Regime”) och Savings and
Investment Union. Att navigera detta omrade for att
forsta vad vi i Kollegiet behover paverka inom EU:s
arbete har tagit mycket tid och kraft, inte minst fran
Erik Lidman som genom sitt breda kontaktnat har
mycket god insyn i EU-maskineriet.

Vi har fatt tacka av Carl-Henric Svanberg efter hans
framgéangsrika sejour som ordférande i Kollegiet. Med
sin breda internationella utblick och erfarenhet som
satt sin prigel pa Kollegiets arbete kommer han att
vara saknad. Dessutom ldmnar Kollegiets vice
ordférande Hékan Broman efter hela sex ar i Kollegiet,
och hans kompetens och inblick i bolagsstyrnings-
frdgorna kommer saknas. Som tur 4r har Mats
Isaksson, Sveriges ojamforlige internationella nestor pa
bolagsstyrningsomréadet efter sin tid p4 OECD,
accepterat ordforandeskapet. Tillsammans med Louise
Lindh som vice ordforande, finns darfér ingen oro vad
giller Kollegiets ledning. Dessutom har Emma
Adlerton och Andreas Mattsson, bigge med
borsbolagsledningserfarenhet och djup juridisk
kompetens, tillkommit som ledamoéter, och vi hilsar
dem varmt vilkomna.

Vi har arbetat vidare med att forsoka stdrka det
internationella samarbetet och knutit starkare band till
kodutfardare pé de storsta europeiska marknaderna
genom samarbetet i Nine Chairs Group, dér vi har
regelbundna méten med ordférande och ledning for
Kollegiets motsvarigheter i Belgien, Frankrike, Italien,
Nederldnderna, Schweiz, Spanien, Storbritannien och
Tyskland. I host samlas Nine Chairs Group i Stockholm
och kommer dé ocksé delta i Kollegiets érliga
bolagsstyrningsseminarium. Vi har ocksa utokat
kontakterna med de internationella
rostningsradgivarna ISS och Glass Lewis.

= KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2025

Det dr av yttersta vikt for Kollegiet att vi har en 16pande
dialog med borsbolagen och deras ledningar, styrelser
och #gare sa att Kollegiet adr uppdaterat avseende vilka
bolagsstyrningsfrégor som finns 6verst pd agendan, och
de pé Kollegiets arbete. Vi ar alltid angeldgna om att f&
in relevanta synpunkter fran kodanvéndarna. Vi
uppmanar er dirfor att hora av er via e-mail eller telefon
sd att vi kan se till att vart arbete bedrivs pa basta

satt.

Visbyiseptember 2025

Bjorn Kristiansson
Verkstillande ledamot



Verksamhetsberattelse

. VERKSAMHETSBERATTELSE

| denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2024 samt diskuterar aktuella frdgor om koden och svensk bolagsstyrning.

Kollegiets uppdrag

Kollegiets ursprungliga och fortfarande viktigaste
uppgift ar att frimja en god utveckling av svensk
bolagsstyrning, fraimst genom att tillse att Sverige vid
var tid har en relevant, aktuell och effektiv kod for
bolagsstyrning i bérsnoterade bolag. Kollegiet ska
ocksa verka internationellt for 6kad kunskap om
svensk bolagsstyrning och om den svenska
aktiemarknaden samt tillvarata svenska intressen inom
dessa omréden.

Kollegiet ingér, tillsammans med Aktiemarknads-
namnden, Radet for hallbarhets- och finansiell
rapportering, Namnden for svensk
redovisningstillsyn och Aktiemarknadens
sjalvregleringskommitté, i Foreningen for god sed pé
vardepappersmarknaden, som sedan hosten 2005
svarar for den svenska sjélvregleringen pé
aktiemarknaden. Féreningens huvudmaén utgors av
tta organisationer inom det privata naringslivet. Se
figuren nedan och www.godsed.se.

FORENINGEN FOR GOD SED PA
VARDEPAPPERSMARKNADEN

Namnden for svensk Rédet fér hallbarhets- och

redovisningstillsyn

Aktiemarknadens
sjalvregleringskommitté

Aktiemarknadsnamnden

Kollegiet for svensk
bolagsstyrning

finansiell rapportering

« Utfardar uttalanden,
ger radgivning och
sprider information
om god sed pa den
svenska varde-
pappersmarknaden

« Uppdrag pa delegation
av Finansinspektionen

« Utvecklar och forvaltar
takeover-regler,
ersattningsregler och
rekommendationen om
riktade emissioner

« Framjar god bolags-
styrning i svenska
borsnoterade bolag
genom forvaltning av
Svensk kod for
bolagsstyrning

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

« Utdvar Iopande
redovisningstillsyn
over svenska bolag
noterade pa reglerade
marknader inom EES

« Deltar i ESMA-arbete

« Uppdrag pé delegation
av Finansinspektionen

« Utvecklar god
redovisningssed for
bolag noterade pa
reglerad marknad

« Paverkar internationell
redovisningsnorm-
givning, finansiell
rapportering och
héllbarhetsrapportering

= ARSRAPPORT 2025
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Avseende uppdraget att fraimja svensk bolagsstyrning
har Kollegiet rollen att vara normgivande for god
bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Denna uppgift
fullgors fraimst genom att se till att den svenska koden
for bolagsstyrning dr andamalsenlig och fortlopande
hélls uppdaterad med hinsyn till utvecklingen i Sverige
och internationellt.

