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Forord

Jag tror pa den svenska

bolagsstyrningsmodellen

och ddrmed ocksé pa den
sjalvreglering som &r ett cen-
tralt inslag i denna modell.

Och jag gor detta inte enbart

imin roll som foretagsledare

och styrelsearbetare — dir
jag har sett fordelarna med
detta val fungerande och
flexibla ramverk — utan i &nnu hogre grad i min roll som
samhéllsmedborgare. Sjalvregleringen har haft en oer-
hort stor betydelse for svenska foretags langsiktiga 16n-
samhetsutveckling och darmed ocksa for valfardsutveck-
lingen i en av védrldens mest exportberoende nationer.
For att sikerstilla att var svenska bolagsstyrningsmo-
dell inte hotas "inifran”, dvs. pé ett nationellt plan, méste

vi sdkerstélla att det inte finns ndgon som helst anledning

att ifrdgasitta densamma. Och det gor vi genom att Kolle-

giet uppratthaller och vidareutvecklar den bolagsstyr-
ningskod som idag har en djup forankring hos bade pro-
ducenter och konsumenter av foretagsinformation,
genom att foretagen efterlever Koden — antingen enligt

Kodens bokstav eller genom att avvika men forklara att,

hur, varfor och vad istillet — samt, inte minst, genom att

inse att ordet sjélvreglering innehéller tva delar:

« sjdlv: vilket betyder att niringslivets organisationer
inom ramen for Féreningen for god sed pa vardepap-
persmarknaden maéste tilldtas att, vid sidan av lagar
och forordningar, formulera de forutsattningar som
ar nodvandiga for ett dynamiskt, 16nsamt och an-
svarstagande naringsliv, samt

« reglering: vilket innebar att tydliga regler pa ett antal
omraden maste formuleras och darefter efterlevas
(och sker inte detta maste atgirder vidtas) — "sjalv”
ar alltsa inte ett alibi for att gora som man vill och/
eller saidant som rakar gynna det egna intresset och
den egna planboken.

Jag vill noga understryka att jag, i motsats till en del
regelivrare, anser att ett system byggt pa en vil funge-
rande sjélvreglering kommer att vara mycket mer fram-
gangsrikt och stabilt 4n ett (sonder)reglerat d:o. I de sist-
namnda systemen handlar det ofta om att f6lja lagarna
sé snavt som majligt, men att sedan finna satt att komma
runt regelverket (ménga ganger av det forstaeliga skalet

att strikt formulerade lagar och regler i princip aldrig ar
anpassade till den enskilda situationen). De fungerande
sjalvregleringssystemen daremot bygger pa normer som
framst uppratthalls genom det starkaste kittet av alla —
det sociala kontraktets styrka. Det dr anledningen till att
de samhillen jag ofta besoker nir jag ar i familjens fri-
tidshus i Harjedalsfjallen fungerar precis lika bra som
alla andra, trots att det &r minst 15 mil till ndrmaste
polisstation (om nu inte polisen ar pa uppdrag at andra
héllet...). Och det ar anledningen till att svenskt narings-
liv generellt uppfyller hogt stillda krav pé ett ansvarsfullt
foretagande.

Tyvarr maste jag dock konstatera att det inte sjalv-
Kklart hjélper att skota sig. EU-byrakratins stundtals
ohiammade regelskrivarraseri innehaller nu forslag som,
béde i enskilda fall och i sin helhet, de facto hotar hela
den svenska bolagsstyrningsmodellen. Detta ar fragor
som Kollegiet kommer att ha stort fokus pa under 2014.
Och det 4r min forhoppning att den stora samsyn i dessa
fragor som hittills funnits mellan néringsliv, politik och
lagstiftare skall hjilpa oss i forsvaret av den svenska
modellen ocksa framover.

Andra viktiga fragor under innevarande ar ar kod-
revideringen, revideringen av takeover-reglerna samt
riktade kontantemissioner, dar Kollegiet &r i fard med
att ta fram nya regler.

Jag vill avslutningsvis ta tillfallet i akt att tacka min
foregangare Hans Dalborg for hans helt ovéirderliga insat-
ser for svenskt néringsliv och den svenska sjélvregle-
ringen. P4 oo-talet, nir jag sjélv var uttalat kritisk till den
da nya koden, insag jag aldrig vilket jattearbete Hans och
alla hans Kollegiekollegor gjorde nér de raddade oss fran
nagonting mycket virre. Och med inférandet av den geni-
ala ”folj eller forklara”-regeln, liksom den omfattande och
viktiga revideringen av Koden 2008, skapades ett system
som blivit helt accepterat av alla intressegrupper. Sa ocksa
av undertecknad, vars 180-graderssviang var s uppenbart
arlig att jag erbjods det omdjliga uppdraget att ta 6ver
efter Hans. Jag lovar sjilvfallet att gora mitt basta — inte
minst genom att fortsétta verka i Hans anda!

Stockholm i juni 2014

Arne Karlsson
Ordférande
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|. VERKSAMHETSBERATTELSE

I denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2013-2014 samt diskuterar aktuella fragor om koden och svensk bolagsstyrning.

Kollegiets uppdrag

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

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

FORENINGEN
FOR GOD SED PA KANSLI
VARDEPAPPERSMARKNADEN
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overtog Kollegiet Naringslivets Borskommittés (NBK)
uppgift att frimja god sed pa den svenska aktiemarkna-
den genom att utfarda regler betriffande vad som utgor
god sed pé aktiemarknaden. Detta innebar att Kollegiet
overtog ansvaret for de s.k. takeover-reglerna, dar
Kollegiet nyligen har foreslagit att dessa kompletteras
med regler for fusioner och fusionsliknande forfaranden.
Kollegiet arbetar dessutom med ytterligare forandringar
av takeover-reglerna samt med att ta fram regler for
riktade kontantemissioner.

Avseende uppdraget att frimja svensk bolagsstyrning
har Kollegiet rollen att vara normgivande for god bolags-
styrning i borsnoterade bolag. Denna uppgift fullgors
framst genom att se till att den svenska koden for bolags-
styrning ar andamalsenlig och fortlopande halls upp-

AKTIEMARKNADSNAMNDEN

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

RADET FOR FINANSIELL RAPPORTERING



daterad med hansyn till utvecklingen i Sverige och inter-
nationellt. Som grund for detta f6ljer och analyserar
Kollegiet hur koden tillimpas av bolagen. Detta sker
genom dialog med anviandare av koden samt genom
strukturerade undersokningar av bolagens tillimpning
av koden. Vidare foljer och analyserar Kollegiet den all-
maéanna debatten inom omrédet, forandringar av lagstift-
ning och annan reglering samt utvecklingen internatio-
nellt och inom den akademiska forskningen. Pa grundval
av detta och annat relevant underlag 6vervager Kollegiet
behovet av begriansade modifieringar av koden respek-
tive mer genomgripande 6versyner av koden som helhet.
Kollegiet ar dven aktivt i utlindska fora sdsom EU nir
det giller tillvaratagande av svenska intressen pa bolags-
styrningsomrédet. En allt viktigare uppgift for Kollegiet
pa senare tid har varit som remissinstans i bolagsstyr-
ningsfragor.

Kollegiet har ingen 6vervakande eller domande roll
nér det giller hur enskilda bolag tillimpar koden. Att de
bolag som enligt borsernas regelverk och arsredovis-
ningslagen ska tillampa koden gor det pa ett adekvat
sétt, ankommer pa bolagets revisor samt pa respektive
bors, dar koden tillampas att 6vervaka. Inte heller dessa

Verksamhetsberattelse

har emellertid ndgon varderande eller domande roll nar

det giller vilka regler i koden bolagen véljer att f6lja eller

avvika fran. Det dr kapitalmarknadens akttrer — bolagens
dgare och deras riadgivare — som sist och slutligen avgor
ivad man ett bolags sitt att tillimpa koden inger fortro-
ende och vad detta leder till betridffande synen pa bolagets
aktier som investeringsobjekt. I fradgor om tolkning av
koden adr detta inte heller en uppgift for Kollegiet — detta
gors av Aktiemarknadsndmnden pa begéran, vilket redo-
visas i ett sarskilt avsnitt av denna rapport.

Nar det galler uppdraget att fraimja god sed pa den
svenska aktiemarknaden, dvs. NBK:s tidigare uppgifter,
ska Kollegiet:
 folja tillimpningen av utfardade regler, inklusive

regler rorande offentliga uppkopserbjudanden pa

marknaden,

« folja utvecklingen av lagstiftning och annan regel-
givning samt akademisk forskning avseende aktie-
marknadsfragor i Sverige och internationellt, och pa
grundval dirav utfarda de nya regler eller forand-
ringar av befintliga regler som bedoms ldmpliga samt
forankra dessa hos berorda aktorer.
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Kollegiets arbete under aret

Under 2013 har Kollegiet bestétt av ordférande Hans
Dalborg, 6vriga ordinarie ledamoéterna Carl Bennet,
Staffan Bohman, Peter Clemedtson, Eva Halvarsson, Per
Lekvall, Carola Lemne, Annika Lundius, Tomas Nicolin,
Lars Pettersson och Caroline af Ugglas samt Bjorn Kris-
tiansson som verkstillande ledamot. Vidare har Magnus
Billing fortsatt utsetts till adjungerad ledamot av Kolle-
giet. Radgivare i informationsfragor har som tidigare
varit Lars Thalén. Det skedde inga forandringar i sam-
band med moderféreningens arsmoéte i maj 2013. Dock
utsags Arne Karlsson som ny ordférande frdn och med
den 1januari 2014, vid vilken tidpunkt Hans Dalborg
ldmnade Kollegiet.

Kollegiet har under aret haft fyra protokollforda
sammantriaden. Darutéver har 6verlaggningar héllits via
e-post och telefon vid behov. En redogorelse for Kolle-
giets arbete under &ret foljer nedan.

Uppfoljning av koden och svensk bolagsstyrning
For att folja upp att koden fungerar som avsett och fa
underlag for 6verviganden om eventuella andringar
genomfor Kollegiet fortlopande olika typer av undersok-
ningar av hur kodens regler i praktiken tillimpas och
fungerar. Den viktigaste av dessa ar den arliga genom-
gang av de kodtillimpande bolagens bolagsstyrnings-
rapporter som har skett sedan koden inférdes 2005.

Det foreligger nu nio undersokningar i denna serie
enligt en i stort sett oférandrad metodik, vilket ger goda
mojligheter till jamforelser Gver tiden. Unders6kningen
redovisas i avsnitt IT i denna rapport.

Forra arets undersokning visade pa ett trendbrott i
bolagens rapportering. Aven om bolagen fortfarande
tillimpade koden pé ett ambitiost sitt, var det orovick-
ande att andelen forklaringar med ett hogt informations-
varde hade minskat avsevart jaimfort med tidigare ar.
Innehéllet i bolagsstyrningsrapporterna och pa bolagens
webbplatser borjade undersckas mot bakgrund av lag-
och kodkrav for tre ir sedan. Aven hir visade forra arets
undersokning att bolagen hade en del arbete kvar att
utfora for att uppfylla samtliga krav pa detaljinforma-
tion. Mot bakgrund av denna utveckling skrev Kollegiet
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under hosten 2013 ett brev till samtliga de kodbolag som
enligt Kollegiets undersckning inte hade uppfyllt samt-
liga detaljkrav, for att uppmérksamma bolagen pa even-
tuella brister i rapporteringen. Brevet ledde till en debatt
med manga bolag om koden och dess regler, varvid Kol-
legiet uppméarksammades pa att ménga bolag trots allt
hade foljt kodens regler och att undersokningen inte i
alla delar var fullstandig.

Arets undersckning har dirfor blivit foremal for flera
kontroller, for att sdkerstélla att resultatet ar i alla delar
rattvisande. Undersokningen visar, glidjande nog, pa en
forbattring i de flesta avseenden nér det géller bolagens
bolagsstyrningsrapportering, inte minst avvikelserap-
porteringen. Dock minskar antalet kodavvikelser, vilket
ar orovackande. En mer utforlig redovisning av arets
undersokning aterfinns i ett sarskilt avsnitt av denna
rapport.

Ett annat resultat av forra arets undersokning utover
brevet till kodbolagen var att Kollegiet tog tillfallet i akt
och anordnade ett antal rundabordssamtal om koden, se
vidare nedan.

Kodrevidering 2014
For att undersoka om det finns skél att gora fordndringar
ikoden utover att implementera utfardade anvisningar
och ett antal andra mer redaktionella &ndringar som
Kollegiet uppméarksammats pd sedan den senaste kod-
revideringen 2010, har Kollegiet genomfort ett antal
olika aktiviteter. Det ror sig om rundabordssamtal,
inbjudan till att lamna synpunkter, ett hgnivasympo-
sium samt interna diskussioner inom Kollegiet.
Kollegiet traffade under perioden maj till september
2013 ett 40-tal sédrskilt inbjudna personer for att vid nio
rundabordssamtal om vardera tva timmar diskutera
innehall och tillampning av koden samt angransande
sjéalvreglering for borsbolagen. Vid motena diskuterades
dven Kollegiets arbete och roll. De personer som deltog
idiskussionerna har olika roller i bolagsstyrningsarbetet
— styrelseledamoter, verkstillande direktorer, ekono-
michefer och bolagsjurister i borsbolagen, dgare eller
befattningshavare vid olika svenska institutionella dgare



som deltar i valberedningsarbete, foretradare for intres-
segrupper, radgivare, m.m. Vid samtliga rundabords-
samtal deltog Kollegiets ordférande Hans Dalborg och
verkstillande ledamoten Bjorn Kristiansson. Vid respek-
tive samtal deltog dven tva ytterligare ledamoter fran
Kollegiet, varvid samtliga Kollegieledamoter deltagit i
minst ett rundabordssamtal.

Kollegiet utfardade dven en 6ppen remiss for den
som s 6nskade att under hosten 2013 1dmna synpunkter
pé Koden antingen via Kollegiets webbplats eller i per-
sonliga m6ten med Kollegiets ordforande och verkstl-
lande ledamot, vilket horsammades av ett tiotal intres-
senter.

Kollegiet diskuterade ocksa méjliga kodandringar vid
dess hognivasymposium i februari 2014, se vidare nedan.

