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Inledning och bakgrund

Vikten av en val komponerad styrelse med den kompetenssammansattning som bolaget vid var tid
behover har alltid varit viktig, men de senaste arens turbulens har satt fornyat fokus pa styrelsen i
ett delvis annat perspektiv. Diskussioner kring agarnas ansvar och processen for
styrelsenomineringar ar central i dessa diskussioner och har ar valberedningarnas ansvar och
funktion viktiga fragor.

Processen for hur valberedningar tillsatts varierar fran land till land och diskussioner kring detta
fors i flera lander. Detta ibland som en del i en bredare diskussion om agarnas mojligheter att
paverka och styra bolaget och dess utveckling samt om bolagsstammans roll.

| de anglosaxiska landerna bestar valberedningen av oberoende styrelseledaméter, dvs. ledamoter
som inte samtidigt &r anstallda i bolaget eller av andra skél har ett beroendeforhallande til bolaget
eller dess ledning. Denna modell dominerar aven valberedningsarbetet i Finland aven om
diskussionen kring den svenska modellen med starkt agarinflytande, successivt fatt visst fotfaste. |
Norge finner vi ytterligare en modell som liknar den svenska men dar arsstamman alltid valjer
personer till valberedningen.

Processen for svenska valberedningar i borsnoterade foretag har genomgatt en stark utveckling och
en formalisering under de senaste 10 aren. Genom Svensk Kod for Bolagsstyrning, som i sin forsta
form kom 2005, har valberedningens arbete blivit tydligt och transparent och uppfattas numera
som ett naturligt och viktigt inslag i svensk bolagsstyrning.

I reglerna kring valberedning i Koden, i inledningen till kapitel 2, star att ldsa att ”Valberedningen
dr bolagsstdmmans organ med enda uppgift att bereda stdmmans beslut i val- och arvodesfrdgor
samt, i forekommande fall, procedurfrdgor for ndstkommande valberedning. Valberedningens
ledaméter ska, oavsett hur de utsetts, tillvarata samtliga aktiedgares intresse och inte obehérigen
réja vad som férekommit i valberedningsarbetet”.

Nar det galler valberedningens sammansattning sager Kodens regel 2.3 att ”Valberedningen ska ha
minst tre ledamaéter, varav en ska utses till ordférande. Majoriteten av valberedningens ledaméter
ska vara oberoende i forhdllande till bolaget och bolagsledningen. Verkstdllande direktéren eller
annan person frdn bolagsledningen ska inte vara ledamot av valberedningen. Minst en av
valberedningens ledaméter ska vara oberoende i férhdllande till den i bolaget réstmdissigt stérsta
aktiedgaren eller grupp av aktiedgare som samverkar om bolagets forvaltning.” Regel 2,4 beskriver
vidare att ”Styrelseledaméter kan ingd i valberedningen, men ska inte utgéra en majoritet av
valberedningens ledamdéter. Styrelsens ordférande eller annan styrelseledamot ska inte vara
valberedningens ordférande...”

Under varen 2010 har Nordic Investor Services, pa uppdrag av Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning,
utfort intervjuer med representanter for svenska valberedningar i syfte att kartlagga hur de arbetat
och fungerat i arbetet med att nominera styrelse till arsstamman 2010. Dessutom har en diskussion
forts kring processen for svenska valberedningar allmant, dess styrkor och svagheter. Malet har
varit att fa en bild av hur valberedningarna arbetar idag och hur processen skulle kunna utvecklas
vidare.

Fragestallningar

Intervjuerna genomfordes pa telefon och utformades som strukturerade samtal i tva delar. Den ena
delen fokuserade pa just genomfort valberedningsarbete i det specifika bolaget och den andra
delen i intervjun syftade till att fanga upp intervjupersonernas syn pa den svenska
valberedningsprocessen i ett bredare perspektiv. Ett sarskilt fokus riktades mot styrkor och
svagheter och mojligheter till vidareutveckling av valberedningsprocessen. Underlag till
intervjuerna aterfinns i bilaga 1.

Bolagsunderlag
Urval av personer att intervjua i undersokningen erholls genom att ett 50-tal bolag noterade pa
OMX Nasdaq valdes ut slumpmassigt. Halften av dessa aterfinns bland de stérre och halften bland
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de mindre bolagen. | varje bolag identifierades sedan tva personer fran varje valberedning -
styrelsens ordforande och valberedningens ordforande. Det slutliga underlaget utgors av 37
valberedningar i olika branscher och storleksklasser.

Tabellen nedan visar att totalt 60 av kontaktade 78 personer (77%) har intervjuats. Av dessa ar 27
ordforande i bolagets styrelse och 33 ar valberedningsordforande. | genomsnitt har darfor 1,62
personer per bolag intervjuats.

Bolagsurval 50 st. (25 storre + 25 mindre)
Brutto antal personer 100

Netto underlag *) 78

Vill ej stalla upp 7

Gick ej att fa tag i 1

Genomforda intervjuer 60 (27 SO, 33 VB ordf.)
Resultat 77% av utskickade brev

*) Efter bortfall av dubletter, utlanningar och personer ej mdjliga att finna.

Valberedningsarbete infor arsstamman 2010

For att erhalla en bild av det praktiska valberedningsarbetet, fokuserades en del av
fragestallningarna pa nomineringsprocessen infor arsstamman 2010 i det specifika bolaget.
Omraden som diskuterades var etablering av valberedning, sammansattning och kompetens samt
valberedningens arbetssatt. Dessutom diskuterades insiderproblematiken och eventuellt andra
problemstallningar i valberedningens arbete och funktion.

Formerna for valberedningens etablering
Valberedningen kan enligt Svensk Kod for Bolagsstyrning etableras enligt tva modeller - personval
vid arsstamman eller genom senare tillsattning enligt en process som beslutas pa arsstamman.

Bland de undersokta bolagen var den vanligaste metoden att etablera valberedningen vid en senare
tidpunkt, baserad pa agarbilden vid slutet av juli, augusti eller september. | 75% av de undersokta
bolagen tillampades denna process, medan valberedningen i 25% av bolagen etablerades med
personval vid arsstamman 2009. Som jamforelse kan namnas att for samtliga borsnoterade bolag
var infoér arets arbete 72% av valberedningarna tillsatta vid senare tidpunkt, 22% valda vid
arsstamman 2009 och 6vriga hade annat satt att tillsitta valberedning pa eller saknade helt
valberedning.