Kollegiet &r dven aktivt i utlaindska fora sésom EU
och OECD nir det giller tillvaratagande av svenska
intressen pa bolagsstyrningsomradet. En viktig uppgift
for Kollegiet ar att vara remissinstans i
bolagsstyrningsfragor.

Kollegiet har ingen 6vervakande eller domande roll
nér det géller hur enskilda bolag tillimpar koden. Att de
bolag som enligt borsernas regelverk och
arsredovisningslagen ska tillimpa koden gor det pa ett
adekvat sitt, ankommer pé bolagets revisor samt pa
respektive bors, dir koden tillampas, att Gvervaka. Inte
heller dessa har emellertid ndgon varderande eller
démande roll nir det giller vilka regler i koden bolagen
véljer att folja eller avvika fran. Det &r
kapitalmarknadens aktorer — bolagens nuvarande och
framtida dgare och deras radgivare — som sist och
slutligen avgor i vad man ett bolags sitt att tillimpa
koden inger fortroende och vad detta leder till
betriffande synen pa bolagets aktier som investerings-
objekt.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2025

I frégor om tolkning av koden dr detta inte heller en
uppgift for Kollegiet. Detta gors av
Aktiemarknadsndmnden pé begiran, vilket redovisas i ett
sarskilt avsnitt av denna rapport.
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Kollegiets arbete under aret

Under 2024 bestod Kollegiet inledningsvis av
ordforande Carl-Henric Svanberg, vice ordférande
Héakan Broman samt §vriga ordinarie ledaméterna
Karin Apelman, Tomas Flodén, Mats Isaksson, Louise
Lindh och Marianne Nilsson samt Bjorn Kristiansson
som verkstillande ledamot. I samband med moder-
foreningens styrelsemote i juni 2024 utsigs Andreas
Gustafsson och Nina Macpherson till ledaméter.
Kollegiet har under aret haft fyra ordinarie
sammantriaden. Darutover har 6verldggningar hallits
via e-post och telefon vid behov samt moéten i olika
utskott och arbetsgrupper.

En redogorelse for Kollegiets arbete under aret foljer
nedan.

Uppfoljning av koden och svensk bolagsstyrning
For att folja upp att koden fungerar som avsett och fa
underlag for 6verviganden om eventuella &ndringar
genomfor Kollegiet fortlépande olika typer av
undersokningar av hur kodens regler i praktiken
tillimpas och fungerar. Den viktigaste av dessa dr den
genomgang av de kodtillimpande bolagens
bolagsstyrningsrapporter och bolagsstyrnings-
informationen pa bolagens webbplatser som har skett
sedan koden inférdes 2005, och som numera sker
vartannat ar.

SIS Agarservice och Fristedt Consulting har sedan
2015 givits uppdraget att genomfora den arliga
undersokningen. Genomgéngen aterfinns i avsnitt II.

Revidering av koden

Utover den arliga genomgangen av bolags-
styrningsinformation har Kollegiet en 16pande dialog
med anvidndare av koden samt genomfor strukturerade
undersokningar av bolagens tillimpning av koden.
Vidare foljer och analyserar Kollegiet den allminna
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 6verviger Kollegiet behovet
av begriansade modifieringar av koden respektive mer
genomgripande 6versyner av koden som helhet.

Den senaste reviderade bolagsstyrningskoden tridde i kraft den 1
januari 2020. Mot bakgrund av den tid som forflutit sedan den
senaste revisionen genomforde Kollegiet under 2023
rundabordssamtal med kodanvéndare for att identifiera behov av
regelforandringar. Den 6vergripande slutsatsen fran dessa
aktiviteter var att Koden i huvudsak fungerade bra. Ett skil for
oversyn var emellertid EU-kommissionens fortsatta arbete pa
bolagsstyrningsomradet, vilket bland annat inkluderar de
kommande kraven pa en sirskild hallbarhetsrapport som nu
arbetats in i Koden. Vidare har Kollegiet, mot bakgrund av
lagstiftningen om digitala bolagsstimmor, 6vervigt for- och
nackdelar med helt digitala bolagsstimmor i borsbolagen.
Kollegiet vilkomnar de mgjligheter ny teknik kan medfora for att
skapa forutsattningar for s manga aktiedgare som majligt att
delta vid bolagsstimma. Samtidigt ar det Kollegiets uppfattning
att det fysiska motet mellan bolagsledning och aktiedgare utgor
en viktig del av den svenska bolagsstyrningsmodellen, och koden
innehaller darfor en regel om att borsbolag alltid ska halla fysiska
stdmmor (dven om andra former for deltagande vid stimman
erbjuds parallellt). Utover detta har f6ljderna av de
internationella rostningsradgivarnas rekommendationer gett
avtryck i Kodens inledningsavsnitt.

Den reviderade bolagsstyrningskoden tridde i kraft den 1
januari 2024, och de tilldgg i Koden som avser
héallbarhetsrapporter trader i kraft i enlighet med
overgangsbestimmelserna i den aktuella lagstiftningen.
lagstiftningen. Den reviderade bolagsstyrningskoden finns

tillgénglig p& Kollegiets webbplats www.bolagsstyrning.se.

Konsfordelning i borsbolagsstyrelser

Koden foreskriver sedan den infordes att en jamn konsfordelning
ska efterstrivas i borsbolagens styrelser. Valberedningarna ska i
foreskrivna motiveringar av sina forslag beakta kodens foreskrift
om konsfordelning.

