KOLLEGIET

FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

Arsrapport 2010 (



Innehall

Forord

I. VERKSAMHETSBERATTELSE
Kollegiets uppdrag
Kollegiets arbete under aret
Aktuella fragor infér 2010

Il. KODENS TILLAMPNING BOLAGSSTYRNINGSARET 2009

lll. UTBLICK

Beyond the crisis — New challenges for corporate governance
Av John Plender

Stockholmsborsen 6vervakar att bolagen tillampar koden
Av Annika von Haartman

Halvvégs till jamn konsfordelning
Av Ronald Fagerfiell

Behovs en svensk dgarkod?
Av Kerstin Hessius

Kontakt

10

19
20

22

24

28

33



Forord

Kollegiets arsrapport, som
nu ges ut for femte aret i
foljd, har blivit ett uppskat-
tat forum for information och
diskussion om utvecklingen
inom svensk bolagsstyrning.
Eftersom den @ven utges pa
engelska ger den aktorer pé
den internationella markna-
den mojlighet att pa ett enkelt sitt halla sig informerade
om vad som hénder i Sverige pa detta omréde.

Det ar som gatt sedan foregdende rapport har for
Kollegiets del priglats av arbetet med den andra storre
revidering av koden som skett sedan den inférdes 2005.
Trots att den forra revideringen, som tradde i kraft den
1juli 2008, for flertalet bolag dnnu inte hade varit i kraft
ett fullt rakenskapsar, fann Kollegiet det under varen
2009 nodviandigt att genomfora ytterligare en relativt
genomgripande 6versyn av vissa avsnitt av koden. Bak-
grunden var dels den rekommendation om erséttningar
till ledande befattningshavare i borsnoterade bolag som
utgavs av EU-kommissionen i april 2009, dels under aret
tillkommande lagstiftning for genomférande av vissa
bolagsdirektiv fran EU.

Detta och annat arbete under ret redovisas i
Kollegiets verksamhetsberittelse, som ocksa innehaller
en redogorelse for Kollegiets uppdrag samt en diskus-
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sion av aktuella fragor infor 2010. I ett andra huvud-
avsnitt redovisas resultatet av den uppfoljning av bola-
gens tillampning av koden som Kollegiet genomfor
varje ar.

I rapportens tredje del presenteras i likhet med tidi-
gare ar artiklar av externa skribenter som behandlar for
svensk bolagsstyrning relevanta Amnen. Forfattarna av
dessa artiklar svarar sjalvstandigt for innehallet i sina
bidrag, och de asikter och varderingar som framfors dar
delas inte nédvindigtvis av Kollegiet.

Arets rapport innehaller artiklar om konsfordelning i
bolagsstyrelser, Stockholmsborsens roll som 6vervakare
av bolagens tillimpning av koden och om det finns behov
av en sarskild kod for institutionella investerare, vilket
ar en internationellt livligt debatterad fraga. Vidare ges
négra reflexioner fran ett internationellt perspektivom
den konferens om europeisk corporate governance som
Kollegiet genomforde i samband med det svenska ord-
forandeskapet i EU andra halvaret 2009.

Det &r Kollegiets forhoppning att dven arets rapport
ska bidra till 6kad kunskap om och forstaelse for svensk
bolagsstyrning.

Stockholm i juni 2010

Hans Dalborg
Ordférande
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Verksamhetsberattelse

|. VERKSAMHETSBERATTELSE

| denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2009-2010 samt diskuterar aktuella fragor om koden och svensk bolagsstyrning.

FORENINGEN
FOR GOD SED PA

Kollegiets uppdrag

Kollegiet ska verka for en god utveckling av bolagsstyr-
ningen i svenska borsnoterade bolag. Detta sker framst
genom att se till att det fortlopande finns en relevant,
aktuell och effektiv svensk kod for bolagsstyrning men
ocksa genom andra atgarder och aktiviteter agnade att
frimja allmanhetens och kapitalmarknadens fortroende
for styrningen av borsbolagen. Kollegiet ska ocksé verka
for 6kad kunskap om och forstaelse av svensk bolags-
styrning pa den internationella kapitalmarknaden.
Kollegiet ingar, tillsammans med Aktiemarknads-
namnden och Rédet for finansiell rapportering, i For-
eningen for god sed pé viardepappersmarknaden, som
sedan hosten 2005 svarar for den svenska sjalvregle-
ringen pé viardepappersmarknadsomrédet. Férening-
ens huvudman utgors av ett tiotal organisationer inom
det privata niringslivet som berdrs av dessa fragor. Se
figuren nedan.” Kollegiets roll i sjélvregleringen ar att
vara normgivande for god bolagsstyrning i borsnoterade
bolag. Kollegiet fullgér denna uppgift fraimst genom att
se till att den svenska koden ar andamalsenlig och fort-
I6pande hélls uppdaterad med hiansyn till utvecklingen
i Sverige och internationellt. Som grund for detta foljer
och analyserar Kollegiet hur koden tillimpas av bolagen.

KANSLI
VARDEPAPPERSMARKNADEN

AKTIEMARKNADSNAMNDEN
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RADET FOR FINANSIELL RAPPORTERING

Detta sker genom dialog med anvéndare av koden i
form av seminarier och arbetsméten samt med hjalp
av strukturerade undersokningar av olika slag. Vidare
foljer och analyserar Kollegiet den allménna debatten
inom omréadet, forandringar av lagstiftning och annan
reglering samt utvecklingen internationellt och inom
den akademiska forskningen. Pa grundval av detta och
annat relevant underlag overvager Kollegiet fortlopande
behovet av begransade modifieringar av koden respek-
tive mer genomgripande 6versyner av koden som helhet.
Kollegiet har ingen 6vervakande eller démande roll
nir det giller hur enskilda bolag tillimpar koden. Att de
bolag som enligt borsernas regelverk ska tillimpa koden
gor det pé ett adekvat sétt ankommer pé respektive bors
att 6vervaka.? Inte heller dessa har emellertid nigon
varderande eller domande roll nér det géller vilka regler
i koden bolagen viljer att folja eller avvika fran. Det ar
kapitalmarknadens aktorer — bolagens dgare och deras
radgivare — som sist och slutligen avgor om ett bolags
satt att tillampa koden inger fortroende eller inte och
vad detta leder till betriaffande synen pa bolagets aktier
som investeringsobjekt.

") Naringslivets Borskommitté (NBK), som tidigare utgjort ett sarskilt sakorgan inom Féreningen, har i maj 2010 avvecklats och dess uppgifter dverforts till Kollegiet,

se information pa Foreningens och Kollegiets webbplatser.

2) Hur NASDAQ OMX Stockholm fullgor denna uppgift redovisas i en artikel i arsrapportens avsnitt UTBLICK, se sid 22.
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Kollegiets arbete under aret

Kollegiet har under storre delen av aret bestatt av ordfo-
rande Hans Dalborg, vice ordférande Lars Otterbeck, 6v-
riga ordinarie ledaméterna Lars-Erik Forsgardh, Kerstin
Hessius, Carola Lemne, Marianne Nilsson, Marianne
Nivert, Michael Treschow, Lars Traff och Anders Ullberg
samt Per Lekvall som verkstéllande ledamot. I samband
med moderforeningens arsméte i maj 2009 avgick ti-
digare ledamoten Leif Lindberg och ersattes av Carola
Lemne. Radgivare i informationsfragor har fortsatt varit
Lars Thalén och bolagsrittslig radgivare har varit Bjorn
Kristiansson.

Kollegiet har under aret haft atta protokollférda sam-
mantraden. Darutéver har 6verlaggningar inom hela
eller delar av Kollegiet via e-post och telefon hallits vid
behov. En redogorelse for Kollegiets arbete under aret
foljer nedan.

Uppfoljning av kodens tillampning

En av Kollegiets huvuduppgifter ar att fortlopande f6lja
och analysera bolagens tillampning av koden for att
dirigenom fa underlag for 6verviganden om dndringar
av koden. Kollegiets framsta instrument for detta dr den
genomgang av de kodtillimpande bolagens bolagsstyr-
ningsrapporter som har genomforts varje ar sedan den
ursprungliga koden inférdes 2005. Denna undersokning
ar av sarskilt intresse detta ar eftersom 2009 var det
forsta hela rapporteringsaret for den reviderade kod
som inférdes den 1juli 2008 och vars tillimpning bred-
dades till att gilla samtliga borsnoterade svenska bolag.
Resultatet av arets undersokning redovisas pé sid 10 och
foljande.

Under 2010 genomfors vidare en sérskild undersok-
ning av hur de svenska valberedningarna arbetar och
fungerar. Denna undersokning kommenteras narmare i
avsnitt Aktuella frigor under 2010 nedan. Rapport fran
undersokningen beriknas foreligga i september 2010.

Reviderad kod 2010

Den 1juli 2008 tradde en reviderad version av koden i
kraft. Samtidigt breddades tillimpningen till att omfatta
alla svenska bolags vilkas aktier ar upptagna till handel

pa en svensk reglerad marknad. Detta var ett visentligt
steg i utvecklingen av modern svensk bolagsstyrning och
innebar dels att vi fick en enklare och mer latthanterlig
kod, dels att Sverige béttre dn tidigare anslot sig till situ-
ationen i 6vriga EU-ldnder pé det har omradet, dar den
nationella kod som faststallts i allmanhet géller for alla
borsnoterade bolag.

Trots att denna kod dnnu inte varit i kraft ett fullt
riakenskapsar fann Kollegiet viren 2009 det nédvandigt
att genomfora ytterligare en 6versyn av koden. Bakgrun-
den var dels vissa dndringar i svensk lagstiftning for
genomforande av direktiv frén EU, dels den rekommen-
dation om ersittningar till ledande befattningshavare i
borsnoterade bolag som EU-kommissionen utfirdade
den 29 april 2009. Under hosten tillkom att NASDAQ
OMX Stockholm avskaffade dittills gillande bestimmel-
ser om styrelseledaméters oberoende och begransning
av antal personer fran féretagsledningen i styrelsen ur
sitt Regelverk for emittenter.

Arbetet med denna revidering av koden har till stor
del att préaglat Kollegiets verksamhet under andra halv-
aret 2009. Det inleddes med att Kollegiet den 24 juni
meddelade sin avsikt att genomf6ra en 6versyn av koden
med hénvisning till ovan ndimnda férhallanden och in-
bjod den som sa 6nskade att inkomma med synpunkter
och forslag i fragan. Endast ett fatal synpunkter inkom.

I stéllet genomforde Kollegiet under hosten ett antal
“hearings” med foretrddare for berdrda bolag, institutio-
nella dgare m.fl. for att inhdmta synpunkter till ledning
for arbetet.

Den 27 oktober presenterade Kollegiet sitt forslag till
reviderad kod och lamnade det till marknaden for "6ppen
remiss”. Ett drygt femtontal remissvar inkom, varav en
fran utlandsk part. De synpunkter som limnades var i
allménhet mycket vil grundade och genomarbetade och
gav virdefulla bidrag till den slutliga utformningen av
koden. Den 23 december lades den slutliga koden ut pa
Kollegiets webbplats och presenterades for marknaden
i pressmeddelande och en debattartikel samma dag i
Dagens Industri. Den reviderade koden tradde i kraft
den 1 februari 2010 men med 6vergéngsregler som inne-
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bar att flertalet av de nya reglerna inte behover borja
tillampas forran den 1juli 2010.

Utvidgade regler om ersdttningar

Den framsta grunden for behovet av att se 6ver koden
var den rekommendation om erséttningar till ledande
befattningshavare i borsnoterade bolag som utfardades
av EU-kommissionen den 29 april 2009 (2009/3177
EG).3 Rekommendationen skulle enligt Kommissio-
nens anvisningar vara genomford i medlemsstaterna
senast vid arsskiftet 2009/2010, varefter man avsag att
folja upp hur detta skett for att pd grundval darav 6ver-
védga om ytterligare dtgirder vore pakallade. Rekom-
mendationen kunde uttryckligen genomforas antingen i
form av lagstiftning eller annan tvingande reglering eller
genom sjilvreglering med tillimpning av principen folj
eller forklara.

Fran Kollegiets sida bedomdes problem med ersatt-
ningssystemen i svenska borsnoterade bolag inte i ndgon
namnvard grad ha bidragit till den finansiella krisen, och
nagot behov av ytterligare reglering av ersattningar i ko-
den av det skalet ansags inte foreligga. Samtidigt kunde
konstateras att alternativet till att implementera EU-kom-
missionens riktlinjer inom ramen for sjélvregleringen san-
nolikt vore lagstiftning, vilket enligt Kollegiets bedomning
vore ett simre alternativ for bolagen. Vidare, dven om vissa
riktlinjer kunde anses i 6verkant langtgaende och detalje-
rade, och i négra fall dven déligt anpassade till svenska for-
héllanden, fann Kollegiet att de pa ett 6vergripande plan
stdmde vl 6verens med géllande normer och varderingar i
det svenska naringslivet och till stor del redan tillampades
av valskatta svenska borsbolag.

Mot bakgrund av detta beslot Kollegiet vid sitt mote
den 4 maj att inleda ett arbete med syfte att inkorporera
EU-kommissionens riktlinjer i koden pé ett sitt som
kunde anses motiverat fran corporate governance-syn-
punkt och std i Gverensstimmelse med gillande kod och
svenska forhéllanden i 6vrigt inom omradet. Avstam-
ning med Justitiedepartementet gav vid handen att man
fran regeringens sida skulle se positivt pa en 16sning ge-
nom sjilvreglering och att man i sa fall kunde avsta fran
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lagreglering av de aktuella fragorna.

Arbetet ledde fram till ett till stor del omarbetat Ka-
pitel 9 i koden om ersittningar till ledande befattnings-
havare samt vissa tilldgg i Kapitel 10 om information om
bolagsstyrning. De viktigaste fordndringarna jamf{ort
med tidigare dr foljande:

» Ersittningar ska utformas s att de sékerstiller bo-
lagens tillgang till befattningshavare med den kom-
petens bolaget behover och sa att reglerna far for
verksamheten avsedda effekter. Rorliga ersattningar
ska vara kopplade till forutbestdmda och métbara
kriterier som syftar till att framja bolagets langsiktiga
vardeskapande.

» For rorliga ersédttningar till bolagsledningen som ut-
gér kontant ska det anges gréanser och styrelsen ska
overviaga tva forbehall:

— ett som villkorar utbetalning av viss del av ersitt-
ning av att de prestationer som den grundas pa
visar sig vara hallbara Gver tid,

— ett som ger bolaget majlighet att aterkrava ersatt-
ningar som utbetalats pd grundval av uppgifter
som senare visat sig vara uppenbart felaktiga.

» Aktie- och aktiekursrelaterade ersattningar ska ut-
formas med syftet att uppna 6kad intressegemen-
skap mellan ledande befattningshavare och bolagets
aktiedgare. Uppbyggnaden av ett eget aktieinnehav i
bolaget ska frimjas. Intjainandeperioden alternativt
tiden fran avtalets ingdende till dess att en aktie far
forvirvas ska inte understiga tre ar. Aktieoptioner
ska inte inga i ersattningar till styrelsen.

« Fast16n under uppsigningstid och avgéngsvederlag
ska sammantaget inte 6verstiga ett belopp motsva-
rande den fasta l6nen for tva ar.