De undersokta valberedningarna startade vanligtvis sitt arbete i oktober 2009, vilket ca 6,5
manader fore arsstamman 2010. Tillsattande av valberedning skedde vid arsstamman eller under
manaderna september och oktober 2009. Bild 1 nedan &r visar nar valberedningarna i de undersokta
bolagen tillsattes och nar de pabodrjade sitt arbete.
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Tillsattning och start av arbete i valberedning
Antal svar
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Valberedningens sammansattning

Valberedningar i Stockholmsborsens samtliga bolag bestod infor stamman 2010 av i genomsnitt 4,06
personer. | de undersokta bolagen var storleken i snitt nagot storre, 4,23 ledamoter, varav 1,10
aven ar ledamot eller ordforande i styrelsen och 3,13 personer agarrepresentant eller annan.

Av de undersokta valberedningarnas ledamoter var 0,69 personer (16%), kvinnor och 3,54 personer
(84%) man. Detta kan jamforas med genomsnitt for samtliga borsbolag som ar 11% kvinnliga och 89%
manliga valberedningsledamoter.

En analys av valberedningarnas sammansattning 2009 janmfort med arets sammansattning visar att
i snitt var en person ny ledamot for aret och drygt 3 personer kvarstaende sedan
valberedningsarbetet foregaende ar. Detta ger en genomsnittlig ”férnyelsekvot” i valberedningarna
pa ca 23%.

Bild 2 nedan visar hur de undersokta valberedningarna fordelar sig i olika "fornyelsegrupper”. Av
denna bild framgar att i 12 valberedningar (32%) har ingen ny ledamot tillkommit i ar. | 13 bolag
(35%) har en ny ledamot tillkommit och i 8 bolag (22%) ar ca 2 ledamoter, dvs. halva
valberedningen, ny for aret.
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Andel nya ledamaéter i valberedningen
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Bild 2

Fragan ar hur en lamplig balans mellan fornyelse och kontinuitet ser ut. Kontinuitet ger
langsiktighet och battre forstaelse for bolaget samtidigt som viss fornyelse kan bidra med en
breddning i analys och natverk. Dessutom ar en jamforelse av valberedningens sammansattning
under tva ar for kort tid for att kunna bedéma graden av kontinuitet. Fér en battre bedomning av
detta skulle kontinuiteten behdva matas over en langre period.

Valberedningens kompetens

De intervjuade personerna fick bedoma valberedningsledamoternas olika kompetenser och
erfarenheter. Sarskilt diskuterades deras erfarenhet av styrelsearbete, foretagsledning och
agarfragor. Forutom ovan namnda huvudkategorier diskuterades dven andra viktiga komponenter i
ledamoternas kompetens som varit av betydelse for valberedningens arbete under aret.
Intervjuerna visade att variationerna var stora mellan bolag i olika storleksklasser och med olika
agarstruktur.

Kompetensbilden i de tre huvudgrupperingarna styrelseerfarenhet, erfarenhet av foretagsledning
samt kunskap i agarfragor framgar av bild 3 nedan. Resultatet bygger pa antal observationer, vilket
innebar att en person kan ha flera kompetenser, och visar darmed den samlade bilden av hur dessa
tre kompetenser fordelar sig i valberedningen.

Ur bild 3 kan utlasas att i genomsnitt hade drygt en person i valberedningen erfarenhet av
styrelsearbete och ungefar en person dven erfarenhet av foretagsledning. Manga ganger fanns dessa
kompetenser att finna hos samma person. Kompetensen i dgarfragor dominerar dock och i de
undersokta valberedningarna bedomdes i genomsnitt ca 2 personer besitta denna kompetens.

Eftersom oftast atminstone en person fran styrelsen dven ar valberedningsledamot, vanligtvis
styrelsens ordforande, ar det i de flesta fall denna person som bedomts ha styrelseerfarenhet.
Erfarenhet fran foretagsledning bestod i manga fall av ledning i icke borsnoterade bolag. Framfor
allt galler detta de mindre bolagens valberedningar.
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Erfarenhet och kompetens i valberedningen
(andel observationer)
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Bild 3

Andra kompetensomraden i valberedningen som framférdes som vasentliga for arbetet var framfor
allt kunskapen om det specifika bolaget och den bransch det verkar inom, samt tillgangen till ett
bra ndtverk. For ett bra fungerande valberedningsarbete pekade manga dven pa betydelsen av
personliga egenskaper hos valberedningens ledamoter, samarbetsvilja och allman klokskap. Bild 4
visar dven nagra andra viktiga kommentarerna kring den kompetens de aktuella valberedningarna
bedomdes besitta.

Annan relevant kompetens av varde
(andel av totalt angivna kompetenser)
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Den overvagande majoriteten, 92%, av de intervjuade valberedningsledamoterna, menade att
valberedningen i huvudsak haft en dndamdlsenlig sammansdttning. Endast 8% menade att
valberedningens sammansattning var tveksam eller inte alls bra. Vart att notera ar att i de fall
nagon kunskap eller kompetens saknades var det ofta pa bristen pa kunskap om bolaget som lyftes
fram. Ingen markant skillnad i asikter om ledamoternas eventuellt bristande kunskaper om bolaget
mellan de tva typerna av ledaméter i valberedningen - styrelsens ordférande eller valberedningens
ordforande - kunde noteras.

| detta sammanhang kommenterade flera personer aven riskerna med att vissa
valberedningsledamoter har agararbete som sitt huvudansvar. Dessa personer sitter inte sallan en
bit ifran sjdlva aktieforvaltningen i den organisation de representerar, vilket riskerar att leda till
att dessa ledamoter har bristfallig kunskap om det specifika bolaget.

Vid intervjuerna noterades vidare en skillnad i uppfattning mellan valberedningar i storre och i
mindre bolag. Ledamoter i de mindre bolagen uppfattade oftare kollegorna i valberedningen som
mer kompetenta an ledamoter i de storre bolagen gjorde. Observationen kan tyckas marklig, men
en tankbar forklaring kan vara att detta sammanhanger med egen erfarenhet. Flera ledamoter i de
mindre bolagen har mojligen mindre kunskap och erfarenhet av valberedningsarbete an ledamoter i
de storre bolagen har och dessa tenderar darfor att se kompetensen i valberedningen med andra
ogon an ledamoter i de storre bolagen gor.