Kollegiet utfirdade under 2014 en anvisning med ett antal
initiativ for att uppna en jimnare konsfordelning i bérsbolagens
styrelser, vilken tradde i kraft den 1 januari 2015. Anvisningen
implementerades i koden vid 2015 ars revidering. Under
verksamhetsaret utsags Kollegiet till det svenska organ som ska
frimja jamn konsfordelning i bolagsstyrelser i enlighet med EU-
direktivet om en jamnare konsfordelning av Regeringen.

Kollegiet genomforde initialt berdkningar av
konsfordelningen i borsbolagsstyrelserna tva ganger per ar —
infor och efter respektive stimmosidsong, men har sedan 2016
valt att endast berdkna konsfordelningen efter den s.k.
stimmoséasongen, dvs. i borjan av juli. Dessa berdkningar finns
tillgéngliga pa Kollegiets webbplats www.bolagsstyrning.se.
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Remissarbete med mera
En viktig del av Kollegiets verksamhet &r att vara
remissinstans for utredningar och lagforslag inom sitt
arbetsfilt. Detta giller saval inhemsk regelutveckling som
olika former av regleringsinitiativ frén EU:s sida.
Kollegiets remissarbete har blivit mer omfattande for varje
ar, inte minst nir det géller EU-reglering. Det hianger
samman med att EU-kommissionen i efterdyningarna av
den finansiella krisen har intensifierat sitt arbete med att
utoka och harmonisera regleringen av bolagsstyrning inom
unionen. Detta har tagit sig uttryck i en rad sa kallade
gronbocker, handlingsplaner och direktivforslag som
behandlar olika aspekter av bolagsstyrning i olika sektorer
av niringslivet under de senaste sju aren.

Samtliga yttranden och remissvar aterfinns pa Kollegiets
webbplats www.bolagsstyrning.se.

Internationellt arbete

Liksom tidigare har Kollegiet varit en aktiv deltagare i den
internationella debatten pa bolagsstyrningsomradet i syfte
att frimja svenska intressen och 6ka kunskapen om och
forstaelsen for svensk bolagsstyrning internationellt.
Kollegiet bidrar dven ekonomiskt till StyrelseAkademiens
och ecoDas EU-bevakning och ges pé sa stt tillgang till
information om utvecklingen inom EU samt har méjlighet
att ge synpunkter pa StyrelseAkademiens och ecoDas
arbete.

Sedan 2018 ingar Kollegiet dven i den s.k. Nine Chairs
Group, som bestar av ordféranden for Kollegiets
motsvarighet i Belgien, Frankrike, Italien, Nederldnderna,
Schweiz, Storbritannien, Spanien och Tyskland jamte
Kollegiets ordférande, och deltar i de moten for
informationsutbyte som regelbundet halls.

Sedan 2024 ingar Kollegiet 4ven i OECD:s
bolagsstyrningskommitté, som ansvarar for OECD:s arbete
pa bolagsstyrningsomradet inklusive forvaltningen av
G20/OECD Principles of Corporate Governance, och deltar
i kommitténs regelbundna méten.
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Kommunikation — arligt seminarium

Kollegiets nuvarande kommunikationsplan fastlades 2019.
Under 2019 dterupptog Kollegiet ocksa den tidigare
traditionen med arliga bolagsstyrningsseminarier. 2024 ars
oppna seminarium genomfordes i Stockholm med cirka 200
deltagare, bade fysiskt och pa distans via lank. Efter att
Kollegiets ordférande Carl-Henric Svanberg inlett, holl
Hanne de Mora, styrelseledamot och ordférande i
héllbarhetskommittén, Nestlé, ett anférande pa temat
Okande krav pd styrelser att leverera utmdrkt
bolagsstyrning, en praktikers perspektiv. Fragor om vilka
faktorer som paverkar den svenska bolagsstyrningsmodellens
konkurrenskraft behandlades darefter i en paneldiskussion
med, utover Hanne de Mora, Carl-Henric Svanberg, Nikolai
Schjold, Lead Investment Stewardship Manager, NBIM och
Anders Oscarsson, aktiechef, AMF. Paneldiskussionen
modererades av Kollegiets verkstéllande ledamot, Bjorn
Kristiansson. Bjorn Kristiansson och Kollegiets sekreterare,
Erik Lidman, féredrog och diskuterade darefter aktuella
fragor i Kollegiet.

Nordiskt arbete

Kollegiet ingér i ett nordiskt samarbete pé bolags-
styrningsomréadet tillsammans med kodutfardare fran 6vriga
nordiska lander. De nordiska kodutfiardarna har regelbundna
kontakter med lagesuppdateringar.



. KODENS TILLAMPNING

Bolagsstyrningsaret 2024

BOLAGSSTYRNINGSARET 2024

Kollegiet genomfor fortldpande undersdkningar och analyser i syfte att félja upp hur koden tillampas och
for 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 i den information de Iamnar 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 undersoékningens resultat

Arets undersékning visar att bolagens rapportering i
bolagsstyrningsfragor fortsitter att utvecklas stabilt pa i
princip samtliga omraden. Bolagen uppvisar i allmdnhet
en ambitits instéllning nir det géller tillimpning av
koden. Antalet brister nar det giller detaljer i bolagens
bolagsstyrningsredovisning i bolagsstyrningsrapporter
och pa webbplatser har fortsatt att minska. Det finns dock
fortfarande utrymme for forbattringar eftersom det
aterstar ett antal bolag som inte limnat samtliga
uppgifter som kravs enligt arsredovisningslagen och
koden.