« Ersidttningsutskottet ska utvardera program for ror-
liga erséttningar till bolagsledningen och genomfor-
andet av bolagsstimmans beslut om riktlinjer for
ersattningar till ledande befattningshavare. Bland
ersattningsutskottets ledamoter ska det finnas erfor-
derlig kunskap och erfarenhet i frigor om ersittning-
ar till ledande befattningshavare.

3) Ej att férvaxla med Kommissionens samma dag utgivna rekommendation 2009/3159/EG om ersattningspolicy i finanssektorn, som implementerats i Sverige
genom anvisningar utfardade av Finansinspektionen, se www.finansinspektionen.se
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« Bolaget ska pa sin webbplats redogora for alla pro-
gram for rorliga ersattningar till ledande befattnings-
havare, inte som idag endast aktie- och aktiekursre-
laterade incitamentsprogram. Vidare ska styrelsen
senast tva veckor fore bolagsstimman pa webbplat-
sen lamna en redovisning av resultatet av utvarde-
ringen av programmen och av tilliampningen av bo-
lagsstammans riktlinjer for ersattningar till ledande
befattningshavare.

Enligt de 6vergéngsregler som faststéllts behover de

nya reglerna avseende ersittningar inte tillimpas for-
ran senast frdn och med den 1juli 2010. Bolagen behover
heller inte omforhandla eller redovisa avvikelser avse-
ende avtal som ingétts eller program for rorlig ersiattning
som beslutats fore samma datum.

Andringar till f6ljd av lagstiftning
om bolagsstyrningsrapport m.m.
Den 1 mars 2009 triadde ny lagstiftning i kraft for ge-
nomforande av andringar av EU:s fjarde och sjunde
bolagsdirektiv (6 kap. 6-9 §§ arsredovisningslagen och
9 kap. 31 § tredje stycket aktiebolagslagen). De nya be-
stimmelser som beror koden innebér i korthet att bors-
noterade bolag arligen ska avge en bolagsstyrningsrap-
port med visst innehall, att de dar ska redovisa om de
tillampar en kod for bolagsstyrning och att de i sa fall ska
redovisa och forklara avvikelser frin denna kod enligt
principen folj eller forklara.

Eftersom koden inte ska upprepa vad som stadgas i
lag méste koden anpassas till de nya lagreglerna. Detta
ledde till i huvudsak foljande forandringar:

« Det uttryckliga kravet pa att avge en bolagsstyrnings-
rapport har utgatt, liksom det sarskilda kravet pa
rapport om intern kontroll (vilket ocksa ingar i de
nya lagreglerna). I stillet gors en hanvisning till la-
gens bestimmelse om sadan rapport men med krav
pé rapportens innehéll som gar utéver lagens mini-
mikrav. Vidare innehaller koden langre gadende krav
pé informationsvardet i forklaringar till avvikelser
fran kodens regler.

Verksamhetsberattelse

« Kravet pa redovisning av bolagsstyrningsrapporter
pa bolagets webbplats har utokats till att gélla de se-
naste tre rens rapporter. Vidare ska rapporten fran
den revisorsgranskning som enligt de nya lagregler-
na ska ske redovisas pa webbplatsen.

Eftersom de nya lagreglerna inte behver borja tillimpas
forran under det forsta rikenskapsar som inletts nir-
mast efter den 28 februari 2009 giller motsvarande dven
for de kodregler som dndrats eller upphavts med anled-
ning av denna lagstiftning. For bolag med kalenderéar
som rakenskapsar innebir detta att eventuella avvikelser
fran de nya kodreglerna inte behéver redovisas forran i
bolagsstyrningsrapporten for rikenskapsaret 2010.

Andringar till f6lid av ny lagstiftning

om revisionsutskott m.m.

Den 1juli 2009 tridde ny lagstiftning i kraft for genom-
forande av EU:s nya dttonde bolagsdirektiv med bland
annat bestimmelser om revisionsutskott i borsnoterade
bolag. Eftersom motsvarande regler hittills funnits i ko-
den ledde dven denna lagstiftning till behov av anpass-
ning av koden, vilket skett med i huvudsak f6ljande inne-
bord:

« Hela det hittillsvarande Kapitel 10 "Revisionsutskott,
finansiell rapportering och intern kontroll” har ut-
gatt. I stillet har de regler i detta kapitel som ansetts
bora kvarsta i koden forts over till Kapitel 7 ”Styrel-
sens arbetsformer”. Det géller:

— regler om revisionsutskottets storlek och sam-
mansattning, inklusive krav pa ledaméternas
oberoende,

— krav pa att styrelsen i bolag som saknar sarskild
funktion for internrevision arligen ska utvardera
behovet av sadan funktion och i den rapport om
intern kontroll som ska inga i den numera lag-
stadgade bolagsstyrningsrapporten motivera sitt
stiallningstagande,

— krav pi att styrelsen minst en géng per ar ska
traffa bolagets revisor utan VD:s nérvaro,

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2010 = 5



— krav pé 6versiktlig revisorsgranskning av
halvérs- eller niomanadersrapporten.
« Vidare har texten i ingressen till det tidigare
Kapitel 10 inforts som regel i det omarbetade
Kapitel 7.

Dessa forandringar tradde i kraft den 1 februari 2010.
Bolag som under 2009 avvikit frin de regler i tidigare
Kapitel 10 som nu dndrats eller upphivts behover dock
inte redovisa och forklara detta i bolagsstyrningsrappor-
ten f6r 2009.

Andringar till foljd av NASDAQ OMX Stockholms
slopade krav pa styrelsens oberoende

Fran den 1 oktober 2009 har tidigare gillande krav pa
styrelseledamoters oberoende och begransning av an-
tal personer fran foretagsledningen i styrelsen utgatt ur
NASDAQ OMX Stockholms Regelverk for emittenter.
Samma krav har sedan starten 2005 funnits i koden,
men vid revideringen 2008 togs kodens sirskilda kriterier
for bedomning av styrelseledamoters oberoende (som i
sin tur hade sitt ursprung i en EU-rekommendation fran
2004) bort. I stillet hanvisade koden till respektive bors
regelverk.

Kodens tidigare kriterier till stod for bedémning av
styrelseledamoters oberoende gentemot bolaget och bo-
lagsledningen har nu aterinforts med undantag av den
s.k. 12-drsregeln. Vidare har NASDAQ OMX Stockholms
kriterier for bedomning av oberoende gentemot storre
dgare, som var nagot mer utvecklade dn motsvarande
tidigare kriterier i koden, med smirre justeringar inforts
ikoden.

Samtidigt har fortydligats att valberedningens be-
stamning av en ledamot som beroende eller oberoende
ska ske genom en samlad bedomning av alla relevanta
omstéandigheter, och att de kriterier som anges i koden
ska ses som stod for en sddan bedémning snarare dn ka-
tegoriskt avgorande faktorer. Dock ska valberedningen,
om ledamot betecknas som oberoende trots att omstén-

6 = KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2010

Verksamhetsberattelse

dighet foreligger som enligt koden kan ge anledning att
ifragasitta detta, i sin redogorelse for ledamdternas be-
roende eller oberoende infor styrelseval sérskilt motivera
sitt stallningstagande.

For bolag noterade vid NASDAQ OMX Stockholm ska
reglerna i sin nya lydelse tillimpas pa person som utses
till styrelseledamot efter den 1juli 2010, dvs. de har inte
behovt tillimpas vid &rsstimmorna varen 2010. For bo-
lag noterade vid NGM Equity géller tidigare regler enligt
Reviderad kod 2008, eftersom NGM Equitys noterings-
krav fortfarande innehéller regler betriaffande styrelse-
ledamdters oberoende och begriansning av antalet perso-
ner fran foretagsledningen som kan sitta i styrelsen.

8" European Corporate Governance Conference
Den 2—3 december 2009 genomforde Kollegiet, i sam-
arbete med European Corporate Governance Institute
(ECGI) och med st6d av sin moderforening och ett tjugo-
tal svenska foretag och organisationer, en internationell
konferens i Stockholm under temat Beyond the Crisis

— New Challenges for Corporate Governance. Konferen-
sen arrangerades inom ramen for det svenska ordféran-
deskapet i EU under andra halvaret 2009. Motsvarande
konferenser har arrangerats av flertalet ordférandelén-
der under de senaste fem aren, och dessa har kommit
att utgora ett viktigt forum for diskussion och debatt om
corporate governance-utvecklingen inom EU. Kollegiet
bedomde det darfor som angelédget, inte minst for bilden
av svensk corporate governance internationellt, att ett
sddant arrangemang kunde genomforas dven i samband
med det svenska ordférandeskapet.

Konferensen tilldrog sig stort intresse, inte minst in-
ternationellt, och totalt cirka 450 personer frén flertalet
lander inom EU men ocksa andra delar av virlden var
registrerade som deltagare. Programmet inleddes pa
kvéllen den 2 december med en vilbesokt vilkomstmot-
tagning. Konferensen genomfordes sedan den 3 decem-
ber med uppdelning pa tre delsessioner som var och en
behandlade ett aktuellt fraigeomrade:



Session 1: The Future of Corporate Governance
Regulation in the European Union.

I denna session presenterades for forsta gangen rappor-
ten frdn en omfattande studie av hur koder for bolags-
styrning implementerats och fungerar i EU:s medlems-
stater, genomford pa uppdrag av EU-kommissionen,
och dess implikationer for fortsatt reglering av corporate
governance-frigor inom EU diskuterades.

Session 2: Remuneration — A Case for Regulation?

Mot bakgrund av den intensiva debatt om erséttningar
som forts i olika internationella ssmmanhang under
2009, inte bara avseende den finansiella sektorn utan
aven borsnoterade bolag generellt, fokuserade denna
session inte frimst pd hur en 6kad reglering pa detta om-
rade borde utformas utan mer grundlidggande pa om och
isé fall i vilken grad en sddan reglering 6ver huvud taget
ar motiverad och konstruktiv.

Session 3: Government in Corporate Governance

Under denna rubrik diskuterades vilka konsekvenserna
kan forvintas bli pa kort och lang sikt av att regeringar i
manga lander, som f6ljd av den ekonomiska krisen, i stor
omfattning funnit sig nédsakade att gé in som agare i
privata foretag, framst inom den finansiella sektorn men
aven i andra branscher, hur detta 4gande ska hanteras
fran governance-synpunkt och hur strategierna for av-
veckling av agandet kan komma att se ut.

Konferensen blev en stor framgang, vilket bland an-
nat framgatt av de ménga positiva kommentarer som
Kollegiet mottagit fran deltagare fran olika linder. Syftet
att stiarka bilden internationellt av svensk corporate go-
vernance kan i hog grad ha antas ha uppfyllts. Kollegiet
vill passa pé tillfallet att dterigen tacka de foretag och
organisationer som genom generosa bidrag gjorde det
mojligt att genomfora denna konferens. Vilka dessa ar,
liksom 6vrig information om konferensen, redovisas pa
Kollegiets webbplats.

4) En liknande modell tillampas aven i Norge.

Verksamhetsberattelse

Internationellt arbete

Aven i andra former har Kollegiet under &ret fortsatt

sitt arbete med att 6ka kunskapen om och forstéelsen
for svensk bolagsstyrning pa den internationella kapi-
talmarknaden. Detta har bland annat tagit sig uttryck i
informationsmoten med institutionella investerare och
deras radgivare pa den internationella marknaden samt
deltagande i ett flertal moten och konferenser om corpo-
rate governance-fragor inom EU och OECD.

Som redovisades i forra arets arsrapport publicerade
Kollegiet ocksa varen 2009, tillsammans med motsva-
rande organ i de 6vriga nordiska landerna, skriften Cor-
porate Governance in the Nordic Countries med syfte
att informera om den speciellt nordiska modellen {6r bo-
lagsstyrning pa den internationella marknaden. Skriften
har motts med stort intresse och utan tvivel bidragit till
en forbattrad kunskap om nordisk bolagsstyrning bland
internationella investerare. Skriften kan laddas ned
eller bestillas kostnadsfritt i tryckt form pa Kollegiets
webbplats.

Att Kollegiets méngariga arbete med dessa fragor
har burit frukt méirks bland annat genom ett pa senare
tid markant 6kat internationellt intresse for svensk och
nordisk corporate governance. Inte minst géller detta
den unikt svenska modellen med nomineringskommit-
téer (valberedningar) utsedda och till Gvervigande del
bemannade av dgare.#) Som exempel pa detta publicera-
de den brittiska tankesmedjan "Tomorrow’s Company”
en ingdende studie av svenska valberedningar och deras
relevans i det brittiska corporate governance-systemet:
Tomorrow’s Corporate Governance: Bridging the UK
engagement gap through Swedish-style nomination
committees. Studien utmynnar i slutsatsen att det svenska
systemet skulle kunna bidra till ett 6kat 4garengagemang
frén brittiska institutionella investerares sida, och man
foreslar att systemet i ett forsta steg testas och utvérde-
ras av ett antal borsnoterade bolag. Rapporten kan be-
stillas via lank till Tomorrow’s Company pa Kollegiets
webbplats.
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Vidare ingar Sverige som ett av fem ldnder (de 6vriga ar
Brasilien, Japan, Portugal och Stobritannien) i en s.k.
peer review i OECD:s regi med syfte att belysa styrelsens
roll for beslut om incitamentssystem och styrning av
risker lander med olika corporate governance-system
avseende lagstiftning, praxis och kulturbetingande for-
héllanden. Studien &r det forsta steget i ett bredare ut-
redningsprogram "Roadmap for Corporate Governance
Peer Reviews” som drivs av OECD:s Steering Group on
Corporate Governance. Rapport for den forsta delstu-
dien beriknas foreligga under hosten 2010.
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Aktuella fragor under 2010

Uppfdljning av Reviderad kod 2010

En av huvuduppgifterna for Kollegiet under 2010 ar att
folja upp hur den reviderade koden tas emot och tillam-
pas av bolagen. De kommentarer som hittills inkommit,
fraimst avseende de utvidgade reglerna om erséttningar,
har varit 6verviagande positiva och i allménhet uttryckt
forstaelse for Kollegiets balansgang mellan & ena sidan
kravet pa ett genomférande av EU-rekommendationen
som uppfyller Kommissionens och den svenska lagstifta-
rens intentioner och 4 andra sidan vikten av att detta gors
pa ett sitt som stér i Gverensstimmelse med svenska for-
héllanden och den svenska kodens mer principbaserade
uppbyggnad. Som framgatt ovan behover de nya reglerna
péa detta omrade inte borja tillampas forran fran den 1 juli
2010, varfor det ar forst under hosten dessa kommer att
provas pa ett mer handfast sitt.

Kollegiet kommer ocksa att med stort intresse folja
EU-kommissionens uppfoljning av genomforandet i
medlemsstaterna av dess rekommendationer. Rapport
om detta forvantas komma i juni 2010.

