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Forord

P4 ytan var 2015 ett for Kol-
legiet relativt lugnt arbetsar.
Detta ar da att betrakta som
ett positivt konstaterande —
for att regelverk ska uppfat-
tas som legitima och mojliga
att arbeta med och efter och
for att anvandarna verkligen
ska kunna lara sig och forsta
principerna bakom och inne-
borden av ett system, har stabiliteten i ett fungerande
regelverk ett viarde i sin egen ratt. Detta ar ocksa nagot
som standigt bekriftas i de dialoger Kollegiet har med
kodens ménga olika intressenter.

Likvéal bar forstas dven 2015 pa ett antal utmaningar
for Kollegiets ledamoter. Jag téankte i detta sammanhang
berdra tre av dessa, ndmligen EU:s fortsatta regelskrivar-
raseri samt fradgorna om konsférdelning i bérsbolagens
styrelser respektive individuell omréstning och rost-
rakning vid styrelseval.

Under det gangna éret har, liksom tidigare &r,
Kollegiets arbete till stor del priglats av floden av regle-
ringsforslag fran Bryssel. Jag méste tyvarr konstatera att
EU fortsatt forsoker att detaljstyra i bolagsstyrningsfragor,
trots att man misslyckats med att harmonisera den under-
liggande bolagsritten avseende aktiebolagets organisation.

Och detta innebér ett stort och allvarligt hot mot den
svenska, och nordiska, bolagsstyrningsmodellen, s
bevisat framgangsrik under mycket lang tid. Det kan
synas vara enskildheter nar en specifik fraga riskerar att
hanteras pa ett sitt som dr anpassat efter t.ex. den anglo-
saxiska bolagsstyrningsmodellen och som kanske till och
med fungerar bra i det sammanhanget. Men det beh6vs
inte mer an att nagra sddana inslag smyger sigin i den
svenska bolagsstyrningen for att de grundprinciper pa
vilka var modell bygger ska raseras och vi far ett regel-
verk som &r ett hopkok utan réd trad.

Sverige ar ett av varldens mest exportberoende lander
och vara foretag ar ett under av effektivitet och flexibili-
tet. Vi har fler multinationella foretag raknat per inva-
nare n i princip nagot annat land i viarlden. Darfor ar
den svenska foretagsamhetens vil och ve ytterst en fraga
om det svenska vilstandet och det svenska vilfards-
samhallet. Och den svenska, principbaserade bolags-
styrningsmodellen, byggd for att skapa flexibilitet for
foretagsledningar och, ofta, tydliga huvudéagare i en allt

hérdare internationell konkurrens, ar en av grundbultarna
for att foretagen ska kunna fortsatta utvecklas pa ett, for
det enskilda bolaget, optimalt sitt.

Vad giller fragan om konsfordelning i borsbolagens
styrelser ar det med stor tillfredsstillelse jag konstaterar
att utvecklingen fortsatt i positiv riktning. Andelen
kvinnor, dvs andelen av det som pé kanslisvenska kallas
det "underrepresenterade konet”, fortsétter att oka.

Det enligt min uppfattning viktigaste nyckeltalet att
folja dr andelen kvinnor bland de respektive ar nyvalda
ledaméterna i borsforetagens styrelser. 2014 blev det
forsta aret da denna siffra Gversteg 40%, 2015 6kade den
till 50%. Det betyder alltsé att under 2015 var fordelningen
mellan nyvalda mén och kvinnor helt jaimn!

I skrivande stund ar siffrorna for 2016 inte klara, de preli-
minéra siffrorna pekar dock pa ett utfall i trakten av andelen
for 2015. Om sé slutligen blir fallet 4r det mycket gladjande
och visar att borsforetagen tagit denna fraga pa storsta all-
var. Att trots detta tvingas konstatera att vissa politiker fort-
farande hotar med lagstiftning ar tragiskt och ett utslag av
akta politisk populism. For att utvecklingen skulle g& dnnu
snabbare krévs att foretag genomfor styrelseforandringar
utover de som bedoms lampliga, ett forodande krav med
inneborden att svansen ska fa vifta hunden.

I ett brev till Kollegiet fran ett antal institutionella
dgare och Norges Bank Investment Management, ldmnades
forslag om att regler for obligatorisk individuell omrostning
och rostrakning vid styrelseval skulle inforas i koden.

I denna fréga kom dock Kollegiet fram till att de fram-
forda skalen inte var tillrackliga for att infora de foreslagna
reglerna i koden. Att styrelseval vid svenska borsbolags
stimmor ofta sker genom en samlad omrostning, inte per
ledamot, hianger ihop med det unika svenska sittet att for-
bereda dessa val i en dgarledd valberedning. Kollegiets
avvaktande hallning beror pa att vi ser fa fordelar med de
foreslagna andringarna, samtidigt som det finns risker for
den svenska bolagsstyrningsmodellen och da sarskilt val-
beredningens stillning. Annu ett exempel pa det problem
jag ovan berort, dar inslag fran andra bolagsstyrnings-
modeller riskerar att successivt underminera det svenska
systemet. Virt att understryka ar att Kollegiet endast tagit
stillning till lampligheten att infora de foreslagna reglerna i
den svenska koden, det stér sjélvfallet varje enskilt bolag fritt
att vdlja omrostningsprocedur i samband med styrelseval.

Stockholm i juni 2016

Arne Karlsson
Ordférande
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Verksamhetsberattelse

|. VERKSAMHETSBERATTELSE

I denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2015-2016 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
hosten 2005 svarar for den svenska sjélvregleringen 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
VARDEPAPPERSMARKNADEN
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KANSLI

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
sarskilt nedan.

