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Forord

En av alla fordelar som finns
med den svenska bolagsstyr-
ningsmodellen, med sjélv-
reglering som ett centralt
inslag, ar att ansvaret for
arbetet med att utveckla
koder och regelverk ligger
hos personer som inte bara
ar verksamma och kunniga
inom de omraden som &r
aktuella, utan dessutom i de flesta fall arbetar med dessa
fragor pa ideell basis. Det medfor att justeringar av koder
och regler genomfors nir behov av detta finns, inte
annars. Detta skapar ocksa en for anvindarna effektiv
stabilitet och forutsidgbarhet i regelverket.

Detta kan man tyvirr inte séga géller inom EU-byra-
kratin. Tvirtom, nir ett antal personer kontrakteras for
att formulera nya och fordndrade regler s& gor de sjalv-
fallet just detta. Och det leder till den regelskrivarhysteri
som EU drabbats av pa bland annat bolagsstyrnings-
omréadet, till gagn for f4 men till skada for ménga. Att
det skulle gagna EU-ldndernas borsforetags konkur-
renskraft ar uteslutet, tvirtom skapas ytterligare byra-
krati och kostnader som enbart gynnar konkurrenter
itill exempel Asien och Nordamerika. De negativa
effekterna drabbar sjilvfallet ocksa den svenska sjalv-
regleringen, till den grad att jag ar allvarligt oroad for
den svenska bolagsstyrningsmodellens framtid — och
diarmed ocksa for vart for valfairdssamhallet sa fram-
gangsrika och flexibla néringsliv.

Inom den svenska sjilvregleringen har vi for nér-
varande att hantera den kanonad av regelverk som
paverkar svensk bolagsstyrning.

EU soker detaljstyra i bolagsstyrningsfragorna, trots
att man misslyckats med att harmonisera den underlig-
gande bolagsritten avseende aktiebolagets organisation
—varje land har fortfarande sin egen bolagsréttsliga
organisationsmodell baserad pa bland annat traditioner,
agarstrukturer, finansiering och rattssystem.

EU synes tro att dess uppgift ar att inféra den anglo-
saxiska bolagsstyrningsmodellen i hela Europa. Darfor
ar de aktiviteter som péagar for att varna den nordiska
bolagsstyrningsmodellen av avgorande betydelse. Hur
framgangsrik modellen varit 6ver manga decennier bely-
ses for Ovrigt pa ett pedagogiskt och intressant sétt i
boken "The Nordic Corporate Governance Model”, som
behandlas i denna &rsrapport.

Ett for Kollegiet viktigt uppdrag som inleddes redan 2013
ar genomgangen och revideringen av Svensk kod for
bolagsstyrning. Arbetet, som beridknas resultera i en upp-
daterad kod under 2015, har genomforts i dialog med
kodens olika intressenter och vi har moétts av ett stort
intresse och engagemang i samband med rundabords-
samtal, remisser och annan dialog med anvindarna. Syn-
punkterna och forslagen har varit manga, men de trots allt
mest intressanta slutsatserna ar dels hur vél férankrad och
accepterad koden idag &r, dels att den vanligaste kommen-
taren varit "dndra inte i den fungerande koden i onodan”.
Stabiliteten i ett fungerande regelverk har ett virde i sig
sjalvt — nagot som sitter ytterligare belysning pa problemet
med den stundtals absurda mingd forslag och direktiv
som kommer fran Bryssel.

Den enskilda kodrevideringsfraga som fick mest upp-
mirksamhet under 2014 var sjélvfallet den om konsfordel-
ningen i borsbolagens styrelser. Fragan blev for Kollegiets
intressenter s aktuell att vi valde att hantera denna del av
regelverket i sirskild ordning och publicera véra kodjuste-
ringar i fortid. Vi har dartill under host och vinter genom-
fort ett stort antal informationsmoten med storre dgare,
valberedningsordféranden, med flera. Hur utvecklingen
pa detta omrade kommer att se ut under 2015 ir i skri-
vande stund inte klart, jag tillater mig dock att konstatera
att jag skulle bli mycket forvdnad om inte 2014 ars positiva
trend far en fortsattning.

Under 2014 har Kollegiet ocksa haft mycket att géra pa
takeoveromradet, pa grund av alla de bud som den 6kade
aktiviteten pa borsen medfort. Vi har med anledning av
detta genomfort tva revideringar av de sa kallade takeover-
reglerna. Under éret har vi ocksa utfardat Kollegiets forsta
fristdende rekommendation om riktade emissioner.

Det finns sjélvfallet alltid saker som kan forandras till
det béttre, detta géller ocksa for en val fungerande sjalv-
reglering. Vi inom Kollegiet kommer darfor aven framover
att uppmarksamt ta tillvara vara intressenters asikter,
bevaka utvecklingen inom vart ansvarsomrade och
genomfora de fordndringar och forbattringar vi bedomer
ar till gagn for vara anvindare. Det ar dock viktigt att inte
lata eventuella enskildheter skymma sikten — den svenska
bolagsstyrningsmodellen har pé ett avgorande satt bidragit
till att Sverige idag befinner sig i varldstoppen vad giller
antalet framgangsrika multinationella foretag per capita.

Stockholm i juni 2015

Arne Karlsson
Ordférande
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Verksamhetsberattelse

|. VERKSAMHETSBERATTELSE

I denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2014-2015 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 kallade takeover-reglerna,
samt att ta fram regler dven pa andra omrédden om behov
finns. Kollegiets arbete med dessa fragor redovisas sir-
skilt nedan.

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
bolagsstyrning dr andamalsenlig och fortlopande halls
uppdaterad med hiansyn till utvecklingen i Sverige och
internationellt. Hur arbetet med den nu pagaende

AKTIEMARKNADSNAMNDEN

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

RADET FOR FINANSIELL RAPPORTERING



kodrevideringen har gétt till redovisas ocksa nedan.
Kollegiet ar aven aktivt i utlaindska fora sdsom EU
nér det géller tillvaratagande av svenska intressen pa
bolagsstyrningsomrédet. En fortsatt viktig uppgift for
Kollegiet pa senare tid har varit som remissinstans i
bolagsstyrningsfragor.

Kollegiet har ingen 6vervakande eller domande roll
nar det géller hur enskilda bolag tillampar koden. Att de
bolag som enligt borsernas regelverk och arsredovis-
ningslagen ska tillimpa koden gor det pé ett adekvat
satt, ankommer pa bolagets revisor samt pa respektive
bors, dar koden tillampas att Gvervaka. Inte heller dessa
har emellertid nagon virderande eller démande roll nar
det giller vilka regler i koden bolagen véljer att f6lja eller
avvika frén. Det ar kapitalmarknadens aktorer — bolagens
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dgare och deras radgivare — som sist och slutligen avgor
ivad man ett bolags sitt att tillimpa koden inger fortro-
ende och vad detta leder till betraffande synen pa bola-
gets aktier som investeringsobjekt. I frigor om tolkning
av koden ar detta inte heller en uppgift for Kollegiet.
Detta gors av Aktiemarknadsndmnden pa begéran, vilket
redovisas i ett sirskilt avsnitt av denna rapport.
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Kollegiets arbete under aret

Under 2014 bestod Kollegiet inledningsvis av ordforande
Arne Karlsson, vice ordféranden Staffan Bohman samt
ovriga ordinarie ledamoterna Carl Bennet, Peter
Clemedtson, Eva Halvarsson, Per Lekvall, Carola Lemne,
Annika Lundius, Tomas Nicolin, Lars Pettersson och
Caroline af Ugglas samt Bjorn Kristiansson som verk-
stillande ledamot. Kollegiets tidigare adjungerade leda-
mot Magnus Billing, tidigare chefsjurist vid men sedan
sommaren 2013 verkstillande direktor for Nasdag OMX
Stockholm, ersattes i borjan av 2014 av Nasdaq OMX
Stockholms nye chefsjurist Andreas Gustafsson som
adjungerad ledamot. Kollegiets radgivare i informations-
frégor var som tidigare Lars Thalén. I samband med
moderforeningens arsméte i maj 2014 skedde dock ett
antal forandringar. Dels utségs Lars Thalén till ordinarie
ledamot i Kollegiet. Dels invaldes Eva Hagg som ordina-
rie ledamot och ersatte Carola Lemne som da lamnade
Kollegiet.

Kollegiet har under aret haft fem protokollférda
sammantriaden. Darutover har 6verldggningar hallits
via e-post och telefon vid behov. En redogorelse for
Kollegiets arbete under éret 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 dr den arliga genom-
géng av de kodtillampande bolagens bolagsstyrnings-
rapporter och bolagsstyrningsinformationen pa bolagens
webbplatser som har skett sedan koden infordes 2005.
Infor arets undersokning foreldg det nio undersok-
ningar i denna serie enligt en i stort sett oférandrad
metodik, vilket gett goda mojligheter till jamforelser Gver
tiden. Uppdraget att genomfora arets undersokning har
i &r limnats till SIS Agarservice. Aven om syftet har varit
att dven fortsattningsvis genomfora undersokningen
mot bakgrund av i stort sett samma fragestéllningar och
pa samma sétt som tidigare, innebar bytet av undersok-
ningsinstitut att full jamforbarhet med tidigare under-
sOkningar inte kan uppnés. Undersokningen, som redo-
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visas i avsnitt ITi denna rapport, ger dock bilden att
bolagens kodtillimpning &ven fortsatt ar ambitios.

Revidering av koden

Utover den arliga genomgéngen av bolagsstyrningsinfor-
mation har Kollegiet en Iopande dialog med anvéndare
av koden samt genomfor strukturerade undersokningar
av bolagens tillimpning av koden. Vidare f6ljer och ana-
lyserar Kollegiet den allménna debatten inom omradet,
forandringar av lagstiftning och annan reglering samt
utvecklingen internationellt och inom den akademiska
forskningen. Pa grundval av detta och annat relevant
underlag 6verviger Kollegiet behovet av begriansade
modifieringar av koden respektive mer genomgripande
oversyner av koden som helhet.

Koden reviderades senast 2009, och den nu géllande
versionen tridde i kraft den 1 februari 2010, och den
langa tiden utan féorandringar utgjorde i sig ett skal for
en noggrann genomgang av om kodens bestimmelser
fortfarande ar Andamaélsenliga. Ett ytterligare skil for en
oversyn var EU-kommissionens fortsatta arbete pa
bolagsstyrningsomrédet, med ett antal regelforslag som
foljd, fraimst EU-kommissionens rekommendation om
kvaliteten pé foretagsstyrningsrapporteringen (f6lj eller
forklara”), ett uppdaterat aktiedgarrattighetsdirektiv,
direktivet om icke-finansiell information med mera, samt
direktivet och forordningen om revisorer och revision.

Kollegiet har ocksa sedan 2010 utfardat fyra anvis-
ningar som ska implementeras i koden, dar den senaste
betraffande konsfordelningen i styrelsen som kommen-
teras narmare nedan, tradde i kraft sd sent som den
1januari 2015. Aven borsernas forindrade regler moti-
verade en 6versyn av koden.

Mot ovanstidende bakgrund genomforde Kollegiet
med borjan under 2013 ett antal aktiviteter.

Kollegiet traffade under perioden maj till september
2013 ett 40-tal sarskilt inbjudna personer for att vid nio
rundabordssamtal om vardera tva timmar diskutera
innehall och tillimpning av koden samt angransande
sjalvreglering for borsbolagen. Vid métena diskuterades
aven Kollegiets arbete och roll. De personer som deltog i
diskussionerna 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, med mera. Vid samtliga runda-
bordssamtal deltog Kollegiets davarande ordférande
Hans Dalborg och verkstillande ledamoten Bjorn
Kristiansson. Vid respektive 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
sa onskade att under hosten 2013 1amna synpunkter pa
koden antingen via Kollegiets webbplats eller i person-
liga m6ten med Kollegiets ordférande och verkstillande
ledamot, vilket horsammades av ett tiotal intressenter.

Kollegiet diskuterade ocksd mdjliga kodandringar
vid dess hognivadsymposium i februari 2014, dér ett
knappt hundratal bolagsstyrningsintressenter deltog.
Vid symposiet lamnades en redovisning av Kollegiets
slutsatser fran rundabordssamtal och 6ppen forfragan
om synpunkter pa koden av Kollegiets verkstéllande
ledamot Bjorn Kristiansson. Darefter holls en panel-
debatt pa temat "Hur ska svensk bolagsstyrning forbatt-
ras”, med kollegieledamoten Carl Bennet, Kollegiets
avgdende ordférande Hans Dalborg, davarande stats-
sekreterare Magnus Graner, Kerstin Hessius och
Carl-Henric Svanberg.

Slutligen har Kollegiet under ordinarie Kollegieméten
alltsedan hosten 2013 ingéende diskuterat behovet av
forandringar av koden.

Vid rundabordssamtalen, genom remisser och samtal
och i samband med hégnivasymposiet lamnades ett stort
antal synpunkter pa allt fran valberedningarnas arbete
till informationsgivningsfragor och Kollegiets roll i
Europa. Ett genomgéende tema var dock att inte dndra
for mycket i koden, som i allménhet 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 kodandringar som kan
anses motiverade. Ett forslag till reviderad kod publicera-
des den 5 juni 2015 for 6ppen remiss fram till den 15 sep-
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tember 2015. Kollegiet kommer att sammanstalla och
analysera inkomna svar och pa grundval dirav faststilla
koden, med troligt ikrafttridande november 2015.

Konsbalans i borsbolagens styrelser
Bolagsstyrningskoden foreskriver sedan den infordes att
sammansattningen av borsbolagens styrelser ska praglas
av méngsidighet och bredd avseende kompetens, erfa-
renhet och bakgrund och att en jamn konsfordelning ska
efterstrivas. Valberedningarna ska i foreskrivna motive-
ringar av sina forslag beakta kodens foreskrift om kons-
fordelning.

Kollegiet anforde i ett pressmeddelande av den

30 maj 2014 att man anser att utvecklingen gar for lang-
samt och konstaterar att manga valberedningar inte
lever upp till kodens krav pa motiveringar vad géller
konsfordelning. Kollegiet vill att 4garna paskyndar
utvecklingen mot cirka 40 procents andel for det minst
foretradda konet sammantaget i borsbolagens styrelser
ar 2020. Redan &r 2017 bor de stora bolagen i genom-
snitt ha nétt cirka 35 procent och de mindre ndrmat sig
30 procent. Kollegiet redovisade darfor tre strategiska
initiativ for att na en acceptabel konsfordelning i bérsbo-
lagens styrelser ssmmantaget med de variationer mellan
bolag som kan bero pa férhallandena i varje enskilt fall:
1. Fortydligade principer. God bolagsstyrning innebar
att bolagen for dgarna ska skétas héllbart och
ansvarsfullt for att tnjuta lagstiftarnas och allmén-
hetens fortroende och pa ett effektivt sétt for att
kunna locka investeringskapital. Harigenom tryggas
naringslivets frihet att utvecklas och dess forsorjning
av riskkapital och kompetens. Ett breddat rekryte-
ringsunderlag ger goda forutsattningar for bolagen
att utvecklas pa basta moéjliga satt.
2. Skirpta regler. Valberedningarna ar dgarledda och
de alaggs:

- att analysera styrelsens utviardering ocksa i per-
spektivet av jamn konsfordelning,

« attiforslag till styrelseval i anslutning till kallelse
till bolagsstimma tydligt motivera sina Gvervigan-
den mot bakgrund av kodens krav om att efter-
striava en jamn konsfordelning i styrelsen, och
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« attvid bolagsstimman sarskilt redovisa hur den
arbetat for att efterstriava en jamn konsfordelning
istyrelsen, vilket ddrmed blir en bolagsstaimmofraga.