Undersokning av valberedningarnas arbete
och funktionssatt
Det svenska systemet med valberedningar utsedda av och
ihuvudsak bemannade av 4garna ar som redan namnts
en i ett internationellt perspektiv unik 16sning. I de flesta
andra ldnder ar den motsvarande s.k. nomineringskom-
mittén ett utskott inom styrelsen. Bakgrunden till den
avvikande 16sningen i Sverige ligger bland annat i den an-
norlunda, och mer positiva, instéllning till 4garmakt som
finns i svensk bolagsstyrning jamfort med méanga andra
ldnder. Som ocksé framgatt har ett 6kat internationellt
intresse for denna modell kunnat noteras pa senare tid.
Hittills har den svenska modellen enligt Kollegiets
bedoémning i huvudsak fungerat vil. Samtidigt har det
funnits kritiska synpunkter, bland annat nir det géller
valberedningarnas sammansittning med avseende pa
relevanta kompetenser, ledaméternas praktiska maj-

lighet att fa information om och sétta sig in i bolagets
strategiska lage och fortsatta inriktning samt risken att
valberedningarna anvénds for diskussion av andra dgar-
fragor 4n de avsedda. Kollegiet har varje ar foljt upp och
redovisat hur valberedningarna tillsatts och bemannats
pa ett 6vergripande plan. Hosten 2007 genomfordes
ocksa en intervjuundersokning med ett antal ledamdéter i
valberedningar om deras erfarenheter och synpunkter pa
systemet. Dels avsig emellertid denna undersokning de
valberedningar som tillsatts 2006, dvs. i de flesta fall vid
forsta arsstimman sedan koden infordes, varfor arbetet
iménga valberedningar da dnnu inte kan antas ha funnit
sina slutliga former, dels hade den mer karaktir av en
opinionsundersokning om valberedningar an av hur ar-
betet mer konkret bedrivits och fungerat i enskilda fall.
Mot denna bakgrund har Kollegiet funnit tiden mogen
att genomfora en mer omfattande och ingdende under-
sokning av hur de svenska valberedningarna arbetar och
fungerar i praktiken. Syftet dr att fi en mer ingdende och
handfast bild av detta dn tidigare som underlag for en
fortsatt, mer sakligt grundad diskussion om den svenska
modellens brister och fortjanster. Rapport frén under-
sokningen beridknas foreligga i september 2010.

Kodbarometern hésten 2010
Kodbarometern ar ett system for regelbundet aterkom-
mande undersékningar av fortroendet for styrningen av
de svenska borsbolagen hos den svenska allméanheten och
kapitalmarknaden. Syftet dr att méita den Gvergripande
maluppfyllelsen for Kollegiets arbete, dvs. i vad mén
koden och Kollegiets insatser i 6vrigt bidrar till att hoja
kvaliteten pa svensk bolagsstyrning och dirigenom till att
starka fortroendet for de borsnoterade bolagen.
Mitningarna genomfors i oktober och november vart-
annat ar. Hittills har tre méatningar genomforts, 2005,
2006 och 2008. Kollegiet avser att fortsiatta denna serie
undersokningar med en ytterligare mitning hosten
2010.
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Il. KODENS TILLAMPNING
BOLAGSSTYRNINGSARET 2009

Kollegiet genomfor fortibpande undersokningar och analyser i syfte att folja upp hur koden tillampas
och att utvardera dess funktionalitet och effekter pa svensk bolagsstyrning. Som ett led i detta har
Kollegiet, i likhet med tidigare ar, 1atit genomféra en kartlaggning av samtliga kodbolags tillampning
av koden med utgangspunkt fran deras redovisning i arsredovisningar, bolagsstyrningsrapporter och
annat relevant material. Undersékningen har genomforts for Kollegiets rakning av Nordic Investor

Services. Resultatet redovisas i sammandrag nedan.

Sammanfattning av undersokningens resultat

Arets uppféljning ir den andra sedan den reviderade
koden inférdes 2008 och den forsta som avser till-
lampning av denna kod under ett helt rakenskapsar. I
samband med redovisningen av férra arets uppfoljning
uttrycktes en farhiga att de 6verraskande positiva re-
sultat som da kunde noteras, med bland annat en ldgre
frekvens av rapporterade avvikelser fran koden &n tidi-
gare trots de ménga tillkommande kodbolagen, kunde
vara av tillfallig art beroende pa osikerhet om kodens
tillampning under det halva rikenskapsér den géllde for
flertalet av dessa bolag. Sa har inte visat sig vara fallet.
Tvartom uppvisar arets uppfoljning resultat som néra
ansluter till foregaende ar, vilket tyder pa att de nya bola-
gens kodtillampning har stabiliserats pa en niva som vl
mater sig med den som uppnéddes av de ursprungliga,
storre kodbolagen.

Overgripande uppvisar bolagen en ambitids instill-
ning nar det géller att tillaimpa koden. Samtliga bolag
utom ett har limnat en bolagsstyrningsrapport enligt ko-
dens regler, och med ett fatal undantag har denna inne-
fattat ett sdrskilt avsnitt om intern kontroll och riskhante-
ring. En nyhet i rets uppfoljning &r att tolv bolag valt att
enbart publicera bolagsstyrningsrapporten pa webbplat-
sen, vilket inte stér i strid med kodens regler, forutsatt att
en utskrift av rapporten fogas till &rsredovisningen néar
den distribueras, t.ex. i samband med arsstimman.

Frekvensen av avvikelser fran enskilda regler i koden
ar nistan identisk med foregdende ar. Saledes rapporte-
rar 85 procent av bolagen ingen eller hogst en avvikelse
(forra aret 86 procent), och det genomsnittliga antalet
avvikelser for de bolag som rapporterar minst en avvi-
kelse ar 1,4 (forra aret 1,5). Samtidigt uppvisar bolagen
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samma sjalvstdndiga forhallningssétt till att folja enskil-
daregler i koden som tidigare; exakt halften av bolagen
redovisar minst en avvikelse (forra aret 46 procent).

De regler som ar foremal for flest avvikelser ar i stort
sett desamma som foregdende ar. Mest frekvent avviker
bolagen fréan regel 2.4 om valberedningens sammansatt-
ning i flertalet fall genom att styrelseordféranden eller
annan ledamot av styrelsen utses till ordférande i valbe-
redningen eller att flera styrelseledaméter som ingar i
valberedningen dr beroende i forhallande till storre dga-
re. I bada fallen ar den vanligaste motiveringen att de be-
rorda personerna ar stora dgare i bolaget och dirmed an-
ses ha en legitim roll som medlemmar av valberedningen.

Den dirnést vanligaste avvikelsen géller regel 10.1
om revisionsutskott. I det flesta fall handlar det om min-
dre styrelser dar man finner det omotiverat med mer dn
tva ledamoter i ett sddant utskott, men ocksa nagra fall
dir styrelsen som helhet fullgor revisionsutskottets upp-
gifter utan att man beaktar kodens krav pa att personer
som ingar i bolagsledningen inte ska delta i arbetet.

Den aspekt av bolagens kodtillimpning som, liksom
tidigare ar, framstar som mindre tillfredsstéllande ar
informationsvardet i de forklaringar som ges till avvikel-
ser fran enskilda kodregler. Att sddana forklaringar ger
relevanta och tydliga upplysningar till marknaden ar en
av grundstenarna for en corporate governance-reglering
byggd pa principen folj eller forklara. Enligt de subjek-
tiva, men 6ver tiden metodmaéssigt identiskt genom-
forda, bedomningar som gors inom ramen for Kollegiets
uppfoljningar har emellertid upp emot en tredjedel (29
procent 2009, aret innan 27 procent) av forklaringarna
ansetts ha ett “otillrackligt” informationsvarde. Forbatt-
ringar i detta avseende framstér som den kanske viktigaste



fragan for fortsatt utveckling av kodens funktionsstt.
Aven detta r har en siirskild kartliggning gjorts av hur
kodens regler om valberedningar tillimpas av bolagen.
Resultaten av denna delstudie dr mycket konsistenta
med tidigare &r och visar i korthet att nistan alla bors-
bolag tillimpar den specifikt svenska modell for styrel-
senominering som anvisas av koden med valberedningar
utsedda av agarna och i huvudsak bemannade av repre-
sentanter for dessa, och att detta system i allt vasentlig
forefaller fungera vil. Dock kan noteras att utlandska
dgare fortfarande dr underrepresenterade i svenska bo-
lags valberedningar i forhallande till deras dgande pa den
svenska kapitalmarknaden.

Syfte och metodik

Syftet med Kollegiets arliga undersékningar av bolagens
kodtillampning dr att fa underlag for att bedoma hur vl
koden fungerar och om det finns delar av koden som bola-
gen finner irrelevanta eller svéra att tillimpa eller som av
andra skil inte fungerar tillfredsstillande. Resultatet av
undersokningarna ligger sedan till grund for den fortsatta
utvecklingen av koden.

Underlaget for undersokningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillampats i de bolagsstyrnings-
rapporter som enligt koden ska fogas till arsredovis-
ningen, ovriga delar av rsredovisningen, bolagens webb-

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersokningen

Bolagsstyrningsaret 2009—-2010

platser m.m. Négra kontroller avi vad man de uppgifter
som ldmnas av bolagen stimmer med verkligheten gors
inte.

Foremal for arets unders6kning ir de bolag som vid
utgdngen av 2009 enligt gillande regelverk var forplik-
tade att tilldimpa koden. Totalt omfattade detta 261 bo-
lag, varav 236 noterade vid NASDAQ OMX Stockholm
och 25 vid NGM Equity.? Av dessa har &tta OMX-bolag
och ett NGM-bolag bortfallit pa grund av brutet riken-
skapsar eller att de av andra skil inte publicerat nagon
arsredovisning for 2009 senast den 30 april 2010. Totalt
antal undersokta bolag uppgar séledes till 252, varav 228
noterade vid NASDAQ OMX Stockholm och 24 vid NGM
Equity. Se Tabell 1.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Bolag som tillampar koden ska till sin arsredovisning
foga en bolagsstyrningsrapport med visst inneh4ll.?

I rapporten ska bolaget informera om sin bolagsstyrning
och hur det tillampar koden. Om bolaget valt att avvika
fran vissa regler i koden ska varje sddan avvikelse redo-

visas, den l0sning man valt i stillet beskrivas samt skilen

till detta anges.

Samtliga undersokta bolag utom ett har lamnat en
bolagsstyrningsrapport. Detta innebar en visentlig for-
béttring fran foregéende ar, da sddan rapport saknades

2009 2008 2007 2006 2005
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ OMX Stockholm 236 90% 246 88% 106 92% 91 90% 74 95%
NGM Equity 25 10% 32 12% 0 0% 0 0% 0 0%
Total bruttogrupp 261 100% 278 100% 115 100% 101 100% 78 100%
Utgar”) 9 3% 32 12% 9 8% 10 10% 4 5%
Totalt undersokta bolag 252 97% 246 88% 106 92% 91 90% 74 95%

*) Bolag som utgar pa grund av brutet rakenskapsar, arsredovisning/bolagsstyrningsrapport ej tillganglig eller avnotering/uppkop.

") Endast svenska aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige ska enligt koden tillampa densamma. Enligt bérsernas regelverk ska bolag
vars aktier ar upptagna till handel pa den reglerade marknad som drivs av borsen félja god sed pa aktiemarknaden, varvid koden utgér god sed. Utlandska bolag &r darfor

enligt gallande regler inte forpliktade att tilldmpa koden.

2) Detta krav &r numera lagstadgat (6 kap. 6-9 §§ arsredovisningslagen). De nya bestammelserna ska tillampas férsta gangen for det rakenskapsar som inleds efter den
28 februari 2009, vilket innebér att bolag med kalenderar som rékenskapsar inte behover tilldmpa de nya bestdmmelserna forréan avseende rapporteringsaret 2010.
Den rapportering som redovisas i denna undersokning utgar saledes fran de krav som gallt enligt koden for rapporteringsaret 2009.
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for fjorton bolag, se Tabell 2. Sett i ljuset av arets resul-
tat framstér den hoga siffran for 2008 som en tillfallig
avvikelse fran en i 6vrigt genomgédende bild av nistan
undantagslos foljsamhet pa denna punkt sedan koden
infordes. En forklaring till den avvikande siffran 2008
kan vara att det da kan ha ratt viss osikerhet hos bolagen
om den ijuli 2008 breddade kodens giltighet for hela
rapporteringsaret 2008. Att doma av kommentarer i det
aktuella bolagets arsredovisning kan missuppfattning
om detta dven for 2009 antas vara orsaken till det enda
fallet ddr bolagsstyrningsrapport saknas for detta ar.

Som ocksa framgéar av Tabell 2 har tolv bolag 2009
valt att enbart presentera bolagsstyrningsrapporten pa
sin webbplats, nagot som inte skett tidigare r. Detta
forfarande star inte i strid med kodens regler, forutsatt
att en utskrift av rapporten pa lampligt satt fogas till ars-
redovisningen nér den distribueras, t.ex. i samband med
arsstimman.

Inom ramen for bolagsstyrningsrapporten ska ocksa
lamnas en beskrivning av de viktigaste inslagen i bola-
gets system for intern kontroll och riskhantering avseen-
de den finansiella rapporteringen, en s.k. internkontroll-
rapport. Sddan rapport har lamnats av 244 av de totalt

Tabell 2. Finns en sérskild bolagsstyrningsrapport?

252 undersokta bolagen, vilket motsvarar 97 procent

av samtliga, se Tabell 3. Denna andel ligger i linje med
tidigare ars resultat med undantag fér 2008, sannolikt
med liknande orsak som for bolagsstyrningsrapporterna
for 2008. Rapporteringen om intern kontroll skiftar i
omfattning fran korta avsnitt i Ilopande text till separata
rapporter. Av de dtta bolag som inte limnat négon in-
ternkontrollrapport ar sex noterade pA NASDAQ OMX
Stockholm och tva pd NGM Equity.

Koden stiller inget krav pa att bolagsstyrningsrap-
porten ska granskas av bolagets revisor, men det ska
framga om sa har skett, helt eller delvis. I 232 av de 252
redovisade rapporterna anges uttryckligen om de har re-
visorsgranskats eller inte, medan 6vriga tjugo rapporter
saknar denna upplysning. Av de bolag som rapporterar
om revisorsgranskning anger tjugo bolag (8 procent av
de undersokta bolagen) att sddan granskning skett. Ett
skriftligt revisorsyttrande fran dessa granskningar har
dock endast kunnat aterfinnas for sex av dessa bolag.

Bolagens tillampning av kodens regler
Rapporterade avvikelser
Bolag som tillimpar koden méste inte folja varje regel

Antal Andel
2009 2008 2007 2006 2005 2009 2008 2007 2006 2005
Ja 251 232 104 91 74 100% 94% 98% 100% 100%
Nej 1 14 2 0 0 0% 6% 2% 0% 0%
Av Ja: Enbart pa
hemsidan 12 0 0 0 0 5% 0% 0% 0% 0%
Totalt undersdkta
bolag 252 246 106 91 74 100% 100% 100% 100% 100%
Tabell 3. Finns sarskilt avsnitt om intern kontroll och riskhantering?
Antal Andel
2009 2008 2007 2006 2005 2009 2008 2007 2006 2005
Ja 244 215 101 90 74 97% 87% 95% 99% 100%
Nej 8 31 5 1 0 3% 13% 5% 1% 0%
Summa 252 246 106 91 74 100% 100% 100% 100% 100%
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utan kan vilja andra l6sningar forutsatt att de tydligt re-
dovisar och motiverar varje sddant fall. Som framhélls i
avsnittet Verksamhetsberittelse i denna arsrapport ser
Kollegiet det inte som ett mal att s& manga bolag som
mojligt ska folja alla regler i koden. Tvirtom anser Kol-
legiet det viktigt att koden tillimpas med den flexibilitet
som principen folj eller forklara maojliggor. I annat fall
riskerar koden att i praktiken bli en tvingande reglering
och dirigenom forlora sin roll som norm f6r god bolags-
styrning pa en hogre ambitionsniva dn lagens minimi-
krav. Det kan enligt Kollegiets mening i enskilda fall leda
till battre bolagsstyrning att vilja andra 16sningar dn de
koden anvisar.