Slutligen har Kollegiet under ordinarie Kollegie-
moten under hosten 2013 och véren 2014 ingdende
diskuterat behovet av fordndringar av koden, bade mot
bakgrund avinkomna synpunkter men ocksé pa grund
av EU-kommissionens olika regleringsinitiativ.

Vid rundabordssamtalen, genom remisser och samtal
och i samband med hégnivisymposiet lamnades ett stort
antal synpunkter pa allt fran valberedningarnas arbete
till informationsgivningsfragor och Kollegiets roll i
Europa. Ett genomgaende tema var dock att inte dndra
for mycket i koden, som i allmanhet anségs fungera bra
och &tnjuta stort fortroende bland bolag och investerare.

Kollegiet tillsatte vid ordinarie Kollegieméte den 19
maj 2014 en intern arbetsgrupp vars uppgift ar att ta
fram och bereda de forslag till koddndringar som kan
anses motiverade, for att om mojligt kunna presentera
dessa kring arsskiftet 2014/2015. Vid métet beslutades
att tidigarelagga offentliggérandet av regelforandringar
syftande till att forbattra konsférdelningen i bérsbolags-
styrelserna. Denna fraga hade Kollegiet tidigare haft pa
agendan vid ett extra Kollegiemote i april 2014.

Hognivasymposium

Kollegiet anordnade pa eftermiddagen den 10 februari
2014 ett hognivisymposium i Wallenbergsalen, IVA,
Stockholm, med efterfljande mingel. Ett knappt hundra-
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tal bolagsstyrningsintressenter deltog. Efter inlednings-
anforanden av Kollegiets nytilltradde ordférande Arne
Karlsson och finansmarknadsminister Peter Norman
lamnades en redovisning av Kollegiets slutsatser fran run-
dabordssamtal och 6ppen forfrégan om synpunkter pa
koden av Kollegiets verkstillande ledamot Bjorn Kristi-
ansson. Dérefter holls en paneldebatt pa temat "Hur ska
svensk bolagsstyrning forbattras”, med kollegieledamoten
Carl Bennet, Kollegiets avgaende ordférande Hans Dal-
borg, statssekreterare Magnus Graner, Kerstin Hessius,
Tredje AP-fonden och Carl-Henric Svanberg, BP. Slutli-
gen avtackades Hans Dalborg for sin tid som Kollegieord-
forande av ordféranden for Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden, Magnus Hall.

Komplettering av takeover-reglerna med

regler for fusioner

Som redovisats ovan ansvarar Kollegiet for att till bor-
serna ta fram forslag till de s.k. takeover-reglerna som
giller pa NASDAQ OMX Stockholms och NGMs regle-
rade marknader. Kollegiet utfardar sjalv motsvarande
regler for handelsplattformarna First North, Nordic
MTF och AktieTorget. De senaste versionerna av reg-
lerna tradde i kraft den 1juli 2012.

I efterdyningarna av den s.k. Alliance Oil-affiren gav
NASDAQ OMX Stockholm Kollegiet i uppdrag att foresla
en komplettering av takeover-reglerna med vissa regler
rorande fusioner och fusionsliknande forfaranden, dar
det 6vertagande bolaget — i likhet med en budgivare i ett
offentligt uppkopserbjudande — kan vara ett svenskt
eller utlandskt bolag och det 6verlatande bolaget kan
vara ett svenskt aktiemarknadsbolag eller ett utlandskt
aktiebolag vars aktier 4r upptagna till handel pa en regle-
rad marknad i Sverige. Motivet var att liknande skydds-
andamal for malbolagsaktiedgarna gor sig géllande oav-
sett om Gvertagande sker genom ett uppkop eller en
fusion eller ndgot annat bolagsréttsligt forfarande.

Kollegiet tillsatte i december 2013 en arbetsgrupp
under ledning av Aktiemarknadsnamndens direktor,
adj. professorn Rolf Skog, av Kollegiet tillkallad som
utredare, som bistatts av advokaten Erik Sjoman och
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Kollegiets verkstillande ledamot Bjorn Kristiansson.
Arbetet har liksom vid tidigare arbete med takeover-
reglerna, bedrivits i ndra samrad med en brett samman-
satt referensgrupp. Arbetsgruppens forslag som antogs
av Kollegiet i april 2014 innebér att bolagsstimman i ett
borsbolag, som ska 6vertas genom en fusion eller ett
fusionsliknande forfarande, alltid ska godkanna Gverta-
gandet med minst tva tredjedelars majoritet, varvid det
overtagande bolagets roster inte ska riknas. Vidare ska
de flesta bestimmelserna i takeover-reglerna tillimpas
pa forfarandet som om det vore ett uppkopserbjudande,
t.ex. reglerna om likabehandling, férfarandet m.m. Detta
giller bade svenska och utldndska borsbolag. Reglerna
trader i kraft den 1juli 2014 bade pa de reglerade mark-
naderna och pa handelsplattformarna.

Arbetsgruppen har av Kollegiet getts ett forldngt
mandat att kunna behandla vissa andra forslag till &nd-
ringar i takeover-reglerna under 2014.

Regler for riktade kontantemissioner i bérsbolag
En aktuell fraga nar det giller Kollegiets uppgift att
framja god sed pa den svenska aktiemarknaden ar kapi-
talanskaffning i aktiemarknadsbolag. Det har frén olika
héll havdats att den svenska regleringen ar for rigid i ett
internationellt perspektiv vilket himmar de svenska
borsbolagens majligheter till kapitalanskaffning.

I departementspromemorian Ds 2012:37, Okning av
aktiekapitalet i aktiemarknadsbolag, lamnades vissa for-
slag for att underlatta mojligheten att genomfora riktade
kontantemissioner av aktier, konvertibler eller tecknings-
optioner. Bl.a. foreslogs vissa dndringar i aktiebolags-
lagen for att ddrigenom undanrdja ett tidigare forarbets-
uttalande om att det normalt strider mot den s.k. gene-
ralklausulen i aktiebolagslagen att rikta en kontant-
emission till en befintlig aktiedgare. Promemorian sa
vidare att den praxis frin Aktiemarknadsndmnden,
fraimst namndens uttalande 2002:2, som bygger pa det
tidigare forarbetsuttalandet ocksa borde dndras. Om
dessa dndringar genomfors ar slutsatsen i promemorian
att de svenska reglerna i nu aktuellt avseende inte kom-
mer att skilja sig i ndgon beaktansvird utstrackning fran
motsvarande regler i andra europeiska lander. Den stora
skillnaden gentemot 6vriga Europa dr emellertid pé det
satt som bolagen och deras dgare ser pa aktieagarnas fore-
tradesratt och hur de ddrmed agerar vid bolagsstimmor
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m.m. Utredaren foreslog déarfor att Kollegiet utarbetar
en rekommendation rérande god sed pa aktiemarknaden
vid riktade emissioner i borsbolag for att minska den
osikerhet om inneborden av gillande réitt som idag
rader och darigenom forbattra forutsattningarna for en
effektiv och konkurrenskraftig riskkapitalforsorjning.

I den efterfoljande propositionen, prop. 2013/14:86
foreslas ingen lagandring i aktiebolagslagen eftersom det
anses att det tidigare forarbetsuttalandet kan "uppha-
vas” genom ett nytt uttalande av annan innebérd. Propo-
sitionen upprepade dock uppmaningen till Kollegiet att
utarbeta en rekommendation i fragan.

Kollegiet har tillsatt en arbetsgrupp med elva leda-
moter i denna fraga under ledning av Kollegieledamoten
Tomas Nicolin, ordforande, Aktiemarknadsndmndens
direktor, adj. professorn Rolf Skog, utredare, och Kolle-
giets verkstillande ledamot Bjorn Kristiansson. Arbets-
gruppen forvintas under hosten 2014 ldmna forslag till
rekommendation i frégan.

Remissarbete m.m.

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

Kollegiets remissarbete har blivit mer omfattande for
varje ar, inte minst nar det giller EU-reglering. Det
héanger samman med att EU-kommissionen i efterdyning-
arna till den finansiella krisen har intensifierat sitt arbete
med att utéka och harmonisera regleringen av bolagsstyr-
ning inom unionen. Detta har tagit sig uttryck i en rad s.k.
gronbocker, handlingsplaner och direktivforslag som
behandlar olika aspekter av bolagsstyrning i olika sektorer
av naringslivet, under de senaste dryga fyra aren.

Under 2013 har Kollegiet lamnat:

« remissvar pa regeringens forslag till &ndringar i reg-
lerna om riktade emissioner i borsbolag. Da departe-
mentspromemorian innehaller forslag om att Kolle-
giet ska utfarda regler p4 omradet, har promemorian
kommenterats mer ingdende ovan,

« synpunkter pa ett direktivforslag om icke-finansiell
redovisning, vilket kommenteras narmare nedan
under rubriken Handlingsplan om bolagsstyrning
iborsnoterade bolag och bolagsritt,



« remissvar pa departementspromemorian Ds 2013.16
om prospektansvar,

« remissvar nir det géller vissa bolagsstyrningsfragor
i Finansinspektionens forslag till nya foreskrifter och
allmédnna rad om styrning, riskhantering och kon-
troll i kreditinstitut, samt

« remissvar pé betdnkandet SOU 2013:65 om forstérkta
kapitaltackningsregler, betriaffande implementering-
en av CRD4. Remissvaret och Kollegiets representa-
tion i utredningen behandlas mer ingdende nedan.

Under 2014 har Kollegiet ldmnat synpunkter pa EU-
kommissionens rekommendation om bolagsstyrning,
samt forslag till andringar i direktivet om aktiedgares
rittigheter. Aven dessa kommenteras nirmare nedan
under rubriken Handlingsplan. Slutligen har Kollegiet
lamnat remissvar pa en promemoria om sanktioner
enligt CRD4, vilken behandlas vidare nedan.

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

Forslag till nya bolagsstyrningsregler

for finansiella institut

EU-kommissionen lade under 2011 fram direktivforslag
med dndrade kapitaltackningsregler for banker och
andra finansiella institut, CRD4. I dessa regelforslag
ingick dven forslag till nya bolagsstyrningsregler — sty-
relsens sammansattning, antal uppdrag for enskilda
ledaméter, m.m. — att gilla for dessa institut. Aven om
dessa finansiella institut inte ingér i Kollegiets malgrupp,
s& fann Kollegiet att den borde uttala sig nir det gillde
bolagsstyrningsfragorna, eftersom det finns stor risk att
en reglering i denna del skulle kunna leda till motsva-
rande regler for borsbolag. Kollegiet lamnade darfor syn-
punkter pa dessa regler till finansdepartementet, och
dessa synpunkter aterupprepades av Kollegiet nar EU-
kommissionen presenterade sitt forslag till MiFID II,
innehéllande motsvarande bolagsstyrningsregler for
vardepappersinstitut m.m.

Nir implementeringsarbetet med CRD4 startade
2012 fick Kollegiet en forfrdgan om man hade mojlighet
att bistd utredningen. Kollegiets verkstillande ledamot
férordnades i juni 2012 att som expert bista utredningen.
Utredningen lade fram sitt betdnkande i augusti 2013,
SOU 2013:65 Forstirkta kapitaltdckningsregler.

Verksamhetsberattelse

Kollegiet kritiserade i sitt remissvar fraimst den forskjut-
ning fran dgarna till Finansinspektionen som forslaget
innebar nir det giller utseende av styrelse. Enligt Kolle-
giet skulle inspektionens uppgift inte lingre vara att sor-
tera bort olampliga personer efter ett antal objektiva kri-
terier, utan istéllet ha i uppgift att tillse att bade enskilda
ledamoter och styrelsen som helhet ar tillrackligt kompe-
tent och erfaren m.m. Dessutom ansags begransningen av
antalet styrelseuppdrag som feltankt. Kritik riktades
vidare mot utredningens forslag till administrativa sank-
tionsavgifter mot fysiska personer. Regeringen horsam-
made kritiken nir det giller administrativa sanktionsav-
gifter mot fysiska personer, och tillsatte en sérskild utred-
ning. Utredningens slutsatser stods av Kollegiet.

Handlingsplan om bolagsstyrning i borsnoterade
bolag och bolagsratt
Kollegiet forfattade redan i borjan av ar 2011 en skrivelse
for att pa forhand forsoka paverka de regleringsforslag
pa bolagsstyrningsomradet som Michel Barnier, kom-
missiondr for den inre marknaden, i slutet av 2010 avise-
rat skulle aterfinnas i Kommissionens kommande gron-
bok om bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Den 5 april
2011 presenterade EU-kommissionen sin gronbok om
ett ramverk for EU:s bolagsstyrning.
Justitiedepartementet begérde darefter in synpunk-
ter pa gronboken, som Kollegiet besvarade i april 2011.
Kollegiets instéllning var ssmmanfattningsvis att nagot
ytterligare regleringsbehov pa bolagsstyrningsomradet
for borsnoterade bolag inte visats av Kommissionen,
samt att detaljeringsgraden i de foreslagna reglerna, sar-
skilt nér det galler styrelsen, dér befintliga svenska regler
i princip redan reglerar de fragor som gronboken
behandlar, var alltfor stor. Kollegiet forespriakade en mer
principbaserad reglering istillet for de for svenska och
manga andra europeiska linders forhallanden daligt
utformade detaljerade kompromissforslagen fran Kom-
missionen. Enligt Kollegiet finns i gronboken inte nagot
stod for att ytterligare regler behovs, inte minst mot bak-
grund av de kostnader som nya regler skulle medfora for
bolagen samt den forsamrade konkurrenskraft i forhal-
lande till bolag frén icke-europeiska lander, liksom i for-
héllande till bolag med andra dgarmodeller, t.ex. private
equity, som skulle bli f6ljden av ytterligare regler. Kolle-
giet avstyrkte darfor majoriteten av gronbokens forslag.
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P4 basis av dessa synpunkter utarbetade Kollegiet dar-
efter ett eget remissvar till EU-kommissionen om gron-
boken som ingavs i juli 2011, vilket sedan foljdes upp
med lobbyarbete pa plats i Bryssel.