3. Stodjande aktiviteter.

Under hosten 2014 triffade, i enlighet med punkten 3
ovan, Kollegiets ordférande Arne Karlsson och verkstal-
lande ledamoten Bjorn Kristiansson ett antal storre dgare
och valberedningsordforande for att diskutera Kollegiets
initiativ och den kommande utvecklingen.

Kollegiet har vidare 1tit SIS Agarservice ta fram grund-
statistik per den 1 januari 2015 som finns tillgénglig pa
Kollegiets webbplats och som kan anvindas av den som
onskar for att ge ett rattvisande underlag for berdakningen
av konsfordelningen i de svenska borsbolagens styrelser.
Kollegiet avser att fortsatt genomfora berdkningar av kons-
fordelningen i borsbolagsstyrelserna tva ganger per ar —
dels infor respektive stimmosésong i borjan av januari,
dels efter genomford stimmosisong i mitten av juni.

Utfarda regler om god sed pa den svenska

aktiemarknaden

Nar det galler uppdraget att fraimja god sed pa den

svenska aktiemarknaden, det vill siga NBK:s tidigare

uppgifter, ska Kollegiet:

« folja tillimpningen av utfirdade 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 déarav utfiarda de nya regler eller for-
dndringar av befintliga regler som bedéms lampliga
samt forankra dessa hos berérda aktorer.

Takeover-reglerna

Som redovisats ovan ansvarar Kollegiet for att till bor-
serna ta fram forslag till eventuella dndringar i de s kall-
lade takeover-reglerna som géller pa Nasdaq Stockholms
och NGM:s reglerade marknader. Kollegiet utfardar sjalv
motsvarande regler for handelsplattformarna First
North, Nordic MTF och AktieTorget.

I efterdyningarna av den sa kallade Alliance Oil-
affiren gav 2013 Nasdaq OMX Stockholm Kollegiet i upp-
drag att foresla en komplettering av takeover-reglerna
med vissa regler rorande fusioner och fusionsliknande
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forfaranden, dir det 6vertagande bolaget — i likhet med

en budgivare i ett offentligt uppképserbjudande — kan

vara ett svenskt eller utlandskt bolag och det 6verlatande
bolaget kan vara ett svenskt aktiemarknadsbolag eller ett
utldndskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad i Sverige. Motivet var att liknande
skyddsdndamal for malbolagsaktiedgarna gor sig gillande
oavsett om ett 6vertagande sker genom ett uppkop eller
en fusion eller nagot annat bolagsrattsligt 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
Kollegiets verkstillande ledamot Bjorn Kristiansson.
Arbetet bedrevs liksom vid tidigare arbete med takeover-
reglerna, i ndara samrad med en brett sammansatt refe-
rensgrupp. Arbetsgruppens forslag som antogs av Kolle-
gietiapril 2014 innebér att bolagsstimman i ett bors-
bolag, som ska Gvertas genom en fusion eller ett fusions-
liknande forfarande, alltid ska godkdnna Gvertagandet
med minst tva tredjedelars majoritet, varvid det 6ver-
tagande bolagets roster inte ska riaknas. Vidare ska de
flesta bestimmelserna i takeover-reglerna tillimpas pa
forfarandet som om det vore ett uppképserbjudande,
till exempel reglerna om likabehandling, forfarandet med
mera. Detta giller bade svenska och utlindska borsbolag.
Reglerna triadde i kraft den 1juli 2014 bade pa de regle-
rade marknaderna och pa handelsplattformarna.

Arbetsgruppen hade av Kollegiet getts ett forlangt
mandat att kunna behandla vissa andra forslag till and-
ringar i takeover-reglerna under 2014. Mot denna bak-
grund genomfordes under sommaren och hosten 2014 en
fortsatt revidering av takeover-regelverket av samma
arbets- och referensgrupp.

I december 2014 offentliggjorde Kollegiet resultatet
av detta arbete — ett forslag till ytterligare reviderade
takeover-regler, med ikrafttridande den 1 februari 2015.

Huvudpunkterna i de nya reglerna ar foljande:

« Ett forbud for budgivare att avkrava malbolaget bud-
relaterade forpliktelser, till exempel exklusivitets-
eller informationsformedlingsataganden eller atagan-
den om sé kallade break-up fees, men med majlighet
att fa dispens i ett enskilt fall, till exempel for atagan-
den som forbattrar snarare dn forsamrar utsikterna
till en konkurrensutsatt erbjudandesituation.



« Enuttrycklig regel om att en budgivare dr bunden av
forbehéllslosa uttalanden som budgivaren gor med
anledning av budet, till exempel huruvida budet kom-
mer att hojas eller forldangas.

Revideringen syftade framst till att starka malbolags-

styrelsens roll, for att darigenom skapa béttre forutsatt-

ningar for konkurrensutsatta budprocesser. Liknande
steg togs i Storbritannien for nagra ar sedan.

Regler for riktade kontantemissioner i borsbolag
En fraga nér det géller Kollegiets uppgift att framja god
sed pa den svenska aktiemarknaden &r kapitalanskaff-
ning i aktiemarknadsbolag. Det har fran olika hall under
en langre tid havdats att den svenska regleringen ar for
rigid i ett internationellt perspektiv vilket hAmmar de
svenska borsbolagens majligheter till kapitalanskaffning.

I departementspromemorian Ds 2012:37, Okning av
aktiekapitalet i aktiemarknadsbolag, lamnades vissa for-
slag for att underlatta moéjligheten att genomfora riktade
kontantemissioner av aktier, konvertibler eller teck-
ningsoptioner. Bland annat féreslogs vissa dndringar i
aktiebolagslagen for att ddrigenom undanrdja ett tidi-
gare forarbetsuttalande om att det normalt strider mot
den sa kallade generalklausulen i aktiebolagslagen att
rikta en kontantemission till en befintlig aktiedgare. I
promemorian sades det vidare att den praxis fran Aktie-
marknadsnamnden, fraimst ndmndens uttalande
2002:2, som bygger pa det tidigare forarbetsuttalandet
ocksa borde dndras. Om dessa dndringar genomfors var
slutsatsen i promemorian att de svenska reglerna i nu
aktuellt avseende inte kommer att skilja sig i ndgon
beaktansvird utstrackning fran motsvarande regler i
andra europeiska lander. Den stora skillnaden gentemot
ovriga Europa ar emellertid pa det sétt som bolagen och
deras dgare ser pa aktiedgarnas foretradesratt och hur de
diarmed agerar vid bolagsstimmor med mera. Utredaren
foreslog darfor att Kollegiet borde utarbeta en rekom-
mendation rorande god sed pa aktiemarknaden vid rik-
tade emissioner i borsbolag for att minska den osdkerhet
om inneborden av gillande ritt som idag rader och dar-
igenom forbattra forutsattningarna for en effektiv och
konkurrenskraftig riskkapitalforsorjning.

I den efterfoljande propositionen, prop. 2013/14:86
foreslogs ingen lagdndring i aktiebolagslagen eftersom
det anségs att det tidigare forarbetsuttalandet kunde
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“upphévas” genom ett nytt forarbetsuttalande av annan
innebord. Propositionen upprepade dock uppmaningen
till Kollegiet att utarbeta en rekommendation i fragan.

Kollegiet tillsatte under varen 2014 en arbetsgrupp
med elva ledaméter i denna friga under ledning av
Kollegieledamoten Tomas Nicolin, ordférande, Aktie-
marknadsnadmndens direktor, adj. professorn Rolf Skog,
utredare, och Kollegiets verkstéllande ledamot Bjorn
Kristiansson. Kollegiet offentliggjorde i november 2014
sin rekommendation avseende riktade kontantemissio-
ner i svenska bolag noterade pa Nasdaq Stockholm,
NGM Equity, First North, Nordic MTF och AktieTorget.
Rekommendationen ska tillampas pa emissioner som
offentliggors den 1januari 2015 eller senare.

Rekommendationen lagger fast att foretridesemis-
sioner dven fortsattningsvis ska vara férstahandsalterna-
tivet vid kontantemissioner. Under forutsattning att det
ar aktiebolagsrittsligt tillatet, det vill sdga att det pa
objektiva grunder ligger i aktiedgarnas intresse att
avvika fran foretradesratten, ar emellertid riktade kon-
tantemissioner normalt ocksé godtagbara fran synpunk-
ten av god sed pa aktiemarknaden. Sarskild uppmark-
samhet méste dock riktas mot att nagon otillborlig fordel
inte uppstér for ndgon eller ndgra aktiedgare till nackdel
for annan aktieagare. Vidare lagger rekommendationen
fast att en p4 marknadsmassigt sitt faststélld emissions-
kurs normalt ar godtagbar fran synpunkten av god sed
pa aktiemarknaden.

Kollegiet konstaterar att rekommendationen till sin
natur ar allmant hallen. Det torde dock i manga fall inte
riada ndgon tvekan om ett forfarande ar forenligt med
rekommendationen eller inte, men om sé ar fallet forut-
satter Kollegiet att emissionens forenlighet med rekom-
mendationen 6verlamnas till Aktiemarknadsnamnden
for provning. Kollegiet, liksom Aktiemarknadsndmnden,
kommer att f6lja utvecklingen pa omradet och Kollegiet
ar berett att skdarpa rekommendationen om sé skulle
behovas.

Remissarbete med mera

En viktig del av Kollegiets verksamhet &r att vara remiss-
organ for utredningar och lagforslag inom sitt arbetsfalt.
Detta galler savil inhemsk regelutveckling som olika for-
mer av regleringsinitiativ frin EU:s sida.
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Kollegiets remissarbete har blivit mer omfattande f6r
varje ar, inte minst nar det giller EU-reglering. Det
hénger samman med att EU-kommissionen i efterdy-
ningarna till den finansiella krisen har intensifierat sitt
arbete med att utoka och harmonisera regleringen av
bolagsstyrning inom unionen. Detta har tagit sig uttryck
ien rad sé kallade gronbocker, handlingsplaner och
direktivforslag som behandlar olika aspekter av bolags-
styrning i olika sektorer av naringslivet, under de senaste
dryga fyra aren.

Under 2014 och 2015 har Kollegiet lamnat synpunk-
ter pd EU-kommissionens rekommendation om kvalite-
ten pa foretagsstyrningsrapporteringen ("folj eller for-
klara”), EU-kommissionens forslag till andringar i direk-
tivet om aktiedgares rattigheter, samt forslaget till
svensk implementering av direktivet om icke-finansiell
rapportering. Dessa kommenteras ndrmare nedan.
Kollegiet har under 2015 ldmnat synpunkter pa de for-
slag till forandrade flaggningsregler som aterfinns i
betéinkandet Andrade informationskrav pa virdepap-
persmarknaden (SOU 2014:70). Slutligen har Kollegiet
lamnat remissvar pa en promemoria om sanktioner
enligt CRD4, vilken ocksa behandlas vidare nedan.

Samtliga yttranden och remissvar &terfinns pa
Kollegiets webbplats www.bolagsstyrning.se.

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-
missionar 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 begirde direfter in synpunk-
ter pa gronboken, som Kollegiet besvarade i april 2011.
Kollegiets instéllning var sammanfattningsvis att ngot
ytterligare regleringsbehov pé bolagsstyrningsomradet
for borsnoterade bolag inte visats av Kommissionen,
samt att detaljeringsgraden i de foreslagna reglerna,
sarskilt nar det giller styrelsen, dar befintliga svenska
regler i princip redan reglerar de fragor som grénboken
behandlar, var alltfor stor. Kollegiet foresprakade en
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mer principbaserad reglering istéllet for de for svenska
och ménga andra europeiska ldnders forhéllanden
daligt utformade detaljerade kompromissforslagen fran
Kommissionen. Enligt Kollegiet finns i gronboken inte
nagot stod for att ytterligare regler behovs, inte minst
mot bakgrund av de kostnader som nya regler skulle
medfora for bolagen samt den forsimrade konkurrens-
kraft i forhallande till bolag fran icke-europeiska lander,
liksom i forhéllande till bolag med andra dgarmodeller,
till exempel private equity, som skulle bli f6ljden av
ytterligare regler. Kollegiet avstyrkte darfor majoriteten
av gronbokens forslag.

Pa basis av dessa synpunkter utarbetade Kollegiet
dérefter ett eget remissvar till EU-kommissionen om
gronboken som ingavs i juli 2011, vilket sedan f6ljdes
upp med lobbyarbete pa plats i Bryssel.

Mot bakgrund av den omfattande kritik som restes
mot forslagen i gronboken fran ménga medlemslander
beslutade Kommissionen att inte presentera nagra kon-
kreta regelforslag under hosten 2011 som ursprungligen
planerats. Istéllet lanserades i borjan av 2012 en 6ppen
webb-konsultation om EUs bolagsritt, vilken Kollegiet
besvarade. Efter att svaren pa konsultationen samman-
stallts tillsammans med remissvaren pa gronboken,
offentliggjorde Kommissionen en samordnad redovis-
ning av hur Kommissionen avsag att ga vidare bade nar
det giller bolagsstyrning och bolagsritt i 6vrigt. Detta
skedde genom den handlingsplan om bolagsstyrning i
borsnoterade bolag och bolagsrétt som EU-kommissio-
nen presenterade i december 2012.

Handlingsplanen innehaller tre huvudomréden:

1. Oka transparensen.
2. Engagera aktiedgarna.
3. Bittre villkor for gransoverskridande verksamhet
inom EU.
Under rubriken Oka transparensen inryms ett antal
olika forslag. Det forsta dr inforandet av ett krav pa rap-
portering av dels mangfald i styrelsen, dels hur bolaget
hanterar icke-finansiella risker. Forslaget avsags att
genomforas genom dndringar i EU:s redovisningsdirek-
tiv, varvid Kollegiet under 2013 till regeringen ldmnade
sina synpunkter pa kommissionens forslag, i vilka man
stillde sig bakom kraven pa CSR-rapportering. Kollegiet
ansag dock inte att forslaget om offentliggérande av
maéngfaldspolicy skulle genomforas.



Direktivindringarna har sedermera genomforts av EU-
kommissionen under 2014, och regeringen offentlig-
gjorde under varen 2015 departementspromemorian
Foretagens rapportering om hallbarhet och méangfalds-
policy (Ds 2014:45) betriaffande den svenska implemen-
teringen. Kollegiet har i sitt remissvar i mars 2015 riktat
kritik mot att implementeringsforslaget omfattar langt
fler bolag dn vad som krévs enligt direktivet, samt mot
vissa detaljer i informationsgivningskraven. Nar det gal-
ler kravet pa att uppréatta en mangfaldspolicy foreslog
Kollegiet att bolagen skulle kunna lata kodens bestam-
melser om styrelsens sammanséttning, regel 4.11koden,
utgora bolagets mangfaldspolicy.