Hur bor da balansen mellan olika kompetenser i valberedningen se ut? Undersokningen visar pa en
overvikt av kunskap om &garfragor, kanske pa bekostnad av erfarenhet av styrelsearbete och
foretagsledning. Mojligen skulle arbetet gynnas av ytterligare erfarenhet av styrelsearbete och
foretagsledning pa bekostnad av den idag dominerande kompetensen kring dgarfragor. Fragan om
lamplig balans maste dock grundas i det arbete valberedningen ansvarar for och som sadan
analyseras djupare.

Valberedningens moten

| genomsnitt har valberedningarna haft 2,95 protokollforda moten under aret. Dessutom
kompletteras detta nastan alltid med telefonmoten och informella diskussioner mellan motena. Ett
bolag hade 9 valberedningsmoten och 8 bolag hade endast ett mote.

Bild 5 nedan visar antal valberedningar med olika antal protokollforda moten. Vanligast ar 2-3
moten och 63% av valberedningarna uppvisade denna motesfrekvens. 24% av valberedningarna hade
fler an 4 moten, vilket vanligtvis berodde pa behov av att presentera styrelseforslag med en eller
flera nya styrelsekandidater. | de flesta fall forekom aven flertalet telefonmoten och
underhandskontakter, vilka de intervjuade personerna uppskattar uppgar till lika manga som de
protokollforda motena.
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Valberedningsmoten - antal och andel av total
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Bild 5

Genomsnittligt antal méten for de valberedningar som foreslog ny ledamot var nagot hogre an for
de valberedningar som inte foreslog ny ledamot, vilket inte ar overraskande. Enligt bild 6 nedan
hade valberedningar som foreslog ny styrelsekandidat i genomsnitt 3,20 protokollforda moten.
Motsvarande siffra for valberedningar som till arsstamman 2010 foreslog oférandrad styrelse var
2,79 moten.
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Bild 6
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Som tidigare namnts kompletterades nastan alltid de protokollforda motena med telefonkontakter,
bade telefonméten med samtliga valberedningsledamoter narvarande och mera informella
underhandskontakter. Kanske ar tre moten tillrackligt i de fall valberedningen beslutar att inte
foresla nagra forandringar i styrelsen. Daremot kan det verka lite med i stort sett lika manga moten
dven i de fall nya kandidater ska foreslas.

Vad ar ett rimligt antal moten for ett bra valberedningsarbete? | de fall kontinuiteten i
valberedningens sammansattning ar hég och valberedningen i ett tidigt skede far ta del av en
styrelseutvardering som val speglar sittande styrelse, kan sannolikt ett fatal méten racka. Med flera
nya valberedningsledaméter, dalig eller obefintlig styrelseutvardering, okar behovet av fler
gemensamma moten i valberedningen for att sdkerstalla att den erhaller den kunskap och insikt
den behover for att kunna se eventuella behov av forandringar. Ansvaret for ett behovsprovat antal
moten i valberedningen ligger pa valberedningens ordférande och maste rimligtvis bedémas fran
fall till fall.

Valberedningens arbetssatt

For att genomfora ett fullgott valberedningsarbete ar det viktigt att valberedningen bildar sig en
uppfattning om hur sittande styrelse fungerar och arbetar. Dessutom maste valberedningen fa
information om och forsta framtida utmaningar for bolaget for att kunna utvardera hur nuvarande
styrelse star sig mot framtida behov. Utifran denna information ska en kravprofil infér eventuella
nya nomineringar kunna tas fram.

Valberedningen erhaller information och kunskap om befintlig styrelse pa flera olika satt. Bild 7 pa
nasta sida specificerar de vanligaste satten for detta. Resultatet visar andel observationer, dvs.
andel av totalt antal kommentarer kring vilka olika kallor som varit viktiga for inhamtande av
information.

De flesta styrelser hade gjort en utvardering av styrelsens arbete. Tabellen nedan visar att 73% av
de intervjuade angav att styrelsen anvant nagon typ av enkat for att utvardera sitt arbete. 7% av de
intervjuade menade att utvarderingen gjordes i form av att styrelsens ordforande (SO) intervjuade
styrelsens ledamoter och 2% att valberedningen (VB) sjalv intervjuade styrelseledamoter.

Antal Andel
Intern enkat 36 60%
Extern enkat 8 13%
SO intervjuer 4 7%
VB intervjuer 1 2%
Nej 7 12%
Ingen information 4 7%
Summa 60 100%

Drygt en tredjedel av de intervjuade personerna namnde att styrelsens utvardering varit en viktig
kalla till information om hur nuvarande styrelse fungerat. | de flesta fall presenterades resultatet
av utvarderingen av styrelsens ordférande. Med tanke pa att nastan samtliga borsnoterade bolag
idag genomfor nagon form av styrelseutvardering, kan det tyckas anmarkningsvart att inte fler
uppger detta som en viktig kalla till information. Antingen beror detta pa att informationen fran
styrelsens utvardering vavs in i den information som styrelseordforande i oOvrigt delger
valberedningen och inte kan sarskiljas, eller sa ar de utvarderingar som genomférs undermaliga.

Vid sidan om att rapportera om styrelsens utvardering var styrelsens ordforande generellt en
huvudkalla till information om befintlig styrelse, men aven bolagets VD uppgavs vara en viktig kalla
till information om bolaget idag och dess framtidsutsikter. Bade i de fall underlag fran en
systematisk styrelseutvardering saknades och som komplement till en genomford sadan, var mer
informella intervjuer med nagon eller nagra av styrelsens ledaméter ofta en viktig
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informationskalla. Intervjuerna genomfordes ibland av ett par valberedningsledamoter och i andra
fall deltog samtliga pa ett eller annat satt i arbetet.

17% av de intervjuade namnde samtal med VD som ytterligare en vasentlig kalla till information och
15% av kommentarerna papekade dven vikten av intervjuer med styrelseledamoéter vid sidan om
ordforande. 9% av valberedningarna inneholl mer an en styrelseledamot i valberedningen. | dessa
fall var samtal med dessa viktiga for ovriga ledamoters uppfattning om arbetet i styrelsen.