Mot bakgrund av den omfattande kritik som restes
mot forslagen i gronboken frdn ménga medlemslander
beslutade Kommissionen att inte presentera nagra
konkreta regelforslag under hosten 2011 som ursprungli-
gen planerats. Istillet lanserades i borjan av 2012 en
Oppen webb-konsultation om EUs bolagsritt, vilken
Kollegiet besvarade. Efter att svaren pa konsultationen
sammanstallts tillsammans med remissvaren pa gron-
boken, offentliggjorde Kommissionen en samordnad
redovisning av hur Kommissionen avsig att gé vidare
bade nir det giller bolagsstyrning och bolagsritt i Gvrigt.
Detta skedde genom den handlingsplan om bolagsstyr-
ning i borsnoterade bolag och bolagsritt som EU-kom-
missionen presenterade i december 2012.
Handlingsplanen innehéller tre huvudomréden:

1) Oka transparensen
2) Engagera aktiedgarna
3) Battre villkor for gransoverskridande verksamhet
inom EU.
Under rubriken Oka transparensen inryms ett antal olika
forslag. Det forsta ar inforandet av ett krav pa rapporte-
ring av dels mangfald i styrelsen, dels hur bolaget hanterar
icke-finansiella risker. Forslaget kommer att genomforas
genom dndringar i EU:s redovisningsdirektiv, varvid
Kollegiet till regeringen lamnade sina synpunkter pa kom-
missionens forslag, i vilka man stiller sig bakom kraven
pa CSR-rapportering. Kollegiet anser dock inte att forsla-
get om offentliggorande av mangfaldspolicy ska genom-
foras. Direktivindringen har sedermera genomforts.

I borjan av 2014 lackte ytterligare tva forslag hdm-
tade fran Kommissionens handlingsplan ut. Det forsta
var ett utkast till rekommendation om bolagsstyrning
isyfte att forbattra bolagens rapportering om bolagsstyr-
ning, sarskilt nar det géller kvalitén pa bolagens avvikel-
seforklaringar. Kollegiet limnade under hand sina syn-
punkter pa forslaget till justitiedepartementet.

Det andra initiativet utgjordes av ett antal olika regel-
forslag, inkluderande dndringar av aktiedgarrattighets-
direktivet liksom andringar i olika vardepappersrattsliga
direktiv. Syftet ar att forbattra synligheten av aktieinne-
hav inom Europa, framst att underlatta for de noterade
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bolagen att kdnna till vilka dess dgare dr. Ett annat initia-
tiv ndr det giller bolagens dgare dr krav pé institutionella
agare att offentliggora sina rostnings- och engagemangs-
policies samt att offentliggora hur de rostat i olika fragor
pa olika bolagsstaimmor. Rostningsradgivare, s.k. "Proxy
advisors”, foreslas ocksa regleras mot bakgrund av att
manga bolag stillt sig fragande till hur deras rostnings-
rekommendationer tillkommer. Vidare har dessa radgi-
vares hantering av intressekonflikter kritiserats eftersom
de samtidigt kan agera radgivare at bade bolaget och
dess dgare. Vidare finns forslag om att 6ka aktiedagarnas
inflytande 6ver bolagens erséttningar till foretagsled-
ningen, ndgot som internationellt bendmns “say on pay”.
Enligt forslaget ska aktiefigarna bade ges rétt att besluta
om riktlinjer for ersattning till styrelse och ledning, samt
i efterhand fa résta om bolagets ersittningsrapport.
Aktiedgarna ska dven ges storre inflytande over s.k. nér-
stdendetransaktioner, dvs. transaktioner mellan bolaget
och personer i dess ledning samt bolagets huvudégare,
genom att narstdendetransaktioner 6ver vissa troskel-
virden méste godkiinnas av bolagsstimman. Aven hir
lamnade Kollegiet synpunkter pa forslaget, i detta fall
nar det géller ersattningar, under hand till justitiedepar-
tementet.

Den 9 april 2014 offentliggjorde Kommissionen
rekommendationen och forslaget till direktivindringar.

Kommissionen vill enligt handlingsplanen ocksa titta
niarmare pa inneborden av begreppet “acting in concert”,
dvs. att agera samfillt, for att regler som anvander detta
begrepp inte ska forhindra dgare att samarbeta i bolags-
styrningsfragor. Denna definition anvinds bl.a. nir det
giller budplikt och flaggning. Slutligen finns ett forslag
om att uppmuntra anstélldas aktieinnehav.

Bittre villkor for gransoverskridande verksamhet
inom EU omfattar sex separata forslag som alla beror
landernas bolagsritt;

« mdjliggora gransoverskridande flytt av bolagets site,

 Dbittre regler for gransoverskridande fusioner,

« mojliggora gransoverskridande delningar (fissioner),

+ skapa ett europeiskt bolag for mindre bolag,

+ fridmja anvindandet av Europabolaget och Euro-
peiska Kooperativa Foreningar, samt

« oOka transparensen for investerare kring koncern-
strukturer samt erkdnna “"koncernintresset” i med-
lemslédndernas bolagsritt.



Verksamhetsberattelse

Utover dessa huvudrubriker aviserar Kommissionen att
man tianker initiera en kodifiering av alla viktiga bolags-
rattsdirektiv till ett enda enhetligt direktiv.

Kommissionen planerar att ha genomfort alla atgér-
der innan den avgar i oktober 2014, vilket far anses som
mycket ambitiost.

Internationellt och nordiskt arbete

Liksom tidigare har Kollegiet under 2013 varit en aktiv
deltagare i den internationella debatten pa bolagsstyr-
ningsomradet i syfte att frimja svenska intressen och
oka kunskapen om och forstaelsen for svensk bolagsstyr-
ning internationellt. Bland annat har Kollegiet deltagit i
samriadsmoten med representanter for EU-kommissio-
nen inom ramen for det natverk av nationella corporate
governance-kommittéer i EU:s medlemsléander som
Kollegiet ingar i. Detta nitverk gar under benimningen
the European Corporate Governance Code Network
("ECGCN”). ECGCN ir inget formellt samarbetsorgan,
men har av EU-kommissionen fétt status som en sér-
skild grupp att inhdmta synpunkter fran i samband med
fragor om bolagsstyrning inom gemenskapen.

Kollegiet bidrar dven till Styrelseakademins och
ecoDas EU-bevakning och ges pa s sitt tillgang till
information om vad som &r pé géng inom EU.

Ett annat nytt initiativ under bolagsstyrningsaret ar
ett panyttfott nordiskt samarbete. Den norska motsva-
righeten till Kollegiet, NUES, bjod in representanter for
kodutfardarna i Danmark, Sverige, Finland och Island,
till ett tvd-dagarsseminarium i Oslo i mars 2013. Tanken
ar att dessa moten fortsattningsvis ska rotera bland de
nordiska landerna. Kollegiet har bjudit in till ett nytt
mote i Stockholm i augusti 2014.

Kollegiet stodjer &ven SNS projekt om en enhetlig
nordisk bolagsstyrningsmodell. Projektet, som leds
av Kollegieledamoten Per Lekvall, har till syfte att
definiera den nordiska bolagsstyrningsmodellen, se
http://www.sns.se/artikel /nordic-model-corporate-
governance.
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Aktuella fragor infor 2014

Fortsatt bevakning av EU-kommissionens
handlingsplan pa bolagsstyrningsomradet och
andra regelfragor

I takt med att konkreta forslag genereras av handlings-
planen, kommer dessa att behGva gas igenom och kom-
menteras av Kollegiet. Kollegiet har for avsikt vara med
och paverka utformningen av reglerna sa mycket som
mojligt. Som framgar av redovisningen av handlings-
planen ovan, handlar det om ett stort antal initiativ pa
flera olika omraden fram till oktober 2014, niar den nuva-
rande Kommissionen avgér. For narvarande behandlas
EU-kommissionens rekommendation om bolagsstyr-
ning, samt forslag till &ndringar av direktivet om aktie-
agares rattigheter, m.m. Kollegiets verkstillande ledamot
har ocksa utsetts till expert i utredningen om genom-
forande av EU-forordning och EU-direktiv om revisorer
och revision.

Revidering av koden

Den senaste revideringen av koden skedde varen 2010,
och Kollegiet har aviserat en genomgang av kodens reg-
ler, aven de som inte paverkas av EU-kommissionens
arbete. Kollegiet har genom de ovan redovisade runda-
bordssamtalen, 6ppen remiss och sitt h6gnivasympo-
sium erhallit manga vardefulla synpunkter pa koden.
Det finns ocksa tre stycken anvisningar fran Kollegiet
som bor arbetas in i koden.

Fragan om konsfordelningen i borsbolagsstyrelserna
ar fortfarande hogst aktuell, dock inte langre genom
gemenskapsrattslig kvoteringslagstiftning. Kollegiet har
aviserat att frigan om jamstilldhet inom néringslivet,
varvid borsbolagsstyrelserna finns inom Kollegiets dom-
varjo, har hog prioritet och regelforandringar for att
uppna en hogre jamstilldhet dr en del av Kollegiets kod-
revideringsarbete.

Kollegiet har tillsatt en intern arbetsgrupp for att
bereda regelandringarna inom Kollegiet, och forslag till
reviderad kod kan férhoppningsvis presenteras kring
arsskiftet 2014/2015.
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Fortsatt nordiskt samarbete och utbyte av
erfarenheter med andra Europeiska kodutfardare
Kollegiet kommer att fortsidtta samarbetet med andra
europeiska regelgivare genom ECGCN, nétverket for
europeiska kodutfardare, inte minst eftersom det ger
direkt tillgang till de EU-tjansteman som ansvarar for
utformningen av EU-kommissionens forslag pa bolags-
styrningsomradet.

Aven inom Norden ser Kollegiet fram emot ett fortsatt
samarbete och meningsutbyte genom regelbundna traf-
far. En gemensam nordisk plattform i samband med att
synpunkter lamnas p&4 EU-kommissionens forslag kan ge
storre styrka och tyngd &n de enskilda landernas inlégg.

Andring av takeover-reglerna

Kollegiet lamnade i april 2014 forslag till komplettering
av takeover-reglerna med regler for fusioner och fusions-
liknande forfaranden. I arbetet med dessa dndringar
kom det dven fram ett antal synpunkter pé takeover-
reglerna som inte hade att gora med fusionskomplette-
ringen. For att inte forsena arbetet, beslutade Kollegiets
arbetsgrupp att arbeta fardigt fusionskompletteringen,
for att darefter be om ett fortsatt mandat for att dven titta
pa ovriga dndringsforslag. Kollegiet beslutade om ett
sddant forsatt mandat i maj 2014, och arbetsgruppen,
med stod av den fortsatt aktiva referensgruppen, forvan-
tas kunna lamna ytterligare andringsforslag under hos-
ten 2014.

Samtliga dndringar av takeover-reglerna beslutas av
borserna NASDAQ OMX Stockholm och NGM. Take-
over-reglerna for vissa handelsplattformar —First North,
NGM MTF och AktieTorget — utfardas dock direkt av
Kollegiet.

Riktade kontantemissioner i borsbolag

Som redovisats ovan forvintas Kollegiets arbetsgrupp
aterkomma under hdsten 2014 med forslag till en
rekommendation avseende riktade kontantemissioner
iborsbolag.
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. KODENS TILLAMPNING
BOLAGSSTYRNINGSARET 2013

Kollegiet genomfér fortidpande undersokningar och analyser i syfte att folja upp hur koden tillampas
och att utvardera dess funktionalitet och effekter pa svensk bolagsstyrning. Som ett led i detta har
Kollegiet, i likhet med tidigare ar, latit genomféra en kartlaggning av samtliga kodbolags tillampning
av koden med utgangspunkt fran deras redovisning i arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter.
For fjarde aret i rad har innehallet i bolagsstyrningsrapporterna granskats mot bakgrund av kod- och
lagkrav, liksom bolagsstyrningsinformationen pa bolagens webbplatser. Fér andra aret i rad under-
sOks informationsvardet av valberedningens motiverade yttrande avseende forslaget till styrelse,
liksom av styrelsens redovisning av ersattningar och av internkontrollrapporten. Undersdkningen har
genomforts for Kollegiets rakning av Nordic Investor Services. Resultatet redovisas i sammandrag
nedan. Viredovisar under detta avsnitt aven praxis fran Aktiemarknadsnamnden och borsernas

disciplinnamnder avseende kodfragor.

Bolagens tillampning av koden

Sammanfattning av undersokningens resultat

Arets undersokning visar glidjande nog att bolagens rap-
portering i bolagsstyrningsfrégor forbéttrats avsevart.
Dock innebar 2012 ett trendbrott med sdmre resultat 4n
tidigare ar, och 2013 ars undersokning innebér snarare att
den tidigare kurvan av langsamt forbattrad bolagsstyr-
ningsredovisning nu dterigen ar ett faktum. Bolagen upp-
visar i ar 6verlag en ambitios instillning nér det géller till-
lampningen av koden. Det finns fortfarande manga brister
nér det giller detaljer i bolagens bolagsstyrningsredovis-
ning i bolagsstyrningsrapporter och pa webbplatser — allt-
for manga bolag lamnar inte samtliga uppgifter som krévs
enligt arsredovisningslagen och koden. Det finns déarfor
fortfarande ett stort utrymme for forbéttringar.

Antalet avvikelser fran koden slutade forra ret att
minska, men denna utveckling har inte fortsatt i ar. Arets
undersokning visar ett farre antal avvikelser hos ett farre
antal bolag. En sddan utveckling kan bade tolkas som
positiv som negativ. Utvecklingen &r positiv fran utgéngs-
punkten att kodens regler respekteras och att standarden
for bolagsstyrningen inom de noterade foretagen dirmed
torde ho6jas. Daremot ar utvecklingen negativ mot bak-
grund av kodens syfte att fa bolagen att reflektera och syn-
liggora sin bolagsstyrning. Den fo]j eller forklara-princip
som koden bygger pa har som utgdngspunkt att bolags-

styrning i dr négot i grunden individuellt for varje bolag,
och dven om bolagens beteenden innebér att de f6ljer
majoriteten av kodreglerna, bor det finnas ett stort antal
individuella I6sningar som passar bolaget bittre dn den
standardlésning som foreskrivs i koden. Om bolagen kan-
ner att de méaste anpassa sitt beteende for att inte avvika
fran koden, kan innovations- och initiativkraften minska,
till nackdel for det enskilda bolaget och dess dgare.