I borjan av 2014 lackte ytterligare tva forslag hdmtade
fran Kommissionens handlingsplan ut. Det forsta var ett
utkast till rekommendation i syfte att forbattra bolagens
rapportering om bolagsstyrning, sarskilt nar det géller
kvalitén pa bolagens avvikelseforklaringar. Kollegiet
lamnade under hand sina synpunkter pa forslaget till
justitiedepartementet.

Det andra initiativet utgjordes av ett antal olika regel-
forslag, inkluderande andringar av aktiedgarrattighets-
direktivet liksom dndringar i olika virdepappersrittsliga
direktiv. Syftet var att forbattra synligheten av aktieinne-
hav inom Europa, fraimst att underlitta for de noterade
bolagen att kdnna till vilka dess dgare ar. Ett annat initia-
tiv nir det giller bolagens dgare ar krav pé institutionella
dgare att offentliggora sina rostnings- och engagemangs-
policies samt att offentliggora hur de rostat i olika fragor
pa olika bolagsstammor. Rostningsradgivare, sa kallade
“Proxy advisors”, foreslas ocksa regleras mot bakgrund
av att ménga bolag stillt sig frigande till hur deras rost-
ningsrekommendationer tillkommer. Vidare har dessa
riadgivares hantering av intressekonflikter kritiserats
eftersom de samtidigt kan agera radgivare at bade bola-
get och dess dgare. Vidare finns forslag om att 6ka aktie-
dgarnas inflytande 6ver bolagens ersittningar till fore-
tagsledningen, ndgot som internationellt bendmns “say
on pay”. Enligt forslaget ska aktiedgarna bade ges ratt att
besluta om riktlinjer for ersittning till styrelse och led-
ning, samt i efterhand fa rosta om en sérskild ersitt-
ningsrapport som bolagen ska vara tvungna att ta fram.
Aktiedgarna ska dven ges storre inflytande 6ver sé kall-
lade nérstadendetransaktioner, det vill siga transaktioner
mellan bolaget och personer i dess ledning samt bolagets
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huvudigare, genom att narstaendetransaktioner 6ver
vissa troskelvirden maste godkénnas av bolagsstam-
man. Aven hir limnade Kollegiet synpunkter pa for-
slaget, framst nér det galler ersattningar, under hand
till justitiedepartementet.

Den 9 april 2014 offentliggjorde Kommissionen
rekommendationen om kvaliteten pa foretagsstyrnings-
rapporteringen (“fo]j eller forklara”) och ett utkast till
andringarna i aktiedgarrittighetsdirektivet. De senare
andringarna ar dock foremal for fortsatt forhandling
inom EU, och nagot slutligt lagforslag har d&nnu inte
lamnats. Kollegiets verkstillande ledamot har deltagit
iregeringens samradsmoten betraffande regeringens
instéllning i dessa forhandlingar.

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, med mera — att gilla for dessa institut. Aven
om dessa finansiella institut inte ingér i Kollegiets méal-
grupp, sa fann Kollegiet att den borde uttala sig nér det
gillde bolagsstyrningsfragorna, eftersom en reglering i
denna del kunde forutséttas leda till motsvarande regler
for borsbolag. Kollegiet limnade darfor synpunkter pa
dessa regler till finansdepartementet, och dessa syn-
punkter dterupprepades av Kollegiet nar EU-kommissio-
nen presenterade sitt forslag till MiFID II, innehéllande
motsvarande bolagsstyrningsregler for virdepappers-
institut med mera.

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

Kollegiet kritiserade i sitt remissvar pa utredningen
framst den forskjutning frén dgarna till Finansinspektio-
nen som forslaget innebar nér det géller utseende av sty-
relse. Enligt Kollegiet skulle inspektionens uppgift inte
langre vara att sortera bort oldmpliga personer efter ett
antal objektiva kriterier, utan istéllet ha i uppgift att tillse
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att bade enskilda ledamoter och styrelsen som helhet ar
tillrackligt kompetent och erfaren. Dessutom ansags den
foreslagna begrinsningen av antalet styrelseuppdrag fel-
tiankt. Kritik riktades vidare mot utredningens forslag till
administrativa sanktionsavgifter mot fysiska personer.
Regeringen horsammade kritiken nér det giller admi-
nistrativa sanktionsavgifter mot fysiska personer, och
tillsatte en sdrskild utredare.

Utredarens slutsatser som presenterades under 2014
ien sirskild promemoria stods av Kollegiet. I sina syn-
punkter pa promemorian till regeringen den 28 maj
2014 anforde Kollegiet att handlingsnormen ar tydligare
beskriven i promemorian och relaterar till bolagets
regelovertradelse samt att ett subjektivt rekvisit har
inforts som forutsattning for ansvar. Vidare har hand-
laggningsordningen getts en rittssiker utformning
genom att Finansinspektionen maste fora talan vid
Stockholms tingsritt for det fall den aktuella befatt-
ningshavaren inte godkant inspektionens sanktionsfore-
ldggande. Dessutom ges i promemorian viagledning om
att regelovertradelsen ska vara allvarlig och ytterligare
viagledning betriffande sanktionsavgiftens storlek.

Internationellt och nordiskt arbete

Liksom tidigare har Kollegiet under 2014 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
samradsmoten 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 natverk gar under bendmningen
the European Corporate Governance Code Network
("ECGCN”). ECGCN ér inget formellt samarbetsorgan,
men har av EU-kommissionen fatt status som en sir-
skild grupp att inhdmta synpunkter fran i samband med
frdgor om bolagsstyrning inom gemenskapen.

Kollegiet bidrar dven ekonomiskt till styrelseakade-
mins och ecoDas EU-bevakning och ges pé sé sitt till-
gang till information om utvecklingen inom EU.

Den norska motsvarigheten till Kollegiet, NUES, bjod
in representanter for kodutfardarna i Danmark, Sverige,
Finland och Island, till ett tva-dagarsseminarium i Oslo
imars 2013. Dessa méten ska fortsattningsvis rotera
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bland de nordiska landerna. Den 12—13 november 2014
var det Sveriges tur, och ett drygt tjugotal deltagare fran
det svenska Kollegiet och dess motsvarigheter i Danmark,
Finland, Island och Norge traffades under tva dagar i
Stockholm. P4 agendan fanns bland annat uppdate-
ringen av den brittiska koden som presenterades av
David Styles, ansvarig for den brittiska Combined Code
vid Financial Reporting Council samt en diskussion om
integrerad redovisning av professor Bob Eccles, Harvard
Business School.

SNS-studie om nordisk bolagsstyrning

Kollegiet har dessutom under éret varit engagerat i SNS-
studien The Nordic Corporate Governance Model (som
presenterades vid det ovan redovisade nordiska kodut-
fardarmotet av Per Lekvall), dels som en av projektets
huvudfinansiirer, dels genom att dess forre ordférande
Hans Dalborg medverkat som ordférande for den
svenska referensgruppen. Vidare har Kollegiets ledamot
Per Lekvall haft det 6vergripande ansvaret som SNS
projektledare.

Studiens bakgrund och syfte

Till grund for projektets tillkomst har legat dels ett 6kat
behov av kunskap om de nordiska landernas bolagsstyr-
ning till f6ljd av den snabba internationaliseringen av de
nordiska kapitalmarknaderna under de senaste decen-
nierna, dels EU-kommissionens aktiva agenda for har-
monisering av bolagsstyrningen inom unionen sedan
millennieskiftet. Inte minst det senare har ibland lett till
svarigheter nar det giller att tillampa regleringar pa EU-
niva i de nordiska landerna genom att kommissionen till
stor del valt att basera dessa pé anglosaxisk bolagsstyr-
ning, som i visentliga avseenden skiljer sig fran den som
tillimpas i bland annat Norden. Var for sig viger de
nordiska medlemsstaterna litt i den interna EU-debat-
ten kring dessa fragor. Att kunna beskriva lindernas
bolagsstyrning som en i viasentliga avseenden gemensam
modell skulle visentlig stdrka det nordiska omradets
tyngd i denna debatt.

Mot bakgrund av detta var syftet med den aktuella
studien att analysera likheter och olikheter i de nordiska
landernas system for bolagsstyrning, identifiera de
vasentliga gemensamma dragen i dessa system och att
stilla samman dessa till en beskrivning av en samlad



nordisk modell for bolagsstyrning. Studien ar helt
deskriptiv, det vill siga den har syftat till att beskriva de
faktiska forhéllandena i nordisk bolagsstyrning utan
varje stravan mot 6kad samordning mellan de berérda
ldnderna eller att peka ut ndgon sarskild riktning for dess
fortsatta utveckling.

Studien har genomforts som ett Corporate Gover-
nance Roundtable Project inom SNS — Studieférbundet
Naringsliv och Samhélle. Arbetet har bedrivits i en pro-
jektorganisation bestdende av en arbetsgrupp med tva
experter fran vart och ett av de berorda landerna under
ledning av SNS projektansvarige. Till denna grupp har
ocksé knutits en radgivande referensgrupp i varje land
bestéende av hogt kvalificerade representanter for dess
niringsliv och kapitalmarknad. Rapporten publicerades
den 1 december 2014 och har darefter varit foremal for
behandling vid ett stort antal seminarier och konferenser
i savil de nordiska linderna som bredare internationellt.?

Finns en gemensam nordisk modell for bolagsstyrning?
En avgorande forutsittning for studien har sjalvfallet
varit att det finns tillrdckliga likheter mellan bolagsstyr-
ningen i de nordiska landerna for att det ska vara rimligt
att tala om en gemensam modell. Att s ar fallet framgéar
med stor tydlighet av de beskrivningar av respektive
lands bolagsstyrning som redovisas i rapporten. Detta
bygger pa framst foljande tre forhallanden.

1. Likartade ramverk for utévande av bolagsstyrning

Hur bolagsstyrning i praktiken utévas i ett land bestdms

i huvudsak av en kombination av tre faktorer:

« Lagstiftning och annan tvingande reglering i form av
aktiebolagslag med mera.

« Sjélvreglering, fraimst i form av bolagsstyrningskoder
och borsregler.

« Icke-kodifierade virderingar, traditioner och praxis
for bolagsstyrning.

I samtliga dessa avseenden uppvisar de nordiska lan-

derna stora likheter. Detta grundar sig bland annat pa

en lang tradition av samordning av lagstiftning inom

bolagsrittens omrade, en gemensam stark tradition av

1) Rapporten kan laddas ner kostnadsfritt som pdf fran SNS hemsida
www.sns.se eller fran det vetenskapliga natverket SSRN:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2534331. Den kan kdpas
i bokform fran www.bokus.com eller som e-bok fran www.kobobooks.com eller
www.overdrive.com.
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sjalvreglering med koder som bygger pé liknande prin-
ciper som i flertalet andra utvecklade lander och nira
samordnade borsregler samt till stor del gemensamma
grundlaggande varderingar och praxis nar det géller hur
foretag ska styras.

2. Liknande dgarstruktur i borsnoterade bolag
Samtliga nordiska lander uppvisar ett i ett internationellt
perspektiv starkt koncentrerat dgande i borsnoterade
bolag, se figur 1. Som framgéar dir har drygt sex av tio
nordiska borsbolag minst en dgare som kontrollerar mer
dn 20 procent av rosterna och ett av fem bolag kontrolle-
ras till mer dn 50 procent av en dgare. Detta kan jamforas
med situationen pa London-borsen niar motsvarande
siffror #r visentligt ligre.?)

Inneborden av detta ar att bolag som kontrolleras av
en eller ett fatal huvudigare ar mer regel 4n undantag pa
de nordiska kapitalmarknaderna, ett forhallande som i
hog grad format bade regler och praxis for bolagsstyr-
ning i de nordiska landerna. Samtidigt bor noteras att
det ocksa finns ett betydande antal foretag — nistan fyra
av tio pa nordisk basis — dér inget kontrolldgande finns
och dir dgarstrukturen séledes mer liknar den géngse i
brittiska och amerikanska bérsbolag.

Figur1:

Andel av bérsnoterade bolag med minst en aktiedgare som kontrollerar mer én
20 procent (bla staplar) respektive 50 procent (gula staplar) av résterna i bolaget.
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Kalla: Studie utférd av SIS Agarservice fér det nordiska CG-projektet.

2) Observera att medan sifforna for de nordiska landerna ar baserade pa en ge-
nomgang av samtliga bolag noterade pa reglerade marknader i respektive land
bygger de brittiska siffrorna pa ett urval av bolagen pa London Stock Exchange
Main Market. Det redovisade resultatet stammer dock véal dverens med liknande
sammanstaliningar som redovisats i den vetenskapliga litteraturen pa omradet.
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3. En gemensam styrstruktur, skild fran vad som

gdller i andra europeiska ldnder

Figur 2 visar en forenklad bild av den nordiska styr-

strukturen jamf{ort med de tvd dominerande systemen

i Europa, de sé kallade monistiska ("one-tier”) respek-

tive dualistiska ("two-tier”) modellerna. Jamfort med

bada dessa kdnnetecknas den nordiska modellen
bland annat av:

« en hierarkisk struktur dar styrelsen ar strikt under-
ordnad bolagsstimman och det exekutiva bolags-
organet (i Finland, Norge och Sverige verkstillande
direktoren; i Danmark direktionen) pa motsvarande
satt ar underordnad styrelsen,

« entydlig uppdelning av uppgifter och ansvar mellan
en helt eller nistan helt3) icke-exekutiv styrelse och
en exekutiv VD-funktion (i Danmark direktion), samt

« strikt separation mellan rollerna som styrelseordfo-
rande och verkstallande direktor.

Figur 2:

Den nordiska styrstrukturen jamfért med den monistiska respektive dualistiska
modellen.

Nordic Model

One-Tier Model

Two-Tier Model

Ownership
level

Oversight and
control level

Executive
level

Executive
Management

Management
Board

3) Avvikelsen galler Sverige, dar VD i strax under 40 procent av borsbolagen &r
ledamot i styrelsen, samt Finland, dar motsvarande géller i ca 15 procent av
bolagen. | Danmark och Norge ar daremot styrelserna i bérsnoterade bolag helt
"non-executive”.
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Vad ar karnan i nordisk bolagsstyrning?

Starkt forenklat kan nordisk bolagsstyrning sigas bygga

pa tva grundprinciper som kompletterar och méaste

sta i rimlig balans med varandra for att helheten ska

fungera val.

A ena sidan dr det en starkt Agarorienterad modell

som ger en huvudigare stor makt att styra bolaget i

den riktning denne anser lampligt. Detta uppnas bland

annat genom:

« langtgaende befogenheter for en majoritet vid bolags-
stdimman att besluta om bolagets angelidgenheter,
inklusive att nar som helst byta ut hela styrelsen utan
att behova ange sarskilda skal for detta,

 en tradition frén huvudégares sida att engagera sig
aktivt i styrningen av bolaget inklusive att ta plats i
styrelsen och att (i Norge och Sverige och i 6kande
grad i Finland) medverka i valberedningar f6r nomi-
nering till styrelseposter, och

« en fran styrelse och ledning fristdende revisorsfunk-
tion som utses av och rapporterar tillbaka till aktie-
agarna pé bolagsstimman.