Avseende uppdraget att fraimja svensk bolagsstyrning
har Kollegiet rollen att vara normgivande for god bolags-
styrning i borsnoterade bolag. Denna uppgift fullgors
fraimst genom att se till att den svenska koden fér bolags-
styrning dr Andamalsenlig och fortlopande halls upp-
daterad med hansyn 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 dven aktivt i utlandska fora sasom EU nér
det giller tillvaratagande av svenska intressen pé bolags-
styrningsomrédet. En fortsatt viktig uppgift for Kollegiet
pa senare tid har varit som remissinstans i bolagsstyr-
ningsfragor.

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, dér koden tillampas att Gvervaka. Inte heller dessa
har emellertid nagon virderande eller démande roll
nir det géller vilka regler i koden bolagen viljer att
folja eller avvika frén. Det dr kapitalmarknadens aktorer

Verksamhetsberattelse

—bolagens dgare och deras radgivare — som sist och
slutligen avgor i vad mén ett bolags sétt att tillimpa
koden inger fortroende och vad detta leder till betréf-
fande synen pa bolagets aktier som investeringsobjekt.

I fragor om tolkning av koden &r detta inte heller en upp-
gift for Kollegiet. Detta gors av Aktiemarknadsnamnden
pa begiran, vilket redovisas i ett sarskilt avsnitt av denna
rapport.
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Kollegiets arbete under aret

Under 2015 bestod Kollegiet inledningsvis av ordférande
Arne Karlsson, vice ordféranden Staffan Bohman
samt ovriga ordinarie ledamoterna Carl Bennet, Peter
Clemedtson, Eva Halvarsson, Per Lekvall, Annika
Lundius, Tomas Nicolin, Lars Pettersson, Lars Thalén
och Caroline af Ugglas samt Bjorn Kristiansson som
verkstillande ledamot. I samband med moderférening-
ens drsmote i maj 2015 lamnade Carl Bennet och Lars
Pettersson Kollegiet medan Ulla Litzén valdes in. Vidare
har Andreas Gustafsson fortsatt utsetts till adjungerande
ledamot av Kollegiet. Kollegiet har under aret haft fyra
protokollférda sammantraden. Darutover har 6ver-
laggningar hallits via e-post och telefon vid behov samt
moten i olika utskott och arbetsgrupper.

En redogorelse for Kollegiets arbete under aret
foljer nedan.

Administrativa forandringar

Den 1januari 2015 flyttade Kollegiet till nya lokaler pa
Viépnargatan i Stockholm. De tre sjilvregleringsorgan
som ingar i Féreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden sitter numera i egna lokaler.

I februari 2016 anstélldes en bitriddande jurist, Karin
Dahlstrom, vars roll framst ar att stodja Kollegiets verk-
stillande ledamot i det l6pande arbetet med dels juri-
diska fragor, dels fragor av mer administrativ karaktar.

I hennes arbetsuppgifter ingar ocksa att i viss begransad
omfattning sta till Aktiemarknadsndmndens férfogande.
Karin Dahlstrom kommer niarmast fran tingstjanst-
goring vid Linkopings tingsratt.

Under varen 2016 har Kollegiet arbetat med att
konvertera hemsidan till samma webbmilj6 som de
ovriga sjilvregleringsorganen. Hemsidans utformning
ar densamma efter flytten och de som sedan tidigare
prenumererar pa nyhetsuppdateringar fran Kollegiet
kommer fortfarande motta dessa.
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Uppfoljning av koden och svensk bolagsstyrning
For att folja upp att koden fungerar som avsett och fa
underlag for 6verviganden om eventuella dndringar
genomfor Kollegiet fortlopande olika typer av undersok-
ningar av hur kodens regler i praktiken tillimpas och
fungerar. Den viktigaste av dessa ar den arliga genom-
géng av de kodtilllimpande bolagens bolagsstyr-
ningsrapporter och bolagsstyrningsinformationen

pa bolagens webbplatser som har skett sedan koden
infordes 2005.

Infor forra drets undersokning forelag nio under-
sokningar i denna serie enligt en i stort sett oférdndrad
metodik, vilket gett goda mojligheter till jamforelser Gver
tiden. Sedan forra aret har SIS Agarservice limnats upp-
draget att genomfora den arliga undersokningen. Aven
om syftet har varit att aven fortsattningsvis genomfora
undersokningen mot bakgrund av i stort sett samma
fragestillningar och pa samma sitt som tidigare, innebar
bytet av undersokningsinstitut att full jimforbarhet med
tidigare undersokningar inte kan uppnas.

Revidering av koden
Utover den arliga genomgéngen av bolagsstyrningsinfor-
mation har Kollegiet en 16pande dialog med anvandare
av koden samt genomfor strukturerade undersokningar
av bolagens tillimpning av koden. Vidare f6ljer och
analyserar Kollegiet den allminna debatten inom
omréadet, forandringar av lagstiftning och annan regle-
ring samt utvecklingen internationellt och inom den
akademiska forskningen. P4 grundval av detta och
annat relevant underlag 6verviger Kollegiet behovet
av begransade modifieringar av koden respektive mer
genomgripande 6versyner av koden som helhet.

Koden har nyligen reviderats, och den nu géillande
versionen tradde i kraft den 1 november 2015. Skilen
for revideringen var féljande.