Process for informationsinhamtning
(andel observationer)

Styrelseutvardering |

SO rapporterar |

Kontakter med VD

Intervjuer med |
styrelsens ledamoter

Flera styrelseledaméter
i VB

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Bild 7

Intervjuerna vittnar om en viss bredd i anvanda kallor till information om hur sittande styrelse
fungerar. Nagra citat fran intervjuerna visar pa ett i flera fall gediget arbete med att informera
valberedningens ledamoter om arbetet i styrelsen och bolagets framtida utmaningar.

*  ”Information har kommit frdn sdvdl VD som SO. Vi har tagit del av en extern
styrelseutvdrdering samt ddrefter haft mdjlighet att intervjua styrelseledaméterna”

= ”VD forankrar sin syn pd bolagets utveckling genom att denna dokumenteras tillsammans
med styrelsens ordférande och valberedningens ordférande. Styrelseordférande
rapporterar av utvecklingen tillsammans med ytterligare en oberoende styrelseledamot.”

» "Valberedningen kdnner bolaget ganska vdl. Vi har haft en kontinuitet i
sammansdttningen. Dessutom har valberedningens ledaméter talat med VD.”

» ”Bdda styrelseledaméterna som sitter i valberedningen har informerat. Vi dr en ndra krets
och har kontinuerlig kontakt med VD, dock inte specifikt i detta syfte.”

Forslag pd nya ledaméter

| majoriteten av de undersokta valberedningarna, 66%, foreslogs ingen ny ledamot till arsstamman
2010. En tredjedel av valberedningarna (13 st) lade darmed fram forslag om nya ledamoter till
stamman (se bild 8 nedan).
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Forslag pa nya ledamoter till stimman
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Processen for framtagande av forslag pa ny ledamot baserades i halften av valberedningarna pa en
upprattad kravprofil i nagon form. |1 60% av fallen var denna skriftlig medan den i 6vriga fall fanns
framdiskuterad, mentalt eller gick att finna i valberedningsprotokoll. Skriftlig kravprofil togs framst
fram i de fall en rekryteringskonsult anlitades for sokarbetet.

| samtliga valberedningar hade diskussioner kring andelen kvinnor i borsbolagens styrelser varit
uppe och i de flesta fall aven gjorts sarskild anstrangning for att oka andelen kvinnor. Flera
kommenterade att detta var ett langsiktigt arbete och en fraga som tas upp varje ar. Manga pekade
samtidigt pa svarigheterna att hitta kvinnliga kandidater.

Efter varens arsstammor uppgar andelen kvinnor i styrelserna till 22,2%, en okning fran 19,1%
foregaende ar och hogsta nagonsin (kdlla: AP2/NIS Kvinnoindex 2010). | valberedningarna &r
andelen kvinnor dock lagre. Snitt for Stockholmsborsens samtliga valberedningar var innevarande ar
endast 11%, vilket ar den lagsta andelen kvinnor sedan 2007 da den uppgick till 14%.

Vilken ar valberedningens vanligaste bas for att soka nya kandidater? Undersokningen har visat att
valberedningsledamoternas egna natverk overlagset var av storst betydelse i sokarbetet. Bild 9
nedan visar att hela 70% av de intervjuade namnde detta som en huvudkalla vid diskussion av
mojliga kandidater. Ibland tog valberedningen hjalp av rekryteringskonsult for att bredda egna
natverk. Detta namndes av 25% av de intervjuade ledamoterna som en viktig bas for att soka
styrelsekandidater.
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Bas for att soka styrelsekandidater
(andel angivna huvudkallor)
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Bild 9

Om en jamforelse skulle goras med hur valberedningen anlitade rekryteringskonsulter for ett antal
ar sedan, skulle man troligen kunna konstateras att rekryteringskonsulter anvands allt flitigare i
sokarbetet idag. Da onskemal om battre natverk av flera angavs som nagot som skulle kunna
forbattras i nuvarande valberedningsprocess (se vidare wunder ”Mojlig utveckling -
forbattringsforslag”, nedan), kan detta vara en framkomlig vag till battre natverk och bredare
rekryteringsunderlag.

Hur utvérderas kandidater?

Processen for utvardering av kandidater till styrelserna skiljer sig inte mycket at mellan bolagen. |
de fall da det rorde sig om en ny, for ledamoterna mindre kand person, gavs alla eller delar av
valberedningen ofta mdjlighet till att intervjua kandidaterna. | nagot fall gjorde styrelsens
ordforande flera intervjuer och ledamoterna traffade darefter ett urval kandidater. Generellt ar
huvudintrycket att intervjuprocessen vid utvardering av styrelsekandidater varierar beroende pa
bl.a. personliga relationer och eventuell tidigare kannedom om specifik person.

| nagra bolag hade en férandrad agarbild gett en ”naturlig” kandidat till ny ledamot, varvid
agarforandringen mer eller mindre automatiskt gav en ny styrelsesammansattning (se bild 10).
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Utvardering av kandidat

(andel kommentarer)
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Riskerna med insiderinformation

| arbetet med att fa tillrackligt med information om bolaget och dess utveckling, riskerar alltid
ledamoterna i valberedningen att ta del av information av insiderkaraktar. Detta framfors ibland
som en svaghet i den svenska, dgardominerade valberedningen. Manga menade ocksa att detta ar
nagot som styrelsens och valberedningens ordforande hela tiden maste vara medvetna om. En
tydlig medvetenhet finns ocksa om att detta kan leda till problem och till och med paverka
valberedningens arbete negativt i de fall ledamoter i valberedningen inte vill ta del av mojlig
insiderinformation. En vanlig kommentar var att ledamoterna ofta diskuterat insiderproblematiken
och vad den innebdr. Manga menade samtidigt att alla ledaméter i valberedningen med automatik
ar eller borde vara insider och/eller att det ar viktigt att kunna ta emot insiderinformation for att
valberedningsarbetet ska bli sa effektivt som mojligt.