A andra sidan balanseras denna #igarmakt av ett starkt
minoritetsskydd som begrénsar utrymmet for majori-
tetsdgare att tillskansa sig ekonomiska fordelar pd mino-
ritetens bekostnad. Enskilda moment i detta minoritets-
skydd framstér inte alltid som s unika i ett internatio-
nellt perspektiv. Sammantaget utgor de dock en helhet
som har utvecklats och forfinats 6ver lang tid och som i
ett internationellt perspektiv framstar som mer effektivt
an pa kanske nagot annat hall i varlden.



Sammantaget kan den nordiska modellen ségas bygga p&
idén att ge starka huvudigare, som vanligen har en bety-
dande del av sin formdgenhet investerad i ett enskilt
bolag, ett 1angsiktigt perspektiv pa sin investering samt
incitament, resurser och kompetens att engagera sig
aktivt i skotseln av bolagen och méjlighet att i stor
utstrackning styra bolaget pa det sétt de bedomer mest
effektivt — under premissen att detta oftast ar till samt-
liga aktiedgares fromma forutsatt ett val fungerande
minoritetsskydd. I detta avseende skiljer sig den nord-
iska modellen i grunden fran den brittisk-amerikanska
dgarmodellen med starkt spritt 4gande i flertalet bors-
bolag, dar bristen pa langsiktigt 4garengagemang i
bolagen ar det kanske mest brinnande problemet inom
bolagsstyrning just nu.

Nordisk bolagsstyrning i ett internationellt perspektiv
Vilken relevans kan denna nordiska modell tinkas ha
iett bredare internationellt perspektiv? Forst ska d&
sdgas att den aktuella studien inte i ndgot avseende syf-
tar till att "exportera” modellen till andra jurisdiktioner.
Mycket talar for att modellen till stor del bygger pa vissa
unikt nordiska forhallanden som inte kan forvintas fore-
ligga i motsvarande grad i andra delar av viarlden. Detta
hindrar inte att vissa aspekter av modellen kan vara av
intresse i ett bredare ssmmanhang. Exempelvis tilldrar
sig den svensk-norska (och delvis finlandska) valbered-
ningen ett visst internationellt intresse. Detsamma giller
separationen mellan rollerna som styrelseordférande
och VD, som alltmer framstar som internationell "best
practice”, liksom i ndgon man en tydligare rollférdelning

Verksamhetsberattelse

mellan exekutiva och non-exekutiva funktionerien i
grunden monistisk styrstruktur.

En annan briannande fraga dr i vad man den nordiska
modellen kommer att kunna besta 1angsiktigt eller om
en successiv anpassning till framst den anglosaxiska
modellen kommer att vara ofrdnkomlig. Utrymmet hir
tillater inte att ga narmare in pa denna fraga, men i rap-
porten till studien gor professor Ronald J Gilson, Colum-
bia och Stanford Universities, intressanta reflektioner
kring denna och nérliggande fragor.
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Aktuella fragor infor 2015

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

I takt med att konkreta forslag genereras av EU-kommis-
sionens handlingsplan pé bolagsstyrningsomradet, kom-
mer dessa att behova gas igenom och kommenteras av
Kollegiet. Kollegiet har for avsikt vara med och paverka
utformningen av reglerna i sa stor utstrackning som
mojligt. Som framgar av redovisningen av handlingspla-
nen ovan, handlar det om ett stort antal initiativ pa flera
olika omraden. Den slutliga utformningen av direktivet
om andringar av direktivet om aktiedgares rattigheter, ar
aviserad till sommaren/hosten 2015, och innehaller en
mingd olika lagforslag av intresse for Kollegiet. Kollegiet
kommer aktivt att forsoka paverka regeringens imple-
mentering av direktivet.

Inom revisionsomrédet kommer forslag till imple-
mentering av EU-forordningen och EU-direktivet om
revisorer och revision. Kollegiets verkstillande ledamot
har deltagit som expert i utredningen om genomfoérande
av EU-forordningen och EU-direktivet om revisorer och
revision, som kommer att presenteras sina delbetdnkan-
den under 2015.

Forandringen av regleringen pé viardepappersmark-
naden kommer att fortsitta i hog takt under 2015, med
propositioner avseende det nya marknadsmissbruks-
direktivet och -forordningen, forandrade 6ppenhets-
direktivet, MiFID II, med mera, vilket ocksa kommer
att engagera Kollegiet.
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Revidering av koden

Kodrevideringsarbetet har redovisats ovan, och en ny
reviderad kod kommer att presenteras infor sommaren
och trida i kraft under hosten 2015. Arbetet slutar dock
inte hir. Implementeringen i Sverige av de kommande
EU-direktiven kommer att innebéra ett fortsatt revide-
ringsarbete under senare delen av 2015 och under 2016.

Fortsatt nordiskt samarbete och utbyte av
erfarenheter med andra Europeiska kodutfardare
Kollegiet kommer att fortsétta samarbetet med andra
europeiska regelgivare genom ECGCN, nétverket for
europeiska kodutfardare, inte minst eftersom det ger
direkt tillgang till de EU-tjainstemén som ansvarar for
utformningen av EU-kommissionens forslag pa bolags-
styrningsomrédet.

Aven inom Norden ser Kollegiet fram emot ett fort-
satt samarbete och meningsutbyte genom regelbundna
traffar. En gemensam nordisk plattform i samband med
att synpunkter limnas pd EU-kommissionens forslag
kan ge storre styrka och tyngd an de enskilda landernas
inlagg. Nasta mote med nordiska kodutfardare ar plane-
rat till Helsingfors i under hosten 2015.
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. KODENS TILLAMPNING
BOLAGSSTYRNINGSARET 2014

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 den information de lamnar i arsredovisningar, bolagsstyrningsrapporter
och pa hemsidor. Kollegiet har for aret bytt leverantdr av undersokningen till SIS Agarservice. Aven
om undersdkningen genomforts mot bakgrund av samma fragor som féregaende ar, innebar bytet

att jamforbarheten mellan arets utfall och tidigare undersékningar, sarskilt nar det galler kvalitets-
beddmningar av avvikelseforklaringar och yttranden, minskar. En stor del av undersékningen utgor
dock kontroll av huruvida bolagen lamnat erforderliga faktauppgifter, och dar spelar bytet mindre roll.
Resultatet av undersdkningen redovisas i sammandrag nedan. Vi redovisar under detta avsnitt aven
praxis fran Aktiemarknadsnamnden och boérsernas disciplinndmnder avseende kodfragor.

Bolagens tillampning av koden

Sammanfattning av undersokningens resultat

Med forbehall for jamforbarheten pa grund av leveran-
torsbytet visar arets undersokning att bolagens rappor-
tering i bolagsstyrningsfragor forbattrats ytterligare, vil-
ket innebér att den positiva kurvan fran tidigare ar, med
undantag for det trendbrott som 2012 &rs undersokning
visade, fortsétter. Bolagen uppvisar aterigen 6verlag en
ambitios instillning nir det géller tillaimpningen av
koden. Antalet brister nir det géller detaljer i bolagens
bolagsstyrningsredovisning i bolagsstyrningsrapporter
och pa webbplatser minskar stadigt, men fortfarande
lamnar alltfér manga bolag inte samtliga uppgifter som
kravs enligt arsredovisningslagen och koden. Det finns
darfor fortfarande utrymme for forbéttringar.

Antalet avvikelser frin koden minskade forra aret,
liksom manga tidigare &r, men denna utveckling har
inte fortsatt i &r. Arets undersokning visar ett kat antal
avvikelser hos ett 6kat antal bolag. En sddan utveckling
kan bade tolkas som positiv som negativ. Utvecklingen
ar positiv mot bakgrund av kodens syfte att fa bolagen
att reflektera och synliggdra sin bolagsstyrning. Den f6lj
eller forklara-princip som koden bygger pa har som
utgangspunkt att bolagsstyrning i 4r nagot i grunden
individuellt for varje bolag, och d&ven om bolagens bete-

enden innebar att de foljer majoriteten av kodreglerna,
bor det finnas ett stort antal individuella 16sningar som
passar bolaget béttre dn den standardlésning som fore-
skrivs i koden. Om bolagen kianner att de maste anpassa
sitt beteende for att inte avvika frdn koden, kan innova-
tions- och initiativkraften minska, till nackdel for det
enskilda bolaget och dess dgare. Daremot ar utveck-
lingen negativ fran utgdngspunkten att kodens regler
respekteras och att standarden for bolagsstyrningen
inom de noterade foretagen darmed torde hojas.

Sarskilt fokus har i ar riktats mot valberedningarnas
yttrande avseende sitt forslag till styrelse, inte minst nar
det giller kodens krav pé efterstrdva en jamn konsfordel-
ning i borsbolagsstyrelserna. Nar det géller det senare ar
forbattringen sedan forra érets undersokning anmark-
ningsvird. Antalet valberedningar som tydligt motiverat
sitt forslag till styrelse utifran kodens konsfordelningskrav
har mer 4n fordubblats.

Syfte och metodik

Syftet med Kollegiets drliga undersokningar av bolagens
kodtillampning &r 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
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som av andra skil inte fungerar tillfredsstéllande. Resul-
tatet av undersokningarna ligger sedan till grund for den
fortsatta utvecklingen av koden.

Sedan fyra 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 inférdes i aktiebolagslagen
och arsredovisningslagen 2010. Syftet med undersok-
ningen i denna del 4r att fa en helhetsbild 6ver hur bola-
gens rapportering om bolagsstyrning sker.

Underlaget for undersokningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillampats i de bolagsstyrnings-
rapporter som enligt drsredovisningslagen ska upprattas,
6vriga delar av arsredovisningen samt den information
som lamnas pa bolagens webbplatser. Fran och med for
fyra ar sedan undersoks dven huruvida bolagsstyrnings-
informationen pa bolagens webbplatser uppfyller kodens
krav, liksom om bolagsstyrningsrapporterna innehéller
samtliga formella uppgifter som kravs. Nagra kontroller
avivad mén de uppgifter som limnas 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 2014 var for-

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersokningen

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
detland dar bolaget har sitt registrerade site eller dar
bolagets aktier 4r primérnoterade.? Om bolaget inte till-
lampar 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.

Totalt fanns vid 2014 ars utgang 275 bolag med aktier
eller depabevis upptagna till handel pé en reglerad
marknad i Sverige, varav 265 vid Nasdaq Stockholm och
tio vid NGM Equity. 25 av bolagen pa Nasdaq Stockholm
var utldndska, inget pA NGM. Av dessa 25 utlindska
bolag har sju bolag deklarerat att de féljer koden, och
dessa sju ingér darfor i undersékningen. Av resterande

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ Stockholm 265 96% 253 96% 253 95% 249 94% 232 92% 236 90% 246 88%
NGM Equity 10 4% 10 4% 12 5% 15 6% 20 8% 25 10% 32 12%
Total bruttogrupp 275 100% 263 100% 265 100% 264 100% 252 100% 261 100% 278 100%
Utgar” 23 8% 16 6% 18 7% 16 6% 13 5% 8 3% 32 12%
Totalt undersokta bolag 252  92% 247 94% 247 98% 248 94% 239 95% 253 97% 246 88%

*) Utgar pa grund av e tillgénglig information, avnotering eller sekundérnoterade bolag.

1) Se punkten 5 i Nasdaq Stockholms Regelverk for emittenter och punkten 5 i NGM:s Borsregler.

2) Se anvisning 2-2010 som finns tillgénglig pa Kollegiets webbplats.
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arton utlindska bolag som inte ingar i undersékningen,
har tolv bolag deklarerat att de f6ljer ndgon annan kod.
Av dessa tolv 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, Polen res-
pektive Schweiz. Av resterande fyra utlandska bolag har
ett avnoterats efter uppkdp, och tre nynoterats under
senare delen av 2014 och dnnu inte deklarerat huruvida
de foljer den svenska koden eller nagon utldndsk kod.

Utover de arton exkluderade utlindska bolagen
enligt ovan, har sex bolag, fem pa Nasdaq Stockholm
och ett pA NGM Equity, bortfallit pa grund av brutet
riakenskapsar (fyra bolag), sen bolagsstimma (ett
bolag), eller att bolaget avnoterats efter uppkop (ett
bolag). Totalt antal undersokta bolag uppgar séledes
till 252, varav 243 vid Nasdaq Stockholm och nio vid
NGM Equity, se Tabell 1.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt arsredovisningslagen ska aktiemarknadsbolag
uppritta en bolagsstyrningsrapport.3 Innehéllet i
bolagsstyrningsrapporten styrs bade av arsredovis-
ningslagen och av koden.# Om bolaget valt att avvika

Tabell 2. Hur presenteras bolagsstyrningsrapporten?

Bolagsstyrningsaret 2014

fran vissa regler i koden ska enligt koden varje sddan
avvikelse redovisas, den 16sning man valt i stéllet beskri-
vas samt skilen till detta anges.

Samtliga undersokta bolag har precis som foregaende
ar lamnat en bolagsstyrningsrapport, det vill sdga enligt
lag. Sex bolag har valt att enbart presentera bolagsstyr-
ningsrapporten pé sin webbplats vilket motsvarar férra
&rets antal.?) For den stora majoritet bolag som presen-
terar bolagsstyrningsrapporten i den tryckta arsredovis-
ningen ingar den numer i knappt hilften av fallen i for-
valtningsberittelsen, medan den andra hilften av bola-
gen ldmnat bolagsstyrningsrapporten fristdende i arsre-
dovisningen, se Tabell 2. Den trend som startade forra
aret mot att allt fler bolag véljer att inte ta med rapporten
iforvaltningsberittelsen har hirmed fortsatt.

Inom ramen for bolagsstyrningsrapporten ska enligt
arsredovisningslagen ocksé lamnas en beskrivning av de
viktigaste inslagen i bolagets system for intern kontroll
och riskhantering avseende den finansiella rapporte-
ringen, en si kallad internkontrollrapport.®) Har har en
viss forbéttring skett i r — endast ett bolag hari ar inte
lamnat nagon sddan rapport (jamfort med tre forra aret),
medan det fair bedomas som oklart huruvida ytterligare
tre bolag (fem bolag forra aret) uppfyllt kravet, se

2014 2013 2012 2011
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
| forvaltningsberéttelsen i AR 113 45 % 120 49 % 141 57% 126 51%
Fristaende rapporti AR 133 53 % 117 47 % 96 39% 110 44%
Enbart pa webbplatsen 6 2% 7 3% 10 4% 8 3%
Oklart*) 0 0% 3 1% 0 0% 4 2%
Summa 252 100 % 247 100 % 247 100% 248 100%

*) 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 stér 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 vélja att offentliggdra rapporten antingen genom att ge in den tillsammans med arsredovisningen till Bolagsverket, eller endast offentliggéra den pa bolagets
webbplats (offentliggérande pa bolagets webbplats ska i och for sig alltid ske av rapporten). Om bolagsstyrningsrapporten inte ingar i forvaltningsberattelsen, star det
bolagen fritt att ta in den i den tryckta arsredovisningen eller inte, detta &r inget som regleras i lag eller i koden.