Antalet avvikelser fran koden minskade ytterligare
under 2024. Arets undersokning visar ett minskat antal
avvikelser hos ett minskat antal bolag. En sidan
utveckling kan bade tolkas som positiv och som negativ.
Utvecklingen ar negativ mot bakgrund av kodens syfte att
fa bolagen att reflektera och synliggora sin bolags-
styrning. Den f0]j eller forklara-princip som koden bygger
pa har som utgéngspunkt att bolagsstyrning ar nagot i
grunden individuellt f6r varje bolag, och &ven om
bolagens beteenden innebar att de foljer majoriteten av
kodreglerna, bor det finnas ett stort antal individuella
losningar som passar bolaget bittre dn den standard-
1osning som foreskrivs i koden. Om bolagen kianner att de
maste anpassa sitt beteende for att inte avvika fran
koden, kan innovations- och initiativkraften minska, till
nackdel for det enskilda bolaget och dess dgare.

Déremot ar utvecklingen positiv fran utgédngspunkten att
om kodens regler respekteras torde standarden for
bolagsstyrningen inom de noterade féretagen hojas.

Fortfarande finns ett sirskilt fokus pa
valberedningarnas yttrande avseende sitt forslag till
styrelse, inte minst nar det géller kodens krav pa att
efterstriva en jamn konsfordelning i
borsbolagsstyrelserna. Andelen valberedningar som
tydligt motiverat sitt forslag till styrelse utifran kodens
konsfordelningskrav dr procentuellt oférandrad jamfort
med foregaende ar.

Syfte och metodik

Kollegiet genomfor undersékningarna vartannat ar.

Syftet med att underscka bolagens kodtillimpning &r att
fa 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 skil inte
fungerar tillfredsstillande. Resultatet av under-
sokningarna bidrar till den fortsatta utvecklingen av
koden.

Sedan 14 ar tillbaka inkluderas dven en kontroll av
bolagens efterlevnad av de regler om rapportering av
bolagsstyrning och intern kontroll samt revisors-
granskning av dessa rapporter som infordes i
aktiebolagslagen och arsredovisningslagen 2010. Syftet
med undersokningen i denna del ar att fa en helhetsbild
over hur bolagens rapportering om bolagsstyrning sker.
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Bolagsstyrningsaret 2024

Underlaget for undersokningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillimpats i de bolags-
styrningsrapporter som enligt arsredovisningslagen
ska upprittas, 6vriga delar av arsredovisningen samt
den information som limnas pa bolagens webbplatser.
Sedan 2011 undersoks dven huruvida bolags-
styrningsinformationen pa bolagens webbplatser
uppfyller kodens krav, liksom om bolags-
styrningsrapporterna innehéller samtliga formella
uppgifter som krivs. Nagra kontroller av i vad man de
uppgifter som lamnas av bolagen stimmer med
verkligheten gors dock inte.

Foremal for drets undersokning ar liksom tidigare
de bolag med aktier eller depabevis upptagna till handel
pa en reglerad marknad som vid utgangen av 2024 var
forpliktade att 1dmna en bolagsstyrningsrapport. Enligt
borsernas regelverk ska bolag vars aktier 4r upptagna till
handel pé den reglerade marknad som drivs av bérsen
folja god sed pa aktiemarknaden, varvid koden utgor god
sed.? Utldndska bolag var fram till och med 2010 inte
forpliktade att tillampa koden. Genom en anvisning fran
Kollegiet som trddde i kraft den 1 januari 2011, och som
darefter influtit i koden, ska utlindska bolag vars aktier
eller depabevis dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige tillimpa antingen den svenska koden,
eller den bolagsstyrningskod som géller i det land dér
bolaget har sitt registrerade site eller dar bolagets aktier
ocksa dr noterade.? Om bolaget inte tillimpar den
svenska koden, ska bolaget ange vilken bolagsstyrnings-

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersékningen

kod eller vilka bolagsstyrningsregler som bolaget
tillimpar och skilen for detta, samt 1dmna en forklaring
overivilka visentliga avseenden bolagets agerande
avviker fran reglerna i koden. Forklaringen ska lamnasii,
eller i anslutning till, bolagets bolagsstyrningsrapport
eller, om nagon sadan inte lamnas, pa bolagets
webbplats.

Totalt fanns vid 2024 &rs utgang 364 bolag med aktier
eller depéabevis upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, varav 354 vid Nasdaq Stockholm och
10 vid NGM Main Regulated Equity. 14 av bolagen pa
Nasdaq Stockholm har deklarerat att de f6ljer annan
kod dn den svenska, och dessa 14 ingar darfor inte i
undersokningen. Totalt antal undersokta bolag uppgar
séaledes till 350, varav 340 vid Nasdaq Stockholm och
10 vid NGM Main Regulated Equity, se Tabell 1.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt arsredovisningslagen ska aktiemarknadsbolag
uppritta en bolagsstyrningsrapport.? Innehéllet i
bolagsstyrningsrapporten styrs bade av ars-
redovisningslagen och av koden.4 Om bolaget valt
att avvika fran vissa regler i koden ska enligt koden
varje sddan avvikelse redovisas, den 16sning man valt
istdllet beskrivas samt skilen till detta anges.
Samtliga undersokta bolag har precis som tidigare &r
lamnat en bolagsstyrningsrapport, dvs. enligt lag.
Fem bolag har valt att enbart presentera
bolagsstyrningsrapporten pa sin webbplats, vilket ar

2024 2022 2021
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ Stockholm 354 97% 362 97% 358 97%
NGM Main Regulated 10 3% 11 3% 12
Total bruttogrupp 364 100% 373 100% 370 100%
Utgar*) 14 4% 17 5% 18
Totalt undersokta bolag 350 96% 356 95% 352 95%

*) Utgér pa grund av ej tillgdnglig information, avnotering eller sekundérnoterade bolag.