Diagram 1 visar den andel av samtliga undersokta bo-
lag som redovisat olika antal avvikelser under de fem ar
den svenska koden varit i bruk. Som framgar har andelen
bolag som rapporterar fler 4n en avvikelse sjunkit trend-
mdssigt till cirka 15 procent 2008, innebirande att 6vriga
85 procent av bolagen inte redovisar nagon eller hogst en
avvikelse. Darefter har utvecklingen stannat upp, och for
2009 noteras nistan identiska siffror som foregéende ar,
dock med en marginellt forandrad fordelning mellan an-
delen bolag med ingen respektive en avvikelse.

Diagram 1. Andel av bolagen som redovisar olika antal avvikelser

Andel bolag %
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Totalt rapporterades 182 avvikelser 2009, vilket innebar
i genomsnitt 1,4 avvikelser per bolag som rapporterat
minst en avvikelse. Motsvarande siffra for 2008 var 1,5,
medan genomsnittet for aren 2005—2007 var 2,1. Den
nedgéang av genomsnittligt antal avvikelser som skedde
2008, samtidigt med breddningen av kodens tillimp-
ningsomrade fran cirka 100 till 250 bolag, har séledes
héllit i sig under 2009. Aven om Kollegiet, som ovan
framhallits, pa inget sitt stravar efter att minska antalet
avvikelser ner mot noll ger dessa resultat ett gott betyg
sévil till de manga 2008 tillkommande, mindre kodbo-
lagen, som till den reviderade och férenklade kod som
infordes detta ar.

Vilka regler avviker man fran?

Diagram 2 visar antalet avvikelser for samtliga regler
for vilka ndgon avvikelse rapporterats 2008 och 2009.
Sifferkoderna pa den horisontella axeln svarar mot res-
pektive regels nummer i koden. Bolagens rapportering
for de fem regler som uppvisar flest avvikelser kommen-
teras kortfattat nedan.

Den regel som, liksom tidigare &r, uppvisar flest av-
vikelser ar regel 2.4 om styrelsens ordforande och 6vriga
styrelseledamoter i valberedningen. Den vanligaste av-
vikelsen ar att styrelseordféranden, eller annan ledamot
istyrelsen, har utsetts till ordférande i valberedningen,
oftast med motiveringen att denna person av kompetens-
skal och/eller i egenskap av stor 4gare ansetts mest 1am-
pad att leda valberedningens arbete. I andra fall handlar
det om att mer an en av flera styrelseledamoter som in-
garivalberedningen ar beroende i forhallande till storre
dgare, och i ett fatal fall om att styrelseledamoter bildar
majoritet i valberedningen. Avvikelser fran denna regel
domineras av bolag med starkt koncentrerat dgande, ofta
med den 6vergripande motiveringen att det annars blir
svért eller omajligt att som privatperson kombinera rol-
len som storre dgare med ett aktivt utévande av dgarrol-
len genom deltagande i styrelse och valberedning. Den
regel som dirnést uppvisar flest avvikelser dr regel 10.1
om revisionsutskott. Den 16sning bolagen i de flesta fall i
stéllet valt dr att inrdtta revisionsutskott med endast tva
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ledamoter (i ndgot fall endast en), vanligen med hanvis-
ning till att styrelsen &r liten och/eller att man av andra
skal anser att detta ar det mest effektiva sittet att fullgora
revisionsutskottets uppgifter. Det finns ocksa ett fatal fall
dar hela styrelsen fullgor revisionsutskottets uppgifter
(vilket i sig inte kraver en férklaring enligt koden), dock
utan att beakta kodens regel om att VD eller annan styrel-
seledamot som ingér i bolagsledningen dé inte ska delta i
arbetet med dessa fragor. Dessa avvikelser dr sarskilt van-
liga bland de mindre kodbolagen.

Regel 2.3 handlar om valberedningens storlek och
sammanséttning, frimst med avseende pa ledaméternas
oberoende. Arton bolag rapporterar avvikelse fran denna
regel, i nistan samtliga fall innebéarande att VD och/eller
andra personer i foretagsledningen ingér i valberedningen
med motiveringen att dessa ocksa dr stora dgare i bolaget.
Det forekommer dven enstaka fall dir valberedningen be-
sétts enbart med representanter for de storsta dgarna sa
att ingen avledaméterna enligt kodens krav dr oberoende i
forhéllande till den rostmassigt storsta dgaren.

Sjutton bolag rapporterar avvikelse fran regel 9.1 om
inrdttande och sammansattning av ersattningsutskott,
ide flesta fall med innebord att VD eller annan person

Diagram 2. Antal avvikelser per regel 2008-2009
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som inte kan anses oberoende i forhallande till bolaget
och bolagsledningen ingér i utskottet. Aven hir 4r den
vanligaste motiveringen att dessa personer har en kom-
petens eller ett 4gande i bolaget som motiverar att ved-
erborande ingar i utskottet.

Den femte regeln i ordning avseende antal avvikelser
ar regel 10.4 om oversiktlig revisorsgranskning av bola-
gets halvars- eller nioménadersrapport. Tretton bolag
rapporterar avvikelser frin denna regel, vanligen med
hénvisning till att sddan granskning inte bedomts kost-
nadsmassigt motiverad med hansyn till bolagets storlek
och komplexitet och/eller till den interna kontrollens
kvalitet. I nagra fall hdnvisar man till avstdmning med
bolagets externa revisor som grund for detta beslut.

Forklaringar till avvikelser

Att forklaringar till redovisade avvikelser héller god
kvalitet ar avgorande for att en kod baserad pa princi-
pen folj eller forklara ska fungera som avsett. Vad som
ar god kvalitet i forklaringar ankommer pa mélgruppen
for rapporteringen att avgora, fraimst bolagens dgare
och andra aktorer pa kapitalmarknaden. Generellt kan
dock sdgas att forklaringar, for att fullgora sitt syfte,
bor vara konkreta, informativa och i storsta majliga ut-
strackning utga fran bolagets specifika forhallanden.
Luftiga och allmént héllna resonemang, utan koppling
till det enskilda bolagets omsténdigheter, har lagt infor-
mationsvirde for marknaden.

I rapporten for motsvarande undersokning forra dret
konstaterades betydande brister i detta avseende, bade
nar det géller att alls lamna nagon forklaring till redovi-
sade avvikelser och informationsvéardet i de forklaringar
som avges. Detta framstar som ett genomgaende pro-
blem for denna typ av koder internationellt. I en stort
upplagd studie 2009 avimplementeringen av bolags-
styrningskoder i EU:s medlemsstater anges avsaknad
av eller alltfér allmént hallna forklaringar till redovisade
avvikelser som en av de fraimsta kvarstdende svagheter-
naidenna form av corporate governance-reglering, och
forbattringar i detta avseende anges som en hogt priori-
terad fraga for fortsatt utveckling.?)



I bolagens rapportering for 2009 redovisas forklaring-
ar till 163 av de totalt 182 rapporterade avvikelserna,
medan det for 6vriga 19 avvikelser helt saknas ansats till
forklaring. I ett forsok att forbattra forklaringarnas in-
formationsvirde infordes i den reviderade koden 2008
krav pa att inte bara motivera varje avvikelse utan dven
beskriva den 16sning som valts i stéllet. P4 denna punkt
saknas information for 16 rapporterade avvikelser. Dessa
fall 6verlappar delvis varandra, men totalt innebar det
att komplett forklaring enligt kodens krav saknas for 30,
motsvarande 16 procent, av samtliga rapporterade av-
vikelser. Detta innebir en forbattring fran foregéende ar
men betyder dndé att en inte ovésentlig andel av bolagen
inte tillampar koden pé ett korrekt sitt och saledes inte
till fullo uppfyller borskontraktets krav pa att tillampa
god sed pa aktiemarknaden.

Liksom tidigare &r har dven ett forsok till vardering
av forklaringarnas informationsvérde gjorts. Det ligger i
sakens natur att sdidana bedomningar innefattar ett be-
tydande matt av subjektivitet. Eftersom viarderingarna
har gjorts enligt samma bedémningsmall och kriterier
over samtliga ar kan dock i vart fall observerade forand-
ringar 6ver tiden anses vara rimligt val underbyggda.

I redovisningen av motsvarande genomgang fore-
gdende ar konstaterades att den positiva trend i detta
avseende som fortgétt sedan koden inférdes bréts 2008
och en atergéng skedde till de siffror som noterades for
kodens forsta tillampningsar 2005, se Tabell 4. Som
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lag som tillkom 2008 d& &nnu inte hunnit skapa erfaren-
heter och rutiner for denna typ av rapportering, vilket i
sin tur kunde ge anledning att forvanta en ny trendmas-
sig utveckling mot successivt forbattrad kvalitet i avvi-
kelseforklaringar under dren direfter. Sa har emellertid
ivart fall annu inte blivit fallet. Som framgar av Tabell

4 ligger andelen forklaringar av olika kvalitet kvar pa i
stort sett samma niva som foregdende ar. Det kvarstar
saledes ett betydande utrymme for forbattring i detta
avseende under &ren framover.

Valberedningar
Liksom tidigare &r har en sirskild kartliggning gjorts
av tillsdttning och sammansittning av valberedningar
infor bolagens arsstimmor varen 2010. Beslut om dessa
valberedningar har i allméanhet fattats vid arsstimmor
2009, varfor underlag for denna delundersokning ut-
gjorts av kallelser, protokoll och annan information pé
webbplatser fran dessa arsstimmor samt arsredovis-
ningar och bolagsstyrningsrapporter for 2009.
Kartlaggningen omfattar brutto samma 261 bolag
som undersokningen avseende bolagsstyrningsrappor-
ter. Aven hir utgar totalt nio bolag, varav tre pa grund av
avsaknad av information eller avnotering samt sex som
inte tillsatt nagon valberedning alls. Den senare gruppen
utgor alltsa cirka 2 procent av samtliga kodtillampande
bolag. Netto har sdledes 252 valberedningar analyserats,
varav 228 i bolag noterade vid NASDAQ OMX Stock-

tankbar forklaring till detta angavs att de manga kodbo- holm och 24 vid NGM Equity.
Tabell 4. Forklaringarnas informationsvarde
Antal bolag Procent

2009 2008 2007 2006 2005 2009 2008 2007 2006 2005
Bra 50 49 54 48 30 27% 29% 57% 53% 40%
Acceptabelt 79 75 30 22 23 43% 44% 28% 25% 32%
Inget/otillréckligt*) 53 47 16 21 21 29% 27% 15% 23% 28%
182 171 106 91 74 100% 100% 100% 100% 100%

“) Denna kategori innefattar ovan redovisade fall av franvaro av eller ofullstandig forklaring.

3) Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, rapport fran studie genomford pa uppdrag av EU-kommissionen av ett
konsortium under ledning av RiskMetrics Group, sid. 83—85 samt 167 ff. Se http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.
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Tillscttning av valberedning

Valberedning kan enligt koden tillsittas enligt tv4 alter-
nativa metoder. Enligt den ena utses valberedningens
ledamdéter direkt pa arsstimman ("stimmometoden”),
enligt den andra beslutar stimman om en procedur

for senare tillsdttning av valberedningens ledamoter
("procedurmetoden”). Darutover har i nagra fall andra
tillvagagangssitt tillampats som inte ldter sig inordnas
inégon av de av koden anvisade metoderna, t.ex. att en
person, ofta styrelseordforanden eller en storre dgare,
utses till ordférande med uppgift att sdtta samman en
valberedning enligt eget bedémande.

Som framgéar av Tabell 5 har procedurmetoden varit
dominerande sedan koden inférdes, med de forsta tre
aren nistan fyra valberedningar av fem tillsatta enligt
denna metod, medan stimmometoden tillaimpades av
mindre dn 20 procent av bolagen. Detta monster brots
for valberedningar tillsatta infor 2009 ars stimmor med
en markant 6kning av andelen tillsattningar direkt pa
stimman till ndstan 30 procent. Resultatet for valbered-
ningar infér 2010 rs stimmor innebar i det perspekti-
vet en halv dtergang till det tidigare monstret med tre av
fyra valberedningar tillsatta enligt procedurmetoden.
Samtidigt har andra forfaranden successivt minskat i

Diagram 3. Valberedningarnas storlek infor arsstammor 2007-2010
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betydelse och 99 procent av valberedningarna tillsatts nu
enligt ndgon av de tvd huvudmetoderna. Har kan dock
finnas en viss osikerhet eftersom uppgift om tillsatt-
ningsmetod saknas i fem respektive fyra bolag de senaste
tva aren.

Valberedningarnas storlek

Diagram 3 visar hur antalet ledaméter i valberedningarna
utvecklats de senaste fyra aren. Som framgar har tyngd-
punkten under hela perioden legat pé 3—5 ledaméter med
ett mindre antal valberedningar med 6—7 ledamoter. Det
har ocksa funnits ett fatal valberedningar med endast tva
ledaméter. Dessa uppfyller inte kodens krav pa minst tre
ledamoter, vilket inte hindrar att de rent formellt kan full-
gora de uppgifter som aligger en valberedning.

Samtidigt har valberedningarna minskat markant i
storlek fran och med 2009. Sannolikt hanger detta sam-
man med breddningen av kodens tillimpning 2008, da
dessa valberedningar tillsattes, eftersom ménga av de da
nytillkommande kodbolagen valde mindre valberedning-
ar an de bolag som tillimpat koden fran starten. Nistan
en tredjedel av valberedningarna bestar nu av kodens
minimigrins tre ledamoter, medan endast tre procent
(11 bolag) har fler an fem ledamoter. Riknat som genom-
snitt 6ver samtliga valberedningar har antalet ledamoter
minskat frin i genomsnitt 4,20 aren 2007-2008 till 4,05
respektive 4,06 de senaste tva aren.

Valberedningarnas sammansdttning
Totalt 1 015 ledamdéter ingér i de valberedningar som till-
sattes infor drsstimmorna 2010 i de undersokta bolagen.
Detta kan jamforas med 971 ledamoter i 2009 ars valbe-
redningar och 452 respektive 425 aren innan. Sjalvfallet
betyder det inte samma antal fysiska personer eftersom
manga sitter i mer &n en valberedning, men som helhet
har breddningen av kodens tillimpning 2008 lett till ett
vésentligt 6kat antal personer som tjanstgor i valbered-
ningar till bérsnoterade bolag.

Av samtliga ledamoter utgors cirka en fjirdedel av
styrelsemedlemmar, i allméanhet styrelsens ordférande.
Denna siffra har varit anmérkningsvirt konstant under



kodens hela giltighetstid. Tillsammans med den bild som
framkommer i diagram 3 innebar det att den typiska val-
beredningen bestér av styrelsens ordférande samt 2—4
andra ledamoter, vanligen representerande storre dgare
ibolaget.

Samtidigt ar det viktigt att framhalla att koden inte
avvisar fler dn en styrelseledamot i valberedningen, bara
att dessa bildar majoritet i valberedningen. Tabell 6 vi-
sar frekvensen for olika antal styrelseledamoter (inkl.
ordféranden) i valberedningarna 2009 for samtliga un-
dersokta bolag. Som framgér har 17 procent (forra aret
16 procent) av bolagen ingen styrelseledamot i valbe-
redningen, medan 779 procent (férra aret 80 procent) av

valberedningarna har en eller tvé ledaméter som ocksa ar

ledamoter i bolagets styrelse. Endast i 4 procent av valbe-
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redningarna har det de senaste tva aren funnits mer an
tva styrelseledamoter.