6) Se 6 kap. 6 § andra stycket punkt 2 arsredovisningslagen, samt regel 7.5 i koden.
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Tabell 3. Det ar enligt drsredovisningslagen obligatoriskt
att lamna uppgifter om intern kontroll. Rapporteringen
om intern kontroll skiftar i omfattning fran korta avsnitt
ilopande text till separata internkontrollrapporter. I ar
har informationsvirdet i internkontrollrapporterna inte
bedomts. Detta ar nagot vi far aterkomma till i framtida
undersokningar.

Iinternkontrollrapporten ska enligt regel 7.5 1 koden
bolag som inte har inrittat en internrevision redovisa
styrelsens motiverade stéllningstagande med skélen for
detta. I knappt en fjardedel av de undersokta bolagen

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

2014 2013 2012
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 248 98 % 239 97 % 234  95%
Nej 1 0% 3 1% 5 2%
Delvis 3 1% 5 2% 8 3%
Summa 252 100 % 247 100 % 247 100%

Tabell 4. Om det av avsnittet om intern kontroll och riskhantering
framgar att nagon sarskild granskningsfunktion INTE finns, lamnar
styrelsen motiverad utvardering till detta i avsnittet?

2014 2013 2012

Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja, motivering 181 72% 181 73% 171 69%
finns
Nej, motivering 11 4% 14 6 % 17 7%
saknas
Motiveras delvis 1 0% 1 0% 2 1%
Oklart 2 1% 0 0% 0 0%
Ej aktuellt/ 57 23% 51 21% 57 23%
har internrevisor
Summa 252 100 % 247 100 % 247 100%
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finns internrevision inréttat, en 6kning frdn 2013. Av de
ovriga drygt 75 procent av bolagen som har valt att inte
inritta internrevision, har styrelsen i tretton bolag inte
lamnat nagot motiverat stillningstagande, se Tabell 4.
Fran och med 2010 ska enligt aktiebolagslagen respek-
tive arsredovisningslagen bolagsstyrningsrapporterna
granskas av bolagets revisor,” se Tabell 5. Sju bolag har
inte redovisat att de 1atit revisorerna granska bolags-
styrningsrapporten, och i ytterligare tva bolag ar det
oklart huruvida sddan granskning skett. Fyra, det vill
sdga knappt hilften av dessa sammanlagt nio bolag ar

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

2014 2013 2012
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 243 96 % 238 96 % 235  95%
Nej 7 3% 3 1% 6 2%
Ingen info / oklart 2 1% 6 2% 6 3%
Summa 252 100 % 247 100 % 247 100%

Diagram 1. Andel av bolagen som redovisar olika antal avvikelser

Antal bolag
180
149 149
132 129
135
118
83 88 94
90
73 71

45

i i i i [

0 I

2014 2013 2012 2011 2010

Il Ingen avvikelse Enawikelse [l Fler &n en awvikelse

2014: 252 bolag 2013: 251 bolag 2012: 247 bolag 2011: 248 bolag 2010: 238 bolag

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.



utldndska, vilket forklarar en del av avvikelsen. For de
fem svenska bolag som inte tydligt redovisat nagon revi-
sorsgranskning kan fraga stéllas om detta innebér att de
brutit mot regelverket genom att underléta granskning
eller endast missat att rapportera om genomford gransk-
ning, vilket i sig ocks4 #r oforenligt med koden.®

Rapporterade avvikelser
Bolag som tillimpar koden maste inte folja varje regel
utan kan vilja andra l6sningar forutsatt att de tydligt
redovisar och motiverar varje regelavvikelse. Kollegiet
ser det inte som ett mal att s manga bolag som mojligt
ska folja alla regler i koden. Tvartom anser Kollegiet det
viktigt att koden tillimpas med den flexibilitet som prin-
cipen f6lj eller forklara mojliggor. I annat fall riskerar
koden att i praktiken bli en tvingande reglering och déri-
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 16sningar dn de som koden anvisar.
Mot denna bakgrund ar den utveckling som framgar
av Diagram 1 inte langre oroviackande. Diagram 1 visar
den andel av samtliga undersokta bolag som redovisat

Tabell 6. Detaljredovisning avvikelserapportering

Bolagsstyrningsaret 2014

olika antal avvikelser sedan 2010. Som framgér ar ande-
len bolag som rapporterar fler dn en avvikelse oforand-
rad pé 12 procent 2014, innebarande att 6vriga 88 pro-
cent av bolagen inte redovisar négon eller hogst en avvi-
kelse. Andelen bolag som redovisar en avvikelse har 6kat
fran 28 till 29 procent. Cirka 59 procent eller 149 bolag,
rapporterar inte nadgon avvikelse for 2014, vilket 4r mer
eller mindre oférandrat jamfort med foregaende ars
siffra om drygt 58 procent eller 149 bolag.

Trenden med minskande antal avvikelser har tidigare
fortgatt under ett antal r, och for att inte hamna dér
igen har Kollegiet noga 6vervigt pa vilket sitt den EU-
rekommendation om bolagsstyrning som redovisas i
annan del i denna arsrapport ska implementeras i koden.
Detaljkraven i EU-rekommendationen liksom dess ord-
val signalerar att foljsamhet med kodernas samtliga
bestammelser ar efterstravansvirt, vilket ar en uppfatt-
ning som Kollegiet som sagt inte delar.

Totalt rapporterades 142 avvikelser frén 21 olika regler
under 2014, vilket innebar i genomsnitt knappt 1,4
avvikelser per bolag som rapporterat minst en avvikelse,
vilket ar samma som foregaende &r.

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

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Bolaget redovisar ingen avvikelse 149 149 132 129 118 125 133
Bolaget gor en avvikelse 73 7 83 88 94 89 79
Bolaget gor fler an en avvikelse 30 31 32 31 26 38 34
Summa undersokta bolag 252 251 247 248 238 252 246
Antal bolag med avvikelser 103 102 115 119 120 127 113
Andel bolag med avvikelser 41% 41% 47% 48% 50% 50% 46%
Antal rapporterade avvikelser 142 143 160 153 162 182 171
Antal regler med avvikelser 21 23 26 23 26 25 28
Snitt avvikelse per regel 6,76 6,22 6,15 6,65 6,23 7,28 6,11
Snitt avvikelse per bolag 1,38 1,40 1,39 0,72 0,72 0,72 1,51

8) Enligt regel 10.3 forsta stycket i koden ska bolagen pa bolagstyrningsavdel-
ningen pa sin webbplats gora revisionsrapporten avseende bolagsstyrnings-
rapporten tillganglig.
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Vilka regler avviker man fran?
Tabell 7 visar antalet avvikelser for samtliga regler fran
vilka nagon avvikelse rapporterats sedan 2012. Siffer-
koderna svarar mot respektive regels nummer i koden.
Bolagens rapportering for de sex regler som uppvisar flest
avvikelser, se Diagram 2, kommenteras kortfattat nedan.
Den regel som, liksom tidigare ar, uppvisar i sarklass
flest avvikelser ar regel 2.4 i koden. 15 procent av samtliga
kodbolag avviker fran regeln. Enligt regeln far styrelse-
ledamoter inte utgora en majoritet i valberedningen,
samt att styrelsens ordférande inte far vara valbered-
ningens ordférande. Om mer 4n en styrelseledamot

Tabell 7. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden

Regel 2014 Regel 2013 Regel 2012
24 38 24 40 24 45
7.3 16 7.3 15 7.3 20
2.3 13 2.3 14 23 15
21 12 9.2 12 9.2 1
9.8 11 21 12 9.8 10
9.2 10 9.8 8 7.6 9
7.6 8 7.6 7 21 9
25 5 25 6 25 9
4.2 5 4.2 5 4.2 5
4.4 5 4.3 4 4.4 4
1.5 4 1.5 4 9.1 3
41 2 7.5 2 7.5 3
4.3 2 2.6 2 1.5 3
7.5 2 44 2 4.3 2
1.3 1 4.5 2 1.1 2
1.4 1 1.1 1 4.1 1
1.7 1 1.3 1 8.2 1
10.3 1 1.7 1 1.4 1
4.5 1 6.1 1 1.3 1
6.1 1 9.5 1 3.1 1
9.1 1 9.6 1 4.5 1
9.4 1 8.2 1 8.1 1
9.9 1 10.3 1 9.5 1

9.6 1

9.9 1

Summa 142 Summa 143 Summa 160
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ingér i valberedningen, fir dessutom endast en av dessa
vara beroende i forhallande till bolagets storre aktie-
dgare. Den vanligaste avvikelsen ar att styrelseordforan-
den, eller annan ledamot i styrelsen, har utsetts till ordfo-
rande i valberedningen, oftast med motiveringen att
denna person i egenskap av stor dgare och/eller av kom-
petensskal ansetts mest lampad att leda valberedningens
arbete. I andra fall handlar det om att mer &n en av flera
styrelseledaméter som ingar i valberedningen ar bero-
ende i forhallande till storre dgare, och i ett fatal fall om
att styrelseledamoter bildar majoritet i valberedningen.
Avvikelser fran denna regel domineras av bolag med
starkt koncentrerat 4gande, ofta med den 6vergripande
motiveringen att det annars blir svart eller oméjligt att
som privatperson kombinera rollen som storre dgare
med ett aktivt utovande av dgarrollen genom deltagande
i styrelse och valberedning.

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden
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avvikelser
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Den regel som darnéast uppvisar flest avvikelser ar dven
iarregel 7.3 om revisionsutskott. 16 bolag har valt att
inritta revisionsutskott med endast tva ledamoter istéllet
for kodens krav pé tre ledamoter, samtliga med hénvis-
ning till att styrelsen &r liten och/eller att man av andra
skil anser att detta dr det mest effektiva séttet att full-
gora revisionsutskottets uppgifter. Man bor darvid ocksa
beakta att bolagen inte dr tvungna att inritta ett revi-
sionsutskott utan enligt aktiebolagslagen kan lata hela
styrelsen fullgora utskottets uppgifter.

Regel 2.3 hamnar &terigen pa tredje plats bland avvi-
kelser under 2014. 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 foretags-
ledningen ingér i valberedningen med motiveringen att
dessa ocksa dr stora dgare i bolaget. Det forekommer
dven enstaka fall dar valberedningen besitts enbart med
representanter for den rostmassigt storsta dgaren vilket
inte foljer kodens regel om att minst en valberednings-
ledamot ska vara oberoende i forhallande till huvudéaga-
ren. Nagra valberedningar uppfyller inte antalskravet
ikoden om minst tre ledamoter.

Hela tolv bolag foljer inte kodens regel 2.1 om att
inratta en valberedning. I ett enstaka fall ror det sig om
den sérskilda strukturen péa bolaget som inte medger sam-
mankallande av en valberedning, i ett annat om att bola-
get noterat sig under dret, men resterande fall avser bolag
dar huvudagaren eller huvudigarna ansett en valbered-
ning obehovlig pa grund av sitt stora aktieinnehav i bola-
get. Huruvida det ar forenligt med god sed pa aktiemark-
naden att avvika frén en sa central bestimmelse i koden
har debatterats livligt pa senare tid, men rent formellt 14g-
ger koden inget hinder i viagen for bolagen att avvika fran
vilken kodregel de 6nskar, sa 1ange avvikelsen redovisas
och motiveras.

Bolagsstyrningsaret 2014

Den femte regeln i ordning avseende antal avvikelser
var 2014 regel 9.8 om incitamentsprogram. Elva bolag
rapporterade att man avvikit frén regeln, varav majo-
riten avviker fran bestimmelsen om att intjainande-
perioden ska vara minst tre ar.

Utanfor topp fem-listan aterfinns regel 9.2. Tio bolag
rapporterar avvikelse fran regel 9.2 om sammansittning
av ersittningsutskottet, i de flesta fall med innebord att
VD eller annan person som inte kan anses oberoende i for-
héllande till bolaget och bolagsledningen ingéar i utskottet.
Aven hir dr den vanligaste motiveringen att dessa perso-
ner har en kompetens eller ett gande i bolaget som moti-
verar att vederborande ingar i utskottet.

For 2014 finns néistan inga “nya” forklaringar, det
vill siga avvikelseforklaringar till regler som inte tidigare
avvikits fran.

Forklaringar till avvikelser

Att forklaringar till redovisade avvikelser haller god
kvalitet ar avgorande for att en kod baserad pa principen
fo]j eller forklara ska fungera som avsett. Vad som &r god
kvalitet i forklaringar ankommer pa malgruppen for rap-
porteringen att avgora, framst bolagens dgare och andra
aktorer pé kapitalmarknaden. Generellt kan dock sigas
att forklaringar, for att fullgora sitt syfte, bor vara kon-
kreta, informativa och i storsta mojliga utstrackning utga
fran bolagets specifika forhéllanden. Luftiga och allméint
héllna resonemang, utan koppling till det enskilda bola-
gets omstiandigheter, har lagt informationsvarde for
marknaden.

I rapporten fér motsvarande undersékning forra aret
konstaterades vissa brister i detta avseende. Informa-
tionsvirdet i de forklaringar som avgavs hade forbatt-
rats, men fortfarande med en hog andel informations-
maissigt undermaliga forklaringar. Brister av denna typ
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framstar som ett genomgaende problem for denna typ av
koder internationellt. EU-kommissionen rekommenda-
tion om bolagsstyrning som kommenteras pa annan
plats i denna arsrapport syftar primért till att forbattra
forklaringarna, inte minst genom att inféra den 16sning
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.

Nir det giller de svenska bolagens avvikelserapporte-
ring under 2014 har ldget tyvarr forsdmrats sedan 2013.
Nio bolag (jamfort med sju bolag 2013) motiverar inte
skélet till gjorda avvikelser. Daremot beskriver alla bolag
utom ett (detta bolag ar ett av de bolag som inte heller
motiverar skilet till gjorda avvikelser) sin alternativa
16sning, vilket i princip motsvarar forra arets resultat da
tva bolag inte lamnade négon sddan beskrivning. Detta
innebér att under 2014 totalt nio bolag inte foljde kodens
krav avseende avvikelserapportering, att jamforas med
totalt sju bolag 2013. Detta innebir att 2014 cirka 3,5
procent av bolagen inte synes tillampa koden pé ett kor-

Diagram 3. Forklaringarnas informationsvérde, antal

rekt sétt och séledes inte helt uppfyller bérsernas krav
pé att folja god sed pa aktiemarknaden.