En anmarkningsvard forandring till det simre som
visade sig i forra arets undersokning var informations-
vérdet av avvikelseforklaringar och andra obligatoriska
yttranden, dar andelen med ett hogt informationsvarde
hade minskat avsevirt. Gladjande nog har denna utveck-
ling reverserats. Informationsvirdet har tydligt forbatt-
rats i samtliga typer av yttranden m.m. Som anges nedan
kan en delforklaring till forra arets svacka vara hogre
stillda krav hos granskarna. Sarskilt fokus har i ar riktats
mot valberedningarnas yttrande avseende sitt forslag till
styrelse, inte minst nar det géller kodens krav pa efter-
strava en jamn konsfordelning i borsbolagsstyrelserna.
Aven om en Klar forbttring skett sedan forra arets
undersokning, ar resultatet fortfarande hogst otillfreds-
stillande, da exempelvis mer &n hilften av valberedning-
arna inte tydligt motiverat sitt forslag till styrelse utifrén
kodens konsfordelningskrav.
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Syfte och metodik

Syftet med Kollegiets arliga undersokningar av bolagens
kodtillampning ar att fa underlag for att bedoma hur vil
koden fungerar och om det finns delar av koden som
bolagen finner irrelevanta eller svara att tillimpa eller
som av andra skal inte fungerar tillfredsstéllande. Resul-
tatet av undersokningarna ligger sedan till grund for den
fortsatta utvecklingen av koden.

Sedan tre ar tillbaka inkluderas dven en kontroll av
bolagens efterfoljd av de regler om rapportering av
bolagsstyrning och intern kontroll samt revisorsgransk-
ning av dessa rapporter som infordes i aktiebolagslagen
och arsredovisningslagen 2010. Syftet med undersok-
ningen i denna del dr att fa en helhetsbild 6ver hur bola-
gens rapportering om bolagsstyrning sker.

Underlaget for undersokningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillimpats i de bolagsstyrnings-
rapporter som enligt drsredovisningslagen ska upprittas,
ovriga delar av arsredovisningen samt den information
som lamnas pa bolagens webbplatser. Fran och med for
tre ar sedan undersoks dven huruvida bolagsstyrnings-
informationen pa bolagens webbplatser uppfyller kodens
krav, liksom om bolagsstyrningsrapporterna innehéaller

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersdkningen

samtliga formella uppgifter som kravs. Négra kontroller
avivad mén de uppgifter som lamnas av bolagen stim-
mer med verkligheten gors dock inte.

Foremal for arets undersokning ar liksom tidigare de
bolag med aktier eller depabevis upptagna till handel pa
en reglerad marknad som vid utgéngen av 2013 var for-
pliktade att lamna en bolagsstyrningsrapport. Enligt
borsernas regelverk ska bolag vars aktier dr upptagna till
handel pé den reglerade marknad som drivs av bérsen
folja god sed pa aktiemarknaden, varvid koden utgor god
sed.V Utlidndska bolag var fram till och med 2010 inte
forpliktade att tillimpa koden. Genom en anvisning fran
Kollegiet ska utlindska bolag vars aktier eller depébevis
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige,
fran och med den 1januari 2011, tillimpa antingen den
svenska koden, eller den bolagsstyrningskod som giller i
det land dar bolaget har sitt registrerade site eller dar
bolagets aktier dr primarnoterade.?) Om bolaget inte
tillampar den svenska koden, ska bolaget i eller i anslut-
ning till den forsta bolagsstyrningsrapport som lamnas
efter den 31 december 2011 1dmna en forklaring 6ver i
vilka visentliga avseenden bolagets agerande avviker
fran den svenska koden.

2013 2012 2011 2010 2009 2008
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ OMX Stockholm 253 96% 253 95% 249 94% 232 92% 236 90% 246 88%
NGM Equity 10 4% 12 5% 15 6% 20 8% 25 10% 32 12%
Total bruttogrupp 263  100% 265 100% 264  100% 252 100% 261 100% 278  100%
Utgar”) 16 6% 18 7% 16 6% 13 5% 8 3% 32 12%
Totalt undersokta bolag 247  94% 247  98% 248  94% 239 95% 253 97% 246 88%

") Utgar pa grund av e tillganglig information, avnotering eller sekundérnoterade bolag.

) Se punkten 5i NASDAQ OMX Stockholms Regelverk for emittenter och punkten 5 i NGMs Bérsregler.

2) Se anvisning 2-2010 som finns tillganglig pa Kollegiets webbplats.
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Totalt fanns vid 2013 rs utging 263 bolag med aktier
eller depabevis upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, varav 253 vid NASDAQ OMX Stock-
holm och 10 vid NGM Equity. 19 av bolagen pA NASDAQ
OMX Stockholm var utldndska, inget pd NGM. Av dessa
19 utlindska bolag har &tta bolag deklarerat att de f6ljer
koden, och dessa atta ingar darfor i undersokningen. De
resterande elva utlandska bolag som deklarerat att de
foljer ndgon annan kod ingar inte i undersokningen. Av
dessa elva bolag foljer fyra kanadensiska bolagsstyr-
ningsregler, tva den finska koden, tva den brittiska
koden, ett amerikanska bolagsstyrningsregler, samt fol-
jer ett bolag bolagsstyrningskoden i Danmark respektive
Schweiz.

Utover de elva exkluderade utlindska bolagen enligt
ovan, har fem bolag, fyra pd NASDAQ OMX Stockholm
och ett pa NGM Equity, bortfallit pa grund av brutet
riakenskapsar (tre bolag) eller att bolaget avnoterats efter
uppkop (tvé bolag). Totalt antal undersokta bolag upp-
gér saledes till 247, varav 238 vid NASDAQ OMX Stock-
holm och nio vid NGM Equity. Se Tabell 1.

Tabell 2. Hur presenteras bolagsstyrningsrapporten?

Bolagsstyrningsaret 2013

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt arsredovisningslagen ska aktiemarknadsbolag
uppritta en bolagsstyrningsrapport.3) Innehallet i
bolagsstyrningsrapporten styrs bade av arsredovis-
ningslagen och av koden.#) Om bolaget valt att avvika
fran vissa regler i koden ska enligt koden varje sddan
avvikelse redovisas, den 16sning man valt i stillet beskri-
vas samt skalen till detta anges.

Samtliga undersokta bolag har precis som foregaende
ar lamnat en bolagsstyrningsrapport, dvs. enligt lag. Sju
bolag har valt att enbart presentera bolagsstyrningsrap-
porten pa sin webbplats — forra aret fanns tio bolag som
tillimpade detta forfarande.5) For den stora majoritet
bolag som presenterar bolagsstyrningsrapporten i den
tryckta arsredovisningen ingar den numer i cirka hélften
av fallen i forvaltningsberittelsen, medan den andra
hilften av bolagen lamnat bolagsstyrningsrapporten
fristdende i arsredovisningen, se Tabell 2. Den tidigare
trenden mot att allt fler bolag véljer att ta med rapporten
i forvaltningsberittelsen har harmed brutits.

Antal Andel

2013 2012 2011 2010 2013 2012 2011 2010
| férvaltningsberattelsen
IAR 117 141 126 106 47% 57% 51% 42%
Fristaende rapporti AR 118 96 110 125 48% 39% 44% 50%
Enbart pa webbplatsen 7 10 8 7 3% 4% 3% 3%
Oklart*) 5 0 4 14 2% 0% 2% 6%
Summa 247 247 248 252 100% 100% 100% 100%

*) Sekundarnoterade bolag som foljer svensk kod.

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

5) Ett sadant forfarande star inte i strid med arsredovisningslagen eller koden. Enligt arsredovisningslagen ska bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad uppratta en bolagsstyrningsrapport, antingen som en del av forvaltningsberattelsen eller som en fran arsredovisningen skild handling. | det senare fallet kan
bolaget valja att offentliggdra rapporten antingen genom att ge in den tillsammans med arsredovisningen till Bolagsverket, eller endast offentliggora den pa bolagets
webbplats (offentliggérande pa bolagets webbplats ska i och for sig alltid ske av rapporten). Om bolagsstyrningsrapporten inte ingar i forvaltningsberattelsen, star det
bolagen fritt att ta in den i den tryckta arsredovisningen eller inte, detta ar inget som regleras i lag eller i koden.
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Inom ramen for bolagsstyrningsrapporten ska enligt ars-
redovisningslagen ocksa lamnas en beskrivning av de
viktigaste inslagen i bolagets system for intern kontroll
och riskhantering avseende den finansiella rapporte-
ringen, en s.k. internkontrollrapport.®) Tre bolag har i ar
inte limnat ndgon sédan rapport, medan det far bedo-
mas som oklart huruvida ytterligare fem bolag uppfyllt
kravet, se Tabell 3. Detta innebér en forbéttring jamfort
med tidigare ar. Det ar enligt arsredovisningslagen obli-
gatoriskt att lamna uppgifter om intern kontroll, men tva
av de tre bolagen utan internkontrollrapport ar utldnd-

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

ska, vilket kan utgora en forklaring. Rapporteringen om
intern kontroll skiftar i omfattning fran korta avsnitt i
I6pande text till separata internkontrollrapporter. For
andra gangen har informationsvérdet i internkontroll-
rapporterna bedomts, och resultatet, en klar forbéttring,
framgar av Tabell 3a. Cirka 10 procent av bolagen har
dock en del arbete kvar pé sina rapporter.
Iinternkontrollrapporten ska enligt regel 7.5 i koden
bolag som inte har inrittat en internrevision redovisa sty-
relsens motiverade stéllningstagande med skilen for detta.
Idrygt 20 procent av de undersckta bolagen finns intern-

Antal Andel
2013 2012 2011 2010 2009 2013 2012 2011 2010 2009
Ja 239 234 245 234 244 97% 95% 99% 98% 97%
Nej 3 5 3 4 8 1% 2% 1% 2% 3%
Delvis 5 8 0 0 0 2% 3%
Summa 247 247 248 238 252 100% 100% 100% 100% 100%
Tabell 3a. Informationsvérde i avsnitt om intern kontroll Tabell 4. Ar bolagsstyrningsrapporten revisorsgranskad?
Antal Andel Antal Andel
2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Bra 97 40 39% 16% Ja 238 235 97% 95%
Acceptabelt 122 177 49% 72% Nej 3 6 1% 2%
Otillrackligt 25 28 10% 1% Ingen info / oklart 6 6 2% 3%
Ej aktuellt 3 2 1% 1% Summa 247 247 100% 100%
Summa 247 247 100% 100%
Tabell 3b. Finns styrelsens motivering till avsaknad av intern- Tabell 5. Typ av revisorsgranskning?
revision? Informationsvérde? 2013 Andel 2012 Andel
2013 Andel 2012 Andel Oversiktlig 168 68% 161 65%
Ja, motivering 182 74% 171 69% granskning
finns Fullstandig 70 28% 73 30%
...varav informations- 56 31% 22 13% granskning
vérde Bra Oklart eller 9 4% 13 5%
Acceptabelt 118 65% 129 75% ingen granskning
Otillréckligt 8 4% 20 12% Summa 247 100% 247 100%
Nej, motivering 14 6% 17 7%
saknas
Motiveras delvis 1 0% 2 1%
Oklart 0 0% 0 0%
Ej aktuellt/ 50 20% 57 23%
har internrevisor
Summa 247 100% 247 100% 6) Se 6 kap. 6 § andra stycket punkt 2 arsredovisningslagen, samt regel 7.5 i
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revision inrittat. Av de 6vriga knappt 80 procent av bola-
gen som har valt att inte inratta internrevision, har styrel-
sen i femton bolag inte limnat n&got motiverat stallnings-
tagande. I de resterande 181 bolagen &r informationsvardet
av stallningstagandet i en 6vervéldigande majoritet av fal-
len bra eller acceptabelt, medan endast atta bolag har lam-
nat bristfalliga motiveringar. Detta 4r ocksa en klar for-
battring jamfort med tidigare ar, se Tabell 3b.

Fran och med 2010 ska enligt aktiebolagslagen res-
pektive drsredovisningslagen bolagsstyrningsrappor-
terna granskas av bolagets revisor,” se Tabell 4. Tre
bolag har inte redovisat att de 1atit revisorerna granska
bolagsstyrningsrapporten, och i ytterligare sex bolag ar
det oklart huruvida sddan granskning skett. Sex, dvs. tva
tredjedelar av dessa sammanlagt nio bolag &r utlindska,
vilket forklarar en del av avvikelsen. For de tre svenska
bolag som inte tydligt redovisat ndgon revisorsgransk-
ning kan fraga stillas om detta innebér att de brutit mot
regelverket genom att underlata granskning eller endast
missat att rapportera om genomford granskning, vilket i
sig ocksa 4r oforenligt med koden.®) Andelen bolagsstyr-
ningsrapporter som ar fullstdndigt granskade av reviso-

Diagram 1. Andel av bolagen som redovisar olika antal avvikelser

Antal bolag
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2013: 251 bolag 2012: 247 bolag 2011: 248 bolag 2010: 238 bolag 2009: 252 bolag

N
o

7) Krav pa revisorsgranskning av bolagsstyrningsrapporten om den ingar i forvalt-
ningsberattelsen eller av de uppgifter som annars lamnas i bolagets eller kon-
cernens forvaltningsberattelse finns i 9 kap. 31 § aktiebolagslagen (2005:551).
Krav pa revisorsgranskning om bolagsstyrningsrapporten upprattas som en
fran arsredovisningen skild handling finns i 6 kap. 9 § arsredovisningslagen

8) Enligt regel 10.3 forsta stycket i koden ska bolagen pa bolagstyrningsavdel-
ningen pa sin webbplats géra revisionsrapporten avseende bolagsstyrnings-
rapporten tillganglig.

Bolagsstyrningsaret 2013

rerna uppgar till cirka 30 procent, medan resterande
bolag har nojt sig med en 6versiktlig granskning, vilket
motsvarar forra arets resultat, se Tabell 5.

Rapporterade avvikelser

Bolag som tillimpar koden méste inte folja varje regel
utan kan vilja andra I6sningar forutsatt att de tydligt
redovisar och motiverar varje regelavvikelse. Kollegiet
ser det inte som ett mal att s& manga bolag som mojligt
ska f6lja alla regler i koden. Tvirtom anser Kollegiet det
viktigt att koden tillaimpas med den flexibilitet som prin-
cipen foj eller forklara majliggor. I annat fall riskerar
koden att i praktiken bli en tvingande reglering och dari-
genom forlora sin roll som norm for god bolagsstyrning
pa en hogre ambitionsniva dn aktiebolagslagens och
andra tvingande reglers minimikrav. Det kan enligt Kol-
legiets mening i enskilda fall leda till battre bolagsstyr-
ning att vilja andra l16sningar dn de som koden anvisar.