Konsfordelningen i valberedningarna ar fortsatt
ojamn och andelen kvinnor har till och med minskat,
fran 14—15 procent i valberedningar infor arsstimmor
2007—-2008 till 12 procent 2009 och 11 procent 2010,
se Tabell 7. Det kan ligga néra till hands att tro att ned-
géngen 2009 hade att géra med breddningen av koden
aret innan, da dessa valberedningar tillsattes. Enligt
den analys som genomf6rdes i samband med forra arets
undersokning fanns dock knappast nagot beligg for ett
sadant antagande. Vad som i stillet kan ligga till grund
for den negativa trenden gar inte att utldsa avdenna
undersokning.

Tabell 5. Metod for tillsattning av valberedning infor arsstdmmor 2006-2010

Antal bolag Procent
2010 2009 2008 2007 2006 2010 2009 2008 2007 2006
Stammovald 58 65 18 18 19 23% 28% 17% 17% 19%
Procedur 187 165 81 85 77 76% 70% 78% 78% 77%
Annan 3 5 5 6 4 1% 2% 5% 6% 4%
Summa bolag 248" 235" 104 109 100 100%  100%  100%  100%  100%
") For fem bolag 2009 och fyra 2010 saknas uppgift om hur valberedningen tillsatts.
Tabell 6. Antal styrelseledaméter i valberedningar infor
arsstammor 2010
Antal styrelseledaméter Antal bolag Andel bolag
0 44 17%
1 148 59%
2 51 20%
3 9 4%
Summa 252 100%
Tabell 7. Konsfordelning i valberedningar infor arsstdmmor 2007-2010
2010 2009 2008 2007
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Man 899 89% 854 88% 384 85% 367 86%
Kvinnor 116 1% 117 12% 68 15% 58 14%
Summa 1015 100% 971 100% 452 100% 425 100%
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Agarrepresentation i valberedningar

Tabell 8 visar fordelningen av valberedningarnas leda-
moter med avseende pa om de representerar ett kiant
agarintresse eller inte. Tyvérr har det de senaste tva dren,
efter tillkomsten av ett stort antal mindre kodbolag, visat
sig svart att till rimlig tids- och kostnadsinsats fa fram
tillforlitliga uppgifter om detta, vilket gjort att gruppen
Ovriga 6kat kraftigt i storlek. Det finns dock skal att anta
att flertalet personer i denna kategori pa ett eller annat
sétt representerar dgare i bolaget, sannolikt till stor del
storre privata, svenska dgare.

Om man utgar fran detta antagande innebir de re-
dovisade siffrorna att omkring tva tredjedelar av leda-
moterna representerar ett svenskt dgarintresse, medan
utlandska dgare svarar for en knapp tiondel avledamo-
terna. Det senare kan stéllas i relation till att utlindska

intressen svarar for en dryg tredjedel av dgandet pa
NASDAQ OMX Stockholm, vilket visar att utlindska
agare fortfarande ar kraftigt underrepresenterade i
svenska valberedningar i forhéllande till deras 4gande i
bolagen.

De forhéllanden som redovisas i Tabell 8 har varit
anmarkningsvirt stabila under hela tiden sedan koden
infordes. Totalt innebér de att omkring tre fjairdedelar
av valberedningarna bestér av ledaméter som represen-
terar nagot bakomliggande dgarintresse, frimst svenska
institutionella 4gare, medan den aterstaende fjardede-
len utgors av styrelseledaméter utan kind koppling till
négon av bolagets storre dgare. Detta illustrerar aterigen
det starka dgarinflytande som finns i svenska valbered-
ningar jamfort med de nomineringskommittéer som
tillimpas i ménga andra lander.

Tabell 8. Agarrepresentation i valberedningar infor arsstimmor 2007-2010

2010 2009 2008 2007
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Representant for svensk agare 385 38% 379 39% 304 67% 261 61%
Representant for utlandsk agare 87 9% 89 9% 42 9% 48 1%
Styrelseledaméter 279 27% 254 26% 104 23% 105 25%
Ovriga 264 26% 249 26% 2 <1% 11 3%
Summa 1015 100% 971 100% 452 100% 425 100%
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Utblick

l1l. UTBLICK

Kollegiet har ambitionen att i sin arsrapport, utéver en redovisning av Kollegiets arbete och kodens
tilldAmpning under det gangna aret, tillhandahalla ett forum for diskussion och tankeutbyte om
aktuella bolagsstyrningsfragor i Sverige och internationellt. Darfor inbjuder Kollegiet utomstaende
skribenter att publicera artiklar och debattinlagg inom detta omrade som bedéms vara av allmant
intresse. Varje forfattare svarar darvid sjalvstandigt for innehallet i sitt bidrag, och de uppfattningar
och varderingar som framférs delas inte nédvandigtvis av Kollegiet.

I arets rapport ingar fyra sidana bidrag:

o Idet forsta reflekterar John Plender, kolumnist och
ledarskribent i Financial Times och internationellt
renommerad debattor i corporate governance-fra-
gor, 6ver de teman som behandlades vid Kollegiets
konferens i december 2009 i samband med det
svenska ordforandeskapet i EU. Bland annat pekar
Plender pa bristande branschkompetens i styrel-
serna for manga finansiella foretag som en vésentlig
faktor bakom krisen inom finanssektorn, och han
framhaéller att sidana nyckelfaktorer som kompe-
tens, integritet och relevanta fardigheter i styrelser
inte kan regleras fram genom koder utan kan tillgo-
doses bara genom starkt ledarskap, sirskilt fran sty-
relseordférandes sida.

e Iden andra artikeln redogor Annika von Haartman,
overvakningschef vid NASDAQ OMX Nordics, for
hur Stockholmsborsen fullgor sin roll i det svenska
systemet for sjilvreglering inom viardepappersmark-
nadsomradet. I korthet innebar denna roll att 6ver-
vaka att bolagen tillampar Svensk kod for bolagsstyr-
ning pé ett adekvat sétt, daremot inte hur detta gors
med avseende pa i vad man ett bolag foljer enskilda
regler i koden eller inte. Det senare &r i stillet en fré-
ga for marknadens aktorer, genom att i dialog med
bolagen och ytterst genom sina beslut om investering
eller desinvestering visa hur de ser pa bolagens sitt
att skota sin bolagsstyrning.

I den tredje artikeln stéller Ronald Fagerfjell, jour-
nalist, forfattare och debattér inom det ekonomiska
omradet, frigan om konsfordelning i bolagsstyrelser
ien egen belysning. Med 22 procent kvinnor i bors-
bolagens styrelser har vi, enligt Fagerfjells synsétt, pa
forhallandevis kort tid natt halvvégs till malet om en
jamn konsfordelning.

I ett fjirde bidrag, slutligen, diskuterar Kerstin Hes-
sius, VD for Tredje AP-fonden och fram till varen
2010 ledamot i Kollegiet, behovet av en kod for insti-
tutionella 4gare i Sverige. Bakgrunden &r den inter-
nationella diskussion som pagar i denna fraga, inte
minst inom EU dar rollen som dgare kommit alltmer
i fokus for debatten inom corporate governance-om-
radet med krav pa mer aktivt och engagerat utévande
av dgarrollen fréan sarskilt institutionella investerares
sida. I Storbritannien finns redan ett forslag till sidan
kod ute pa remiss, och Hessius belyser hur svenska
institutioner ut6var sin dgarroll i relation till de rikt-
linjer som ges i denna kod.
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Beyond the crisis

New challenges for corporate governance

| samband med det svenska ordférandeskapet i EU arrangerade Kollegiet i
samarbete med the European Corporate Governance Institute (ECGI) under
denna rubrik en mycket valbesokt internationell konferens i Stockholm den
2—-3 december 2009. Konferensen ingick i en serie av liknande konferenser
arrangerade av flertalet ordférandeskapslander under senare ar.

Beyond The Crisis was an entirely appropriate title for
the 8th European Corporate Governance Conference in
Stockholm last December because financial crises and
recessions, while painful, nonetheless present oppor-
tunities for change that are not present in more normal
times. Yet for change to amount to constructive reform,
it is vital to start with the right diagnosis. Hans Dalborg,
chair of the Swedish Corporate Governance Board and of
Nordea Bank, provided an excellent route map for dele-
gates when he declared at the outset that strong boards
accountable to shareholders are a pre-requisite for better
management and less uncontrolled risk, adding that

“we can expect better strategies and management when
owners play a strong role”.

Of course, the structure of ownership has changed
dramatically since the corporate governance movement
took off in the early 1990s. The globalisation of capi-
tal flows has led to domestic shareholders seeing their
stake in their own equity markets shrink as foreign in-
vestment institutions have sought to diversify across
national boundaries. Since the banking crisis, the share
of the state has also increased as governments have
extended capital support to failing financial institu-
tions. Note, in passing, that these two groups are more
prone to short termism than conventional pension
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John Plender &r kolumnist och
ledarskribent vid Financial
Times och var moderator for
en av sessionerna vid konfe-
rensen.

funds and insurers investing in home markets.

On the quality of boards it was sometimes argued
before the crisis that one of the achievements of the
corporate governance movement was greater profes-
sionalism in boardroom conduct. If that was true of the
corporate sector at large, it was certainly not true of the
financial sector, as many conference speakers empha-
sised. Too many bank boards lacked directors with real
expertise in banking, or understanding of risk. Huge
exposures to structured products and derivative instru-
ments were not matched by a growth in board expertise
either in the US or Europe.

That is not to say that all the measures taken to im-
prove the quality of boards in the past, such as splitting
the chairman/chief executive role, introducing more in-
dependent non-executive directors and putting in place
focussed board committees, were not for the good. Yet
with hindsight we know they were not enough. Perhaps
the most vital governance lesson of the crisis, which has
wider application across the corporate sector, is that
competence, integrity and appropriate skill sets for the
task in hand are crucial. These qualities cannot be de-
livered by governance codes alone. Leadership, parti-
cularly on the part of board chairs, is overwhelmingly
important.
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So is the ownership role. If the comply or explain system
that now applies across most of Europe is to work, it is
essential that disclosure is of a high standard. Here the
report commissioned by the European Commission on
monitoring and enforcement mechanisms on corporate
governance in member states, which was presented to
the conference, found that the quality of explanations for
non-compliance was patchy. Nor did the report find that
the response by institutional investors was very effective.

To make that point underlines an important recent
shift in the governance debate. For much of the past 20
years the focus has been on boards. Now the emphasis
is rightly shifting to the governance of investing institu-
tions and to the chain of accountability from manage-
ment, through the various intermediaries, to end-inves-
tors such as pension fund beneficiaries. This is a difficult
agenda because many fund managers are conflicted.
They are often more anxious to minimise their own busi-
ness risk than to maximise returns to the ultimate bene-
ficiary. Engagement with management is also costly and
above all difficult.

Few investment institutions have the capability to
engage constructively with management on big strategic
issues. When they do, they can be horribly wrong — wit-
ness how the great majority of institutional investors in
RBS voted in favour of its catastrophic takeover of part
of ABN-Amro. Yet it ought to be possible for them to
engage more usefully on another issue that greatly pre-
occupied the conference: directors’ pay.

There was little, if any, dissent among delegates over
the proposition that poorly designed bonus and incen-
tive structures contributed to excessive risk taking in

Beyond the crisis

the financial sector. In some countries absolute levels
of boardroom pay have also risen to such levels that
inequality has become a political hot potato. In many
jurisdictions the quality of disclosure of boardroom pay
is high. Incentive packages may not be simple, but they
are nothing like as complex as many of the structured
products that torpedoed leading banks. So there ought
to be a more interventionist role for the institutions here
to address the conflict of interest in management’s posi-
tion. Maybe this could even include an extension of the
Swedish system of bringing shareholders onto nomina-
tion committees to putting them on the remuneration
committee as well.

Yet governance is not just a matter for shareholders.
As Xavier Freixas reminded us in his presentation, debt
holders, depositors and above all taxpayers are im-
portant stakeholders in banks too. Whether these other
interests should be given more voice in the governance
process is a question that is bound to be raised more
often in future, not least if regulators’ enthusiasm for
contingent (or convertible) capital produces a large new
class of stakeholders with a very powerful interest in pre-
venting excessive risk taking. As for the taxpayer, the his-
tory of government representation on bank boards does
not suggest this would be an ideal form of protection. To
stop the lunacy whereby bank profits are privatised while
losses are socialised in repeated systemic crises, a com-
bination of a monetary policy that pays more attention to
asset prices and tougher regulation probably remains the
best hope.
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Stockholmsbdrsen évervakar att bolagen tillampar koden

Stockholmsborsen overvakar att

bolagen tillampar koden

Bdrsen har en viktig samhallsekonomisk funktion genom att den tillhandahaller
notering av vardepapper och vardepappershandel. Genom sin borslicens har
Stockholmsbdrsen en skyldighet att uppratthalla andamalsenliga regler och sank-
tioner i syfte att uppratthalla allménhetens fértroende for vardepappersmarknaden.

Annika von Haartman ar éver-
vakningschef NASDAQ OMX
Nordics.

En notering pa Stockholmsbdrsen innebar for bolagen en skyldighet att folja vissa
regelverk och god sed péa vardepappersmarknaden. Overvakningsfunktionen pa

Stockholmsbdrsen har som uppgift att 6vervaka att borsbolagen foljer regelverken
och god sed pa den svenska vardepappersmarknaden. | det ingar att dvervaka att

bolagen tillampar Svensk kod for bolagsstyrning.

Rollfordelningen mellan Kollegiet, Aktiemarknads-
ndmnden och Stockholmsborsen
Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden ar
en ideell forening under vilken man har samordnat den
svenska sjilvregleringen pa vardepappersmarknaden.
Sjélvregleringen har en stark tradition i Sverige sedan
slutet pa 1960-talet och fyller en viktig funktion for att
uppritthélla och framja fortroendet for den svenska
vardepappersmarknaden. Kollegiet for svensk bolags-
styrning och Aktiemarknadsnamnden ar tvéa av de tre
sjalvstandiga organ som foreningen verkar genom.
Stockholmsborsen ar en av foreningens huvudmén.
Kollegiet for svensk bolagsstyrning har en normgi-
vande roll och forvaltar koden. Aktiemarknadsnamnden,
som genom uttalanden, radgivning och information
verkar for god sed pa den svenska virdepappersmarkna-
den, kan pa begiran uttala sig om hur kodens regler ska
tolkas, bade generellt och i enskilda fall. Nimnden kan
dven pa eget initiativ ta upp ett sdédant drende. Daremot
har varken Kollegiet eller Aktiemarknadsndmnden né-
gon overvakande eller démande roll nér det géller de en-
skilda bolagens tillimpning av koden. Tillampningen av
koden ar ett uttryck for god sed pa virdepappersmark-
naden som bolagen ar skyldiga att f6lja i enlighet med
sin notering. Ansvaret att 6vervaka att bolagen tillimpar
koden pa ett korrekt sitt ligger dirmed pa borsen.

Vad innebdr det att “tillimpa” koden?
Koden ar en samling riktlinjer som ger uttryck for god
sed pa vardepappersmarknaden i bolagsstyrningsfragor.
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Genom principen “o]j eller forklara” kan bolagen vilja
att avvika fran enskilda regler i koden. Bolagen ska redo-
visa avvikelserna Oppet, beskriva den 16sning man valt i
stillet samt motivera detta.