Liksom tidigare ar har dven ett forsok till vardering
av forklaringarnas informationsvérde gjorts. Det ligger
isakens natur att sddana bedémningar innefattar ett
betydande métt av subjektivitet. Aven om tanken har
varit att virderingarna ska goras enligt samma bedém-
ningsmall och kriterier som tidigare ar, innebar bytet av
undersokningsinstitut att jamforelser med tidigare ars
undersokningar ar av begrinsat virde. I fortsdttningen
ar dock forhoppningen att observerade férandringar
over tiden far anses vara rimligt vil underbyggda. Det
ska dock uppmirksammas att kraven for att en forkla-
ring ska anses bra tenderar att stillas hogre for varje ar,
dels i takt med att bolagens rapportering generellt sett
forbattrats, dels pa grund av att utvirderarna, genom
att ar fran ar konfronteras med en méangd forklaringar,
tenderar att bli béttre pa att “se igenom” bristfilliga eller
standardiserade forklaringar och vardesitta dven kort-
fattade men innehallsrika forklaringar.

Diagram 4. Forklaringarnas informationsvarde, trend

Antal forklaringar Antal forklaringar %
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Tabell 8. Forklaringarnas informationsvérde
2014 2013 2012 2011 2010
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Bra 105 74% 66 46% 24 16% 76 50% 43 27%
Acceptabelt 23 16% 72 50% 105 67% 52 34% 93 58%
Ingen/otillracklig 14 10% 5 4% 27 17% 25 16% 24 15%
142 100% 143 100% 156 100% 153 100% 160 100%
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2010 och 2011 innebar visentliga forbattringar nir det
géllde informationsvirdet i bolagens forklaringar. Den
positiva trenden bréts under 2012, men forbéttrades
emellertid markant under 2013. Endast fyra procent av
ldmnade forklaringar 2013 hade ett bristande informa-
tionsvirde vilket ska jamforas med 17 procent 2012.
Antalet forklaringar som bed6mts som bra hade dess-
utom Okat fran 15 procent 2012 till 46 procent 2013.
2013 ars resultat kunde dock betraktas som en rekyl

pa det daliga resultatet 2012 d4 antalet forklaringar
som ansags bra uppgick till 16 procent, att jamfora med
50 procent 2011.

Arets resultat innebiir, i alla fall pa pappret, aterigen
en betydande forbattring. I och for sig 6kade andelen
bristfilliga forklaringar fran fyra till tio procent, men a
andra sidan 6kade andelen bra forklaringar fran 46 pro-
cent 2013 till 74 procent 2014, en nira nog fordubbling,
se Tabell 8 samt Diagram 3 och Diagram 4. Kollegiet &r
inte av uppfattningen att en sa substantiell kvalitetsfor-
battring i bolagsstyrningsrapporteringen som undersok-

Tabell 9. Detaljinnehall i bolagsstyrningsrapporten

Ja Nej Delvis
Finns information om
valberedningen?
Sammansattning 236 15 1
Representantskap 209 33 10
Finns information om
styrelseledamoter?
Alder 246 3 3
Utbildning 227 11 14
Arbetslivserfarenhet 198 45 9
Uppdrag i bolaget 251 0 1
Ovriga uppdrag 245 1 6
Aktieinnehav i bolaget 249 2 1
Oberoende 241 9 2
Ar for inval 247 4 1
Ja Nej Delvis
Finns information om styrelsen?
Arbetsfordelning 251 1 0
Antal méten 252 0 0
Narvaro 247 4 1
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ningen visar skedde under 2014, utan har sin bakgrund
i bytet av undersokningsinstitut. Arets siffror 4r trots
detta gladjande, da de 6verlag visar pa en forbattrad
avvikelserapportering fran bolagen.

Bolagsstyrningsrapporternas innehall

For fjarde aret i rad har bolagsstyrningsrapporternas
materiella innehéll undersokts mot bakgrund av kraven
i arsredovisningslagen och koden pa innehéllet. Ars-
redovisningslagen kraver bland annat att bolagen anger
vilken bolagsstyrningskod som tillimpas, varvid samt-
liga bolag utom ett i ar har angett att de tillampar koden.
Aven i 6vrigt verkar bolagen vid en 6versiktlig gransk-
ning folja lagens krav.

Nar det géller att f6lja kodens detaljkrav pa informa-
tion? 4r diremot efterfoljden inte riktigt lika hog, se
Tabell 9. Nagra resultat sticker ut mer &n andra — ett
drygt fyrtiotal bolag anger inte styrelseledaméternas
tidigare arbetserfarenhet, ett knappt trettiotal bolag
anger inte vem som utsett valberedningsledamoterna

Ja  Nej Delvis Ejaktuellt

Finns information om
styrelseutskott?

Uppgifter och beslutanderatt 208 6 6 32
Antal méten 191 14 4 43
Narvaro 167 35 6 44

Ja Nej

Finns information om VD?

Alder 242 10
Utbildning 228 24
Arbetslivserfarenhet 202 50
Ovriga uppdrag 145 107
Aktieinnehav i bolaget 249 3
Aktieinnehav i narstaende bolag 18 234

9 Seregel 10.2 i koden.
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och knappt 50 bolag redovisar inte verkstillande direk-
torens tidigare arbetslivserfarenhet. Just dessa brister
papekades redan forra éret, dock utan att ha lett till
nagon forbattring i ar.

Ett ytterligare krav enligt koden &r att bolag som under
riakenskapséret begétt en av borsens disciplinndmnd eller
Aktiemarknadsnamnden konstaterad 6vertradelse mot
borsens regler eller god sed pa aktiemarknaden ska
rapportera detta i sin bolagsstyrningsrapport. Samtliga
fyra bolag som triffas av denna regel har informerat om
overtriadelsen i sin bolagsstyrningsrapport, vilket 4r en
forbattring sedan 2013.

Bolagsstyrningsinformation pa

bolagens webbplatser

For femte &ret genomfors en genomgang av bolags-
styrningsinformationen pa bolagens webbplatser.
Medan bolagsstyrningsrapporten avser det forflutna
riakenskaps- eller bolagsstyrningséret (med bolags-
styrningsaret avses tiden mellan tva arsstimmor), ska
informationen pa bolagens webbplatser vara aktuell,

Diagram 5. Innehall i valberedningens forslag avseende
enskilda styrelseledamater ("SL")
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det vill siga uppdateras senast inom sju dagar.'® I takt
med att informationssokningen i samhallet i allt storre
utstrackning sker via internet, blir det viktigare for bola-
gen att ge aktiedgare och 6vriga intressenter omedelbar
och lattillgénglig information via bolagets webbplats.
Detta giller 4ven bolagsstyrningsinformation, och érets
undersokning ar darfor sarskilt kvalitetssiakrad nar det
giller webbplatsinformationen. En allmén observation
nir det géller information pa webben ar att manga bolag
slarvar med tidpunkten for publicering av bolagsstyr-
ningsinformation, till exempel yttranden fran valbered-
ning och styrelse infor arsstimman. Dessutom raderas
ofta information som lagts ut infor en bolagsstaimma
omedelbart efter stimman frén bolagets webbplats, trots
kravet i koden och marknadsplatsernas regelverk att
spara informationen i minst tre ar (vilket snart kommer
att utokas till fem &r).

Regel 10.3 1 koden kréver forst och framst att bolagen
har en sérskild avdelning f6r bolagsstyrningsfragor pa
sin webbplats, ett krav som uppfylls av drygt 98 procent
av bolagen. Tre bolag har emellertid ingen sddan avdel-

Tabell 10. Ar bolagsstyrningsinformationen
latt att hitta pa bolagens webbplatser?

2015 2014
Antal Andel Antal Andel
Ja 227 90 % 189 77 %
Acceptabelt 25 10 % 46 19 %
Nej 0 0% 12 5%
Summa 252 100 % 247 100 %

10) Se regel 10.3 andra stycket i koden.



ning. En av frigorna i undersokningen &r hur litt det ar
att hitta bolagsstyrningsinformationen pa bolagens webb-
platser. Omdomet &r subjektivt, men férhoppningen &r
att man genom en arlig uppfoljning pd samma premisser
atminstone kan folja trender. Resultatet av arets under-
sokning redovisas i Tabell 10, dér det framgér att hela

90 procent av bolagen har sin bolagsstyrningsinforma-
tion lattillganglig, vilket dr en klar forbattring jamfort
med foregdende ars dryga 70 procent. Inget bolag upp-
fyller 6ver huvud taget inte littillgdnglighetskriteriet,
medan standarden for resterande tio procent ar accept-
abel. Just pa denna punkt bor emellertid inga storre
vaxlar dras av den synbara forbattringen, eftersom Kolle-
giet bytt undersokningsinstitut, vilket uppenbarligen
medfort att jamforbarhet mellan de kriterier som anvénts
kan skifta mellan instituten. Den framtida utvecklingen
blir dock mer intressant att folja.

Krav pa webbplatsens innehall finns ocksé i regel 10.3
ikoden, som utéver de tre senaste arens bolagsstyr-
ningsrapporter samt revisorernas yttrande 6ver rappor-
terna, kraver att bolagsordningen ska finnas tillgénglig.

Tabell 11. Detaljinformation pa bolagens webbplatser

2015

Befintliga styrelseledamoter
Befintlig VD

Befintlig revisor

2014

Befintliga styrelseledamoéter
Befintlig VD

Befintlig revisor
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Hir ar det anméarkningsvirt nog fyra bolag som inte
uppfyller kravet, medan resterande 248 bolag héller
bolagsordningen tillganglig, vilket ar en forbattring
sedan tidigare ar. Vidare kriavs information om befintlig
styrelse, VD och revisor, vilket inte uppfylls av samtliga
bolag, se Tabell 11 for en ndrmare detaljredovisning.
Vissa informationskrav aligger valberedningen.
Koden kraver att samtidigt som kallelsen till &rsstam-
man publiceras, ska information om de av valbered-
ningen foreslagna styrelseledaméterna laggas ut pé bola-
gets webbplats.'” Aven om bolagen foljer regeln, 4r deras
information om de féreslagna ledamoterna inte helt
komplett, se Diagram 5. Valberedningen ska dven sam-
tidigt med kallelsen skriftligen lamna ett motiverat ytt-
rande som ocksa ska finnas tillgéngligt pa webbplatsen.
Valberedningens yttrande ska relatera till kraven i regel
4.1 pé en dndamalsenlig sammansittning av styrelsen
samt att en jimn konsfordelning ska efterstrévas. Forra
aret underlit vart femte bolag att helt eller delvis lamna
det erforderliga yttrandet, i ar har andelen gladjande nog
halverats till drygt tio procent. Aven om detta i och for

Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
252 0 0 252 100%
250 2 0 252 99%
239 12 1 252 95%

Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
247 0 0 247 100%
246 1 0 247 100%
235 10 2 247 95%

1) Se regel 2.6 andra stycket i koden.
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sig innebar en forbattring, dr avsaknaden av yttranden i
s& ménga som drygt vart tionde bolag anmérkningsvard
mot bakgrund av att regeln inférdes 2008. Forra aret var
det nistan 60 procent av valberedningarna som inte
yttrade sig 6ver fragan om konsfordelning i sitt forslag
till styrelse, och aret innan var det hela 80 procent av
bolagens valberedningar som inte kommenterade kons-
fordelningen. Mot bakgrund av den debatt om styrel-
sens sammansattning, sarskilt nar det géller konsfordel-
ningen och frigan om kvotering ska inforas eller inte,
var det inte sa forvinande att antalet valberedningar
som inte kommenterar just konsférdelningen minskat
fran 58 till 24 procent, se Tabell 12. Ett syfte med info-
randet av den nu aktuella kodregeln var bland annat att
undvika kvotering och istéllet lata valberedningarna
forklara hur de hanterat fragan om att 6ka andelen kvin-
nor i styrelsen for att pa sa sitt fa fragan i fokus. Kollegiet
kommer i ar att fortsatt bevaka utvecklingen av kons-
fordelningen i borsbolagens styrelser.

Tabell 12. Innehall i VB:s forslag: Innehaller yttrandet sarskild
motivering om konsfordelning

2015 2014
Antal Andel Antal Andel
Delvis 2 1% 15 6 %
Ja 190 75 % 89 36 %
Nej 60 24 % 143 58 %
Summa 252 100 % 247 100 %
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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. Ménga bolag har inte infort sidana
program, men att s manga som drygt hélften av bolagen
inte skulle ha nagot utel6pande aktie- eller aktiekurs-
relaterat incitamentsprogram for varken ledning eller
anstillda ter sig anda som en mycket hog andel.

Sedan 2010 ska bolagen pé sin webbplats enligt
samma kodregel lamna uppgift om samtliga utel6pande
program for rorliga ersittningar till bolagsledningen
(daremot krévs inte information om program for rorliga
erséttningar till 6vriga anstéllda). I ar har andelen bolag
som lamnar saddana uppgifter pé sin webbplats 6kat fran
knappt 75 till 80 procent.

Slutligen ska bolagen pa sin webbplats, senast tva
veckor fore arsstimman, redovisa styrelsens utvardering

Tabell 13. Styrelsens redovisning av genomford utvardering
i ersattningsfragor

2015 Ja Nej Delvis Totalt
Rorliga

ersattnings-

program 161 88 3 252
Ersattningspolicy 184 68 0 252
Erséattnings-

struktur och

ersattningsnivaer 163 81 8 252
2014 Ja Nej Delvis Totalt
Rorliga

ersattnings-

program 144 92 11 247
Ersattningspolicy 167 76 4 247
Ersattnings-

struktur och

ersattningsnivaer 147 92 8 247



av bolagets ersittningar.'® Utvirderingen ska omfatta
pagaende och under aret avslutade program for rorliga
ersittningar for bolagsledningen, tillimpningen av bola-
gets ersittningsriktlinjer for ledande befattningshavare
samt gillande ersattningsstrukturer och ersattnings-
nivaer i bolaget. Detta krav infordes 2010, med forsta
rapporteringen utviarderad i 2011 ars undersokning.
Rapporteringsfrekvensen framgar av Tabell 13, som
visar pa en viss forbattring sedan forra aret, innebarande
en Okning till 6ver 70 procent av bolagen som uppfyller
det hir kravet. Att s& ménga som 30 procent av bolagen
inte redovisar ndgon utviardering, alternativt inte later
redovisningen ligga kvar pa sin webbplats efter arsstam-
man, maste dock betraktas som undermaligt.

12) Se regel 10.3 tredje stycket i koden. Enligt regel 9.1 i koden ska ersattningsut-
skottet (eller styrelsen i sin helhet, om sadant utskott inte inrattats) genomféra
denna utvardering.

Bolagsstyrningsaret 2014
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Bolagsstyrningsaret 2014

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.

Aktiemarknadsnidmnden har inte uttalat sig om
koden under verksamhetsaret 2014. 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.

« AMN 2008:48 och 2010:40 behandlar styrelsens
manoverutrymme att bestimma villkoren i ett incita-
mentsprogram.
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«  AMN 2010:43 tolkar ett av oberoendekriterierna
i koden betriffande styrelseledamots oberoende
iforhallande till kunder, leverantorer eller samarbets-
partners som har omfattande affarsférbindelser
med det noterade bolaget.

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

Inte heller disciplinndmnderna vid Nasdaq OMX Stock-
holm och Nordic Growth Market NGM har tolkat koden
under verksamhetséret 2014, och nigon tidigare praxis
avseende tolkning av koden foreligger inte.