Generellt visade dock intervjuerna att detta inte betraktas som nagot stort problem. Knappt
halften av de intervjuade svarade tydligt nej pa fragan om arbetet i valberedningen lett till att
ledaméterna riskerat komma i insiderposition och ytterligare 16% menade det inte varit nagot
problem i ar, men att problem visst kan uppsta (se bild 11a nedan). Flera pekade dock pa vissa
institutionella agarrepresentanters ovilja att hamna i insiderposition och att detta da riskerar att
leda till ett ineffektivt valberedningsarbete.

En dryg tredjedel av de intervjuade (36%) uppgav att arbetet hade lett till att ledamoter riskerat
bli eller blivit insider (se bild 11a nedan). Nagra menade aven att ledaméterna redan varit eller
med automatik ansetts vara i insiderposition. | de fall ledamoter hamnat i insiderposition fordes
normalt en loggbok. | nagra fall uppskots starten pa valberedningens arbete for att undvika
insiderposition och i nagot fall undanhélls viss information.
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Har arbetet i VB lett till att VB-ledamoter riskerat bli insiders?
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Har arbetet i VB lett till att VB-ledamoter riskerat bli insiders?
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Bild 11b ovan visar att det ar en nagot storre andel styrelseordférande som anser att arbetet
riskerat leda till insiderposition for ledamoterna, samtidigt som hela 53% av intervjuade
valberedningsordforande inte ansett att detta varit en risk.

Intervjuerna visar att alla ar val medvetna om insiderproblematiken i samband med
valberedningsarbetet. Ibland &r den en latent risk, i andra fall uppfattas den ha foérsvarat arbetet
och i ytterligare flera fall har ledamoter varit i insiderposition under arbetet.

For att sakerstalla ett optimalt valberedningsarbete skulle mojligen deltagande i en valberedning i
ett borsnoterat bolag med automatik innebara insiderposition. De ledamoter som av olika skal inte
vill eller kan acceptera detta, skulle istallet kunna anlita en extern, oberoende ledamot att
representera dem i valberedningen.

Innehallet i valberedningens diskussioner

Det faktum att svenska valberedningar satts samman med representanter for de storsta agarna
resulterar i en "agargrupp” som skulle kunna diskutera olika typer av fragestallningar. Enligt Koden
komponeras valberedningen ”..med enda uppgift att bereda stdmmans beslut i val- och
arvodesfrdgor samt, i forekommande fall, procedurfrdgor for ndstkommande valberedning.”
(Kapitel 2, s 14.)

Valberedningens uppgift ar tydlig. Dock kan det vara frestande att diskutera aven andra fragor av
gemensamt intresse, vilket ocksa forekommer. Undersokningen visar att 55% av intervjupersonerna
menar att valberedningen aldrig eller mycket sallan diskuterade andra fragor &n
valberedningsfragor, medan 31% svarade att det ofta forekommer. Ytterligare 14% menade att det
hander ibland och att det da ofta framst ar i form av att styrelsens ordférande informerar
valberedningens ledaméter i olika fragor (se bild 12a).

Diskuterar VB andra fragor an valberedningsfragor?
(andel svar)
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Av intervjuerna framgar att flera anser att valberedningen ar ett bra informationsforum, och att
diskutera andra fragor inte innebar nagra storre problem. Samtid innebar detta att ledaméterna i
valberedningen ges mojlighet att ha inflytande pa andra fragor @n de som valberedningen ansvarar
for, vilket i sig kan vara ett problematisk.

De intervjuade personerna papekade att i de fall fragestallningar utanfér valberedningens
ansvarsomrade kom upp vid ett méte och valberedningen var enig i att valberedningen inte var ratt
forum, hanskots fragan till annat forum. | de fall kommittén anda ville diskutera en viss fraga sattes
den alltid sist pa agendan.

Citaten nedan ar nagra typexempel pa kommentarer kring detta amne.

e ”Nej, men bredd i diskussionen mdste féras. Balansgdng mellan vad som behévs for VB
arbetet och vad som dr utanfor...”

e ”Ja. Olika fragor SKA anmdilas till VB. VB bestdmmer sjdlv. Om ldngsiktiga dgare, inget
problem...”

e ”"Det hdnder. Ofta ett smidigt sdtt for ordférande att informera...”

e "Ett bra forum for diskussion och foérankring...”

e ”Ja. En bra mbjlighet for informationsutbyte och allmdnna diskussioner (t.ex.
incitamentsprogram). Inget dilemma!”

e ”Ja, vid senaste métet diskuterades om bolaget strategi vilket ledde till att frdagan togs
upp pd ordinarie styrelseméte.”

Av bild 12b nedan framgar att det var en nagot storre andel av de intervjuade styrelseordféranden
som angav att valberedningen diskuterade andra fragor an valberedningsfragor. Sammanlagt 48%
av intervjuade styrelseordféranden angav att andra fragor diskuterades ofta eller ibland.
Motsvarande siffra bland valberedningens ordforande var 40%.
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Sammanfattningsvis visar undersokningen att det ar relativt vanligt att andra fragor an
valberedningsfragor diskuteras. Samtidigt menade manga att det &r en svar balans mellan vad
valberedningen behdver veta och diskutera for nomineringsarbetet och vad som ligger utanfor. De
flesta ser inte detta som ett stort problem, utan snarare som en mdéjlighet. En tendens verkar ocksa
vara att ju mindre bolaget &r, ju fler fragor diskuteras i valberedningen. Valberedningsledaméter i
mindre bolag med fysisk storagare tenderar att se det som en positiv mojlighet att diskutera andra
viktiga agarfragor. | de storre bolagen verkar valberedningens roll daremot vara mer strikt.

Synen pa svenska valberedningar

Nuvarande modell for valberedningsarbete och nominering av kandidater till svenska borsnoterade
bolags styrelser har vuxit fram under de senaste 15-20 aren. Inférandet av Svensk Kod for
Bolagsstyrning 2005 gav en fastare struktur och en bredare tillampning av ett mer strukturerat
valberedningsarbete. Idag har de flesta borsnoterade bolag valt att tillampa Kodens regel om
inrattande av valberedning och det framstar alltmer som en naturlig del i svenskt dgararbete.