Koden reviderades senast 2009 med ikrafttradande den
1februari 2010, och den langa tiden utan forandringar
utgjorde i sig ett skil for en noggrann genomgang av om
kodens bestimmelser fortfarande var &ndamalsenliga.

Ett ytterligare skl for en 6versyn var EU-kommissionens
fortsatta arbete pa bolagsstyrningsomradet, med ett antal
regelforslag som f6ljd, fraimst EU-kommissionens rekom-
mendation om kvaliteten pa foretagsstyrningsrappor-
teringen ("fo]j eller forklara”), ett uppdaterat aktieagar-
rattighetsdirektiv, direktivet om icke-finansiell informa-
tion med mera, samt direktivet och férordningen om
revisorer och revision. Kollegiet hade ockséa sedan 2010
utfardat fyra anvisningar som skulle implementeras i
koden, dér den senaste betriaffande konsfordelningen i
styrelsen som kommenteras narmare nedan, tradde i kraft
s& sent som den 1januari 2015. Aven borsernas fordndrade
regler motiverade 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 sirskilt inbjudna personer for att vid nio
rundabordssamtal om vardera tva timmar diskutera
innehall och tillimpning av koden samt angransande
sjdlvreglering for borsbolagen. Vid métena diskuterades
dven Kollegiets arbete och roll. De personer som deltog i
diskussionerna har olika roller i bolagsstyrningsarbetet —
styrelseledamoter, verkstillande direktorer, ekonomi-
chefer och bolagsjurister i borsbolagen, dgare eller befatt-
ningshavare vid olika svenska institutionella 4gare som
deltar i valberedningsarbete, foretradare for intresse-
grupper, rddgivare, med mera. Vid samtliga rundabords-
samtal deltog Kollegiets ddvarande ordférande Hans
Dalborg och verkstillande ledamoten Bjorn Kristiansson.
Vid respektive samtal deltog dven tva ytterligare leda-
moter fran Kollegiet, varvid samtliga Kollegieledamoter
deltagit i minst ett rundabordssamtal.

Verksamhetsberattelse

Kollegiet utfardade dven en 6ppen remiss for den som sa
onskade att under hosten 2013 lamna synpunkter pa
koden antingen via Kollegiets webbplats eller i person-
liga moten med Kollegiets ordforande och verkstillande
ledamot, vilket horsammades av ett tiotal intressenter.

Kollegiet diskuterade ocksa majliga kodandringar vid
dess hognivasymposium i februari 2014, dar ett knappt
hundratal bolagsstyrningsintressenter deltog. Vid sym-
posiet limnades en redovisning av Kollegiets slutsatser
fran rundabordssamtal och 6ppen forfragan om syn-
punkter pa koden av Kollegiets verkstéllande ledamot
Bjorn Kristiansson. Darefter holls en paneldebatt pa
temat "Hur ska svensk bolagsstyrning forbattras”, med
davarande kollegieledamoten Carl Bennet, Kollegiets
avgdende ordférande Hans Dalborg, ddvarande
statssekreterare Magnus Graner, Kerstin Hessius
och Carl-Henric Svanberg.

Slutligen hade Kollegiet under ordinarie Kollegiemo-
ten alltsedan hosten 2013 ingdende diskuterat behovet
av forandringar av koden.

Vid rundabordssamtalen, genom remisser och samtal
och i samband med hégnivasymposiet limnades ett stort
antal synpunkter pa allt fran valberedningarnas arbete
till informationsgivningsfragor och Kollegiets roll i
Europa. Ett genomgaende tema var dock att inte dndra
for mycket i koden, som i allménhet ansags fungera bra
och atnjuta stort fortroende bland bolag och investerare.

Kollegiet tillsatte vid ordinarie Kollegieméte den 19
maj 2014 en intern arbetsgrupp vars uppgift var att ta
fram och bereda de forslag till koddndringar som kunde
anses motiverade. Den 5 juni 2015 presenterade Kolle-
giet sitt forslag till reviderad kod och lamnade den till
marknaden for 6ppen remiss. Ett drygt femtontal
remissvar inkom, vilka sammanstalldes och analyserades.
Den reviderade koden, innehallandes ett antal smérre
andringar, tradde i kraft den 1 november 2015.
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Bland justeringarna i koden méarks foljande:

» Hallbarhetsperspektiv. Ett hallbarhetsperspektiv
har infogats i styrelsens uppgifter genom att styrelsen
alaggs att faststilla erforderliga riktlinjer for bolagets
upptriadande i samhéllet i syfte att sékerstélla dess
langsiktigt vardeskapande forméaga.

« Intern kontroll. Styrelsen &laggs ett ansvar for intern
kontroll 4ven i andra avseenden dn den finansiella
rapporteringen, dven om kraven pa processer knyts
till det senare. Bolagsstyrningsrapporten ska beskriva
styrelsens atgéarder for att f6lja upp att den interna
kontrollen i samband med den finansiella rapporte-
ringen och att rapporteringen till styrelsen fungerar.

« Styrelseutvdirdering. Valberedningen ska fa del av
hela resultatet av styrelseutvirderingen och bolags-
styrningsrapporten ska ange hur styrelseutvirdering-
en genomforts och redovisats.

« Ersdttningar till styrelseledamoter. Avsnittet om
ersattningar har forenklats, bl.a. har regeln om att
styrelseledaméter inte ska erhélla teckningsoptioner
ersatts med ett krav pa att program riktade till
styrelsen ska utarbetas av bolagets dgare och frimja
ett langsiktigt aktiedgande.