Kollegiet har dven utfardat takeover-regler som giller
pa handelsplattformarna First North, Nordic MTF och
Aktietorget, och Aktiemarknadsnamnden har gjort flera
uttalat om dessa regler. Uttalandena motsvarar dock
namndens praxis avseende regler om uppkopserbjudan-
den ilag och regelverken utfardade av de reglerade
marknaderna, varfor de inte behandlas narmare har.

Slutligen kan det konstateras att det &nnu inte fore-
ligger ndgon praxis betriaffande den av Kollegiet per den
1januari 2015 utfirdade rekommendationen om riktade
kontantemissioner.



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 tre bidrag:

De forsta tva bidragen behandlar frigor om bolagens
arbete inom hallbarhet eller CSR, ett mycket aktuellt
amne dér det bade rader viss forvirring om vad detta
faktiskt ar och vad det har med bolagens verksamhet
att gora. Karolina Dubowicz vid Hallvarsson &
Halvarsson forsoker reda ut vad begreppen star for
och innebir, medan Sarah McPhee, SPP, redovisar
SPP:s strategi och arbete nar det géller hallbart varde-
skapande samt sina egna tankar pa omradet.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING =

Det tredje bidraget ar forfattat av Kollegiets avgdende
ledamot Carola Lemne, som numer ar VD pa Svenskt
Naringsliv. Carola lamnar sina hogst personliga reflek-
tioner 6ver sitt uppdrag i Kollegiet, vad koden kan och
bor innehélla och framtiden for sjilvregleringen pa
bolagsstyrningsomrédet iljuset av EU:s regelhysteri.
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Vad ar CSR, egentligen?

Vad ar CSR, egentligen?

Vad ar hallbarhet? Och corporate social responsiblity

(CSR)? Vad har det med bolagsstyrning att géra?
Tolkningarna — och missférstanden — ar fortfarande
manga. Nagra grundlaggande ord om de bada
begreppen kan darmed vara pa sin plats.

Hallbar utveckling

Den sannolikt mest spridda definitionen av héllbar
utveckling lyder: "Utveckling som tillfredsstéller dagens
behov utan att dventyra kommande generationers mojlig-
heter att tillfredsstilla sina behov". Bakom definitionen
star varldskommissionen for miljo och utveckling som
leddes av Gro Harlem Brundtland i mitten av 1980-talet.

Kommissionen gjorde gillande att social utveckling
och ekonomisk tillvéxt inte kan uppnas om naturresur-
serna 6veranvands och miljon forstors. En valméende
miljo ar alltsa en forutsittning for utveckling och tillvaxt.
Hotellmagnaten Petter Stordalen uttrycker det lite enk-
lare: "There is no business on a dead planet”.

Men héllbar utveckling (eller hallbarhet) handlar inte
bara om milj6 — den sociala och den ekonomiska dimen-
sionen spelar lika stor roll. Det handlar om att nyttja
manniskors, planetens och finansiella resurser pa ett
ansvarsfullt satt. Om virlden ska utvecklas i positiv rikt-
ning s kommer det an pa alla — ocksé néringslivet — att
fatta beslut och agera pa ett sitt som ... just det, haller.

CSR
Europeiska kommissionen erbjuder numera en kort och
karnfull definition av CSR: "Foretags ansvar for deras
paverkan pa samhéllet”. (Den uppdaterade definitionen
ar enklare men inneborden mer krivande dn den tidigare
lydelsen: ”Ett koncept varmed bolag integrerar sociala
och miljomaéssiga hansyn i sina affarsverksamheter och i
sin interaktion med sina intressenter pa frivillig basis”.)
Efterlevnad av lagar och regler anses vara en sjalvklar
forutsattning for ansvarsfullt foretagande och dtagandet
striacker sig alltsd ldngre &n sa. Vidare framhalls att det
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kravs en process for att inforliva sociala, miljomaéssiga,
etiska, manniskoréatts- och konsumentrelaterade hansyn
iverksamheten och strategin. Det 6vergripande syftet ar
att 4 ena sidan maximera det 6msesidiga vardeskapan-
det for dgare, andra intressenter och samhéllet i stort och
a andra sidan att identifiera, forebygga och undvika
potentiellt negativ paverkan. Slutligen bor allt detta ske
indra samspel med bolagets intressenter.

Kontentan

Kontentan ar att fler intressenter &n enbart d4garna rak-
nas. Bolag har relationer till en mangd olika intressent-
grupper, till exempel kunder och konsumenter, medarbe-
tare, olika slags organisationer samt lokalsamhallen.
Dérmed har de flera roller — leverantorer/problemlosare,
arbetsgivare, finansidrer och samhéllsmedborgare — och
deras verksamheter far otaliga och omfattande konse-
kvenser pa omgivningen. Bolag forvintas ocksa ta ansvar
for att konsekvenserna ska bli maximalt positiva och
minimalt negativa. De manga och néra relationerna kra-
ver bade sjalvinsikt och ett stort matt “social kompetens”,
det vill sdga en extrovert och lyhord laggning samt for-
maga att agera pé de krav och férviantningar som stalls.

FORETAGANDETS HUR, VAD OCH VARFOR
CSR kan ses som ett verklighetsanpassat och uppdaterat
sétt att skota bolag. Och just for att det handlar om
afférsstrategin och verksamheten sa krivs processer,
ledningssystem och styrning for att iscensétta det hela.
Har talar vi alltsd om bolagets "hur”.

CSR utvecklas ocksa till att omdefiniera sjalva varde-
skapandet och niringslivets roll; vad bolag kan tillfora




och for vem. CSR dr mycket mer dn riskhantering — det
finns klara uppsidor och det ar hiar ovan namnda 6mse-
sidiga viarde kommer in i bilden. Bolag kan till exempel
tillfora social nytta genom sitt erbjudande och sin verk-
samhet. Det ska inte ske pa bekostnad av aktiedgarnyt-
tan — tvartom, det ar sa bolaget kan sikra sin framgéng.
Nestlé som rort sig fran att vara ett livsmedelsforetag till
att tillhandahélla néring, halsa och vélbefinnande hor till
bolagen som visat framfotterna nir det géller 6msesidigt
vardeskapande. Har handlar det om bolagets "vad” och
till och med *varfor”.

Vet vi allt detta, s& vet vi ocksd vad CSR inte ar. Det ar
foljaktligen inte sponsring, inte ett projekt eller ndgot
annat som begransas i engagemang, omfattning, tid och
framforallt i nirhet till affiren. Och relationen mellan CSR
och hallbarhet? Begreppen anvinds ofta synonymt men &r
inte exakt synonyma. CSR — ansvarsfullt foretagande —
kan ses som vagen och hallbarhet som malet. For att
enskilda bolag, naringslivet och samhallet i stort ska fort-
sétta att utvecklas under lang tid framéver kravs ansvar.

HOGRE FORVANTNINGAR, HOGRE AMBITIONER
Det finns en méngd tecken pa att kraven pa foretags
ansvarstagande, verksamhet och kommunikation stan-
digt 6kar. Kraven kommer inte langre enbart fran dedi-
kerade individer eller grupperingar med sarintressen
utan det finns en vixande mittfara. Samtidigt handlar
det inte bara om ett tryck utifran utan manga bolag ser
sjdlva mojligheterna och tar vara pa dem.

Krav pa redovisning en tydlig indikator
Ett tydligt uttryck for omvérldens forvantningar ar de
krav som stélls pa bolags hallbarhetsredovisning och i
forlangningen pa verksamheten. Antalet redovisnings-
initiativ 6kar, initiativ anammas i fler lander och initiati-
ven bliri allt hogre grad tvingande. Hosten 2014 kom ett
EU-direktiv om icke-finansiell rapportering och nu finns
ett lagforslag som foreslés trada i kraft 2016. Det skulle
innebdéra att uppskattningsvis 2 000 svenska foretag
skulle beh6va héllbarhetsredovisa. Bolag som har
svenska staten som dgare har sedan en tid krav pa bade
malstyrning och hallbarhetsredovisning.
Redovisningsinitiativen blir ocksa mer kravande till
innehaéllet. Det ar GRI:s (Global Reporting Initiative) rikt-
linjer for héllbarhetsredovisning ett tydligt exempel pa.

Vad ar CSR, egentligen?

Fjarde generationens riktlinjer (G4) som lanserades
2013 innebar en rad relativt omfattande forandringar i
forhallande till tidigare versioner. Fokus har skiftat fran
vad bolag kan gora till vad de bor gora. Tidigare forvan-
tades de tillhandahélla information om verksamheter
dar de har kontroll (till exempel egendgda bolag) och
inflytande (till exempel samégda bolag). Nu ska infor-
mation limnas om visentlig paverkan langs hela virde-
kedjan. Dessutom stiller G4 betydligt hogre krav pa
upplysningar om styrning av dessa vasentliga aspekter.

Mojligheter for de nytéankande
CSR-filtet erbjuder gott om mdjligheter for de nytén-
kande. Varfor dgna sig at att konstruera ny koplust nir
sd manga ménskliga behov fortfarande inte har tillgodo-
setts? Se till exempel pa Ikea, som (atminstone delvis)
verkar ga fran det ansvarsfulla féretagandets "hur” till
dess ”vad”. Det vill siga, de forbattrar inte bara processer
for till exempel inkop for att sdkerstilla battre arbets-
villkor och lagre miljopaverkan i tillverkningen utan ser
ocksé over hur Ikeas kompetens kan anviandas och vad
mer de kan tillfora. Better Shelter, ett socialt foretag i
samverkan mellan Ikea Foundation och UNHCR,
utvecklar battre bostadslosningar for flyktingléger.
Smart ingenjorskonst som anvands for att gora utsatta
manniskors tillvaro lite drigligare, kan det bli battre?
Motorn som driver niringslivet i mer hallbar riktning
finns alltsd bade utanfor och inom bolagen sjilva. Nytta
och gott uppforande efterfragas och oférmaga att leve-
rera just det far konsekvenser. Det kanske mest flagranta
exemplet ar Enron med flera stora konkurser i borjan pa
2000-talet — regelverket Sarbanes-Oxley Act kom som
ett brev pa posten. Och samtidigt finns framsynta foretag
som inspirerar och som verkar normbildande f6r sina
branscher och niringslivet i stort.

GOD STYRNING AR EN FORUTSATTNING

Sjélva skotseln av bolag dr en basal del i CSR — det hand-
lar om ett uppdaterat och vidgat sitt att se pa vad de gor,
hur och varfor. Forutom framsynt och kompetent led-
ning krivs processer for att fa det att fungera. Hinsyn till
manniskor och miljo behéver inforlivas i styrningen och
verksamheten pa samma sitt som allt annat som hor
foretagande till. Ansvarsfullt och héllbart féretagande
kraver alltsd god styrning och vice versa.
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Hallbart vardeskapande

Hallbart vardeskapande

Aldrig forr har kopplingen mellan hallbarhet och
I6nsamhet varit sa stark. Och det ar egentligen inte
ett positivt scenario som lett fram till detta plétsliga
uppvaknande. Det ar en iskall verklighet.

Frén att hallbarhet i alldeles for ménga bolag varit en
styvmoderligt behandlad sidoverksamhet dar det gjorts
lite gott, ar det nu ett brutalt uppvaknade for ménga
ledare att hallbarhet dr ndgot helt annat; strategi och
overlevnad. Vi har bevittnat hur klassiska hallbarhetsfra-
gor, vare sig det giller miljo, arbetsforhallanden, korrup-
tion eller etik, har paverkat foretagens finansiella stll-
ning och aktiekurs. Hallbarhet handlar inte om virde-
ringar utan om reellt ekonomiskt vérde.

Ett av styrelsens absolut viktigaste uppdrag ar att
besluta om just foretagets 1angsiktiga strategi. Styrelsen
maste darfor ha formagan att tolka omvarldsfaktorer som
kan fordndra foretagets forutsattningar for framgéng. Att
proaktivt arbeta med strategisk héllbarhet dr ddrmed inte
langre enbart en stabsovning utan en fraga for 4garna och
séledes en angeldgenhet dven for styrelsen.

Nar hallbarhet och ekonomi méts
I dagsldget lever vi som om vi hade ett och ett halvt jord-
klot och fortsétter vi i samma takt kommer vi till 2050
behova tre, vilket vi inte har. Den natur som nar oss
hinner i nuldget inte aterskapas i den takt vi onskar.
Dagens misshushallning med jordens naturresurser
ar en av vér tids storsta utmaningar och det handlar om
bade milj6 och ekonomi. Vi &r helt beroende av jordens
resurser for att tjdna pengar. Brist pa vatten, ren luft och
kapacitet for avfallshantering forandrar prisbilden pa
insatsvaror. Bolags resurseffektivisering ar darfor avgo-
rande for Ionsamheten pa kort och lang sikt.
Tyngdpunkten i viarldsekonomin har flyttats till till-
vaxtlander dar en globalt 6kande medelklass, gradvis
anpassar sin konsumtion till industrilandernas, vilket
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sétter allvarlig press pd milj6 och tillgang till resurser.
Fler vill ha mer. Befolkningstillvixt i kombination med
resursbrist kraver radikala teknologiska innovationer,
fordndrade levnadsvanor och produktionsformer.

Holistiskt tinkankande i drift och affarsutveckling
Agarstyrningens fraimsta uppgift 4r att sikra att styrel-
serna tar dessa globala utmaningar pa allvar och ansvarar
for att rapportera till aktiedgarna om bolagets beredskap
for att mota en ny varld.

Styrelsearbetet ska angripa scenarios om framtiden
och identifiera vilka som &r viktigast for foretaget att
bemota. Hallbarhetsarbetet maste integreras i varje
affarsfunktion, i ledningssystemen och i alla beslutspro-
cesser. Affiren maste sittas i ett storre sammanhang och
omfamna storre samhaillstrender och tendenser.

Att vilja de basta foretagen i en placeringsstrategi
P& SPP analyserar och betygsétter vi 2500 borsnoterade
foretag. Vi identifierar foretag som arbetar integrerat
med héllbarhet i sin verksamhet och som ser det som en
affirsmojlighet. Vi investerar inte i de simsta och har
overvikt i de basta.

Vi fokuserar i analysen sarskilt pa finansiell stabilitet,
hallbar drift och positionering for framtida trender s&
som befolkningstillvaxt, resursknapphet och dndrade
konsumtionsmonster.

I den hallbara driftsanalysen ingér allt ifrén produk-
tionsprocesser till uppfoljning av leverantorskedjor,
miljopaverkan, sociala forhéllanden och dgarstyrning.
Vi viljer som en sjélvklarhet ocksé bort féretag som
bryter mot internationella normer och konventioner.



Hallbart vardeskapande

Vi ar 6vertygande om att de foretag som ar rustade for
att mota skdrpta krav pa hallbarhet i framtiden dr de som
kommer att bli framtidens vinnare och 6ka mest i virde.
Det dr i de foretagen som innovationskraften finns och
insikten att det inte gar att Overutnyttja den omvarld vi
alla ar beroende av.