Under senare ar har lampligt antal styrelseledaméter i valberedningen diskuterats. Med motivering
att gedigen kunskap om bolaget ar av stor vikt for valberedningens arbete, menar vissa att
ytterligare styrelseledamoter i valberedningen skulle gynna dess arbete. Bland svenska borsbolags
valberedningar hittar vi idag 2 eller 3 styrelseledaméter i 24% av bolagen, vilket &r en 6kning fran
18% foregaende ar. | manga fall ar dessa ledaméter dven representanter for nagon av storagarna i
bolaget.

Det Gvergripande intrycket av intervjupersonernas syn pa den svenska valberedningsprocessen ar
att den fungerar bra. Som framgar av bild 13 nedan, menar ca 90% av de intervjuade att processen
fungerade mycket bra eller ganska bra.

De 10% som menade att processen fungerade mindre bra framforde sarskilt att modellen fungerar
samre i bolag med starka &dgare. | dessa riskerar institutionella representanter far en underordnad
roll som ”valberedningsproffs”, som inte har tillracklig kunskap om bolaget. | denna typ av bolag
kan valberedningsprocessen framsta som onodigt tung och byrakratisk.

Hur fungerar den svenska modellen for
valberedningsarbete?
(andel svar)
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Citaten nedan ger nagra exempel pa resonemang kring svenska valberedningar och dess roll hos de
intervjuade valberedningsledamoterna.

e "Transparent och enkel access till nomineringsprocessen dven om du dr ny dgare”

e "Brett rekryteringsunderlag. Synliggdr minoritetsdgare. VB katalysator for att fatta
obekvidma beslut/ndgon att skylla pa...”

e "Strukturerad process. Presentation infor hela stdmman - bra. Tvingas tdnka till. Neutralt
och pad lite avstdnd frdn styrelsen.”

e “Varierar mycket frén VB till VB! Ar alltid person- och bolagsberoende.”

e ”Bdttre idag dn tidigare. Storre och bdttre urval av ledaméter, mer proffsig och
transparent. Ett kvalitetslyft...”

e ”Fungerar ddligt i bolag med starka privata dgare. Ser bra ut "pd papperet"...”

e VB ledamot ofta inte "dgare". For ldngt frdn direkt dgarskap...”

Vid intervjuerna diskuterades bade styrkor och svagheter med nuvarande system for
styrelserekrytering. Samtalen resulterade i en sammanstallning av alla kommentarer ur vilken de
papekanden som férekom oftast sammanfattats i avsnitten ”Styrkor” och ”Svagheter” pa sid. 20
och 21 nedan.

Skillnader i asikter mellan styrelseordférande och valberedningsordforande?

Intervjupersonerna bestod av styrelseordforande och valberedningsordforande i ungefar lika stora
grupper. Bada grupperna var overlag nojda med valberedningsmodellen och understékningen visar
att ca 90% av personerna i bada grupperna anser att modellen fungerar mycket eller ganska bra,
vilket framgar av bild 14 nedan. Bilden visar dven att endast ett fatal personer, i bada
kategorierna, menar att modellen fungerar samre eller daligt.

En viss skillnad framtrader dock i att valberedningens ordforande i storre utstrackning tycker att
den svenska modellen fungerade mycket bra. Hela 61% av intervjuade valberedningsordforanden
gav detta omdome, medan enbart 19% av intervjuade styrelseordforanden gav samma omdome.
Denna skillnad kan bero pa att for valberedningens ordférande, som &r representant for en agare,
ar valberedningen det mest centrala ”agarorganet” i svensk agarstyrning och darfor mycket viktig.
Att nomineringsprocessen under senare ar blivit alltmer strukturerad kan ocksa inverka pa dessa
personers positiva uppfattning.

Hur fungerar modellen for valberedningsarbete?
(andel svar)
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Styrkor och svagheter

Som en del i intervjusamtalen diskuterades valberedningsprocessens styrkor och svagheter. Detta
resulterade i olika typer av kommentarer, vilka sammanfattats i diagramform nedan (bilderna 15
och 16). Totalt antal kommentarer kring styrkor och svagheter var 106, varav 57 stycken var
kommentarer kring processens styrkor och 49 stycken behandlade dess svagheter. Detta visar att
intervjupersonerna overlag hade lattare att ta upp processens styrkor an dess svagheter. Samtidigt
var samstammigheten ocksa betydligt stérre vad angar processens styrkor an dess svagheter.

Styrkor

Flera kommentarer kring valberedningens arbete handlar om tydlighet, transparens och struktur.
Enligt bild 15 nedan svarande dessa tva faktorer tillsammans for 83% av kommentarerna pa
processens starka sidor (44%+26%+32%=83%).

Den styrka som kommenterades mest frekvent var att valberedningen var en dgarledd process med
tydligt ansvar. Av alla gjorda kommentarer handlade 44% om detta. Nast vanligast var
kommentarer kring styrkan i en transparent och tydlig process, vilken utgjorde 26% av samtliga
kommentarer. Ytterligare 13% namnde strukturerad och bra process som en viktig styrka.

Ytterligare nagra styrkor som intervjupersonerna sarskilt valde att lyfta fram var tillgangen till ett
brett natverk for rekrytering av kandidater till styrelsen, samt att processen, ratt anvand, tydliggor
eventuella behov av forandringar.

Styrkor i den svenska modellen for valberedningsarbete
(andel av totalt imnade kommentarer)
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Bild 15

Svagheter
Diskussioner kring svagheter i processen uppvisade en mer splittrad bild da den innehdll mer

varierande asikter. Variationer i bolagets storlek och dess dgarbild visade sig ge olika infallsvinklar i
diskussionen kring processens svagheter. | kommentarerna kring valberedningsprocessens styrkor
var denna skillnad inte lika markant.
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Flest kommentarer handlade om risken for att mindre dgare far ett svagt inflytande och/eller att
starka agare kan dominera. Av samtliga kommentarer svarade dessa for 27%. Darefter kom
papekanden kring brist pa kunskap bland valberedningens ledaméter och resultat av delade roller
“agare” och "aktieforvaltare” hos dgaren/institutionen. Detta sags av flera som en orsak till dalig
kunskap om bolaget. Hela 16% av samtliga kommentarer berorde direkt eller indirekt detta faktum.

Flera papekade &ven risken for utveckling av ”valberedningsproffs” (10%) samt den inneboende
risken i Kortsiktigt institutionellt dgande, vilket paverkar kontinuiteten och darmed i forlangningen
valberedningens kunskap om bolaget (10%).