« Valberedningsledaméter ska 6vervdga eventuella
intressekonflikter. Den nya skrivningen syftar till att
en valberedningsledamot noga ska 6verviaga om
denne kan agera i bolagets basta, om denne exempel-
vis har en befattning i ett konkurrentforetag.

Det fortsatta kodrevideringsarbetet beskrivs nedan
under rubriken Aktuella fragor infor 2016.

Individuell omrostning och automatisk

rostrakning vid styrelseval

Kollegiet forfattade i oktober ett position paper (som
finns att l14sa under avsnittet Utblick i denna arsrapport)
angdende individuell omrostning och automatisk rost-
rakning vid styrelseval. Vad som foranledde detta var ett
brev som Kollegiet mottog, i ssmband med kodrevide-
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ringsarbetet, fran internationella investerare betraffande
inforande av en regel i koden om styrelseval. Liknande
krav hade dven stillts av Norges Bank Investment Mana-
gement och nigra svenska institutionella investerare
samt framkom i remissvaren.

Vad de aktuella investerarna anforde var att det enligt
deras mening ska vara obligatoriskt for borsbolagens val-
beredningar att presentera sitt forslag till styrelse som ett
antal individuella forslag, ett for varje foreslagen styrel-
seledamot, samt att omrostningen vid stimman ska ske
individuellt for samtliga foreslagna kandidater. Vidare
ska s.k. sarskild rostrakning alltid ske och resultatet av
denna antecknas till protokollet. Enligt forslagsstillarna
ar det ovan angivna forfarandet standard i de flesta fram-
stdende lander och svensk praxis med ett sammantaget
forslag till styrelse framstar som omodernt. Forslaget
skulle utgora battre bolagsstyrning genom att det starker
dgarnas mojlighet att hélla enskilda ledaméter ansvariga.
Vidare anfordes att svensk bolagsratt ldgger hinder i
végen for investerarnas mojligheter att sjélva fa till stdnd
den 6nskvirda ordningen.

Kollegiet uppskattar de internationella investerarnas
engagemang avseende svensk bolagsstyrning och reg-
lerna i den svenska koden och 6verviagde noggrant de
synpunkter som framférdes. Kollegiet fann darvid att
svensk bolagsritt och den svenska koden gor det fullt
mojligt for enskilda aktiedgare att begédra omrostning
for varje ledamot och dven begéra rostrakning for varje
beslut pd stimman. Ocksa internationella d4gare kan
utnyttja dessa mojligheter genom de ombud som foretra-
der dem. Vidare framholl Kollegiet att forhéllandet att
styrelseval vid svenska borsbolags stimmor ofta sker
genom en samlad omrostning, inte per ledamot, hanger
ihop med det unika svenska sittet att forbereda dessa
val i en agarledd valberedning. Om inga andra forslag
till styrelseledamoter foreligger vid stimman och ingen
yrkar pa annat forfarande blir en omréstning om val-
beredningens forslag en naturlig procedur.

Kollegiet fann inte att skélen for att infora regler i



koden som foreskriver individuell omrostning eller auto-
matisk rostrakning vid styrelseval ar tillrackligt starka
mot bakgrund av de mojligheter som svensk aktiebolags-
ritt erbjuder och den vilfungerande praxis som finns i
bolagen och dess valberedningar. Kollegiet kom saledes
fram till att Idmna till varje bolag och dess aktiedgare att
sjilva bestimma formerna for styrelsevalet vid varje
staimma samtidigt som Kollegiet konstaterade att det
ligger i varje aktiedgares makt att begéra rostrakning

om man si onskar.

Konsfordelning i borsbolagsstyrelser

Koden foreskriver sedan den inférdes att en jamn kons-
fordelning ska efterstravas i borsbolagens styrelser.
Valberedningarna ska i foreskrivna motiveringar av sina
forslag beakta kodens foreskrift om konsfordelning.
Kollegiet utfardade under 2014 rs slut en anvisning
med ett antal initiativ for att uppna en jamnare konsfor-
delning i borsbolagens styrelser, vilken tradde ikraft den
1januari 2015. Anvisningen implementerades i koden
vid 2015 ars revidering.

Kollegiet vill att dgarna paskyndar utvecklingen mot
cirka 40 procents andel for det minst foretradda konet
sammantaget i borsbolagens styrelser ar 2020. Redan
ar 2017 bor de stora bolagen i genomsnitt ha natt
cirka 35 procent och de mindre narmat sig 30 procent.

Kollegiet kommer att genomfora berakningar av kons-
fordelningen i borsbolagsstyrelserna tva ganger per ar —
infor och efter respektive stimmosisong. Dessa finns till-
giangliga pa Kollegiets webbplats www.bolagsstyrning.se.
Statistisk har under 2015 tagits fram per den 2 januari,
15 juni och 31 december. Den utveckling som dr av storst
intresse dr den som gér att utlisa av statistiken fran mat-
ningarna i januari respektive juni 2015. Detta eftersom
de flesta borsbolagen har sina arsstimmor pa varen.
Nedan foljer de olika berékningssitt som Kollegiet
redovisar.

Verksamhetsberattelse

Kollegiet

Utgangspunkten i Kollegiets berakningsmodell ar att

endast svenska, inte utldndska aktiebolag, vars aktier

ar upptagna till handel pé en svensk reglerad marknad

(Nasdaq Stockholm och NGM Equity) ska omfattas, efter-

som det dr dessa bolag som ska f6lja svensk bolagsritt.
Vid en uppf6ljning av Kollegiets ambitionsnivaer

framgar foljande utveckling mellan métningarna i

januari och juni.