8

" Se punkten 6.1.1 i Nasdaq Stockholms emittentregelverk respektive punkten 7 i NGM:s emittentregelverk.

2 Seingressen till kodens avsnitt Il Regler fér bolagsstyrning.
%) 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.
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ett oforandrat antal jamfort med 2022 ars
undersokning.s) For den stora majoritet av bolag som
presenterar bolagsstyrningsrapporten i den tryckta
arsredovisningen ingar den i knappt hélften av fallen i
forvaltningsberittelsen, medan den andra hilften av
bolagen lamnat bolagsstyrningsrapporten fristdende i
arsredovisningen, se Tabell 2.

Inom ramen for bolagsstyrningsrapporten ska enligt
arsredovisningslagen ocksa lamnas en beskrivning av
de viktigaste inslagen i bolagets system for intern
kontroll och riskhantering avseende den finansiella
rapporteringen.® Tre bolag har inte lamnat nagra
sadana upplysningar, se Tabell 3. Det &r enligt ars-
redovisningslagen obligatoriskt att limna uppgifter
om intern kontroll. Rapporteringen om intern
kontroll skiftar i omfattning fran korta avsnitt i
lopande text till separata internkontrollrapporter.

Tabell 2. Hur presenteras bolagsstyrningsrapporten?

Bolagsstyrningsaret 2024

I beskrivningen av bolagets system for intern kontroll
och riskhantering ska enligt regel 8.1 tredje stycket i
koden bolag som inte har inrittat en internrevision
redovisa styrelsens motiverade stillningstagande med
skilen for detta. I 20 procent av de undersokta bolagen
finns internrevision inrattat, oférandrat jimfort med
2022. Av de dvriga 80 procent av bolagen som har valt
att inte inrétta internrevision, har styrelsen i tva bolag
inte lamnat nagot motiverat stdllningstagande, se
Tabell 4. Fran och med 2010 ska enligt aktiebolagslagen
respektive arsredovisningslagen bolagsstyrnings-
rapporterna granskas av bolagets revisor,” se Tabell 5.
Fyra bolag har inte redovisat att de 1atit revisorerna
granska bolagsstyrningsrapporten.

2024 2022 2021
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
| férvaltningsberattelsen i AR 170 49% 173 49% 174 49%
Fristdende rapport i AR 175 50% 178 50% 175 50%
Enbart hemsida 5 1% 5 1% 3 1%
Oklart 0 0% 0 0% 0 0%
Summa 350 100% 356 100% 352 100%
Tabell 4. Om det av avsnittet om intern kontroll och
. L i riskhantering framgar att nagon sarskild granskningsfunktion
Tabell 3. Finns sarskilt avsnitt om INTE finns, lamnar styrelsen motiverad utvirdering till detta i
intern kontroll och riskhantering? avsnittet?
2024 2022 2021 2024 2022 2021
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal  Andel Antal  Andel Antal Andel
Ja 347 99% 353  99% 349  99% Ja 2718 79% 282 79% 280 80%
Nej 3 1% 3 1% 3 1% Nej 2 1% 2 1% 2 1%
Delvis 0 0% 0 0% 0 0% Delvis 0 0% 0 0% 0 0%
Summa 350 100% 356 100% 352 100% Oklart o 0% o 0% 0 0%
Ej aktuellt 70 20% 72 20% 70  20%
Summa 350 100% 356 100% 352 100%

2

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 upprétta en bolagsstyrningsrapport, antingen som en del av forvaltningsberéttelsen eller som en fran arsredovisningen skild handling. | det senare fallet kan
bolaget vélja att offentliggéra 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 férvaltningsberéattelsen, star det
bolagen fritt att ta in den i den tryckta arsredovisningen eller inte, detta &r inget som regleras i lag eller i koden.

2

Se 6 kap. 6 § andra stycket punkt 2 arsredovisningslagen, samt regel 8.1 tredje stycket och 8.2 i koden.
Krav pa revisorsgranskning av bolagsstyrningsrapporten om den ingar i forvaltningsberattelsen eller av de uppgifter som annars lamnas i bolagets eller koncernens for-

valtningsberéttelse finns i 9 kap. 31 § aktiebolagslagen (2005:551). Krav pa revisorsgranskning om bolagsstyrningsrapporten uppréattas som en fran arsredovisningen

skild handling finns i 6 kap. 9 § arsredovisningslagen.
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Rapporterade avvikelser

Bolag som tillimpar koden maste inte f6lja varje regel utan
kan vilja andra 16sningar forutsatt att de tydligt redovisar
och motiverar varje regelavvikelse. Kollegiet ser det inte
som ett mal att s& manga bolag som majligt ska folja alla
regler i koden. Tvartom anser Kollegiet det viktigt att
koden tillimpas med den flexibilitet som principen {6lj
eller forklara majliggor. I annat fall riskerar koden att i
praktiken bli en tvingande reglering och dérigenom forlora
sin roll som norm for god bolagsstyrning pa en hogre
ambitionsniva dn aktiebolagslagens och andra tvingande
reglers minimikrav. Det kan enligt Kollegiets mening i
enskilda fall leda till battre bolagsstyrning att vilja andra
I6sningar 4n de som koden anvisar.