Nagra kommentarer rérde bristen pa tystnadsplikt i valberedningen och att sekretess inte rader. |
detta sammanhang kan det vara vart att notera Kodens instruktion som lyder: "Valberedningens
ledaméter ska, oavsett hur de utsetts, tillvarata samtliga aktiedgares intresse och inte obehdrigen réja
vad som férekommit i valberedningsarbetet.”

Bild 16 nedan ar en sammanstallning av de vanligast férekommande kommentarerna om svagheter i
processen for valberedningsarbete.

Svagheter i den svenska modellen for valberedningsarbete
(andel av totalt lAmnade kommentarer)
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Mojlig utveckling - forbattringsforslag

Nuvarande process for valberedningsarbete har vuxit fram under de senaste aren. Undersokningen
visar att mycket fungerar bra och att valberedningens ledamoter overlag ar relativt nojda med
processen. De mest synliga forandringarna under de senaste aren ar ett okat antal
styrelseledamoter i valberedningen samt ett okat utrymme for presentation av genomfort arbete i
samband med arsstamma.

Pa fragan om mojliga forbattringar i valberedningsprocessen, kunde flera inte peka pa nagon riktig
svaghet eller foresla nagot tydligt forbattringsbehov. Totalt gavs dock 51 kommentarer pa mojlig
utveckling. Bild 17 nedan visar en gruppering av de viktigaste utvecklingsomradena som
valberedningens ledamoter presenterade.

De forbattringsforslag som framkom vid intervjuerna var framst koncentrerade till behovet av att se
over hur valberedningen satts samman. Knappt 1/5 av lamnade kommentarer behandlade okad
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diversifiering i valberedningen. Detta framkom i kommentarerna bade som en utékad mojlighet till
att engagera externa ledamoter och som ett satt att bredda valberedningens natverk for
styrelserekrytering (10% av lamnade kommentarer). Samtidigt som valberedningsledamoternas egna
natverk visade sig vara huvudkalla vid rekrytering, framfordes bristen pa bra styrelsekandidater i
valberedningens natverk som en faktor som skulle kunna forbattras.

Mojlighet till arvodering av valberedningens ledamoter togs upp i 15% av lamnade kommentarer.
Som tidigare kommenterats i denna rapport namnde manga dven krav pa battre kunskap om det
specifika bolaget och den bransch det verkar i. Brist pa kontinuitet i agarbild och tata byten av
ledaméter, samt insiderproblematiken ar samtidigt forsvarande faktorer att ta hansyn till i detta
sammanhang.

Forslag pa utveckling av valberedningsprocessen

(andel avlamnade kommentarer)
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Sammanfattningsvis efterfragas valberedningar med mer diversifierad sammansattning, battre
natverk och djupare kunskap om bolaget och dess specifika behov. Vid diskussion om utokat inslag
av externa ledamdter blir arvodesfragan viktig. Flera tar aven upp skillnaden i agerande och
kompetens mellan fysiska dgare och institutionella representanter, bade positivt och negativt.
Langsiktighet och kontinuitet i valberedningsarbetet bedéms som viktigt for att erhalla tillracklig
kunskap om bolaget.

Sammanfattning och reflektioner

Undersokningen har visat att valberedningens ledamoter Overlag anser att den svenska modellen for
valberedningsarbete fungerar bra. Intervjuerna vittnar om en relativt enhetlig uppfattning om
processens styrkor, av vilka de mest betydande var att den ar tydlig, strukturerad och transparent.
Uppfattningar om svagheter var betydligt mer divergerande. Vad som uppfattas som svagheter
beror pa det specifika bolaget, dess storlek och dgarbild samt den aktuella valberedningen i sig.

Varfor ar bilden av den svenska modellen sa enhetligt positiv? Kanske paverkar det faktum att
ytterst fa har erfarenhet fran annan typ av valberedningsarbete, vilket manga ocksa papekar.
Samtidigt jamfors nuvarande valberedningsarbetet med hur det var innan dagens modell blev
allman. | ljuset av brist pa erfarenhet av internationellt nomineringsarbete och kanske aven fran en
historisk bild med mer ostrukturerat nomineringsarbete, ter sig dagens process rationellt och
starkt.

Nybrogatan 34, 102 45 Stockholm e Tel 08-517 00 817 e Fax 08-664 29 00 22

www.nordicinvestorservices.com




NORDIC INVESTOR SERVICES

En typisk valberedning har haft knappt 3 protokollforda moten. | de fall en eller flera nya ledamot
foreslogs, var antalet moten i genomsnitt drygt 3 moten och i samtliga fall hade en del informella
kontakter och telefonméten forekommit. Fragan ar hur omfattande valberedningens arbete bor
vara i de fall en eller flera nya kandidater ska foreslas. Endast tre moten kan tyckas lite men kan
racka om tillrackligt med information finns att tillga. Arbetet med att ta fram forslag till ny
styrelse utférs under en kort och intensiv period. Om bristen pa tid skulle vara huvudorsak bakom
relativt fa moten i valberedningarna, pekar det pa en svaghet i processen som bor undersokas
vidare.

En forvanansvart liten andel av de intervjuade valberedningsledamdterna namnde styrelsens
utvardering som en viktig kalla till information. Mot bakgrund av att i stort sett alla styrelser idag
genomfor nagon form av utvardering av sitt arbete, ar detta anméarkningsvart. Antingen &r manga
genomforda utvarderingar undermaliga eller sa finns inget intresse fran valberedningens sida att ta
del av en sadan. Detta &r en fraga som skulle kunna analyseras ytterligare.

Viktigast vid rekrytering av nya ledamoter ar helt klart valberedningens egna natverk. Samtidigt var
bristen pa bra natverk ett omrade som manga sag som en svaghet, vilket kan tyckas vara en
paradox. Rekryteringsprocessen verkar dock ha behov av bredare natverk an de som
valberedningsledamoterna samlat besitter.