1. Minst cirka 40 procents andel for respektive kén
efter stdmmosdsongen Gr 2020. Omfattar samtliga
stimmovalda styrelseledaméter (dvs. inklusive de
verkstéllande direktorer som ar invalda i styrelsen,
men exklusive arbetstagarledaméter) i samtliga
svenska borsbolag. Den 15 juni 2015 uppgick andelen
kvinnliga styrelseledamoter till 29,0 procent, jamfort
med 25,6 procent den 2 januari 2015, dvs. en 6kning
med 3,4 procentenheter.

2. Minst cirka 35 procents andel for respektive kon 1
storre bolag efter stimmosdsongen ar 2017. Omfat-
tar samtliga stimmovalda ledamoéter i svenska Large
Cap-bolag. Den 15 juni 2015 uppgick andelen kvinn-
liga styrelseledamoter till 33,3 procent, jamfort med
29,5 procent den 2 januari 2015, dvs. en 6kning med
3,8 procentenheter.

3. Minst cirka 30 procents andel for respektive kon i
mindre bolag efter stimmosdsongen ar 2017.
Omfattar samtliga stimmovalda ledamoter i svenska
Mid och Small Cap-bolag samt svenska bolag pa
NGM Equity. Den 15 juni 2015 uppgick andelen
kvinnliga styrelseledamdéter till 27,3 procent, jamfort
med 23,9 procent den 2 januari 2015, dvs. en 6kning
med 3,4 procentenheter.

EU-kommissionen

EU-kommissionen har den 14 november 2012 offentlig-
gjort ett utkast till direktiv betraffande konsfordelningen
iborsbolagsstyrelserna (COM [2012] 614 final), vars
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berikningsmodell anvinds runtom i Europa. Forslaget

innebér foljande:

 Samtliga svenska bolag vars aktier 4r upptagna
till handel pa en reglerad marknad omfattas, med
undantag for s.k. SMEs (sma och medelstora foretag),
dvs. koncerner med maximalt 250 anstéllda, och
en arlig omséttning understigande 50 miljoner EUR,
eller en balansomslutning understigande 43 miljoner
EUR (varvid endast en av trosklarna omsittning eller
balansomslutning behéver understigas). Den 15 juni
2015 var 68 svenska borsbolag att anse som SME:s.

« Beridkningen ska avse samtliga styrelseledamoter
som inte samtidigt ingér i foretagsledningen (s.k.
non-executives) och de verkstillande direktorer som
samtidigt 4r invalda i ett borsbolags styrelse exklude-
ras darfor.

 Arbetstagarledamoter omfattas explicit av direktiv-
forslaget.

Den 15 juni 2015 sdg konsfordelningen med EU-

kommissionens berdkningssétt ut enligt foljande:

» Andelen kvinnliga styrelseledamoter i svenska bors-
bolagsstyrelser uppgick till 32,0 procent, jamfort
med 28,7 procent per den 2 januari 2015, dvs. en 6k-
ning med 3,3 procentenheter.

« Idesvenska Large Cap-bolagens styrelser var ande-
len kvinnliga styrelseledaméter 33,9 procent, jamfort
med 30,9 procent per den 2 januari 2015, dvs. en
okning med 3,0 procentenheter.

Arbetstagarledamoter

Arbetstagarorganisationerna utser arbetstagarleda-
moterna. Andelen kvinnliga styrelseledamoter bland
arbetstagarledamoterna i samtliga svenska borsbolag
uppgick den 15 juni 2015 till 30,1 procent, jamfort med
29,6 procent per den 2 januari 2015, dvs. en 6kning
med 0,5 procentenheter.
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2015 ars sista mdtning och prelimindra siffror

per maj 2016

Vid 2015 érs sista mitning var andelen kvinnor av stim-
movalda ledamoter i samtliga svenska borsbolags-
styrelser (dvs. inklusive de verkstéllande direktorer som ar
invalda i styrelsen, men exklusive arbetstagarledaméter)
28,9 procent, vilket 4r 0,1 procentenhet lagre an i juni
2015. Det maste dock beaktas att endast ett fatal borsbo-
lag har sina arsstaimmor under hosten.

Preliminir statistik per maj ménad 2016 visar att
andelen kvinnor av stimmovalda ledamoter okar igen.
Dessa preliminara siffror visar att av samtliga stimmo-
valda styrelseledamoter (dvs. inklusive de verkstéllande
direktorer som ar invalda i styrelsen, men exklusive
arbetstagarledaméter) i samtliga svenska borsbolag upp-
gar andelen kvinnor till 31,3 procent jaimfort med 29,0
procent per den 15 juni 2015, dvs. en 6kning med 2,3
procentenheter. Andelen kvinnor bland nyvalda
styrelseledamoéter uppgér enligt de preliminéra siffrorna
till cirka 47 procent. Vad giller samtliga stimmovalda
ledamoter i svenska Large Cap-bolag ar siffrorna defini-
tiva och visar att andelen kvinnliga styrelseledaméter
imaj 2016 uppgar till 35,9 procent jamfort med
33,3 procent per den 15 juni 2015, dvs. en 6kning
med 2,6 procentenheter. Slutlig statistik redovisas pa
Kollegiets webbplats i ménadsskiftet juni/juli.

Utfarda regler om god sed pa den svenska

aktiemarknaden

Nir det géller uppdraget att frimja god sed pa den

svenska aktiemarknaden ska Kollegiet:

« folja tillampningen 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 darav utfiarda de nya regler eller for-
andringar av befintliga regler som bedéms lampliga
samt forankra dessa hos berorda aktorer.