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

2024 2022 2021
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 346  99% 352 99% 349  99%
Nej 4 1% 4 1% 3 1%
Oklart 0 0% 0 0% 0 0%
Summa 350 100% 356 100% 352 100%

Diagram 1 visar antal bolag som redovisat olika antal
avvikelser sedan 2019. Andelen bolag som rapporterar
fler 4n en avvikelse har minskat med nistan tva pro-
centenheter till fyra procent 2024, innebérande att
ovriga 96 procent av bolagen inte redovisar nagon eller
hogst en avvikelse. Andelen bolag som redovisar en
avvikelse har minskat till knappt 13 procent (2022: ca.
17 procent och 2021: 21 procent). Cirka 83 procent eller,
291 bolag, rapporterar inte nagon avvikelse for 2024
(2022: 78 procent och 2021: 72 procent).

Totalt rapporterades 81 avvikelser fran 17 olika
regler under 2024, vilket innebir i genomsnitt 1,37
avvikelser per bolag som rapporterat minst en avvikelse, i
linje med snittet fran foregdende ar. En detaljerad
nedbrytning av avvikelserapporteringen framgér av

Tabell 6.

Antal bolag
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Diagram 1. Antal bolag som redovisar olika antal avvikelser
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Tabell 6. Detaljredovisning avvikelserapportering 2024:350 bolag  2022:356 bolag  2021:352bolag  2020: 237 bolag  2019:316 bolag
2024 2022 2021 2020
Antal bolag utan avvikelser 291 279 255 221
Antal bolag med avvikelser 59 77 97 106
Antal bolag med en avvikelse 45 60 74 80
Antal bolag med flera avvikelser 14 17 23 26
Andel bolag med avvikelser 17% 22% 28% 32%
Antal bolag 350 356 352 327
Antal avvikelser 81 104 133 144
Antal regler med avvikelser 17 16 23 23
Snitt avvikelse per regel 4,76 6,50 5,78 6,26
Snitt avvikelse per bolag 1,37 1,35 1,37 1,36
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Vilka regler avviker man fran?
Tabell 7 visar antalet avvikelser for samtliga regler fran
vilka nagon avvikelse rapporterats sedan 2021. Bolagens
rapportering for de tre regler som uppvisar flest av-
vikelser, se Diagram 2, kommenteras kortfattat nedan.
Den regel som, liksom tidigare ar, uppvisar flest
avvikelser ar regel 2.4 i koden. 20 bolag (knappt sex
procent) av samtliga kodbolag avviker fran regeln. Enligt
regeln far styrelseledaméter inte utgora en majoritet i
valberedningen, samt far styrelsens ordférande inte vara

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

Regel 2024 2022 2021
24 20 28 35
2.1 14 16 17
23 18 17
4.5
7.6
4.4
25
9.2
7.2
10.2
4.2
4.1
4.3
6.1
8.2
1.3
7.3
1.4
9.1
9.7
8.1
9.4
1.1
1.2
7.5
1.5
10.3
2.6
9.5
9.6
9.8
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valberedningens ordférande. Om mer &n en styrelseledamot
ingar i valberedningen, fir dessutom endast en av dessa vara
beroende i forhéllande till bolagets storre aktiedgare. Den
vanligaste avvikelsen ar att styrelseordféranden, eller annan
ledamot i styrelsen, har utsetts till ordférande i valberedningen,
oftast med motiveringen att denna person i egenskap av stor
dgare och/eller av kompetensskil ansetts mest limpad att leda
valberedningens arbete. I andra fall handlar det om att mer &n
en av flera styrelseledamoéter som ingér i valberedningen &ar
beroende i forhéllande till stérre dgare, och i ett fatal fall om att
styrelseledaméter bildar majoritet i valberedningen. Avvikelser
fran denna regel domineras av bolag med starkt koncentrerat
dgande, ofta med den Gvergripande motiveringen att det annars
blir svért eller omgjligt att som privatperson kombinera rollen
som storre dgare med ett aktivt utévande av dgarrollen genom
deltagande i styrelse och valberedning.

De regler som det dérefter ar vanligast att bolagen avviker
fran ar 2.1 och 2.3. 14 bolag (fyra procent av samtliga bolag)
foljer inte kodens regel 2.1 om att inrétta en valberedning.
Avvikelsen forklaras oftast av att det dr frdga om bolag dar
huvudigaren eller huvudégarna ansett en valberedning
obehovlig pa grund av sitt stora aktieinnehav i bolaget, t.ex. som
en f6ljd av ett genomfort offentligt uppkdpserbjudande dar av
nagon anledning avnotering av det noterade mélbolaget inte
kommit tillstdnd. Huruvida det ar forenligt med god sed pa
aktie-

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden
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avvikelser
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marknaden att avvika frén en sé central bestdmmelse i
koden har debatterats, men med undantag for kapitel 10
lagger koden inget hinder i vigen for bolagen att avvika
frén vilken kodregel de 6nskar, sé linge avvikelsen
redovisas och motiveras.