Borsen 6vervakar bolagens tillimpning av koden dels
genom att kontrollera att bolagen upprattar bolagsstyr-
ningsrapporter enligt kodens krav, dels genom att kon-
trollera att eventuella avvikelser redovisas och motiveras
pa ett tydligt sitt. Lasaren av bolagsstyrningsrapporten
ska kunna forsta orsakerna till avvikelserna och hur bo-
laget valt att gora i stillet. Borsen har inte som uppgift att
Overviga om motiveringarna ar godtagbara eller inte frin
ett investerarperspektiv. Det ansvaret ligger pé lasarna av
bolagsstyrningsrapporterna, det vill siga bolagens dgare
och andra aktorer pa virdepappersmarknaden.

Hur gar borsens overvakning till i praktiken?
Stockholmsborsen viljer arligen ut ett antal bolag for
granskning baserat pé ett risk- och rotationsbaserat ur-
val. Det rotationsbaserade urvalet sikerstiller att alla
noterade bolag kommer att granskas inom en femérs-
period. Darefter granskar borsen att bolagen upprittat
och publicerat bolagsstyrningsrapporter och att eventu-
ella avvikelser har redovisats och motiverats.

Granskningen resulterar i ett brev till respektive
bolag. Sammanfattningsvis skickas det ut tre olika slags
brev:

1. Information om att granskningen inte foranleder
nagon atgard fran borsens sida.



2. Information om att granskningen har resulterat i vissa
iakttagelser som bolaget ska beakta i sin kommande
bolagsstyrningsrapport. Borsen avser dock inte att ga
vidare i drendet.

3.Information om att granskningen har resulterat i vissa
iakttagelser som kan komma att utgora Gvertradelse
av koden. Borsen begir av bolaget att inkomma med
en redogorelse for bolagets syn pa iakttagelserna. I fall
borsen nojer sig med bolagets svar sinder borsen ett
avslutande brev med ett innehall som motsvarar punkt
1eller 2. I fall borsen anser att bolaget allvarligt brutit
mot gillande regler fors drendet vidare till borsens
Disciplinndmnd f6r bedomning.

Ndgra ord om koden

Syftet med Svensk kod for bolagsstyrning ar att fraimja
god bolagsstyrning i svenska borsnoterade bolag. Med
god bolagsstyrning uppratthalls och stirks ett gott for-

Stockholmsbdrsen évervakar att bolagen tillampar koden

troende for bolagen hos marknadens aktorer. Detta
framjar i sin tur bolagens tillgang till riskkapital. Med
andra ord vinner alla marknadsaktorer pa en vl fung-
erande kod.

For en vilfungerande kod kravs att alla aktorer bi-
drar med sitt ansvar. Det vill sdga att Kollegiet forvaltar
koden aktivt och foljer utvecklingen pad marknaden, att
bolagen anpassar tillampningen av koden till sin verk-
sambhet, att borsen noggrant 6vervakar att bolagen till-
lampar koden pa ett korrekt sitt och att Aktiemarknads-
namnden pa begéran uttalar sig om hur kodens regler
ska tolkas.

Men sist, och kanske framst, att malgruppen for bo-
lagsstyrningsrapporterna, det vill sdga bolagens dgare
och andra aktorer pa virdepappersmarknaden, aktivt
overviger och bedomer om de avvikelser fran koden som
redovisas ar godtagbara eller inte fran ett investerarper-
spektiv.

Marknadsoévervakningsfunktionen vid Stockholmsbérsen har
som uppdrag att uppratthalla och framja fortroendet for var-
depappersmarknaden. Borsen évervakar runt 260 noterade
bolag och runt 170 handelsmedlemmar. Vid en 6vertradelse
av borsens regler kan arendet foras vidare till Stockholms-
bdrsens Disciplinnamnd som fattar beslut om eventuell sank-
tion. Misstankta 6vertradelser av marknadsmissbrukslagen
rapporteras till Finansinspektionen, som i sin tur kan fora
dem vidare till Ekobrottsmyndigheten.

Marknadsévervakningen bestar av bolagsévervakning
och handelsdvervakning.

Bolagsovervakning

Noteringsprocessen

Bolagsdvervakningen ansvarar fér den rigorésa noterings-
granskning som bolagen genomgar infér sin borsintroduk-

tion. Overvakningen ansvarar dven fér noteringsprocessen
for andra slag av finansiella instrument.

Informationsévervakning

Bolagsdvervakningen dvervakar att de noterade bolagen
uppfyller sin informationsplikt till marknaden. | normalfallet
ska bolagen offentliggéra kurspaverkande information med
ett pressmeddelande sa snart som méjligt.

Redovisningsévervakning

Bolagsdvervakningen ansvarar fér den I6pande tillsynen av
de noterade bolagens finansiella rapportering. Det vill saga
att de noterade bolagen har upprattat sin regelbundna finan-

Stockholmsbdrsens marknadsdvervakning

siella information i enlighet med International Financial Re-
porting Standards (IFRS).

Overvakning av god sed pé vérdepappersmarknaden
Bolagsdvervakningen ansvarar fér évervakningen av att de
noterade bolagen foljer god sed pa vardepappersmarkna-
den. | det ingar att bolagen tillampar bolagskoden.

Handelsovervakning
Handelsdvervakningen bidrar till uppratthallandet av en ratt-
vis, effektiv och valordnad handel.

Ett tekniskt Overvakningssystem évervakar handeln och
genererar larm vid vissa pa férhand specificerade situatio-
ner och gransvarden. Systemet registrerar kursbildning och
omsattning och identifierar avvikande handelsmonster. Mot
bakgrund av omvarldsbevakning, dar sarskilt bolagens infor-
mationsgivning ar i fokus, kontrollerar handelsévervakarna
alla larm och inleder undersokningar dar de misstanker éver-
tradelse av borsens regler eller marknadsmissbrukslagen.

Handelsdvervakningen har mdéjlighet att korrigera handels-
data, annullera transaktioner och stoppa handeln i enskilda
aktier.

Marknadsovervakningsfunktionen vid Stockholmsborsen for
en tat dialog med bolagen och medlemmarna. Radgivning
till och utbildning av noterade bolag och handelsmedlemmar
ingar i marknadsovervakningsfunktionens uppgifter.
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Halvvags till jamn kénsférdelning

Halvvags till jamn konsfordelning

Vid bolagsstammorna denna var 2010 kom fler kvinnor in i de svenska storfo-
retagens styrelser. Féretag som Atlas Copco, Skanska och Volvo presenterade
stolt sina nyforvarv. Totalt &r nu 22 procent ") av styrelseplatserna i svenska
storféretag besatta av kvinnor, ett trefaldigande pa atta ar. Ett annat satt att ut-
trycka det pa ar att valberedningar och nomineringskommittéer har hallit en

Ronald Fagerfjall ar journalist
och férfattare. Han medverkar
regelbundet pa Dagens
Industris ledarsida. Tidigare
var han chefredaktor pa Affars-
varlden under manga ar.

forandringstakt pa 15 procent om aret under ganska lang tid. Kvinnliga styrelse-
ledamoter ar forvisso ett mycket litet yrkesskra, men sakert en av de snabbast

och jdmnast vaxande i landet.

Varfor framhaélls sillan detta i debatten? Svaret ar nog
att intellektuella samhallsdebattorer aldrig haft sitt hjar-
ta hos jaimn och gradvis forandring. Det ar forst i efter-
hand som den typen av pragmatiskt reformarbete brukar
prisas, nar processen pagar ar allt som hander otillrack-
ligt och for langsamt.

En debatt om symboler

Jag har for den hir artikeln intervjuat olika personer
som ir involverade i rekryteringsprocesserna. De har en
optimistisk syn pa det som hinder, men inte pa debat-
ten. Flera ville halla intervjuerna “off record” eftersom
de inte vill ta "ofruktbar strid” offentligt med politiker
och mediafolk.

Det starka rostlaget i pressdebatten om borsstyrel-
sernas kvinnorepresentation speglar namligen inte alls
verkligheten i borsforetagen, menar dessa, ej heller finns
det nagra ambitioner att ta reda pd mer om verkligheten
eftersom varje sorts debattor tycks ha egna syften med
sin polemik.

Det finns journalister som har styrelsefragan som
inom sitt bevakningsomrade. De kommer alltid att ha
en negativ vinkling pa frigan sé ldnge den finns i media-
fokus, i annat fall forsvinner ju lasarintresset. Ingen tid-
ning vill ha stora rubriker av typen “Annu ett steg mot
jamstélldhet i styrelserna”.

Den andra gruppen som girna skir pipor i vassen
ar politiker med jamstalldhet som profilfraga. Bolags-
styrelser kan bara fungera som symbol fér hur stort
reformbehovet ar, nar politiker sléss om sina kvinnliga
marginalviljare. Vem kan hoppas ta ndgon rést genom

) Kalla: SIS agarservice.
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att beromma storforetagsledningar for att de flyttar fram
positionerna?

De talar ocksa en smula uppgivet om en tredje kate-
gori debattorer som far tillgang till media varje gang
styrelsefragan aktualiseras. Att ha en skarp profil i nar
det giller kvinnlig representation blir en del av debattor-
ernas yrkesidentitet och framgéng, som etisk fondf6rval-
tare eller styrelseproffs.

I den hir offentliga debattmiljon, som de intervjuade
beskriver, framstar diskussionen om kvinnor i styrelser
som en symbolisk faktning med strikt bestimda stotar
och riposter, dar ndgon som verkligen arbetar med fré-
gan har svart att delta. Den pragmatiske forandraren
framstar som motstandare, precis som i s manga andra
forandringsprocesser i historien.

Vad gor valberedningarna?
Hur ser dé valberedningarnas folk sjélva pé sjélva for-
andringen? Alla de intervjuade ar patagligt optimistiska.

“Valberedningarna har fragan pé agendan och stora
anstrangningar gors”, sdger till exempel Marianne Nils-
son, som &r chef for Agarstyrning pa Swedbank Robur.
Statistiken &r positiv bland de storsta foretagen.

“Jag raknar med att andelen fortsitter att o6ka. I vil-
ken takt tror jag hinger samman med utvecklingen for
kvinnor i 6vriga samhallet. Allt annat lika var det lat-
tare att ga fran 5 procent till 20 procent dn den fortsatta
végen fran 20 procent till 40 procent, forutsatt att led-
ningsgrupperna ser ut som de gor. ”

Ar det svart att fi tag i villiga kandidater? Nej, svarar
Annika Andersson som ar chef for 4garstyrning och in-




formation pé Fjarde AP-fonden. "Det dr ménga som ar
villiga, men de har inte alltid den erfarenhet som kravs.
Det ar framst erfarenhet fran ledande befattningar som
ger den bredd som behdvs i en styrelse.”

Alla intervjuade ar bestimt mot kvotering av mark-
nadsekonomiska skél, entreprenorer och dgare, som ar
de som bar foretagsrisken, méste sjilva fa vélja sina sty-
relsemedlemmar. Nagra av nomineringsexperterna talar
sarskilt om problemet med att tvinga pa dgare av mindre
foretag styrelsemedlemmar fran en vidare krets. Styrel-
sen i sddana aktiebolag har oftast bara rent formell ka-
raktir. Det hdnder till och med att revisorn skriver ihop
ett forslag till protokoll som uppfyller aktiebolagens mi-
nimikrav. Kvoteringsregler skulle bara bli ytterligare ett
sétt for politikerna att krangla till livet som nyforetagare.

“Men positivt ar ju forstas att sjalva hotet om kvoter-
ing skapat ett tryck i frdgan”, siger Marianne Nilsson.

En av de intervjuade betonar den oundvikliga mate-
matiken i styrelsenomineringen. I ett seridst arbete més-
te varje styrelsemedlem fa chansen att arbeta 6—7 ar for
att vixa in och bidra till kontinuitet i arbetet. Man kan
alltsd inte gdrna byta ut fler dn var sjatte styrelsemed-
lem varje ar om man inte, som till exempel Atlas Copco,
utokar styrelsen for att fa plats med en ny kategori. Men
storre styrelser kan bara vara en tillféllig 16sning.

Den som ser seriost pa kvinnors deltagande i styrel-
serna uppticker, hiavdar flera av dem med emfas, att val-
beredningarna i Sverige ar pa vig att i strukturerade for-
mer genomfora den forandring som grannlandet Norge
ordnat genom en patvingad omvalvning. Den svenska
modellen ar klart battre dn den norska, havdar de. En
kvoteringslag har inget positivt att tillféra eftersom vi
redan natt halvvags.

Kritiken mot nomineringsarbetet handlar ofta om att
kvinnor har andra kompetenser att tillféra och att alla
styrelsemedlemmar inte behover ha affarsbakgrund.

“Det var en bittre invindning for nagra ar sedan”,
sdger en av de anonyma rosterna. “Vi har verkligen foljt
upp det sparet och rekryterat en rad kvinnor med erfa-
renhet fran personalsidan, ekonomi och information,
dar kvinnor i dag &r lika vanliga som méan. I ménga fall
har det varit lyckat.”

Halvvags till jamn kdnsférdelning

“Men det far inte ga sa langt att styrelsearbete blir
ett slags konsultjobb dir styrelsemedlemmar kor sina
olika yrkeskompetenser, lika for alla styrelser. Om alla
foretag kunde drivas likadant skulle vi inte behéva nagon
marknadsekonomi. D& kunde vilken byrakrat som helst
kunna utveckla foretag. Nej, det viktiga for styrelsen ar
ju att varje styrelsemedlem verkligen forstar foretagets
unika position i sin speciella marknad, det vill siga hur
man gor affdrer just hir. Den som inte sjilv sysslat med
affarer har svarare att ta detta till sig.”

En av de intervjuade pekar pa behovet av att kvinnor
far det lattare att ta ledande befattningar med affarsan-
svar. Det dr ocksa viktigt att man stimulerar teknikin-
tresset och intresset for tidigare mansdominerade bran-
scher inom industrin, for att driva pa styrelsefragan.

Stora forandringar tar tid
Sjélv har jag blivit tillfrdgad som erfaren ekonomijourna-
list och foretagsanalytiker att resonera om styrelsefrégan
iden hér arsrapporten. Lat mig forst deklarera min egen
grunduppfattning nar det giller kvinnor och foretagsle-
dartalang, sé att det inte blir onddiga missforstand.
Ingen kan inget sikert veta sédant, men min egen
Overtygelse ar att kvinnor kommer att erévra minst halva
inflytandet 6ver naringslivet under de ndrmaste decen-
nierna i virldens mest avancerade ekonomier. Det ar
den viktigaste i raden av sociala omvélvningar som foljer
av att ekonomin fordndras. Det vi upplever i lander som
Sverige ar en av historiens storsta sociala omvélvningar,
att jamfora med gamla testamentets tid nar stamfolkens
mén fick borja arbeta pa dkrarna, ”i sitt anletes svett”.
Tidigare, under 99 procent av méanniskans tillvaro, var
ekonomin mest kvinnogora. Mén skotte forsvaret, riter-
na och jakten. Manga av varldens man i olika sa kallade
ursprungsbefolkningar och smajordbrukande grupper
klanger sig kvar vid urgamla roller fortfarande, trots att
de varken har nigot kvar att forsvara eller jaga. Kvin-
norna fortsitter att skota ekonomin som de alltid gjort,
idelar av Afrika, Indien och Latinamerika till exempel.
Det ar huvudforklaringen till att finansiella bistandsorg-
anisationer, som Percy Barneviks Hand in Hand, endast
lanar ut pengar till kvinnor.
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Halvvags till jamn kénsférdelning

I andra omréden tog man makten 6ver ekonomin, i kraft
av storre muskler. Sa sent som pa 1800-talet stod méns
muskelkraft i jordbruk och industri for hilften av effek-
ten i ekonomin utanfor hemmen. I dag daremot 4r detta
tillskott helt forsumbart.