Takeover-reglerna

Som redovisats ovan ansvarar Kollegiet for att till

borserna ta fram forslag till eventuella andringaride

sé kallade takeover-reglerna som géller pa Nasdaq

Stockholms och NGM:s reglerade marknader. Kollegiet

utfardar sjalv motsvarande regler for handelsplattfor-

marna First North, Nordic MTF och AktieTorget.

En arbetsgrupp tillsattes i december 2013 i syfte att
komplettera takeover-reglerna med vissa regler rorande
fusioner och fusionsliknande forfaranden. Arbetsgrup-
pen leddes av Aktiemarknadsndmndens direktor, adj.
professorn Rolf Skog, av Kollegiet tillkallad som utredare,
som bistods av advokaten Erik Sjoman och Kollegiets
verkstillande ledamot Bjorn Kristiansson. Gruppens
arbete utmynnade i att nya regler om fusioner och fusions-
liknandeforfaranden tradde i kraft den 1 juli 2014.

Arbetsgruppen gavs dérefter forlingt mandat att
behandla vissa andra forslag till Andringar i takeover-
reglerna.

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
budrelaterade forpliktelser, till exempel exklusivitets-
eller informationsférmedlingsitaganden eller atagan-
den om sa 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.

« En uttrycklig regel om att en budgivare ar bunden av
forbehallslosa uttalanden som budgivaren gor med
anledning av budet, till exempel huruvida budet
kommer att hojas eller forldngas.

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.

Verksamhetsberattelse

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 lingre tid hiavdats att den svenska regleringen ar for
rigid i ett internationellt perspektiv vilket hAmmar de
svenska borsbolagens mojligheter till kapitalanskaffning.

I departementspromemorian Ds 2012:37, Okning av
aktiekapitalet i aktiemarknadsbolag, lamnades vissa for-
slag for att underlatta majligheten att genomfora riktade
kontantemissioner av aktier, konvertibler eller teck-
ningsoptioner. Bland annat foreslogs vissa dndringar i
aktiebolagslagen for att ddarigenom undanrdéja ett tidi-
gare forarbetsuttalande om att det normalt strider mot
den sé kallade generalklausulen i aktiebolagslagen att
rikta en kontantemission till en befintlig aktiedgare.

I promemorian sades det vidare att den praxis fran
Aktiemarknadsnamnden, frimst nimndens uttalande
2002:2, som bygger pa det tidigare forarbetsuttalandet
ocksd 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 frin motsvarande regler i
andra europeiska lander. Den stora skillnaden gentemot
ovriga Europa ar emellertid pa det sitt 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 rérande god sed pé aktiemarknaden vid
riktade emissioner i borsbolag for att minska den osiker-
het om inneborden av géllande ratt som idag rader och
darigenom forbattra forutsiattningarna for en effektiv
och konkurrenskraftig riskkapitalforsorjning.

I den efterfoljande propositionen, prop. 2013/14:86
foreslogs ingen lagdndring i aktiebolagslagen eftersom
det ansags att det tidigare forarbetsuttalandet kunde
“upphévas” genom ett nytt forarbetsuttalande av annan
innebord. Propositionen upprepade dock uppmaningen
till Kollegiet att utarbeta en rekommendation i fragan.
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Kollegiet tillsatte under véren 2014 en arbetsgrupp med
elvaledamoter i denna fraga under ledning av Kollegie-
ledamoten Tomas Nicolin, ordférande, Aktiemarknads-
namndens direktor, adj. professorn Rolf Skog, utredare,
och Kollegiets verkstéllande ledamot Bjorn Kristiansson.
Kollegiet offentliggjorde i november 2014 sin rekom-
mendation avseende riktade kontantemissioner i
svenska bolag noterade pa Nasdaq Stockholm, NGM
Equity, First North, Nordic MTF och AktieTorget.
Rekommendationen borjade tillimpas pa emissioner
som offentliggjordes den 1 januari 2015 eller senare.

Rekommendationen lagger fast att foretradesemis-
sioner dven fortsiattningsvis ska vara férstahandsalterna-
tivet vid kontantemissioner. Under forutsiattning att det
ar aktiebolagsrittsligt tillatet, dvs. att det pa objektiva
grunder ligger i aktiedgarnas intresse att avvika fran
foretradesratten, ar emellertid riktade kontantemissio-
ner normalt ocksé godtagbara fran synpunkten av god
sed pa aktiemarknaden. Sarskild uppméarksamhet méaste
dock riktas mot att nagon otillborlig férdel inte uppstar
for nagon eller nagra aktiedgare till nackdel for annan
aktiedgare. Vidare ldgger reckommendationen fast att en
pa marknadsmissigt sitt faststilld emissionskurs nor-
malt dr godtagbar fran synpunkten av god sed pa aktie-
marknaden.

Kollegiet konstaterar att rekommendationen till sin
natur ar allmént hallen. Det torde dock i manga fall inte
rada nagon tvekan om ett forfarande ar forenligt med
rekommendationen eller inte, men om s ar fallet forut-
sétter Kollegiet att emissionens forenlighet med rekom-
mendationen 6verlamnas till Aktiemarknadsnamnden
for provning. Kollegiet, liksom Aktiemarknadsnamn-
den, kommer att folja utvecklingen pa omradet och
Kollegiet ar berett att skiarpa rekommendationen om
sé skulle behdvas.
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Remissarbete med mera

En viktig del av Kollegiets verksamhet &r att vara remiss-

organ for utredningar och lagforslag inom sitt arbetsfalt.