Styrelsens roll och ansvar

Styrelsens viktigaste arbete dr strategiutformning och
uppfoljning vilket innebér att hallbarhet &r helt avgo-
rande for ett gott styrelsearbete. Uppfoljning, mal och
konkreta delmél bor darfor identifieras och f6ljas upp.

Styrelsen ansvarar dven for att integrerad rapporte-
ring kommer till stand. Olika héllbarhetsindex kan vara
vigledande i detta arbete, 4ven om foretaget inte &mnar
notera sig. Styrelsens uppdrag blir att sétta ramar och
prioritera mellan olika omraden.

Svenska koden for bolagsstyrning bor darfor inte-
grera héllbarhet som ett rapporteringsomréde for att
systematisering av information ska kunna ske. Med
avstamp i internationella konventioner och halbarhets-
index kan koden konkretisera hur informationen kan
struktureras. Aktieinvesterare kommer da enklare att
kunna se hur vél respektive borsnoterade foretag ar
rustat for att mota framtidens utmaningar.

Ett ambitiost och strategiskt héllbarhetsarbete i ett
borsnoterat foretag dr inget annat an ett 1angsiktigt
strategiarbete med fokus pa nar visentliga omvérlds-
forandringar berdknas intriffa.

Foretagen med en konkret och kommunicerbar plan
for att forbattra sin konkurrenskraft i ljuset av dessa
forandringar kommer utan tvekan att leverera ett battre
aktiedgarvirde.

Gladjande nog ser vi att allt fler foretag viljer den
hallbara viagen. Och inte bara for att det 4r bast for
varlden utan dven for att det ar bést for bolagets viarde-
skapande.
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Sla vakt om den nordiska modellen!

Sla vakt om den nordiska modellen!

Efter 6 ar som ledamot av Kollegiet har Carola
Lemne, nu VD fér Svenskt Naringsliv, tackat for
sig. Tiden i Kollegiet har gett manga vardefulla lar-
domar kring betydelsen av en sjalvreglerande
bolagsstyrning, med regelverk som ar verklighets-
forankrade, bygger pa sunt fornuft och med fokus
pa nytta och tillampbarhet, framhaller hon. Det
stora orosmolnet framéver ar darfér EU:s ambition
att skapa ett regelverk genom lagstiftning pa ett
omrade dar sjalvreglering visat sig fungera battre.

Fram till 2008 hade jag 6ver huvud taget inte funderat
over att en medverkan i Kollegiet skulle vara aktuellt for
mig. Nir fragan kom var jag VD for Praktikertjanst, ett
visserligen stort och vil fungerande bolag med manga
dgare, men onoterat. Mina tidigare chefsuppdrag hand-
lade i huvudsak ocks& om Life Science och vérd, narmast
fore Praktikertjanst som VD for Danderyds sjukhus. Ska-
let till att jag blev tillfrdgad var nog bland annat att jag
suttit fem &r i styrelsen for Getinge. Nar Anders Nyrén
ringde och sade att "det ar dags att gora varnplikt”, blev
jag anda ratt forvanad.

Efter en del funderande tyckte jag att det kanske inte
var helt fel att fora in andra perspektivi gruppen och att
jag med min erfarenhet férhoppningsvis ocksa skulle
kunna bidra till en fortsatt utveckling av god svensk
bolagsstyrning. Det mesta i koden &r ju sunda principer
oavsett vilken form av bolag man leder.

Det har blivit ett antal mycket larorika och givande
ar, inte minst pa grund av Kollegiets sétt att arbeta. Vi
har etablerat ett vad jag skulle vilja kalla nyttoinriktat
arbetssitt, som bygger pa att hela tiden undersoka om vi
har fangat in det viktiga, att vara noga med att lyssna av
och folja upp att fordndringar verkligen fungerar till det
béttre och att vi hela tiden kommer med forslag som ar
verklighetsbaserade och proportionerliga utan att vara
klafingriga. Kodens uppgift ar ju inte att vara en belast-
ning for foretagen utan en vigledning som ska lyfta fram
relevanta kriterier pa vad som definierar god bolags-

styrning.
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En kod byggd pa sunt fornuft

Min uppfattning ar att god bolagsstyrning ska bygga pa
sunt fornuft, bidra till béttre transparens och likvérdig
information, samt virna om respekten for 4gandet. I
grund och botten "good husbandry”, som man brukar
kalla det pa engelska, det vill sdga att forvalta och hus-
hélla vil med sitt pund och med god ordning. D& blir det
bra. I foretagen kan vi ha nytta av koden, men den bidrar
inte omedelbart till att gora béttre affarer. Daremot till
att uppratthalla en sund maktfordelningsprincip dér det
rader ratt balans mellan dgarnas och den verkstillande
ledningens befogenheter och ansvar. Pa senare tid har vi
sett exempel pa att det ocksé fungerar. Det ar trots allt
inte reportrar som tvingar bort styrelser och ledningar,
det ar 4garna som agerar nar de inte dr néjda med hur
foretagen skots.

Koden kan dock inte for alltid vara huggen i sten utan
maste hallas levande. Vi behover vara alerta infor vad
som sker i omvérlden, vad lagstiftaren kan tdnkas ha i
kikaren och de stora trenderna i omvarlden som ocksa
paverkar foretagens vardag, till exempel jamstilldhet,
mangfald och samhallsansvar. Nar jag var ny i Kollegiet
genomfordes en lite storre revision av koden som pa det
hela taget blev mycket bra och som dels bestod av en
“bantning” av antalet regler, dels storre krav pa obero-
ende for valberedningarna och att informationen till
staimman ska vara mer utforlig, exempelvis nar det galler
konsbalansen i nomineringarna av styrelseledamoter.



Kvotering av kvinnor ar ingen 16sning

Det senare ar en svar fraga. Jag tror egentligen inte att
det i grund och botten finns ett sdrskilt starkt stod for
kraven pé kvotering av kvinnliga styrelseledamoéter, men
att det finns en frustration pa méanga hall 6ver att det gar
sé langsamt att uppné en battre balans kvinnor/mén pa
ledande befattningar. Den otaligheten méste man se och
erkdnna.

Samtidigt ska man komma ihag att kvotering vore ett
valdigt stort ingrepp i 4ganderétten, som &r en av grund-
principerna i FN:s deklaration om ménskliga réttigheter.
Om man vill inskridnka dganderatten, i det har fallet for
dgarna i ett aktiebolag att fritt vélja styrelse, maste det ge
valdigt stor pavisbar nytta i andra dnden for att det ska
kunna motiveras. Sddana regleringar finns ju, nir ett
mycket stort och reellt allmanintresse har fatt ga fore det
rena dgarintresset. Men nir det géller kvinnorepresenta-
tion i olika forsamlingar finns inga data som talar enty-
digt for eller emot att en jamn konsfordelning i sig skulle
gora nagon skillnad for verksamheten. Daremot finns
det inte heller ndgot som stddjer den ofta framforda for-
klaringen, att det annu inte finns en tillrackligt stor
rekryteringsbas bland kvinnor for uppdrag som styrelse-
ledamoter i noterade bolag. Alla maste inte ha varit VD
iett borsbolag for att kunna tillféra vardefulla erfaren-
heter i en styrelse.

Numera finns 4nda frigan pa agendan pa ett helt
annat sitt och jag tror att en anledning att det gar lang-
samt ar att de flesta helt enkelt agerar omedvetet och
slentrianmaéssigt. Darfor dr det sa viktigt att f mann-
iskor att tinka efter. Foretag, 4gare och deras styrelser
och valberedningar borde ta allvarligt pa kravet att for-
klara varfor det inte nomineras fler kvinnor till styrel-
serna och varfor det ar sé glest i ledningsgrupperna. Att
behova forklara kan tydliggora att det handlar om att
andra sitt tinkesatt, 6ka medvetenheten och ga utanfor
de gamla hjulspéren i rekryteringsarbetet. For mig ar
diktat och lagstiftning ddremot aldrig en 16sning i det har
fallet. Politiska partier ma kosta pa sig att kvotera i sina
interna processer, men det skulle bli ohallbart i fore-
tagsvarlden.

Var 6ppen om ersattningar
Under min tid i Kollegiet har vi gjort ytterligare en revi-
dering av koden och en forandring dir handlade om

Sla vakt om den nordiska modellen!

rekommendationer nir det géller erséttning till ledande
befattningshavare. Upprinnelsen &r en rekommendation
frén EU-kommissionen, men som alla vet har vi under
en lang f6ljd av ar haft en hard medial bevakning &ven i
Sverige av den har frigan. Ibland har nivan pa argumen-
ten varit timligen populistisk: "Hur manga miljoner
behover man egentligen for att gora ett bra jobb?" har
det kunnat lata.

Kollegiets rekommendationer i den reviderade koden
har hittills avvirjt en svensk lagstiftning pa omrédet.
Jag dr ocksa Gvertygad om att det finns en utbredd
acceptans for att foretagen &r basen for vilstdndet i vért
land. Det kan kallas ett socialt kontrakt om man s vill,
och bygger pa att ménniskor faktiskt ser och forstar att
dér det finns driftiga manniskor och ett framgangsrikt
foretagande, det ar dar som pengarna kommer in till
sddant som samhallet behover och som vi alla girna vill
ha. De mojliggor en bra infrastruktur, bra sociala skydds-
nét, god dldrevard, en bra skola... Sedan ar det en annan
sak hur dessa medel anvinds politiskt. Om det ar till ratt
saker langsiktigt eller pa ett kortsiktigt, opportunistiskt
sétt. Foretagen ar de som bidrar med tillvéxt, jobb och
exportintékter, sedan ar det politiken och andra intres-
senter som star for fordelningspolitiken och att anvinda
skattemedlen klokt.

I samklang med detta ar jag ocksé 6vertygad om att
de flesta accepterar att vissa har hogre 16n 4n andra, om
det ar valfortjant. Nar foretagen gér bra, och medarbe-
tare och aktiedgare darmed far en positiv resa, ar en hog
VD-16n inte lika kontroversiell. Darfor tror jag pa Kolle-
giets modell: beskriv och forklara tydligt hur 16nesatt-
ningen gar till, enligt samma 6ppenhetsprincip som i
andra delar av bolagsstyrningen.

En kostym passar inte alla

En av de riktigt stora och svara fragor som Kollegiet far
att hantera framover ar emellertid EU-kommissionens
forslag fran forra aret till revidering av direktivet om
aktiedgares rattigheter. Forslaget verkar emanera ur den
allménna dngslan som diverse handelser de senaste ren
gett upphov till pd kapitalmarknaderna, tolkade fréan ett
eget, avskidrmat perspektivinom EU-byrakratin och en
overtro pa att man kan lagstifta bort déliga beslut i en
foretagsledning. Det har dessutom en stark bias aven
anglosaxisk dgarmodell som forutsatter manga sma, och
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eventuellt svaga, dgare och dar ordférande och VD inte
sdllan dr en och samma person, vilket starker tjanste-
mannainflytandet och skapar en dalig maktbalans. Vi ser
ocksa att det bygger pa en grundlidggande misstinksam-
het om att det finns en motsatsstéllning mellan stora och
smaé aktiedgare. Som vi ser det borde stora och sma
aktiedgare ha samma intresse av att det ska g bra for
bolaget och i Sverige tycker jag dessutom att vi bland
annat tack vare koden har ett starkt skydd for minori-
tetsdgarnas intressen.

Jag dr inte pa nagot sitt motstandare till att andra
lander har sin egen syn pa dgarritt och corporate gover-
nance. Men med tanke pa hur det av havd ser ut i olika
medlemslédnder sé ar det ett allvarligt ingrepp att ens for-
soka att lagstiftningsvagen hitta en kostym som passar
alla. Vi kan siakert lara av varandras erfarenheter, men
inte med hjilp av en illa férankrad verklighetsbild.

Det intressanta med den hir fragan ar dndé att viide
nordiska linderna nu tycks vara pa vig att gora just
detta, det vill sdga hitta gemensamma utgéngspunkter.
Vi ar pd vag att 3 en klar bild av hur mycket det dr som
forenar oss. Till exempel av att vi har en struktur med
manga stora bolag med en stark dgare, som trots det har
ett effektivt skydd for minoriteten, och kanske darige-
nom ocksa ett mera langsiktigt agarperspektiv. SNS rap-
port hdarom &ret om den nordiska bolagsstyrningmodel-
len, "The Nordic Corporate Governance Model”, var en
bra bekréftelse pa att det finns ndgot som sarskiljer oss
och som dessutom fungerar bra och har forutsittning att
fortsitta gora det! Det var ocksa budskapet som jag och
mina kolleger i 6vriga nordiska industriarbetsgivarfor-
eningar formedlade i en debattartikel i Financial Times
iborjan av 2015.

For mig som VD i Svenskt Naringsliv finns ocksa all
anledning att virna om det goda i den nordiska bolags-
styrningsmodellen. Vi vill ha starka svenska foretag som
kan fortsatta att vara konkurrenskraftiga och fortsatt ha
sin bas i Sverige. Vi kan vara stolta 6ver de globala foretag
som vuxit upp i det har landet, men ocksa kénna en viss
oro. De senaste aren har 35 miljarder forskningskronor
ibolagen forsvunnit ut ur landet. Det handlar om var de
globala bolagen med en global styrningsmodell ska loka-
lisera sin forsknings- och utvecklingsverksamhet. Da dr
det inte ovisentligt var 4gandet finns nadgonstans. Det ar
inte alltid sékert att valet faller pa Sverige i vilket fall,
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men med ett svenskt dgande ar en svensk verksamhet
atminstone pa ett helt annat sitt med i matchen, trots att
Sverige ar ett litet land.

Fortsatt kampa for sjalvregleringen

Till det nya Kollegiet skulle jag darfor vilja rikta en djupt
kiand uppmaning om att fortsatta kimpa f6r den nord-
iska modellen i EU och for fortsatt upp till bevis om att
sjalvreglering fungerar béttre &n lagstiftning for ett livs-
kraftigt foretagande. Framfor allt driva kravet pa battre
nyttofokus med bas i verkliga effekter, &ven mot den
svenska regeringen. Visa pa ett 6vertygande sétt hur lag-
stiftning och andra politiska beslut kommer att leda ritt
och hur i sa fall vinsterna med besluten 6verstiger kost-
naderna! Eller, om inte, vad finns det for andra varden
som man kan vara saker pa att infria?

Viktigt framat ar ocksa att Kollegiet behaller det satt
att tinka som vi etablerat de senaste aren. Det vill siga
att se till att allt ar forankrat i en verklighet dar hypoteser
och forslag testas och prévas och befinns hallbara.

Det har varit en véldigt bra tid i Kollegiet som jag
kommer att bara med mig ménga lirdomar ifrén. Vi har
haft en bra sammansittning av vitt skilda erfarenheter
och arbetet har letts av en stark 6nskan att vara sé for-
ankrat i foretagens verklighet som mojligt. Jag ar 6ver-
tygad om att det finns bra forutsattningar for det dven
i fortsattningen och i min roll som VD for Svenskt
Niringsliv kommer jag sjélvklart att f6lja och vara djupt
engagerad i de fragor som Kollegiet driver och forvaltar
ocksa i framtiden.
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