Kvinnor och mén ar olika, men erfarenheter fran
bondeekonomins eller industrialismens begransade tid
om hur manlig och kvinnlig arbetsférdelning ar inte sa
intressanta som man kan tro. I vart fall inte genetiskt.

Inga omvilvningar av den har sorten har nagonsin
skett smartfritt eller frivilligt. Bastion efter bastion mas-
te erovras. Allt blir inte rétt vid de forsta forsoken.

Hur viktig ar styrelserepresentation?

Styrelsen har aldrig tyckts mig som négon riktigt stor
fraga, trots mitt stora intresse for den har omvélvning-
en. Den bastionen dr varken den forsta eller viktigaste.
Styrelser i marknadsekonomins foretag har inte den
maktroll som liknande organ har i politiken.

Nationer ar vildiga institutioner. Foretag daremot,
ar mindre och mer tillfdlliga skapelser. De lever bara sa
lange de finner vagar att fa sitt kapital att vaxa. De flesta
foretag dor i sin barndom och ungdom och langt fler
nybildas. Att virlden storsta foretag under hela senaste
mannaminnet, General Motors, nyss gick i konkurs mitt
under den storsta bilexpansion som virlden hittills ska-
dat, paAminner om detta. Inte ens virldens storsta foretag
WalMart har ett foradlingsvarde storre 4n en medelstor
afrikansk stat.

Makten i den hér fordnderliga foretagsamheten ligger
naturligt pa verkstéllande ledningar och ledningar for af-
farsomraden och dotterbolag. Det ar har foretagen stan-
digt omformas, expanderar eller tynar bort. Den som vill
ha verkligt inflytande méste borja har. Men makten ar
tillfallig. "Bast-fore-datum” pa en VD ligger vanligtvis
bara fem ar fram i tiden. Styrelsens ansvar ar fraimst att
vélja, stodja, utviardera och byta verkstéllande chefer.

Darmed inte sagt att det skulle vara ointressant for
jamstélldheten att na stor representation i styrelsen.
Kvinnliga styrelseledaméter banar ju vig for andra kvin-
nor langre ned i foretagen.
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Men foretagsstyrelser ar i grunden inga representativa
organ annat an for den 6verlevnadskompetens som finns
i naringslivet. Eftersom styrelsen normalt besitts med
manniskor som 8—10 ar tidigare verkat i foretagen upp-
star det ltt en viss konservativ eftersldpning som kan ge
problem inte bara nir det géller synen pa kvinnors kom-
petens utan pé ny teknik, globalisering och annat.

Hur uppstar glastaket?

Finns det realistiska utsikter till att kvinnlig representa-
tion i styrelser fortsétter att 6ka? Finns det osynliga och
svarforcerade barridrer som hindrar detta?

Den forsta bastionen ar den formella utbildningen.
Dér ser det valdigt lovande ut, sett ur ett kvinnligt per-
spektiv. Lararna pé de framsta elitgymnasierna i landet
kan vittna om kvinnliga framgéngar pa alla utbildnings-
linjer. Over hela det kommunala skolsystemet ér det
likadant. Kanske kan man redan vinda pa steken och
tala om ett manligt problem, lagpresterande ynglingar
som aldrig kommer att kunna bli familjeforsorjare.

Pa universitetsnivan framstar fortfarande de tekniska
utbildningarna som mansdominerade, men dven detta
kan fordndras snabbt.I de 6vriga av naringslivets utbild-
ningar, i ekonomi, juridik, organisation och annat ar
kvinnor redan i majoritet. I den ungdomsgeneration som
ar pa vag ut i arbetslivet just nu stér kvinnorna for sex av
tio akademiska examina. Det dr bildligt talat en angvalt
som rullar fram.

INew York har detta redan resulterat i att kvinnor
mellan 21 och 30 &r har hogre genomsnittslon &n sina
manliga kollegor i kraft av sin battre utbildningsniva. Om
inte denna forandring redan intraffat i Stockholm och
andra storre svenska stider, s dr den d&tminstone pa vag.

Sverige ar ett av varldens mest jamstallda lander och
det visar sig i allt fler kvinnliga chefsjobb pé lagre niva,
att driva ett hotell eller bankkontor har redan varit "kvin-
nojobb” i tio ar. Bland de hogre chefsjobben ar redan
ekonomichef , personalchef och informationschef nigor-
lunda jamnt férdelade mellan konen. Totalt 4r mellan 30
och 40 procent av alla chefer kvinnor beroende pé vilken
bransch foretaget verkar i.



Men det hdander nagot pa viagen upp, ett internationellt
fenomen som forskaren Rosabeth Moss Kanter dopt till
“glastaket”. Hogst upp i foretagsledningarna lyser kvin-
nor med sin franvaro. Nagot stoppar karridren.

Detta tak tycks sitta l4gre i Sverige dn pd manga andra
héll, trots var jamstélldhet. En trolig forklaring ar att vart
ambitiosa system for barnomsorg i offentlig regi, i kom-
bination med véra hoga skatter pa arbetsinkomster, blivit
en karriarfalla for de mest hogpresterande kvinnorna.

Det fordelaktigaste alternativet ekonomiskt for ett
dkta par med tva karridrjobb ar att den som har lagst
16n tar en storre del av hemarbetet. D& kan den som
har hogst 16n dra in goda inkomster medan den som ar
hemma atminstone arbeta skatteeffektivt pa deltid och
ihemmet. Att mannen s ofta har hégst 16n beror inte
bara pa attityder utan pa att han ofta dr nagra ar dldre
och darfor har hunnit langre i karridren.

Undersokningar har visat att en trebarnsfamilj kra-
ver mer dn 70 timmars veckoinsats for allt fran fritids-
aktiviteter och laxlasning till stddning och matlagning.
Under sin viktigaste traningsperiod far toppchefskan-
didater en hard press pa sin tillgingliga tid, de lagger
60—70 timmar pa sina jobb. Ekvationen gér darfor inte
ihop. Det dr létt att forsta att hogpresterande dkta par
som sjilva skoter allt med sin familj och sitt hem far en
enorm press pa sin tillgingliga sovtid och sina mojlighe-
ter till avkoppling. Att utbrandhet stoppat toppchefskan-
didater ar litt att forstd. Att s manga svenska kvinnor
avstar fran att ens forsoka ar annu forstaeligare.

Hur far vi bort det?

Losningen pa problemet dr inte bara att mannen maste
ta mer av hemmasysslorna. Arbetskraven behover tryck-
as ned 6ver hela linjen. Foretagen méste virna om sina
chefskandidaters tid pa jobbet, inte sl6sa med den. Stora
maingder arbete hemma, som inte rér barnens utveck-
ling, maste laggas ut. Chefskandidater som sjélva stédar,
tvattar, diskar, klipper gris, skrapar fonster och tvittar
bil &ventyrar sin och familjens framtid. Om det &r s ut-
vecklande att stdda sjélv, varfor arbetsdelar vi pa jobbet?
Det hor till saken att de kvinnor och mén som vl erévrat

Halvvags till jamn kdnsférdelning

toppjobb, trots alla hinder, séllan ndmner familjen som
problem. Vem vill skylta med sitt diliga samvete for barn
och familj?

RUT- och ROT-avdrag framstar i det hir perspektivet
som en viktigare insats for kvinnors majligheter till reell
makt i naringslivet 4n kvoteringslag for styrelser

Foretagen maste ocksa aktivt stodja de kvinnliga och
manliga chefskandidater som aterkommer efter ledig-
hets- eller deltidsperioder, sa att de kan ta igen den tri-
ning i jobbet som de forlorat gentemot generationskam-
rater. De har goda skil att gora detta eftersom individer
med balanserade familjeliv troligen blir battre chefer.

Det finns ocksa ett egenvarde i att ha fler kvinnor i
ledande befattningar eftersom talangpoolen blir storre,
precis som erfarenheterna och mangfalden pé toppen.
Men huvudpoéngen dr knappast denna utan att kvin-
nor av egen kraft kommer att ta den del av makten som
de kan er6vra. Varfor inte jobba med istéllet for mot den
forandringen?

Halva vagen kvar
Som kanske framgétt mellan raderna ar konsfordelning
pa toppen inget jamlikhetsproblem, knappt ens ett jam-
stilldhetsproblem i konventionell politisk mening. Det vi
talar om ar mindre dn en procent, en extremt vialavlonad
del av den arbetande befolkningen. Att bli hog chef'i ett
storforetag i en marknadsekonomi &r ingen demokratisk
réttighet eller ndgon representativ befattning. Det &r
istillet ett kompetensjobb som maéste besittas med basta
mojliga kandidater, precis som i en symfoniorkester av
toppklass. De som vinner platserna ar oftast de talang-
fulla kandidater som orkat trina hardast for uppgiften.

Styrelsen ar forstas en del av detta tranings- och ut-
varderingssystem. Utan kvinnor i styrelsen finns det risk
for att chefsrekryterarna inte forstar hur varlden forand-
rats. Men det finns ocksa risker att otaliga grepp stéller
till skada.

Svenska valberedningar ar intressanta for att de visat
att man kan komma langt med stegvisa forandringar. Vi
ar redan halvvigs.
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Behovs en svensk agarkod?

Nationella &garkoder borjar vinna mark och i ar har ett forslag till kod for institu-
tionella investerare i Storbritannien lagts fram fér konsultation. Aven i Sverige
borjar roster héjas med krav pa en nationell agarkod.

Syftet med en nationell agarkod ar att 6ka engagemanget hos de institutio-
nella &garna och darigenom 6ka trycket pa en ansvarsfull styrning av bolagen.

Behdvs en svensk agarkod?

Kerstin Hessius ar VD for
Tredje AP-fonden. Hon har va-
rit ledamot av Kollegiet sedan
starten men I&mnade sitt upp-
drag varen 2010.

| Sverige ar agarnas makt reell dver viktiga fragor i noterade bolag vilket leder till
ett direkt engagemang hos de institutionella &garna. Behovet av att mobilisera
agarmakten ar inte lika uppenbart. Darfér kan vi skynda langsamt. Ett initiativ
for 6kad 6ppenhet bor dvervagas men det ar svart att se att en samlad agar-
kod i dvrigt skulle tillféra nagot vasentligt. Det ar viktigt att inflytande utévas

ansvarsfullt och inte blir mekaniskt.

Idag har i princip alla linder med utvecklade aktie-
marknader en nationell kod for styrning av bolag. I
kolvattnet av finanskrisen och i utvirderingarna av hur
koderna har fungerat i praktiken borjar fokus forskjutas
mot dgarna. Den internationella trenden inom sjilvreg-
leringen gér mot att det maste stéllas hogre krav pa insti-
tutionella dgare for att uppna god styrning av bolagen.
Storbritannien var tidigt ute med att identifiera be-
hovet av en nationell kod for bolagsstyrning, och en sa-
dan brittisk kod har funnits i olika former sedan borjan
av 1990-talet. I samband med den senaste revideringen
av Combined Code on Corporate Governance byter den
namn till UK Corporate Governace Code. Financial Re-
porting Council, FRC, ansvarar for den brittiska bolags-
styrningskoden som liknar den svenska koden med en
”f6lj eller forklara”-princip och med samma typ av mal-
grupp, aktiebolag noterade pa en reglerad marknad.
FRC publicerade i december 2009 en gransknings-
rapport av bolagsstyrningskoden. I rapporten konsta-
terar FRC att stodet for principen “folj eller forklara” ar
starkt frén bade foretag och investerare. Daremot fram-
kom i granskningen en betydande oro for bristen pa dia-
log och, om den forekom, effektiviteten i dialogen mellan
institutionella investerare och styrelser i noterade bolag.
Dessa problem har dven lyfts fram av Sir David
Walker nér han, pa den brittiska regeringens uppdrag,
granskade styrningen av foretag inom den finansiella
sektorn. I slutrapporten, The Walker Review som pre-
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senterades i november forra aret, lamnas ett antal re-
kommendationer for hur institutionella investerare
bor oka sitt engagemang i brittiska bolag. Bland annat
foreslas i rapporten att utlindska investerare i brittiska
finansiella foretag bor uppmuntras att pa frivillig viag
forbinda sig att f6lja en brittisk kod for institutionella
investerare, da detta borde ligga i savil deras eget som i
de slutliga formanstagarnas intresse.

Efter en forfragan fran den brittiska regeringen har
FRC accepterat att ansvara for utformning, efterlevnad
och eventuell framtida revidering av styrkoden. Enligt
FRC ger detta uppdrag en mojlighet att bidra till en kon-
struktiv dialog mellan bolagen och deras aktiedgare, vil-
ket bedoms ge 6kat stod for bra bolagsstyrning och déar-
med komplettera FRC:s nuvarande ansvarsomrade.

Ijanuari 2010 presenterade FRC ett forslag till ny
agarstyrningskod for institutionella investerare, Ste-
wardship Code for Institutional Investors. Det brittiska
forslaget beror samtliga investerare, sévil inhemska som
utlandska, och darmed omfattar koden dven svenska ka-
pitalforvaltare som investerar i brittiska bolag.

Enligt FRC:s bedomning kommer den foreslagna ko-
den att bidra till en battre av styrning av listade brittiska
bolag. De potentiella fordelarna ar stora. Ett 6kat enga-
gemang bor forbéttra styrningen och prestationen hos
bolagen, medverka till effektivt fungerande kapitalmark-
nader samt 6ka fortroendet for bolagen. Okad tydlighet
om vilket ansvar kapitalforvaltare respektive kapital-



dgare har, liksom starkt ansvarsskyldighet for institutio-
nella aktiefigare i férhallande till exempelvis fondsparare,
bedoms ocksé forbattra tilltron till det finansiella syste-
met. En tydlig forstaelse for hur ansvaret ar fordelat

bor ocksa underlitta for formanstagarna (fond- eller
pensionsspararna) att bestimma villkor for fondernas
forvaltningsmandat och halla kapitalforvaltare ansvariga.

Den foreslagna agarstyrningskodens innehall

Den foreslagna dgarstyrningskoden syftar till att forbatt-
ra kvaliteten i dialogen mellan institutionella investerare
och de bolag de investerar i samt tydliggora ansvarsfor-
delningen dem emellan. En forbattrad dialog vintas 6ka
aktiedgarnas langsiktiga avkastning och minska risken
for negativa effekter till foljd av felaktiga strategiska be-
slut.

Koden tillampar en "folj eller forklara”-princip och
institutionella investerare som inte énskar folja koden
bor offentligt tillkdnnage att koden inte dr relevant for
dem och forklara varfor sa ar fallet. Institutionella in-
vesterare som véljer att folja koden bor tillkinnage hur
de praktiskt tillampar principerna i koden.

Koden bygger pa sju principer och till dessa foljer
dven en vigledning till hur investerare bor tolka princi-
perna.

Princip 1: Institutionella investerare bor offentligt tillkénnage en
policy for hur man tanker fullgéra sitt dgaransvar.

Policyn bor innehalla en redogorelse av hur investeraren
avser att kontrollera portféljbolagen. Den bor dven inne-
fatta investerarens rostningspolicy och en forklaring till
om, och i sé fall hur, man anvander sig av fullmaktsrost-
ning eller ndgon annan typ av radgivande rostningstjanst.