Detta galler sévil inhemsk regelutveckling som olika for-

mer av regleringsinitiativ frin EU:s sida.

Kollegiets remissarbete har blivit mer omfattande for
varje ar, inte minst nar det giller EU-reglering. Det hianger
samman med att EU-kommissionen i efterdyningarna till
den finansiella krisen har intensifierat sitt arbete med att
utoka och harmonisera regleringen av bolagsstyrning
inom unionen. Detta har tagit sig uttryck i en rad sé kall-
lade gronbaocker, handlingsplaner och direktivforslag som
behandlar olika aspekter av bolagsstyrning i olika sektorer
av naringslivet under de senaste fem &ren. Under 2015 har
Kollegiet limnat remissvar avseende foljande.

« Betinkandet Andrade informationskrav pa virde-
pappersmarknaden (SOU 2014:70). Kollegiet hade
tva synpunkter pa utredningens forslag, vilka bada
avsig flaggning dels vad géller kapitalforsdakringar
dels vad giller tidsfristen och den 6kade komplexite-
ten i flaggningsreglerna. I 6vrigt tillstyrkte Kollegiet
utredningens forslag.

e Departementspromemorian Foretagens rapportering
om héllbarhet och mangfaldspolicy (Ds 2014:45).
Kollegiet riktade kritik mot att implementeringsfor-
slaget omfattar langt fler bolag 4n vad som krivs en-
ligt direktivet, samt mot vissa detaljer i informations-
givningskraven. Vad avser kravet pa mangfaldspolicy
bor enligt Kollegiet kodens regel 4.1 vara att anse som
en mangfaldspolicy for det fall ndgon sadan inte har
beslutats.

« Betdnkandet En ny ordning for redovisningstillsyn
(SOU 2015:19). Kollegiet motsatte sig forslaget
som innebdr att ansvaret for redovisningstillsynen,
som idag dr delat mellan Finansinspektionen och
borserna, ska flyttas till att enbart ligga hos Finans-
inspektionen.



« Departementspromemorian Ett indamalsenligt
minoritetsskydd (Ds 2015:25). Kollegiet tillstyrkte
forslaget avseende dndringarna om instituten sar-
skild granskning och minoritetsrevisor. Daremot var
Kollegiet, till skillnad frén utredningen, av uppfatt-
ningen att Bolagsverket bor ges majlighet att prova
huruvida en aktiedgare felaktigt vagrats inforing
eller tagits bort ur aktieboken. Vidare avstyrkte
Kollegiet forslaget om forandring av reglerna om
kostnadsfordelningen vid talan mot en skiljedom
eller dom om inlosen.

« Betinkandet Nya regler for revisorer och revision
(SOU 2015:49). Kollegiet stéllde sig bakom utred-
ningens huvudforslag betraffande disciplinira at-
giarder men motsatte sig den foreslagna inférande-
tidpunkten samt utredningens forslag om negativ
sarbehandling av finansiella foretag da dessa inte ska
kunna forlanga revisionsuppdraget pa samma sétt
som andra foretag av allmént intresse.

Under 2016 har Kollegiet sd har langt lamnat sina
synpunkter pa utformningen av kommissionens icke-
bindande riktlinjer for rapportering av icke-finansiell
information. Kollegiets huvudsakliga uppfattning var
att det ar viktigt att det ar fréga om frivilliga riktlinjer
och att dessa bor utformas med utgéngspunkt i de
ramregelverk som redan finns. Vidare har Kollegiet 1am-
nat synpunkter pd EU-kommissionens direktivforslag
om dndring av direktiv 2013/34/EU vad giller offentlig-
gorande av inkomstskatteuppgifter for vissa foretag och
filialer. Kollegiet avstyrkte forslaget och forordade istal-
let att en utokad redovisning i forsta hand ska ske frivil-
ligt och utvecklas utifrén bolagens befintliga finansiella
redovisning och héllbarhetsredovisning och om nédvan-
digt regleras inom dessa ramar.

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

Verksamhetsberattelse

Handlingsplan om bolagsstyrning i borsnoterade
bolag och bolagsratt

Kollegiet forfattade redan i borjan av ar 2011 en skrivelse
for att pa forhand forsoka paverka de regleringsforslag
pa bolagsstyrningsomradet som Michel Barnier, kom-
missiondr for den inre marknaden, i slutet av 2010
aviserat skulle aterfinnas i kommissionens kommande
gronbok om bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Den 5
april 2011 presenterade EU-kommissionen sin gronbok
om ett ramverk for EU:s bolagsstyrning.

Justitiedepartementet begirde darefter in synpunk-
ter p gronboken, som Kollegiet besvarade i april 2011.
Kollegiets instéllning var ssmmanfattningsvis att nagot
ytterligare regleringsbehov pa bolagsstyrningsomradet
for borsnoterade bolag inte visats av kommissionen,
samt att detaljeringsgraden i de féreslagna reglerna,
sarskilt néar det giller styrelsen, dér befintliga svenska
regler i princip redan reglerar de fragor som gronboken
behandlar, var alltfor stor. Kollegiet foresprikade en mer
principbaserad reglering istillet for de for svenska och
manga andra europeiska linders forhallanden daligt
utformade detaljerade kompromissforslagen fran
kommissionen. Enligt Kollegiet finns i gronboken inte
négot stod for att ytterligare regler behovs, inte minst
mot bakgrund av de kostnader som nya regler skulle
medfora for bolagen samt den forsamrade konkurrens-
kraft i forhallande till bolag fran icke-europeiska lander,
liksom i férhallande till bolag med andra dgarmodeller,
till exempel private equity, som skulle bli f6ljden av
ytterligare regler. Kollegiet avstyrkte darfor majoriteten
av gronbokens forslag.