Regel 2.3 handlar om valberedningens storlek och
sammansittning, frimst med avseende pa ledaméternas
oberoende. Har dr det 12 bolag (knappt 3,5 procent av
samtliga bolag) som rapporterat avvikelse. I majoriteten
av fallen innebir avvikelsen att VD och/eller andra
personer i foretagsledningen ingér i valberedningen med
motiveringen att dessa ocksa ar stora dgare i bolaget. Det
forekommer dven enstaka fall dir valberedningen besitts
enbart med representanter for den rostmassigt storsta
dgaren vilket inte foljer kodens regel om att minst en
valberedningsledamot ska vara oberoende i férhallande
till huvudigaren. Nagra valberedningar uppfyller inte
antalskravet i koden om minst tre ledamoter.

Tabell 8. Detaljinnehall i bolagsstyrningsrapporten

Ja Nej Delvis
Finns information om
valberedningen?
Sammanséttning 331 19 0
Representantskap 321 28 1
Finns information om
styrelseledamoter?
Fodelsear 347 0
Utbildning 335 5 10
Arbetslivserfarenhet 321 20 9
Uppdrag i bolaget 350 0 0
Ovriga uppdrag 343 2 5
Aktieinnehav i bolaget 346 4 0
Oberoende 349 1 0
Ar fér inval 347 3 0
Ja Nej Delvis
Finns information om
styrelsen?
Arbetsférdelning 347 3 0
Antal méten 350
Narvaro 349 1 0

8 Se regel 10.2 i koden.
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Bolagsstyrningsrapporternas innehall

Sedan 2010 har bolagsstyrningsrapporternas
materiella innehall undersokts mot bakgrund av
kraven i arsredovisningslagen och koden pa innehallet.
Arsredovisningslagen kriver bland annat att bolagen
anger vilken bolagsstyrningskod som tillimpas, varvid
samtliga bolag har angett att de tillimpar koden. Aven i
ovrigt verkar bolagen vid en 6versiktlig granskning f6lja
lagens krav.

Nar det géller att folja kodens detaljkrav pa
information® finns det, trots en fortsatt positiv
utveckling, fortfarande utrymme for forbéttring, se
Tabell 8. Tjugo bolag anger inte styrelseledamoternas
tidigare arbetslivserfarenhet, ett knappt trettiotal
bolag anger inte vem som utsett valberednings-
ledamoterna och ett drygt trettiotal bolag redovisar
inte verkstéllande direktorens tidigare arbetslivs-
erfarenhet. Dessa brister har papekats tidigare ar. Vad
giller styrelseledaméternas tidigare arbetslivs-
erfarenhet saknas rapportering om detta i knappt sex
procent av bolagen 2024, en knapp forbéttring fran

Ja Nej
Finns information om
VvD?
Fodelsear 345 5
Utbildning 335 15
Arbetslivserfarenhet 317 33
Ovriga uppdrag 299 51
Aktieinnehav i bolaget 346 4
Ej
Ja Nej  Delvis aktuellt
Finns information om
styrelseutskott?
Uppgifter och
beslutanderatt 318 2 1 29
Antal méten 309 5 3 33
Narvaro 292 22 3 33



ar 2022. Andelen bolag som rapporterar verkstillande
direktors tidigare arbetslivserfarenhet ar oférandrad
sedan 2022, knappt 10 procent av bolagen 2024
rapporterar inte dessa uppgifter. Andelen bolag som
redovisar representantskap for valberedningen har ckat
med knappt en procentenhet (0,7 procentenheter)
jamfort med 2022 (fran drygt 91 procent till knappt 92
procent).

Ett ytterligare krav enligt koden &r att bolag som
under rakenskapsaret begatt en av borsens disciplin-
namnd eller Aktiemarknadsndmnden konstaterad 6ver-
tradelse mot borsens regler eller god sed pé aktie-
marknaden ska rapportera detta i sin bolagsstyrnings-
rapport. Under bolagsstyrningséret 2024 har nagra
saddana overtradelser inte begétts av bolagen i
undersokningen.

Bolagsstyrningsinformation pa bolagens
webbplatser
Sedan 2010 genomfors en genomgang av bolags-
styrningsinformationen pa bolagens webbplatser.

Regel 10.3 i koden kréver forst och framst att bolagen
har en sirskild avdelning for bolagsstyrningsfragor

Bolagsstyrningsaret 2024

pa sin webbplats, ett krav som vi glddjande nog kan
konstatera uppfylls av samtliga bolag. En av fragorna i
undersokningen dr hur latt det &r att hitta bolags-
styrningsinformationen pa bolagens webbplatser.
Omdomet ar subjektivt, men forhoppningen ar att man
genom uppfoljning pa samma premisser dtminstone
kan folja trender. Resultatet av arets undersokning
redovisas i Tabell 9, dir det framgér att drygt 99
procent av bolagen har sin bolagsstyrningsinformation
lattillganglig.

Krav pa webbplatsens innehall finns ocksa i regel 10.3
i koden, som utéver de elva senaste arens bolagsstyr-
ningsrapporter samt revisorernas yttrande 6ver rappor-
terna, kriver att bolagsordningen ska finnas tillgénglig.
Har &r det ett bolag som inte uppfyller kravet, medan
resterande 349 bolag héller bolagsordningen tillganglig.
Vidare kréavs information om befintlig styrelse, VD och
revisor. Kravet pa information om revisor uppfylls inte
av samtliga bolag, se Tabell 10 f6r en nirmare detalj-
redovisning.