Mot denna bakgrund ar den utveckling som framgéar
av Diagram 1 oroviackande. Diagram 1 visar den andel av
samtliga undersokta bolag som redovisat olika antal
avvikelser sedan 2009. Som framgar har andelen bolag
som rapporterar fler &n en avvikelse minskat marginellt
fran 13 procent 2012 till 12 procent 2013, innebérande
att 6vriga 88 procent av bolagen inte redovisar nagon
eller hogst en avvikelse. Det kan anmérkas att av de 31
bolag som rapporterar mer dn en avvikelse, ett bolag
rapporterar sex avvikelser, ett bolag fyra avvikelser, fyra
bolag tre avvikelser och resterande 25 bolag tva avvikel-
ser, vilket inneburit ett minskat antal avvikelser jAmf{ort
med 2012. Andelen bolag som redovisar en avvikelse har
ocksa fallit tillbaka fran 33,5 till 28 procent, vilket dr en
kraftig tillbakagang. 58 procent eller 149 bolag, rappor-
terar inte ndgon avvikelse fér 2013, vilket ar en substan-
tiell 6kning jamfort med foregdende ars siffra om 53 pro-
cent eller 132 bolag.

Trenden med minskande antal avvikelser har fortgatt
under ett antal ar, och riskerar att ytterligare forstiarkas
om den EU-rekommendation om bolagsstyrning som
redovisas i annan del i denna arsrapport blir verklighet.
Detaljkraven i EU-rekommendationen liksom dess ord-
val signalerar att f6]jsamhet med kodernas samtliga
bestammelser ar efterstriavansvirt, vilket dr en uppfatt-
ning som Kollegiet som sagt inte delar.
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Totalt rapporterades 143 avvikelser frin 23 olika regler
under 2013, vilket innebér i genomsnitt knappt 1,4 avvi-
kelser per bolag som rapporterat minst en avvikelse, vil-
ket 4r samma som foregdende ar.

En detaljerad nedbrytning av avvikelserapporte-
ringen framgéar av Tabell 6.

Vilka regler avviker man fran?

Tabell 7 visar antalet avvikelser for samtliga regler fran
vilka nagon avvikelse rapporterats sedan 2011. Siffer-
koderna svarar mot respektive regels nummer i koden.

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden
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Bolagens rapportering for de fem regler som uppvisar flest
avvikelser, se Diagram 2, kommenteras kortfattat nedan.

Den regel som, liksom tidigare ar, uppvisar siarklassigt
flest avvikelser ar regel 2.4 i koden. Néstan 16 procent av
samtliga kodbolag avviker fran regeln. Enligt regeln far
styrelseledamoter inte utgora en majoritet i valbered-
ningen, samt ska styrelsens ordférande inte vara valbe-
redningens ordférande. Om mer 4n en styrelseledamot
ingar i valberedningen, far dessutom endast en av dessa
vara beroende i forhallande till bolagets storre aktiedgare.
Den vanligaste avvikelsen ar att styrelseordforanden,
eller annan ledamot i styrelsen, har utsetts till ordférande
ivalberedningen, oftast med motiveringen att denna per-
son i egenskap av stor agare och/eller av kompetensskal
ansetts mest lampad att leda valberedningens arbete.
I andra fall handlar det om att mer &n en av flera styrelse-
ledaméter som ingér i valberedningen &r beroende i for-
héllande till storre dgare, och i ett fatal fall om att styrel-
seledamoter bildar majoritet i valberedningen. Avvikelser
fran denna regel domineras av bolag med starkt koncen-
trerat dgande, ofta med den Gvergripande motiveringen
att det annars blir svért eller omojligt att som privatper-
son kombinera rollen som storre dgare med ett aktivt
utovande av dgarrollen genom deltagande i styrelse och
valberedning.

Den regel som darnést uppvisar flest avvikelser ar

73 Regel  dveni ar regel 7.3 om revisionsutskott. 15 bolag har valt
Tabell 6. Detaljredovisning avvikelserapportering

2013 2012 2011 2010 2009 2008
Bolaget redovisar ingen avvikelse 149 132 129 118 125 133
Bolaget gor en avvikelse 71 83 88 94 89 79
Bolaget gor fler an en avvikelse 31 32 31 26 38 34
Summa undersokta bolag 251 247 248 238 252 246
Antal bolag med avvikelser 102 115 119 120 127 113
Antal bolag utan avvikelser 149 132 129 118 125 133
Antal undersdkta bolag 251 247 248 238 252 246
Andel bolag med avvikelser 41% 47% 48% 50% 50% 46%
Antal rapporterade avvikelser 143 160 153 162 182 171
Antal regler med avvikelser 23 26 23 26 25 28
Snitt avvikelse per regel 6,22 6,15 6,65 6,23 7,28 6,11
Snitt avvikelse per bolag 1,40 1,39 0,72 0,72 0,72 1,51

16 = KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2014



att inratta revisionsutskott med endast tvé ledamoter
istéllet for kodens krav pa tre ledamoter, samtliga med
hanvisning till att styrelsen ar liten och/eller att man av
andra skl anser att detta dr det mest effektiva sittet att
fullgora revisionsutskottets uppgifter. Man bor darvid
ocksé beakta att bolagen inte dr tvungna att inratta ett
revisionsutskott utan enligt aktiebolagslagen kan lata
hela styrelsen fullgora utskottets uppgifter.

Regel 2.3 hamnar &terigen pa tredje plats bland avvi-
kelser under 2013. Regeln handlar om valberedningens
storlek och sammanséttning, frimst med avseende pa
ledaméternas oberoende. I majoriteten av fallen innebar
avvikelsen att VD och/eller andra personer i foretagsled-
ningen ingér i valberedningen med motiveringen att
dessa ocksa ar stora dgare i bolaget. Det forekommer

Tabell 7. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden

Regel 2013 Regel 2012 Regel 2011
24 40 2.4 45 24 48
7.3 15 7.3 20 7.3 21
23 14 2.3 15 23 16
9.2 12 9.2 11 9.2 14
21 12 9.8 10 9.8 10
9.8 8 7.6 9 7.6 8
7.6 7 2.1 9 21 7
2.5 6 2.5 9 2.5 7
4.2 5 4.2 5 7.5 4
4.3 4 4.4 4 4.2 5
1.5 4 9.1 3 4.4 2
7.5 2 7.5 3 4.3 2
2.6 2 1.5 3 1.5 1
4.4 2 4.3 2 2.6 1
4.5 2 1.1 2 4.1 1
1.1 1 4.1 1 6.2 1
1.3 1 8.2 1 8.2 1
1.7 1 14 1 9.3 1
6.1 1 1.3 1 1.3 1
9.5 1 31 1 3.1 1
9.6 1 4.5 1 1.1 1
8.2 1 8.1 1
10.3 1 9.5 1

9.6 1

9.9 1
Summa 143 Summa 160 Summa 153

Bolagsstyrningsaret 2013

aven enstaka fall dir valberedningen besitts enbart med
representanter for den rostmassigt storsta agaren vilket
inte foljer kodens regel om att minst en valberedningsle-
damot ska vara oberoende i forhéllande till huvudégaren.
Négra valberedningar uppfyller inte antalskravet i koden
om minst tre ledaméter.

Tolv bolag rapporterar avvikelse frin regel 9.2 om
sammansattning av ersattningsutskottet, i de flesta fall
med innebord att VD eller annan person som inte kan
anses oberoende i forhallande till bolaget och bolagsled-
ningen ingér i utskottet. Aven hir #r den vanligaste moti-
veringen att dessa personer har en kompetens eller ett
dgande i bolaget som motiverar att vederborande ingar i
utskottet.

Den femte regeln i ordning avseende antal avvikelser
var 2012 regel 9.8 om incitamentsprogram. 2013 ir det
endast atta bolag som avviker fran den regeln, medan tolv
bolag avviker fran regel 2.1 om att bolaget ska ha en valbe-
redning. Samtliga de bolag som har rapporterat avvikelsen
fran regel 2.1 har inte inréttat ndgon valberedning. I
manga fall anges att bolaget har en dominerande huvud-
agare som presenterar sitt forslag till styrelse infor stim-
man, och att en valberedning darfor inte beh6vs. Huruvida
det ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden att avvika
frén en sa central bestimmelse i koden har debatterats liv-
ligt pa senare tid, men rent formellt 1dgger koden inget hin-
der i vigen for bolagen att avvika frén vilken kodregel de
onskar, sa lange avvikelsen redovisas och motiveras.

For 2013 finns nastan inga "nya” forklaringar, dvs.
avvikelseforklaringar till regler som inte tidigare avvikits
fran. Det enda som kan anmaérkas har ar att tva bolag
avvikit fran kravet pé att presentera valberedningens
motiverade yttrande infor stimman (regel 2.6), vilket
inte skett tidigare.

Férklaringar till avvikelser

Att forklaringar till redovisade avvikelser haller god kva-
litet ar avgorande for att en kod baserad pa principen folj
eller forklara ska fungera som avsett. Vad som ar god
kvalitet i forklaringar ankommer pa malgruppen for rap-
porteringen att avgora, frimst bolagens dgare och andra
aktorer pa kapitalmarknaden. Generellt kan dock sigas
att forklaringar, for att fullgora sitt syfte, bor vara kon-
kreta, informativa och i storsta majliga utstrackning utga
fran bolagets specifika forhallanden. Luftiga och allmént
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héllna resonemang, utan koppling till det enskilda bola-
gets omstiandigheter, har 1agt informationsvarde for
marknaden.

I rapporten for motsvarande undersokning forra aret
konstaterades vissa brister i detta avseende, frimst nar det
giller att alls lamna négon forklaring till redovisade avvi-
kelser. Informationsvardet i de forklaringar som avgavs
hade forbattrats, men fortfarande med en hog andel infor-
mationsmassigt undermaliga forklaringar. Brister av
denna typ framstar som ett genomgéende problem for
denna typ av koder internationellt. EU-kommissionen
rekommendation om bolagsstyrning som kommenteras pa
annan plats i denna arsrapport syftar primart till att for-
battra forklaringarna, inte minst genom att infora den 16s-
ning som infordes i den svenska koden 2008, namligen ett
krav pa att inte bara motivera varje avvikelse utan dven
beskriva den 16sning som valts i stéllet.

Nar det géller de svenska bolagens avvikelserappor-
tering under 2013 har laget forbéttrats sedan 2012.
Endast sju bolag (varav tvé av dessa bolag i tva fall) moti-

Diagram 3. Forklaringarnas informationsvérde, antal
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Tabell 8. Forklaringarnas informationsvérde

Antal férklaringar

verar inte skélet till gjorda avvikelser, vilket innebér en
procentuell forbattring jamfort med 2012. Daremot
beskriver alla bolag utom tva (dessa tv bolag motiverar
inte heller sina avvikelser) sin alternativa 16sning, vilket
motsvarar forra drets resultat. Detta innebér att under
2013 totalt sju bolag inte f6ljde kodens krav avseende
avvikelserapportering, att jamforas med totalt 17 bolag
2012, vilket r en tydlig forbattring. Detta innebar att
2013 endast knappt 3 procent av bolagen inte synes
tillampa koden pé ett korrekt sitt och siledes inte helt
uppfyller bérsernas krav pa att f6lja god sed pa aktie-
marknaden.

Liksom tidigare ar har dven ett forsok till virdering
av forklaringarnas informationsvirde gjorts. Det ligger i
sakens natur att sddana bedomningar innefattar ett
betydande métt av subjektivitet. Eftersom viarderingarna
har gjorts enligt samma bedomningsmall och kriterier
over samtliga ar kan dock i vart fall observerade forand-
ringar Over tiden anses vara rimligt vil underbyggda. Det
ska dock uppmirksammas att kraven for att en forkla-

Diagram 4. Forklaringarnas informationsvérde, trend

Antal forklaringar %
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Bra+acceptabelt Andel %

Procentuell andel

2013 2012 2011 2010 2013 2012 2011 2010

Bra 66 24 76 43 46% 16% 50% 27%
Acceptabelt 72 105 52 93 50% 67% 34% 58%
Ingen/otillracklig 5 27 25 24 4% 17% 16% 15%
143 156 153 160 100% 100% 100% 100%
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ring ska anses bra tenderar att stillas hogre for varje ar,
dels i takt med att bolagens rapportering generellt sett
forbéttrats, dels pa grund av att utvdrderarna, genom att
ar fran ar konfronteras med en miangd forklaringar, ten-
derar att bli battre pa att "se igenom” bristfalliga eller
standardiserade forklaringar och viardesétta dven kort-
fattade men innehéllsrika forklaringar.

2010 och 2011 innebar visentliga forbattringar nar
det gillde informationsvirdet i bolagens forklaringar.
Den positiva trenden brots emellertid under 2012, men
har emellertid forbattrats markant under 2013. Endast
tre procent avlamnade forklaringar 2013 har ett bris-
tande informationsvirde vilket ska jamforas med 17 pro-
cent 2012. Antalet forklaringar som bedomts som bra har
dessutom Okat fran 15 procent 2012 till 46 procent 2013.
Arets resultat kan dock ses som en rekyl pa det diliga
resultatet 2012 da antalet forklaringar som ansags bra
uppgick till 16 procent, att jaimfora med 50 procent 2011,
se Tabell 8 och Diagram 3 och Diagram 4. Kollegiet &r
inte av uppfattningen att en sa substantiell kvalitets-

Tabell 9. Detaljinnehall i bolagsstyrningsrapporten

Ja Nej Delvis
Finns information om
valberedningen?
Sammansattning 231 14
Representantskap 213 29 4
Finns information om
styrelseledamoter?
Alder 246 1 0
Utbildning 229 11 7
Arbetslivserfarenhet 193 43 11
Uppdrag i bolaget 247 0 0
Ovriga uppdrag 243 3 1
Aktieinnehav i bolaget 246 1 0
Oberoende 238 7 2
Ar forinval 245 2 0

9) Se regel 10.2 i koden.
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forsamring i bolagsstyrningsrapporteringen som under-
sokningen visar skedde under 2012. Snarare borde detta
framst kunna forklaras med en strangare bedomning fran
de som genomfort utvirdering 2012, dar man nu atergatt
till den tidigare standarden. Arets siffror ar trots detta
glidjande, da de Gverlag visar pé en forbattrad avvikelse-
rapportering fran bolagen.