Princip 2: Institutionella investerare bor ha en policy for hur man
hanterar intressekonflikter i sin dgarstyrning, och denna policy bor
vara offentlig.

En institutionell investerare har skyldighet att beakta
samtliga forménstagares intressen. Eftersom intres-
sekonflikter kan uppsta bor institutionella investerare
infora och folja en policy for att hantera dessa intresse-
konflikter.

Behdvs en svensk agarkod?

Princip 3: Institutionella investerare bor kontrollera/6vervaka
sina portfoljbolag.

Institutionella investerare bor folja portfoljbolagen for
att kunna besluta nir det dr nodvéandigt att infora en
aktiv dialog med bolagens styrelser. Denna kontroll bor
vara regelbunden, och processen bor vara tydligt kom-
municerad och utviarderas aterkommande for att si-
kerstilla dess effektivitet. Som en del av kontrollen bor
institutionella investerare exempelvis uppritta register
over eventuella aktiedgarmdten med portfoljbolag, hur
ofta man rostat pa bolagsstimmor och om man rostat
for, emot eller avstatt fran att rosta i olika fragor. In-
stitutionella investerare bor efterstriava att identifiera
problem i ett tidigt skede for att minimera forluster i
aktiedgarvirde. Om man har utestdende fragor bér man
sdkerstilla att portfoljbolagens styrelser gors medvetna
om detta. Eftersom investerare inte vill bli insiders i de
bolag man investerar i, forvintas portfoljbolagen séker-
stilla att information som kan komma att paverka moj-
ligheterna att handla med aktier i det berérda bolaget
inte delges investerare utan deras medgivande.

Princip 4: Institutionella investerare bor faststalla tydliga riktlinjer
for nar och hur man kommer att trappa upp aktiviteterna som en
metod for att skydda och 6ka aktiedgarvérde.

Institutionella investerare bor bestimma under vilka
omstandigheter man kommer att agera aktivt. Behovet
av aktivt agerande bor bedomas oberoende av om till-
gangarna forvaltas aktivt eller passivt. Exempel pa tillfal-
len da institutionella investerare kan komma att agera
inkluderar nar man ifragasétter foretagets strategi och
utveckling, foretagets styrning eller hur man hanterar de
risker som kan uppsta till f6ljd av sociala eller miljomés-
siga forhallanden.

Initialt bor diskussionerna vara konfidentiella, men
om styrelser inte svarar pa ett tillfredsstillande sitt bor
investerare Overviga att trappa upp sitt agerande. Exem-
pel pa sddana atgirder kan vara moten med bolagsled-
ningen och styrelsen, samverkan med andra institutio-
ner, publika utspel infor bolagsstimmor eller att ligga
fram eller stodja resolutioner pa stimmorna.
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Princip 5: Institutionella investerare bor vara beredda att agera
tillsammans med andra investerare nér detta ar lampligt.

Samarbete med andra investerare kan ofta vara det mest
effektiva séttet att agera i portfoljbolagen. Ett samordnat
agerande kan vara bast ldmpat i situationer som kéin-
netecknas av att ett bolag ar satt under hard press som
hotar dess 6verlevnad, eller en vidare ekonomisk stress
som péverkar branschen eller ekonomin som helhet.

Princip 6: Institutionella investerare bor ha en tydlig policy for
rostning och offentliggora alla réstningsaktiviteter.

Institutionella investerare bor efterstriava att rosta for
samtliga innehav. Om man genom aktiv dialog inte har
lyckats dstadkomma ett tillfredstéllande resultat, bor
man avsta fran att rosta eller rosta mot det aktuella for-
slaget pa stimman. I bada fallen bér man informera bo-
laget innan stdmman och redogora for skélen. Institutio-
nella investerare bor offentligt redovisa hur man rostat,
och i det fall man inte rostat bor man forklara orsaken till
detta.

Princip 7: Institutionella investerare bor regelbundet rapportera
angaende agarstyrning och rostningsaktiviteter.

Oppenhet ir ett viktigt inslag i en effektiv Agarstyrning.
Institutionella investerare bor dock inte forvantas att av-
sl6ja sddant som kan verka kontraproduktivt. Fortrolig-
het i sarskilda situationer kan mycket vél vara avgorande
for att uppna ett positivt resultat. Externa forvaltare bor
atminstone arligen rapportera till dem som de ar ansva-
riga infor, dvs. institutionella dgare, angaende den egna
policyn och hur man uppfyllt dess innehall.

Begransat behov av en nationell

agarstyrningskod i Sverige

I princip alla pensionsfonder och storre fondforvaltare i
Sverige har numera en dgarpolicy som &r offentlig. I Sve-
rige finns redan gemensamma rekommendationer for
agarutovande, t ex de riktlinjer som utformats av Fond-
bolagens Forening for foreningens medlemsforetag. En-
ligt dessa riktlinjer reckommenderas medlemsforetagen
att utova sitt 4gande i formanstagarnas gemensamma in-
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tresse, vilket bland annat innebér att de ska faststélla och
offentliggéra en policy i dgarfragor. Féreningen rekom-
menderar bland annat medlemsforetagen att utnyttja
rostritten pa bolagsstammor, att verka for att principer
for valberedningsarbetet redovisas 6ppet samt att verka
for att bolagsstyrelser ska vara vil sammansatta avse-
ende kompetens. Visserligen omfattar Fondbolagens
forenings riktlinjer inte alla institutionella d4gare, men de
kan dnda fungera som allméinna rad till hur samtliga in-
stitutioner bor agera i 4garstyrningsfragor.

Manga pensionsfonder och andra institutionella in-
vesterare har dessutom skrivit under FNs principer for
ansvarsfulla investeringar (PRI) som omfattar principer
rorande miljo, etik och styrning (governance). FN-prin-
ciperna foresprakar bl.a. aktivt Agande, foretagsdialog,
samarbete med andra investerare och transparens. I slu-
tet av april 2010 hade 731 institutionella investerare och
investmentbanker skrivit under principerna, varav 22
var svenska.

En annat viktigt internationellt organ ar Internatio-
nal Corporate Governance Network (ICGN). ICGN ar
en medlemsorganisation bestdende av institutionella
investerare fran hela varlden vars syfte ar att driva ge-
mensamma agarfragor. Den utformar olika rekommen-
dationer kring ansvarsfullt 4gande med inriktning pa att
skydda aktiegarnas rattigheter.

Investerare liksom andra intressentgrupper stiller
allt hogre krav pa att bolagen ska ha ordentliga system
och riktlinjer for att hantera fragor réorande miljo och
sociala risker. Det har helt enkelt blivit hygienfaktorer i
ett foretag. Och investerarna runt om i virlden hari sin
tur tagit en allt mer aktiv 4garroll genom att samarbeta
med andra investerare for att pdverka bolagen, genom
att rosta i en storre del av sin portfolj, driva vissa fragor
och kréiva 6kad transparens av bolagen. Det ar sdledes en
naturlig utveckling att krava att &ven investerare okar sin
transparens rorande hur de utévar sin agarroll.

Utgar man ifran det brittiska kodforslagets olika
principer har ett flertal svenska institutioner sannolikt
redan uppfyllt manga av kraven. De har en genomarbetad
agarstyrningspolicy, som vanligtvis ar offentlig och lattill-



Behdvs en svensk agarkod?

Utvecklingen av agarkoder internationellt

| Storbritannien har intresset fér en gemensam agarkod fun-
nits sedan i bérjan av 1990-talet. Institutional Shareholder
Committee, ISC, en sammanslutning av olika organisationer
inom forsakrings-, kapitalférvaltar- och pensionsomradet,
publicerade redan 1991 ett yttrande i fragan, The Responsi-
bilities of Institutional Shareholders in the UK.

Paul Myners, UK Financial Services Secretary, presente-
rade 2001 en granskningsrapport av de institutionella inves-
terarna. Lord Myners rapport innehdll ett antal principer for
pensionsforvaltares investeringsbeslut, The Myners Princip-
les. Principerna inkluderade bland annat en rekommendation
att inforliva aktiedgaraktivism i fondférvaltarnas mandat.

Som ett svar pa Myners rapport, presenterade ISC ar
2002 allmant vedertagna riktlinjer, The Statement of Princip-
les on the responsibilities of institutional shareholders and
their agents in respect of investee companies, som reglerar
institutionella investerares ansvar gentemot de bolag de in-
vesterar i. Dessa riktlinjer reviderades 2004 och 2007.

| juni 2009 meddelade ISC att man hade for avsikt att géra
om riktlinjerna till en kod, The Institutional Shareholders”
Committee Code 2009. Koden, som presenterades i novem-
ber 2009, ar frivillig men uppmanar institutioner att redogoéra
offentligt fér hur man tilldmpar principerna och tillkédnnage
vad man gjort, eller avser att gora, for att sakerstalla att prin-
ciperna foljs. Mgjligheten att frivilligt ansluta sig till koden av-
ser att uppmuntra de investerare som inte tillhér ISC:s med-

lemsorganisationer, exempelvis utldndska fondférvaltare och
statliga fonder, att félja koden.

| januari 2010 presenterade Financial Reporting Council,
FRC, sin Stewardship Code for Institutional Investors. Kon-
sultationsperioden I6pte ut den 16 april, varefter resultatet av
konsultationen férvantas publiceras i juni.

Fragan om koder for investerare har dven diskuterats
inom EU. | november 2009 presenterade EU-kommissionen
en rapport, Study on Monitoring and Enforcement practices
in Corporate Governance in the Member States. Rapporten,
av agarstyrningskonsulten RiskMetrics, innehaller en sam-
manstallning av nationella koder for listade bolag. Rapporten
rekommenderar att det ocksa bor finnas koder for investerare,
aven dessa pa nationell niva snarare an pa EU-niva.

| EU-landerna Portugal, Nederlanderna och Frankrike har
man redan infort obligatoriska rapporteringskrav for institu-
tionella aktieagare avseende deras rostningspolicy och hur
man rostar. Andra lander har istallet valt att folja internatio-
nella standarder. Exempelvis har danska Finanstilsynet ny-
ligen valt att infora krav pa att institutionella investerare ska
rapportera enligt FN:s principer for ansvarsfulla investeringar.
Aven USA har bérjat intressera sig fér detta omrade. | juni
forra aret satte den amerikanska finansinspektionen, Securi-
ties and Exchange Commission, SEC, upp en kommitté som
bland annat ska titta pa fragan om aktiedgares ansvar.

ganglig. De flesta institutioner rostar, helt eller delvis, for
sina innehav i portfoljbolagen, antingen i egen regi, via
depabanker eller med hjélp av externa dgarstyrningskon-
sulter. Majoriteten av institutionerna har hittills koncen-
trerat sina resurser pa att rosta i svenska bolag men tren-
den gar mot att allt fler kommer att rosta i sina globala
portfoljer, &tminstone for delar avinnehaven.

Att rosta ar ett bra och ansvarsfullt sitt att utova
dgaransvar och paverka bolag men det ar dven forenat
med en kostnad. Mernyttan av att résta bor darfor alltid
stillas mot kostnaden i forhallande till det antal bolag
och geografiska marknader man har investerat i och hur
stor dgarandel man har i bolagen. Det bor ligga i for-
manstagarnas intresse att institutionerna gor en sadan
bedomning. Investerarna skulle dock genom ”{6]j eller

forklara”-principen kunna vara tydligare och 6ppet redo-
visa motiven for urvalet, dvs. for vilka portféljinnehav de
rostar respektive inte rostar. Agaransvaret kan Aven uté-
vas pa andra sétt &n genom rostning, t.ex. genom dialog
och genom att stilla krav pa bolagen. Har spelar PRI och
ICGN viktiga roller eftersom de fungerar som globala
nitverk avinvesterare som kan samarbeta med varandra
och via gemensamma initiativ driva olika dgarfragor.

Manga svenska institutioner rapporterar i nagon
form angéende sin dgarstyrning och sina rostningsakti-
viteter. AP-fonderna tillhor de mest transparenta och re-
dovisar arligen hur de har agerat i dgarfragor och fragor
rorande miljo och etik. Denna 6ppenhet har ront upp-
skattning internationellt och har tjinat som en forebild
for manga som ar engagerade i dgarfragor.
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Oppenhet ar att rekommendera

Problemet med svag dialog mellan dgare och bolag, som
identifierats i Storbritannien, kan inte rakt av generalise-
ras till andra linder. Man bor vara forsiktig med att dra
slutsatsen att det ocksa borde gilla Sverige utan att forst
undersoka fragan narmare.

Svenska institutioner utévar i allmdnhet mer aktivt
dgande i sina svenska dn internationella innehav. Det
beror sannolikt pa att 4gandet ar storre an i utlindska
bolag men ocksé pa hur formerna for dgarinflytande ar
utformat i olika lander. Den svenska dgarstyrningsmo-
dellen, dir de storre aktiedgarna sitter i valberedningar-
na, leder till att en dialog mellan styrelse och dgare alltid
sker, i varje fall nir det géller en av de mest visentliga
dgarfragorna, styrelsens sammanséttning. Detta ir ett
exempel men det finns fler, dar lagar och regler i Sverige
ger dgarna ett forhallandevis starkt inflytande. Det le-
der naturligt till dialog mellan 4gare och bolag. De flesta
storre institutionella dgare i Sverige kan dessutom skriva
under pa att de foljer de sju principerna i den brittiska
koden, i varje fall for sina svenska aktieinnehav.

En nationell kod for institutionella investerare i Sve-
rige skulle darfor sannolikt inte tillfora sarskilt mycket.
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De koder av detta slag som hittills tagits fram ar dessut-
om vildigt allmént héllna for att passa en bred grupp av
institutionella investerare. Det ar viktigt att en kod leder
till ett engagerat dgande, inte ett mekaniskt. Initiativ till
gemensamma dgarkoder tas normalt av de institutionel-
la dgarna sjilva for att de bedomer att deras inflytande
behover stiarkas, och darfor 6nskar de mobilisera alla
institutioner. I Sverige finns det sannolikt ett visst mot-
stand bland institutionerna for en gemensam dgarkod
eftersom utovandet av dgandet av de flesta ses som en
integrerad del av forvaltningen.

En inte helt ovanlig beskrivning i svenska media av
institutionellt dgande &r att 4garna inte tar sitt ansvar.
Det dr inte en riattvisande bild men uppfattningen maste
tas pa allvar. Den kan bero pa brist pa information. Op-
penhet, i efterhand, kring hur d4gandet i praktiken uto-
vas och vilka 6vervigande som ligger bakom bor ligga i
varje ansvarsfull institutionell 4gares intresse. Det skulle
skapa battre insikt om och forstaelse for institutionernas
agerande i dgarfragor hos savil forménstagare/kapital-
investerare som bolagen. Ett 6ppenhetsinitiativ borde
darfor svenska institutionella dgare kunna Gverviga.



Vid fragor eller kommentarer till Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, valkommen att ta kontakt med:

Hans Dalborg (ordférande)
Nordea
105 71 Stockholm
Telefon 08-614 78 01
E-post: hans.dalborg@nordea.com

Lars Otterbeck (vice ordférande)
Hakon Invest
Box 1508
171 29 Solna
Telefon 070-510 00 36
E-post: otterbeck@telia.com

Per Lekvall (verkstallande ledamot)
Kollegiet for svensk bolagsstyrning
Box 7680
103 95 Stockholm
Telefon 08-508 822 71, 070-751 90 99
E-post: per.lekvall@bolagsstyrningskollegiet.se
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