Vissa informationskrav aligger valberedningen.

Koden kréver att samtidigt som kallelsen till
arsstimman publiceras, ska information om de av

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

2024 2022 2021

Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 348 99% 354 99% 350 99%
Acceptabelt 2 1% 2 1% 2 1%
Nej 0 0% 0 0% 0 0%
Summa 350 100% 356 100% 352 100%

Tabell 10. Detaljinformation pa bolagens webbplatser

2024 Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
Befintliga styrelseledaméter 350 0 0 350 100%
Befintlig VD 350 0 0 350 100%
Befintlig revisor 347 3 0 350 99%
2022 Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
Befintliga styrelseledaméter 356 0 0 356 100%
Befintlig VD 356 0 0 356 100%
Befintlig revisor 353 3 0 356 99%
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valberedningen foreslagna styrelseledaméterna laggas
ut pa bolagets webbplats.? Aven om bolagen foljer
regeln, dr deras information om de foreslagna
ledamoterna inte helt komplett, se Diagram 3.
Valberedningen ska dven samtidigt med kallelsen
skriftligen 1dmna ett motiverat yttrande som ocksé ska
finnas tillgdngligt pa webbplatsen. Valberedningens
yttrande ska relatera till kraven i regel 4.1 pa en
andamalsenlig sammanséttning av styrelsen samt att en
jamn konsfordelning ska efterstrivas.

Atta procent av valberedningarna underlit helt eller
delvis att 1dmna det erforderliga yttrandet om en
dndamalsenlig ssammansittning. Andelen av bolagens
valberedningar som inte kommenterade
konsfordelningen var 58 procent 2013, 24 procent
2014, 18 procent 2015, 13 procent 2016, 11 procent
2017, nio procent 2018, sju procent 2019, dtta procent
2020, och atta procent aren 2021 och 2022.

Utvecklingen tycks ha avstannat — dven i ar var
andelen av bolagens valberedningar som inte
kommenterade konsfordelningen atta procent. Mot
bakgrund av debatten om styrelsens
sammansittning, sirskilt nir det géller
konsfordelningen och frigan om kvotering ska

inforas eller inte, ar det forvanande att andelen
valberedningar som kommenterar kénsfordelningen
inte 6kar, se Tabell 11.

Ett syfte med infoérandet av den nu aktuella kodregeln
var bland annat att undvika kvotering och i stéllet 1ata
valberedningarna forklara hur de hanterat fragan om att
Oka andelen kvinnor i styrelsen for att pa sa sitt fa frigan
i fokus. Kollegiet kommer att fortsitta bevaka ut-
vecklingen av kénsfordelningen i borsbolagens
styrelser.

Tabell 11. Innehall i VB:s forslag: Innehaller yttrandet sarskild motivering om  Diagram 3. Innehall i valberedningens férslag avseende enskilda styrelseledaméter

konsfordelning

2024 2022
Antal Andel Antal Andel
Ja 323 92% 326 92%
Nej 27 8% 30 8%
Delvis 0 0% 0 0%
Summa 350 100% 356 100%

9 Se regel 2.6 andra stycket i koden.
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Praxis avseende tolkning av koden

Kollegiet 4r normgivande organ inom sjélvregleringen
pa bolagsstyrningsomradet men har ingen 6vervakande
eller domande roll nir det géller hur enskilda bolag
tillimpar koden. Kollegiets kansli far ibland fragor om
hur koden ska tolkas, och dven om man sa langt det gar
forsoker hjélpa till att reda ut vad reglerna innebir ar det
inte Kollegiets uppgift att uttolka hur koden praktiskt
ska tilldimpas. Detta sker i stéllet av marknaden, varefter
Kollegiet virderar den praxis som utvecklats och 6ver-
vager eventuella justeringar av koden med anledning
dirav. Dock kan Aktiemarknadsnamnden, 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 begér ett uttalande fran namnden.

Aven disciplinnimnderna vid borserna Nasdaq
Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB kan
komma att tolka koden. Aktiemarknadsndmnden har
genom dren gjort sammanlagt nio uttalanden dér kodens
bestdmmelser tolkas.

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

« AMN 2008:48 och 2010:40 behandlar styrelsens
mandverutrymme att bestimma villkoren i ett
incitamentsprogram.

« AMN 2010:43 tolkar ett av oberoendekriterierna i
koden betriffande styrelseledamots oberoende i for-
hallande till kunder, leverantorer eller samarbets-
partners som har omfattande affirsforbindelser med
det noterade bolaget.

e AMN 2011:03 provar huruvida ett erbjudande till
vissa ledande befattningshavare i ett aktiemarknads-
bolag om 16nedkning villkorad av varaktigt aktie-
sparande behovde hinskjutas till bolagsstimman.

« 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 behvde
hénskjutas till bolagsstamman.

« AMN 2017:05 provar i vilken utstriackning kodens
regler om ersittningar ar tillimpliga péa ett
incitamentsprogram dar ersittningen till ledande
befattningshavare i dotterbolag baseras pa
utvecklingen i dotterbolaget.

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

e AMN 2018:48 provar utformningen av ett
incitamentsprogram fran en storre dgare.

Disciplinndmnderna vid Nasdaq Stockholm och Nordic
Growth Market NGM har inte sarskilt tolkat koden under

verksamhetsaret 2024, och nagon tidigare praxis avseende

tolkning av koden foreligger heller inte.
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