Bolagsstyrningsrapporternas innehall
For tredje aret i rad har bolagsstyrningsrapporternas
materiella innehall undersokts mot bakgrund av kraven pa
innehéllet i arsredovisningslagen och koden. Arsredovis-
ningslagen kraver bl.a. att bolagen anger vilken bolagsstyr-
ningskod som tillimpas, varvid samtliga bolag utom tva i
ar har angett att de tillimpar koden. Aven i vrigt verkar
bolagen vid en 6versiktlig granskning folja lagens krav.
Nar det giller att folja kodens detaljkrav pa informa-
tion? dr ddremot efterféljden inte riktigt lika hog, se
Tabell 9. Ndgra resultat sticker ut mer 4n andra — ett
drygt fyrtiotal bolag anger inte styrelseledamoternas

Ja Nej Delvis
Finns information om styrelsen?
Arbetsfordelning 247 0 0
Antal méten 244 2
Néarvaro 241 3 2
Finns information om
styrelseutskott?
Uppgifter och beslutanderatt 194 32 21
Antal méten 158 65 24
Narvaro 151 62 18
Ja Nej Oklart
Finns information om VD?
Alder 241 6 0
Utbildning 223 24 0
Arbetslivserfarenhet 198 49 0
Ovriga uppdrag 154 93 0
Aktieinnehav i bolaget 244 3 0
Aktieinnehav i narstaende bolag 28 219 0
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tidigare arbetserfarenhet, ett tjugotal bolag anger inte
vem som utsett valberedningsledamoterna och knappt
50 bolag redovisar inte verkstéllande direktorens tidi-
gare arbetslivserfarenhet. Bristen avseende de tvé sista
punkterna papekades redan forra aret, med viss forbatt-
ring i r som foljd.

Ett ytterligare krav enligt koden ar att bolag som under
riakenskapsaret begitt en av borsens disciplinnamnd eller
Aktiemarknadsnamnden konstaterad 6vertradelse mot
borsens regler eller god sed pa aktiemarknaden ska rap-
portera detta i sin bolagsstyrningsrapport. Av de fyra bolag
som triffas av denna regel har tre informerat om Gvertra-
delsen i sin bolagsstyrningsrapport medan ett bolag inte
foljt regeln under 2013.

Diagram 5. Innehall i valberedningens forslag avseende
enskilda styrelseledamater
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Tabell 11. Detaljinformation pa bolagens webbplatser

2014

Befintliga styrelseledamoter
Befintlig VD

Befintlig revisor

2013

Befintliga styrelseledaméter
Befintlig VD

Befintlig revisor

10) Se regel 10.3 andra stycket i koden.
) Se regel 2.6 andra stycket i koden.
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Bolagsstyrningsinformation pa

bolagens webbplatser

For fjarde dret genomfors en genomgang av bolagsstyr-
ningsinformationen pa bolagens webbplatser. Medan
bolagsstyrningsrapporten avser det forflutna riken-
skaps- eller bolagsstyrningséret (med bolagsstyrnings-
aret avses tiden mellan tva rsstimmor), ska informatio-
nen pa bolagens webbplatser vara aktuell, dvs. uppdate-
ras senast inom sju dagar.'® I takt med att informations-

sokningen i samhillet i allt storre utstrackning sker via
internet, blir det viktigare for bolagen att ge aktiedgare
och ovriga intressenter omedelbar och lattillganglig
information via bolagets webbplats. Detta giller d&ven
bolagsstyrningsinformation, och drets undersékning ar
darfor sarskilt kvalitetssikrad nar det géller webbplats-
informationen. En allmin observation nar det giller
information pa webben &r att ménga bolag slarvar med
tidpunkten for publicering av bolagsstyrningsinforma-
tion, t.ex. yttranden frén valberedning och styrelse infor
arsstimman. Dessutom raderas ofta information som

Tabell 10. Ar bolagsstyrningsinformationen

latt att hitta pa bolagens webbplatser?

2014 Antal Andel

Ja 185 75%

Acceptabelt 48 19%

Nej 14 6%

Ej aktuell 0 0%

Summa 247 100%
Totalt

Ja Nej Delvis antal Totalt

247 0 0 247 100%

246 1 0 247 100%

235 10 2 247 95%
Totalt

Ja Nej Delvis antal Totalt

246 0 1 247 100%

236 7 4 247 96%

224 22 1 247 91%



lagts ut infor en bolagsstimma omedelbart efter stim-
man fran bolagets webbplats, trots kravet i koden och
marknadsplatsernas regelverk att spara informationen i
minst tre ar.

Regel 10.3 i koden kraver forst och framst att bolagen
har en sarskild avdelning for bolagsstyrningsfragor pa
sin webbplats, ett krav som uppfylls av drygt 98 procent
av bolagen. Sex bolag har emellertid ingen sddan avdel-
ning. En av fragorna i undersékningen ar hur latt det ar
att hitta bolagsstyrningsinformationen pa bolagens
webbplatser. Omdomet &r subjektivt, men forhopp-
ningen ar att man genom en arlig uppfoljning pa samma
premisser dtminstone kan f6lja trender. Resultatet av
arets undersokning redovisas i Tabell 10, dar det framgér
att hela 70 procent av bolagen har sin bolagsstyrningsin-
formation lattillgénglig, vilket &r en klar forbattring jaim-
fort med foregaende ars knappt 40 procent. 6 procent av
bolagen uppfyller inte lattillganglighetskriteriet, medan
standarden for resterande 19 procent ar acceptabel,
vilket innebar att det fortfarande finns utrymme for for-
béttringar.

Krav pa webbplatsens innehall finns ocksa i regel
10.3 i koden, som utover de tre senaste arens bolagsstyr-
ningsrapporter samt revisorernas yttrande Gver rappor-
terna, kraver att bolagsordningen ska finnas tillganglig.
Har &r det bara ett bolag som inte uppfyller kravet,
medan resterande 246 bolag haller bolagsordningen till-
ganglig, vilket ar en forbattring sedan tidigare ar. Vidare
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kravs information om befintlig styrelse, VD och revisor,
vilket inte uppfylls av samtliga bolag, se Tabell 11 for en
narmare detaljredovisning.

Vissa informationskrav aligger valberedningen.
Koden kraver att samtidigt som kallelsen till arsstam-
man publiceras, ska information om de av valbered-
ningen foreslagna styrelseledamoterna laggas ut pa
bolagets webbplats.'Y Aven om bolagen féljer regeln, ar
deras information om de foreslagna ledaméterna inte
helt komplett, se Diagram 5. Valberedningen ska dven
samtidigt med kallelsen skriftligen 1dmna ett motiverat
yttrande som ocksa ska finnas tillgéngligt pa webbplat-
sen. Valberedningens yttrande ska relatera till kraven i
regel 4.1 pd en dndamalsenlig sammansattning av sty-
relsen samt att en jamn konsfordelning ska efterstravas.
Forra aret underlit nistan en tredjedel av bolagen att
helt eller delvis lamna det erforderliga yttrandet, i ar har
andelen minskat till cirka 20 procent. Aven om detta i
och for sig innebér en forbattring, r avsaknaden av ytt-
randen i s manga som vart femte bolag anmérknings-
vird mot bakgrund av att regeln inférdes 2008. An mer
anmairkningsvirt dr att ndstan 60 procent av valbered-
ningarna inte yttrar sig 6ver frigan om konsfordelning i
sitt forslag till styrelse, vilket sdrskilt studerats i arets
undersokning. Aven detta ir i och for sig en forbittring
jamfort med foregéende ar, da hela 8o procent av bola-
gens valberedningar inte kommenterade konsfordel-
ningen, se Tabell 12. Ett syfte med inférandet av den nu

Tabell 12. Valberedningens motiverade yttrande om konsfordelning i styrelsen

Antal bolag 2014

Utgar/ej
Ja Nej Delvis aktuellt
Motivering om 87 144 14 2
konsfoérdelning?
Informationsvarde 2014
Accept- Otill- Ej
Bra abel racklig  aktuellt
Informationsvarde 31 30 44 140

i motivering om
konsférdelning

Andel 2014
Utgar/ej
Totalt Ja Nej Delvis aktuellt Totalt
247 35% 58% 6% 1% 100%
Informationsvarde 2014 (% andel)
Accept- Otill- Ej
Vet ] Bra abel racklig aktuellt Vet ]
2 13% 12% 18% 57% 1%
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aktuella kodregeln var bl.a. att undvika kvotering och
istéllet lata valberedningarna forklara hur de hanterat
frdgan om att 6ka andelen kvinnor i styrelsen for att pa
sé sitt fa fragan i fokus. Kollegiet kommeri ar att vidta
ytterligare atgarder for att forbattra konsfordelningen i
borsbolagens styrelser, vilket innefattar krav och aktivi-
teter riktade direkt mot valberedningarna.

Nar det giller informationsvardet i avgivna yttranden
sker bedomningen separat for fraigan om dndamalsenlig
sammansittning av styrelsen och konsfordelningsfragan.
Nar det giller yttrandet om dndamalsenlig sammansatt-
ning kan en anmarkningsvird forbattring sedan forra
aret utlasas. Informationsviardet bedémdes 2013 som bra
i17 procent av alla yttranden, medan motsvarande siffra
iar har mer dn fordubblats till Gver 40 procent, se Tabell
13. Tabellen visar dock att andelen yttranden med otill-
rackligt informationsvirde ligger kvar kring strax 6ver
10 procent.

Endast 6,5 procent av avgivna yttranden avseende den
foreslagna konsfordelningen i styrelsen kunde 2013
bedomas ha ett bra informationsviarde, medan 6ver 40
procent av avgivna yttranden (som ju som ovan angetts
var alldeles for fi) i detta avseende fick anses undermé-
liga, se Tabell 12. For 2014 har dessa siffror forbattrats
avsevirt. Drygt 30 procent av de avgivna yttrandena om
konsfordelning 2014 har ett bra informationsviarde, men
fortfarande ar drygt 40 procent av avgivna yttranden
(som dven i ar, som angetts ovan, ar for fa) undermaliga i
detta avseende. Detta dr négot valberedningarna aktivt
maste arbeta med fran och med nu.

Enligt regel 10.3 andra stycket i koden ska bolagen
redovisa samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incita-
mentsprogram till anstdllda (inte enbart ledningen) och
styrelseledamoter. Fortfarande redovisar mer an hélften
av bolagen ingen information om incitamentsprogram
pa sin webbplats. Manga bolag har inte infort sddana

Tabell 13. Valberedningens motiverade yttrande om dndamalsenlig sammansittning av styrelsen

Andel Andel Andel

Andel av Andel av Andel av av totalt av totalt av totalt

Antal Antal Antal yttrande yttrande yttrande undersdkta undersokta undersokta

2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012

Bra 80 31 89 41% 17% 48% 32% 13% 34%

Acceptabelt 91 132 77 47% 72% 42% 37% 53% 29%

Otillrackligt 23 20 18 12% 1% 10% 9% 8% 7%
Totalt: yttrande

finns 194 183 184 100% 100% 100% 79% 74% 70%

Ej aktuellt 51 58 64 21% 23% 24%

Utgar 2 6 16 1% 2% 6%

Totalt 247 247 264 100% 100% 100%
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program, men att s§ manga som drygt hélften av bolagen
inte skulle ha nagot utelopande aktie- eller aktiekursre-
laterat incitamentsprogram for anstillda ter sig anda
som en mycket hog andel.

Sedan 2010 ska bolagen pa sin webbplats enligt
samma kodregel lamna uppgift om samtliga utelépande
program for rorliga ersattningar till bolagsledningen
(daremot kravs inte information om program for rorliga
ersattningar till 6vriga anstéllda). I ar har 74 procent av
bolagen lamnade sddana uppgifter pa sin webbplats, vil-
ket dr langt fler &n forra aret.

Slutligen ska bolagen pa sin webbplats, senast tva
veckor fore drsstimman, redovisa styrelsens utviardering
av bolagets ersittningar.'® Utvirderingen ska omfatta
pagaende och under aret avslutade program for rorliga
ersiattningar for bolagsledningen, tillimpningen av bola-
gets ersattningsriktlinjer for ledande befattningshavare
samt gillande erséttningsstrukturer och ersiattnings-
nivéer i bolaget. Detta krav inférdes 2010, med forsta
rapporteringen utviarderad i 2011 ars undersokning.
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Rapporteringsfrekvensen framgér av Tabell 14, som
visar pa en viss forbattring sedan forra aret, innebarande
en 0kning fran cirka 60 procent till knappt 70 procent av
bolagen som uppfyller det hir kravet. Att sd manga som
30 procent av bolagen inte redovisar nagon utvirdering,
alternativt inte l4ter redovisningen ligga kvar pa sin
webbplats efter arsstimman, méste dock betraktas som
underméligt.

For att styrelsens ersattningsutvirdering ska ge
nagon information till investerare och andra, bor det
innehélla ndgon form av virdeomdomen fran styrelsen
betraffande de olika utviarderingspunkterna. Tidigare ar
har vi endast undersokt andelen virdeomdémen, men
fran och med f6rra aret bedomer vi utvirderingens infor-
mationsvirde enligt samma mall som 6vriga viarderande
dokument. Som framgéar av Tabell 15 dr rapporteringen
ide flesta bolag inte sa informativ for aktiedgarna som
kunde 6nskas, dven om en klar forbattring skett sedan
2013.

Tabell 14. Styrelsens redovisning av genomford utvardering i ersattningsfragor

Utgar/

2014 Ja Nej Delvis ej aktuellt Totalt
Rorliga ersattnings-

program 138 92 12 5 247
Ersattningspolicy 162 75 5 5 247
Ersattningsstruktur

och ersattningsnivaer 141 93 8 5 247

Tabell 15. Informationsvérde i styrelsens utvardering i ersattningsfragor

2014 Bra Acceptabel Otillracklig Ej aktuellt Ingen info
Rorliga ersattnings-

program 46 70 33 94 4
Ersattningspolicy 21 82 65 75 4
Ersattningsstruktur

och ersattningsnivaer 27 86 36 94 4

12) Se regel 10.3 tredje stycket i koden. Enligt regel 9.1 i koden ska ersattningsutskottet (eller styrelsen i sin helhet, om sadant

utskott inte inrattats) genomféra denna utvardering.
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Praxis avseende tolkning av koden

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

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

Aktiemarknadsndmnden har inte uttalat sig om
koden under verksamhetsaret 2013. Namnden har tidi-
gare gjort ssmmanlagt fem uttalanden dér kodens
bestammelser tolkas.