Intervjuerna gav fa konkreta férslag pa storre forandringar i valberedningsprocessen, vilket
sannolikt sammanhanger med att de allra flesta sa sig i huvudsak vara nojda med processen och
kanske aven att den ar relativt ny i sin nuvarande tilldampning. Intervjuerna har ocksa tydligt visat
att kontinuitet i valberedningsarbetet uppfattas som nagot positivt och vasentligt. Framsta
forklaringen till detta &r att kunskapen om bolaget och dess behov pa styrelseniva blir battre med
en viss kontinuitet i arbetet. Samtidigt anférdes ofta att detta inte sallan star i kontrast med
institutionella agares korta placeringshorisont. Flera namnde bristen pa langsiktighet som ett
problem for ett optimalt valberedningsarbete, da detta ofta riskerar att leda till brist pa kunskap
om bolaget och den bransch det verkar i.

| diskussionerna kring behovet av kunskap om det specifika bolaget tog flera intervjupersoner upp
externa valberedningsledaméter som en mojlig vag till en 6kad langsiktighet, kompetens och
kontinuitet. En bredare sammansattning, mojligen med hjalp av externa ledamoter, var en av de
vanligast forekommande kommentarerna kring onskad utveckling.

Idag ser vi en tendens mot alltfler styrelseledamoter i valberedningen, vilket kan vara ett tecken
pa behovet av att sakerstalla att tillrackligt med kunskap finns. Kanske pekar detta pa ett behov av
ett "mellanting” mellan den anglosaxiska styrelseinterna valberedningen och den tydligt
agardominerande svenska modellen.

Institutionella agares betydelse kommer inte att minska i framtiden. Det ar darfor viktigt att finna
satt varpa kontinuitet och langsiktighet kan framjas i en omvarld dar agarbilden fortsatt kommer
att kunna forandras snabbt. Vad ar en lamplig balans mellan fornyelse och kontinuitet? | ljuset av
ett uttryckligt behov av kontinuitet och kunskap om bolaget a ena sidan och férnyelse med
mojligheter till breddning av natverk och nya infallsvinklar a andra sidan, ar detta en central
fragestallning som behover belysas ytterligare.

Slutsats

De genomforda samtalen med valberedningsledamoter har spant over ett brett spektrum. Ur
statistik och svar kan ett par tydliga slutsatser dras.

Den svenska modellen for valberedningsarbete fungerar overlag relativt bra men en utveckling
borde framst ske inom féljande omraden:

e Battre bredd i kretsen av mojliga valberedningsledamoter.
e Battre och bredare natverk for rekrytering av nya styrelsekandidater.
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e Det ar viktigt att forsoka astadkomma béattre kontinuitet i valberedningen, trots fortsatt
dominans av institutionellt, till sin natur relativt kortsiktigt, agande.

e Onskan finns om battre kunskap om det specifika bolaget och den bransch det verkar ibland
valberedningens ledamoter.

Slutsatserna ovan samt flera kommentarer kring 6nskad utveckling satter fokus pa ett behov av att
bredda kretsen av tankbara ledamoter i valberedningen. Det lyfter samtidigt fragan om mdjligheter
att arvodera externa valberedningsledamoter, vilket troligen ar en forutsattning for att pa sikt
erhalla valberedningar med en bredare sammansattning.
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Bilaga 1

Frageunderlag till genomforda intervjuer

A

Valberedningens sammansattning och kompetensstruktur

1

Nar etablerades arets VB:

Nar var samtliga ledamoter utsedda?

Nar startade VB sitt arbete? Nar hade VD sitt forsta mote?

Hur manga moten har VB haft?

Hur manga av VB ledamater ar nya respektive kvarstar fran foregaende ar?

Kvarstar sedan tidigare... av totalt...

Hur manga av VB ledamoter har/forefaller ha personlig erfarenhet av:...

Foretagsledning pa borsforetagsniva (inkl db/divisioner i borsbolag)

Styrelsearbete i borsforetag

Agarfragor i borsforetag

Annan relevant erfarenhet - Vad?

Har VB enligt din uppfattning en for sin uppgift andamalsenlig sammansattning av kunskaper och
erfarenheter?

I huvudsak ja

Tveksamt - Vad saknas?

Inte alls - Vad saknas?

Valberedningens arbetssatt

(3}

Kan du i grova drag beskriva hur VB har arbetat for att skaffa sig kunskap om hur hittillsvarande
styrelse fungerat och om vilka krav som kommer att stallas pa styrelsen framover.

Hur har VB skaffat sig kunskap om den befintliga styrelsens funktionssatt och effektivitet?

Hur har VB skaffat sig information om bolagets forsatta strategi mm som behovs for att kunna
faststalla vilka krav detta stéller pa styrelsens sammansattning framaover?

I vad man har detta lett till att VB-ledamoter, som inte redan var det, riskerat att bli "insiders" och
hur har detta i sa fall hanterats?

Har arets arbete inneburit forslag till nagon/nagra nya styrelseledamater?

Nej -> Ga direkt till avsnitt C

Ja -> Fortsatt med fragorna nedan

Kan du i grova drag beskriva hur VB arbetat med att soka och utvardera kandidater till nya
styrelseledamoter?

Har det funnits en skriftligt dokumenterad kravprofil for den/de nya ledamoter som ska rekryteras?

Har det gjorts sarskilda anstrangningar for att cka andelen kvinnor i styrelsen?

Hur har man gatt till vaga for att soka nya kandidater? Vilket av foljande satt har anvants?

Hur har utvardering och urval av kandidater gatt till? Har nagon/nagot av foljande metoder anvants?
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Synen pa svenska valberedningar som helhet

(-]

Svenska valberedningar skiljer sig fran sina motsvarigheter i de flesta andra lander genom att de ar
utsedda av och till overvagande del bemannade av agare eller foretradare for dessa.

Hur anser du att denna modell i huvudsak fungerar?

Mycket bra

Ganska bra

”Sadar”

Ganska daligt

Mycket daligt

Vilka ar dess tre framsta

Styrkor/fordelar?

Svagheter/problem?

Vilka forandringar skulle du vilja foresla for att forbattra valberedningarnas funktionssatt och
effektivitet?

10

Har det forekommit att ledamoter forsokt ta upp andra fragor an VB:s uppgifter enligt koden for
overlaggningar inom VB?
| sa fall, hur har detta hanterats och vad har det lett till?

11

Anser du som helhet att vi ska behalla den svenska modellen av valberedningar eller ga Gver till den
internationellt vanligare modellen med styrelseutskott som nomineringskommittéer?
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