«  AMN 2006:31 provar huruvida tva dgare kan lagga
samman sina innehav for att beredas en plats i val-
beredningen.
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« AMN 2008:48 och 2010:40 behandlar styrelsens
mandéverutrymme att bestimma villkoren i ett incita-
mentsprogram.

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

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

Inte heller disciplinnamnderna vid NASDAQ OMX
Stockholm och Nordic Growth Market NGM har tolkat
koden under verksamhetsaret 2013, och nagon tidigare
praxis avseende tolkning av koden foreligger inte.
Kollegiet har 4ven utfiardat takeover-regler som géller
pé handelsplattformarna First North, Nordic MTF och
Aktietorget, och Aktiemarknadsndmnden har gjort flera
uttalat om dessa regler. Uttalandena motsvarar dock
namndens praxis avseende regler om uppkopserbjudan-
den ilag och regelverken utfirdade av de reglerade
marknaderna, varfor de inte behandlas ndrmare hér.



Utblick

[Il. UTBLICK

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

I arets rapport ingér tva bidrag:

o Idet forsta bidraget kommenterar FARs generalse- paketet kommer att medféra 6kade kostnader for
kreterare Dan Brannstrom hur EUs nya regler for foretagen. Dan Brannstrom uppméarksammar vidare
revisionen i noterade och finansiella foretag paverkar de utvidgade kraven pa tillsyn och sanktioner som
den svenska bolagsstyrningen. Till nyheterna hor aven tréffar foretradare for revisionskunderna. De
krav pa s.k. byrarotation, utvidgning av revisions- nya reglerna ska vara fullt implementerade i EUs alla
utskottets uppgifter och begransningar i revisorns medlemslander sommaren 2016.
radgivning samt en mer transparent rapportering « Det andra bidraget ar forfattat av Kollegiets avgaende
fran revisorns sida. Som framgar av artikeln utmanar ordférande Hans Dalborg. Hans lamnar sina hogst
den langtgaende detaljregleringen den svenska mo- personliga reflektioner 6ver sitt uppdrag i Kollegiet,
dellen med dess utrymme for ansvarstagande och vad bolagsstyrning syftar till och framtiden for sjalv-
sjalvreglering. Mycket talar ocksa for att revisions- reglering pa bolagsstyrningsomrédet.
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EUs revisionspaket utmanar den svenska bolagsstyrningen

EUs revisionspaket utmanar
den svenska bolagsstyrningen

Under varen 2014 beslutade EUs institutioner om en reform
av revisionen, det s.k. revisionspaketet. Darmed ska ett
langtgaende och detaljrikt regelverk avseende revisionen i
noterade och finansiella foretag (foretag av allmant intresse)
implementeras ocksa i Sverige. Det rader ingen tvekan om
att revisionspaketet medfor stor paverkan pa bolagsstyr-

ningen och 6kade kostnader for féretagen.

Det var i oktober 2010 som EU-kommissionen presente-
rade en s.k. gronbok om revision. Bakgrunden var
finanskrisen och att revisorer inte hade slagit larm i de
banker som efter hand gick omkull. De l&ngtgéende for-
slagen, som dven inrymde innovativa idéer om revisors-
rollen, ronte stor uppmarksamhet och ledde till hela 688
remissvar under den atta veckor korta svarstiden. Sam-
tidigt inleddes ett intensivt paverkansarbete, inte minst
frén foretradare for revisionsbranschen.

Fran FARs sida har vi under hela processen virnat
den svenska modellen for bolagsstyrning. Vi har bland
annat argumenterat for aktieagares mojlighet att genom
valberedningar ta en aktiv roll vid val av revisor. FAR har
aven forsokt att bromsa utvidgningen av revisionsut-
skottets uppgifter och ansvar. I ett skede fanns exempel-
vis ett forslag om att revisionsutskottet skulle godkédnna
utformningen av revisionsberéttelsen innan den lades
fram infOr arsstimman, ndgot som ju ar helt frimmande
for roll- och ansvarsfordelningen i den svenska modellen.

I november 2011 presenterade si EU-kommissionen
sitt skarpa forslag till revisionspaket. Paketet omfattade
dels forandringar i EUs revisionsdirektiv, dels en ny for-
ordning om revision i foretag av allmént intresse.
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Dan Brannstrém ar generalsekrete-
rare i FAR, branschorganisationen fér
redovisningskonsulter, revisorer och
radgivare. Han var tidigare verksam
som auktoriserad revisor i EY. Dan
Brannstrém &r en frekvent debattor
och féredragshallare inom omraden
som bolagsstyrning, redovisning och
revision. | den har artikeln kommen-
terar han hur EUs revisionspaket
paverkar bolagsstyrningen.

EU-kommissionen klargjorde samtidigt att reformen tog

sikte pa att hoja kvaliteten i revisionen genom atgarder

som att:

« Tydliggora revisorsrollen.

» Forstirka revisorns opartiskhet och sjalvstandighet.

«  Oka dynamiken i marknadssegmentet for storre
foretag.

« Forbattra tillsynen 6ver revisorer.

« Underldtta gransoverskridande revision inom EU.

« Minska onddiga bérdor for de mindre foretagen.

Efter parallella processer i EU-parlamentet och Minis-
terradet vidtog under hosten 2013 regelrétta forhand-
lingar mellan namnda institutioner och EU-kommissio-
nen. Efter manga turer och mycket kompromissande
naddes en uppgorelse ovintat snabbt i december 2013.
Uppgorelsen har under varen 2014 antagits formellt
genom beslut av de olika EU-institutionerna.

I revisionspaketet finns inga avtryck fran de innova-
tiva ursprungsidéerna om en foriandrad revision, som
bl.a. skulle omfatta hallbarhetsfragor. Istéllet bygger
reformen i allt vasentligt pa regler som med varierande
framgang redan har provats bland EUs olika medlems-
stater. I praktiken har mycket av fokus ocks& kommit att
handla om konkurrens- och tillsynsfrégor. Innehallet i
sjdlva revisionen &r i princip oforéndrat.



I korthet innebar revisionspaketet foljande:

« Byte avrevisionsbyra — byrarotation — méste ske
inom 10 dr. Medlemsstaterna kan besluta om rotation
efter upp till ytterligare 10 &r om revisionen blir fore-
mal for ny upphandling. Alternativt kan rotation ske
efter upp till ytterligare 14 ar vid gemensam revision.

« Revisionsutskottet fir en utvidgad roll och blir i
praktiken ett femte bolagsorgan. Utskottet ska bl.a.
svara for beredning av revisorsval och 6vervakning
av revisionen samt godkédnnande i forvig av att revi-
sionsbyran lamnar radgivning.

« Vad géller revisionsbyrans radgivning till revi-
sionskunder har beslutats om en "svart lista" med
forbjudna tjanster. Har aterfinns bl.a. virderings-
uppdrag, utformning och implementering av intern
kontroll, ridgivning kring finansiering och kapital-
struktur samt stor del av skatterdadgivningen. Rad-
givningen far inte Gverstiga 70 procent av revisions-
arvodet under en treérsperiod.

« Irevisionsberittelsen ska revisorn alltid ange de
mest betydande riskerna for visentliga felaktigheter
i foretagets rapportering. Revisorn ska dven sam-
manfatta sina atgérder till foljd av dessa risker. Dir-
med forsvinner de standardiserade revisionsberit-
telserna. Revisorn ska vidare lamna ett uttalande om
eventuella osdkerhetsfaktorer som kan medféra be-
tydande tvivel rérande foretagets forutsattningar for
fortsatt drift.

« Irevisionspaketet ingér dven utvidgade krav pa till-
syn respektive sanktioner vid 6vertradelser av de
nya reglerna. Kraven géller inte bara revisorer och
revisionsbyraer utan ocksé de noterade och finan-
siella foretagen och foretradare for ndimnda foretag.
Det talas om avskrackande sanktionsavgifter som
kan komma att uppga till 1 miljon euro for fysiska
personer.

Revisionspaketet ska vara implementerat i respektive
EU-land senast sommaren 2016. Overgangsreglerna for
byrérotationen borjar dock gilla redan fran och med
sommaren 2014. Dessa innebir att om revisionsuppdra-
get innehafts 20 ar eller langre nér reglerna trader i kraft
ska rotation ske inom 6 ar. Forsta tvingande byrarotatio-
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nen kommer alltsa att ske sommaren 2020. Fér uppdrag
som innehafts 11—20 &r ska rotation ske inom 9 ar. For
uppdrag som innehafts kortare tid foreligger osikerhet
kring hur 6vergéngsreglerna ska tillampas. EU-kommis-
sionens tolkning ar for narvarande att det kravs rotation
eller upphandling redan 2016 om revisionsbyran valdes
under aren 2003—2006. Om uppdraget inleddes 2007
maste revisorsbyte eller upphandling ske 2017 osv. Det
ar svart att forsta logiken bakom detta.

Att paketet dr antaget innebér inte att allt ar tydligt.
Tvartom uppstér det hela tiden fragetecken om hur reg-
lerna ska forstés och tillampas. Den svenska regeringen
har nyligen uppdragit at justitieradet Kristina Stahl att
utreda hur reglerna ska tillimpas i den svenska miljon.

I direktivet for den svenska utredningen har regeringen
angett att den girna ser en snabbare byrarotation i
finansiella foretag jamfort med 6vriga berorda foretag.
Ett gladjande inslag ar att regeringen horsammat 6nske-
maélet om att — s ldngt mojligt — tillvarata maojligheten
att implementera revisionspaketet genom sjélvreglering,
exempelvis genom Svensk kod for bolagsstyrning.

Revisionspaketet paverkar bolagsstyrningen pa olika
sétt. Pa ett 6vergripande plan medfor detaljregleringen
att utrymmet for aktiedgarnas ansvarstagande minskar.
Revisionsutskottets utvidgade roll innebér ocksa ett tyd-
ligt steg mot anglo-saxisk bolagsstyrning, 4ven om ett
foretag kan vilja att 1ata styrelsen i sin helhet utfora de
uppgifter som laggs pa utskottet.

Tyvarr medfor revisionspaketet med all dess detalj-
reglering 6kade kostnader for foretagen och darigenom
forsamrad konkurrenskraft for naringslivet inom EU
visavi andra marknader. Virt att notera ar att USA till
och med har lagstiftat mot inforande av byrarotation,
bl.a. for att kostnaderna for byrarotationen inte bedoms
overviaga nyttan.

Begriansningen for radgivningen till revisionskunder
torde ocksa medfora hogre kostnader for foretagen. En
orsak ar naturligtvis att antalet aktorer blir farre. Vid
upphandling av revisionen kan det bli sarskilt bekym-
mersamt eftersom den revisionsbyra som utses att svara
for revisionen inte far ha utfort forbjudna radgivnings-
tjanster under det ar som foregar det rakenskapsar som
blir féoremal for revision.
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Att revisorn blir mer transparent i sin revisionsberittelse
uppfattas som nagot positivt. Revisorns rapportering blir
jumindre digital eller svartvit. Den utékade revisorsrap-
porteringen om riskerna for visentliga felaktigheter
leder sannolikt ocksa till 6kat fokus fran foretagets sida
med att forebygga sddana risker.

Mycket talar dessvarre for att bolagsstyrningen kom-
mer att forsvaras och fordyras av en utvidgad tillsyn och
nya vitessanktioner for savil fysiska som juridiska perso-
ner som tréffas av revisionspaketet. Till bilden hor att
det i mangt och mycket ar foretrddare for foretaget som
ar foremal for revision, inte revisorn, som méste svara
for att de nya reglerna tillaimpas pa rétt sétt.

Revisionspaketet innehaller vidare manga kompro-
misser och "member states options". Det sistnimnda ger
visst utrymme for anpassning till det egna landets
modell for bolagsstyrning men 6kar samtidigt risken for
— tvartemot den ursprungliga intentionen — disharmoni-
sering med olika regler och tillimpning bland EUs med-
lemsstater. For enskilda koncerner kan de praktiska
konsekvenserna bli sdrskilt besviarande och kostsamma.

For att nésta revisionsreform verkligen ska bli en
reform, och inte bara ett detaljerat regelpaket, arbetar vi
proaktivt frin branschens sida med att analysera hur
revisionstjansterna kan utvecklas for att méta morgon-
dagens behov av fortroende, kvalitet och transparens.

Mycket talar for att foretagens rapportering gér i rikt-
ning mot s.k. integrerad rapportering, dvs. att finansiell
information pa ett tydligare sitt dn idag integreras med
t.ex. hallbarhetsinformation. D& uppkommer ocksa
behovet av en integrerad revision. En annan utvecklings-
trend pekar pé efterfrdgan av mer differentierade revi-
sionstjanster — “one size doesn’t fit all” pd en snabbt for-
anderlig marknad.

Ett sadant hir utvecklingsarbete kring revisionen
forutsitter en nira samverkan och dialog mellan mark-
nadens alla aktorer. Méalsattningen maste ju vara att
revisionen gor storsta mojliga nytta for savil det enskilda
foretaget som for néringsliv och samhaélle i stort.
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Det var inte ett alldeles latt beslut att tacka ja till att bli ordférande i det nybildade
Kollegiet for svensk bolagsstyrning och vid en konferens den 16 december 2004 ta
emot den forsta svenska koden. Det kdndes ansvarsfullt. Men det var ett heders-
uppdrag och jag kunde stalla mig bakom de grundlaggande principerna i koden.

Halvtannat ar innan den svenska koden var klar och generalister med gott omdome och mod, som be-
Kollegiet bildat hade jag den 4 april 2003 vid en konfe- hovs, inte framst expertis pa nischade omraden av
rens i Japan sammanfattat min syn pé bolagsstyrning. Da bolagens verksambhet.
utgick jag i mycket fran mina erfarenheter inom Nordea + Och inget system for corporate governance &r bittre
vilka bekriftade nyttan av regler for god styrning. Ur pre- an manniskorna som verkar inom det. Regler for god
sentationen som Lars Thalén och jag di utarbetade finns bolagsstyrning r ingen forsakring mot déligt om-
det anledning att upprepa nagra fundamenta: dome. Men de kan bidra till att dumheter exponeras
e Igrund och botten handlar bolagsstyrning om syste- och stoppas tidigare dn annars.
mets legitimitet — bolagens "licence to operate” och
dgarnas ratt att skota sin egendom. I vart ekonomis- Givetvis ville jag ocksa std upp for det nordiska systemet
ka system &r det ett demokratiskt beslut att bolaginte ~ med atskilda roller mellan bolagsstimma, styrelse, verk-
styrs genom politisk demokrati utan av sina dgare. stillande ledning och revisorer, som redovisar till 4garna.
« Bolagens uppgift dr att skapa virde. For att aktied-
garna ska fi avkastning krivs att bolagen skapat Foérandrad syn pa koden
kundvarde och virde for medarbetarna och betett sig ~ Jag gick saledes in i arbetet i Kollegiet for att medverka
ansvarsfullt i samhallet. till naringslivets friskvard, inte for att vara polis och inte
« God corporate governance &r en bra investering. Allt framst for att det var tvunget for att undvika lagstiftning.
fler investerare har policies pa omridet och betalar Men jag visste att det inte var sa populart i alla kretsar
en premie for god bolagsstyrning pa marknaden och indringslivet. Det fanns anledning att ifrdgasatta detalj-
idet enskilda foretaget. nivan i den forsta koden och det gjorde sarskilt storre
e Men det finns ingen patentlosning som passar alla privata dgare — ibland med stor kraft.
lander eller foretag. Man bor utga fran varderingar Det var darfor klokt att den forsta koden bara gillde
och mal och anpassa lagstiftning och regelutform- for de 100 storsta bolagen — annars hade en protest-
ning till olika juridiska och marknadsméssiga forhal- storm fran mindre och medelstora bolag kunnat forstora
landen. Vi accepterar att demokratiska linder kanha  kodens anseende for lang tid.
olika konstitutioner och att det under vilken konsti- Efter dryga atta ar har synen pa koden forandrats.
tution som helst kan foras bade bra och délig politik Inledningsvis blev den ofta ifrégasatt inte bara som ono-
— se bolagsstyrning pa ett liknande sitt. digt petig utan rakt av som onddig. I dag ses den allméant
« For mycket reglering kan vara lika skadligt som for som en vigledning sé att bolagen slipper uppfinna hjulet
lite. Detta géller bade lag och kod trots att vissa bo- om och om igen och som ett virn mot EU:s regleringsi-
lagsstyrningsexperter ropar efter lagar och regler for ver och ett forsvar for svensk bolagsstyrningstradition.
det mesta. Sjilvreglering med flexibilitet genom “{6lj Bakom denna utveckling ligger bade de storre for-
eller forklara” ar ofta att foredra framfor lagstiftning. andringar som skett i koden och utvecklingen efter
« Bolagsstyrelsen ar central for god bolagsstyrning. finanskrisen och EU:s intresse av att detaljreglera bade
Det ar mer expertis inom beslutsfattande, dvs. lagstiftning och sjilvreglering.
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Hans Dalborg utsags

till ordférande i Kollegiet

for svensk bolagsstyr-

ning vid dess bildande

2004. Han ar heders-

ordférande i Nordea,

efter att ha varit bade

VD och styrelseordfo- W
rande i banken. Hans
har haft en mangd
positioner och uppdrag
i det svenska narings-
livet, foretradesvis i den
finansiella sektorn.

Breddad och forenklad kod

Efter ett omfattande arbete tridde en reviderad kod i
kraft juli 2008. Den storsta forandringen var att koden
breddades till att omfatta alla aktiemarknadsbolag, dvs.
alla svenska bolag med aktier pA NASDAQ OMX Stock-
holm eller NGM Equity.

For att koden skulle passa ocksa de mindre bolagen
med mindre administrativa och juridiska resurser banta-
des koden rejilt. Vad som kommit att framsta som ono6-
diga "pekpinnar” togs bort liksom regler som dubblerade
aktiebolagsrittsliga krav.

Men det skedde ocksa skiarpningar med nya krav pa
valberedningen bl.a. baserat pa en omfattande undersok-
ning. De innebar 6kade oberoendekrav pa ledaméterna
och 6kade informationskrav infér stimman, inte minst i
forhallande till kodens foreskrift att en jamn konsbalans
ska efterstravas. Valberedningen tvingades att infor
staimman skriftligen motivera sitt forslag och sarskilt
berora detta omrade. Tyvirr gick det snabbt slentrian i
detta pa sina hall.
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Det infordes ocksa ett nytt krav pa att en avvikelserap-
portering dven ska beskriva vilken 16sning som valts
istéllet for kodens. Detta har nu uppmérksammats i
Europa och tagits med i EU:s ambition att reglera sjalv-
regleringen.

Kravet om information p4 hemsidan om bolagsord-
ning, styrelse, revisorer m.m. "togs 6ver” fran Stock-
holmsbdrsens tidigare regler, eftersom Nasdaq OMX
ville ha enhetliga regler for sina nordiska borser, och
dessa regler endast fanns i det svenska regelverket.

Det visade sig att den forenklade koden inte skapade
ooverstigliga inkorningsproblem utan snarare snabbt
blev en bra handledning for bolagen.

Regler om ersattningar

Redan den 1 februari 2010 tridde ater en reviderad kod
ikraft. Kollegiet hade i diskussioner med justitiedeparte-
mentet blivit “ombett” att ta hand om EU-kommissionens
rekommendation om ersattningar (2009) till ledande
befattningshavare i borsnoterade bolag for att rekom-
mendationen inte skulle bli lagstiftning.



Négot motvilligt, det méste medges, ledde detta till ett
nytt kapitel 9 i Koden. Vi tyckte inte att ersattnings-
fragor riktigt hérde hemma i koden men hellre dér 4n i
lagen.

Samtidigt anpassades koden till krav pa obligatorisk
bolagsstyrningsrapport med vissa innehallskrav och
krav pa revisorsgranskning, vilka inférdes i arsredovis-
ningslagen enligt EU-direktiv. Den anpassades ocksa till
att nya regler om revisionsutskott med sarskilda kompe-
tenskrav pa en styrelseledamot hade inforts aktiebolags-
lagen i enlighet med ett EU-direktiv.

Samtidigt avskaffade Nasdag OMX Stockholm sina
oberoendekrav pa styrelseledaméter i sitt regelverk av
samma skal som tidigare och dessa togs in i koden.

En annan viktig handelse var att Kollegiet i maj 2010
tog over NBK:s uppgifter. Det enda géllande NBK-regel-
verket var vid denna tidpunkt de s.k. takeover-reglerna,
men Kollegiet fick genom dndringen ett mandat att
skriva regler dven pa andra borsrattsomraden.

Kollegialt arbete

Att borja arbetet i Kollegiet var att betrada outforskad
mark. Lyckligtvis fanns ledamé6ter med som deltagit i
arbetet med att ta fram koden.

Men framfor allt kunde vi stidsla personer som del-
tagit i forarbetet: huvudsekreteraren i Kodgruppen Per
Lekvall som blev verkstillande ledamot i Kollegiet. Den
juridiske experten fran arbetet med koden, Bjorn Kristi-
ansson, var bitrddande. Lars Thalén kom med for att
gora vart arbete begripligt utét.

Jag nimnde ersattningsreglerna. I det arbetet hade vi
Bjorns tjocka kompendium om EU:s 6nskemal att utga
ifrdn. P4 Michael Treschows kontor med egen glassauto-
mat slet vi med hur lite av EU:s detaljregler vi skulle
kunna ta med.

Jag upplevde att alla som valdes in i Kollegiet kéinde
ett stort ansvar och en stark vilja att 16sa alla fragor i
brett samforstdnd. Vi behovde aldrig votera och har inga
reservationer i protokollen. Besluten har fattats i sam-
forstaind med omtanke om de svenska borsbolagen.
Egenintressen fick sta tillbaka.

Det var noterbart att vi utvecklade gemensamma
varderingar. Sjalvreglering ar ofta att foredra framfor
lagstiftning darfor att den med principen om “{6lj eller
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forklara” kan ligga ribban hégre. Aganderitten ir
grundlaggande — dgarna ska ta ansvar for bolagens
inriktning och utse sina foretrddare i styrelserna och val-
beredningar ska vara dgarledda. Transparens r en
nyckel — det som gors synligt, gors garna korrekt.

Levande materia

Men koden liksom all reglering ar levande materia som
utifrdn mer bestéende virderingar méste anpassas till
forandringar i omvérlden.

Under de ar jag kommit att verka inom bolagsstyr-
ningen ar forstas EU:s ambitioner pa omradet den
storsta forandringen och hir finns anledning till oro.
Det mesta som kommer fran EU-kommissionen bygger
pa ogrundade slutsatser.

Den forsta tveksamheten &r att man havdar att
finanskrisen efter Lehman Brothers sammanbrott och
den péféljande eurokrisen hade sin grund dven i felaktig-
heter i bolagsstyrningen i den finansiella sektorn i
Europa. Ofta var det formodligen ren dumbhet.

De giftiga produkter som utvecklades i USA kan inte
skyllas pa Europeiska banker dven om ett antal dumt nog
kopte dem. I négra fall gick banker av egen kraft 6ver
styr, som i fallet Island, men sanningen &r att de flesta
europeiska banker mojligen var offer for andras hand-
lande men lika ofta tillh6rde stabiliserande faktorer.
Overkonsumtion, felaktiga boldnesystem och uppblésta
statsskulder i flera euro-lénder &r verkligen inte finans-
sektorns fel utan regeringarnas.

Det andra tankefelet r att de pastadda bristerna i
bolagsstyrningen i den finansiella sektorn skulle moti-
vera en invasion av bolagsstyrningsregler for alla bors-
noterade bolag, ocksa de utanfor den finansiella sektorn.

Det &r beklagligt att denna svaga grund tillatit
byrakrater i Bryssel, varav manga aldrig satt sin fot i
naringslivet, att hitta pa regler bade for medlemslander-
nas lagstiftning och for naringslivets sjalvreglering i
medlemsléanderna.

Jag kan forstd att det dr lockande att kanalisera ilskan
over ett ekonomiskt haveri som Lehmankraschen och
eurosammanbrottet i Grekland och andra lander bort
fran Kommissionen, valutaunionen och regeringarna.
Men nu behover politikerna, inte minst véra svenska
foretradare i EU, sta upp for naringslivets dynamik och
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sjalvregleringens frihet. EU-reglering och nationell sjalv-
reglering ar tva skilda saker. EU-reglerad sjalvreglering
ar en omdajlighet.

Det dr min forhoppning att svenska politiker vill och
orkar std emot regelivrarna i Bryssel och sla vakt om
dganderitten, om dynamiken i niringslivet och om
friheten for sjalvregleringen.

Fortsatta utmaningar
Givetvis fordndras forutsiattningarna ocksé pa andra
omréden.

Informationstekniken méjliggor nya kommunika-
tionsformer och forr eller senare far detta sékert kon-
sekvenser for informationsgivning och motesformer.
Nar tekniken mojliggor 6kad transparens kommer detta
sannolikt att kravas. Nar man kan résta med mobiltele-
fonen kan kraven pé fysisk nérvaro vid bolagsstimman
komma att diskuteras.

Andelen kollektivt kapital 6kar. Genom detta kanali-
seras krav pa bade avkastning och ansvarsfullt, hallbart,
foretagande. Det ar samma méanniskor som sparar till
sina pensioner i breda fonder som upptrader som konsu-
menter. Allt fler bolag mérker att ansvar dr 16nsamt.

De stora bolagens betydelse for och roll i samhallet
okar. En allt battre utbildad allménhet och aktiva intres-
senter ar intresserade av vad som sker i bolagen och
uttrycker ofta en 6nskan att paverka bolagen. For att
virna dganderétten, dgarnas ratt att styra bolagen, kom-
mer att det att stéllas vixande krav pd bolagen att ta ett
sadant ansvar.

Ett exempel ar konsfordelningen i boérsbolagens sty-
relser som bara ar toppen pa ett isberg av bristande jam-
stilldhet i lonesattning och karridrmojligheter. Koden ar
tydlig om att en jamn konsfordelning ska efterstravas.
Det ar min forhoppning att det ska gé att fa till stind en
utveckling som undanréjer hoten om lagstiftad kvotering
och att de ménga goda exemplen pd mélmedvetet jaim-
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stalldhetsarbete ska fa efterfoljare sa att det underlig-
gande problemet 16ses. Agarna som utser styrelserna har
ett stort ansvar.

Dessa makrotrender kommer att paverka forutsétt-
ningarna for Kollegiets arbete och koden.

Men ocksé mikrofrégor kan pocka pa nya l6sningar.
Baserat pa egen erfarenhet tror jag till exempel att valbe-
redningarna kommer att behova mer information fran
styrelserna om hur arbetet i styrelsen fungerar, kanske
ocksd om hur lamplig sammanséttningen ar.

Och fundamentalt for sjdlvregleringen ar att forkla-
ringar till avvikelser verkligen ger ordentliga upplys-
ningar om varfor man avviker och hur man 16st fragan
istillet. Hir finns betydande forbattringsutrymme. Ater
handlar det om transparens.

Spanstig och vital sjalvreglering

Det ligger ett varde i stabila spelregler. Men det gor det
ocksa i verklighetsanpassade regler. I detta spanningsfalt
maste sjilvregleringen navigera och jag vill skicka med
tre grundldggande principer — lampligt nog bast sam-
manfattade pa engelska.

“One size does not fit all”. S1a vakt om den svenska
och nordiska bolagsritten med den klara rollfordel-
ningen mellan bolagsorganen. Se till att lagstifta dar det
oundvikligen beh6vs men lamna utrymme for en ambi-
tios nationell eller mojligen mer nordiskt samordnad
sjélvreglering.

“If it ain’t broke — don’t fix it.” Peta inte i reglerna i
onodan. Hall stind mot byrakratisk kléfingrighet fran
Bryssel.

”Stay nervous.” Nar problem i bolagsstyrningen kom-
mer i dagen — foregrip. Bara om Kollegiet anvisar 16s-
ningen uppnas allt det som sjilvregleringen ytterst ar till
for — omtanke om néringslivets konkurrenskraft och for-
troende.
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