P4 basis av dessa synpunkter utarbetade Kollegiet
darefter 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 gron-
boken fran manga medlemsldnder beslutade kommissio-
nen att inte presentera négra konkreta regelforslag
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under hosten 2011 som ursprungligen planerats. Istéllet
lanserades i borjan av 2012 en 6ppen webb-konsultation
om EU:s bolagsritt, vilken Kollegiet besvarade. Efter

att svaren pa konsultationen sammanstillts tillsammans
med remissvaren pa gronboken, offentliggjorde kom-
missionen en samordnad redovisning av hur kommissio-
nen avsig att gd vidare bade nér det géller bolagsstyrning
och bolagsritt i 6vrigt. Detta skedde genom den hand-
lingsplan om bolagsstyrning i borsnoterade bolag och
bolagsritt som EU-kommissionen presenterade i
december 2012.

Handlingsplanen innehaller tre huvudomréden:

1. Oka transparensen.

2. Engagera aktiedgarna.

3. Battre villkor for gransoverskridande verksamhet
inom EU.

Under rubriken Oka transparensen inryms ett antal
olika forslag. Det forsta ar inforandet av ett krav pa
rapportering av dels méangfald i styrelsen, dels hur bola-
get hanterar icke-finansiella risker. Forslaget avsdgs att
genomforas genom dndringar i EU:s redovisningsdirek-
tiv, varvid Kollegiet under 2013 till regeringen lamnade
sina synpunkter pa kommissionens forslag, i vilka man
stillde sig bakom kraven pa CSR-rapportering. Kollegiet
ansag dock inte att forslaget om offentliggérande av
mangfaldspolicy skulle genomforas. Direktivindring-
arna har sedermera genomforts av EU-kommissionen
under 2014, och regeringen offentliggjorde under viren
2015 departementspromemorian Foretagens rapporte-
ring om héllbarhet och mangfaldspolicy (Ds 2014:45)
betraffande den svenska implementeringen. Kollegiet
har i sitt remissvar i mars 2015, som framgéar ovan, riktat
kritik mot att implementeringsforslaget omfattar langt
fler bolag &n vad som krivs enligt direktivet, samt mot
vissa detaljer i informationsgivningskraven. Nar det
géller kravet pa att uppritta en mangfaldspolicy for
styrelsen foreslog Kollegiet att bolagen skulle kunna lata
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kodens bestdmmelser om styrelsens sammanséttning,
regel 4.11koden, utgora bolagets mangfaldspolicy. Lag-
radsremissen avlimnades den 20 maj 2016 och lagidnd-
ringarna foreslas trada i kraft den 1 december 2016 och
tillampas forsta gangen for det rakenskapsar som inleds
nirmast efter arsskiftet.

I borjan av 2014 lackte ytterligare tva forslag hamtade
fran kommissionens handlingsplan ut. Det forsta var ett
utkast till reckommendation i syfte att forbattra bolagens
rapportering om bolagsstyrning, sarskilt nar det giller
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 dndringar av aktiedgarrattighets-
direktivet liksom dndringar i olika virdepappersrittsliga
direktiv. Syftet var att forbattra synligheten av aktieinne-
hav inom Europa, framst att underlatta for de noterade
bolagen att kénna till vilka deras dgare &r. Ett annat initi-
ativ nar det giller bolagens dgare dr krav pé institut-
ionella dgare att offentliggora sina rostnings- och enga-
gemangspolicies samt att offentliggora hur de rostat i
olika fragor pa olika bolagsstammor. Rostningsrad-
givare, sé kallade "Proxy advisors”, foreslas ocksa regle-
ras mot bakgrund av att manga bolag stillt sig fragande
till hur deras rostningsrekommendationer tillkommer.
Vidare har dessa radgivares hantering av intressekon-
flikter kritiserats eftersom de samtidigt kan agera rad-
givare it bade bolaget och dess dgare. Dessutom finns
forslag om att 6ka aktiedgarnas inflytande 6ver bolagens
ersattningar till foretagsledningen, ndgot som interna-
tionellt bendmns “say on pay”. Enligt forslaget ska aktie-
agarna bade ges ritt att besluta om riktlinjer for ersétt-
ning till styrelse och ledning, samt i efterhand fa rosta
om en sarskild ersattningsrapport som bolagen ska vara
tvungna att ta fram. Aktiedgarna ska dven ges storre
inflytande 6ver sa kallade néarstdendetransaktioner, det
vill sdga transaktioner mellan bolaget och personer i
dess ledning samt bolagets huvudigare, genom att nir-



stdendetransaktioner 6ver vissa troskelvarden méste
godkinnas av bolagsstimman. Aven hir limnade
Kollegiet synpunkter pa forslaget, framst nér det giller
ersattningar, under hand till justitiedepartementet.

Den 9 april 2014 offentliggjorde kommissionen
rekommendationen om kvaliteten pa foretagsstyrnings-
rapporteringen (*folj eller forklara™) och ett utkast till
andringarna i aktiedgarrattighetsdirektivet. De senare
andringarna ar dock foremal for fortsatt forhandling
inom EU, och négot slutligt lagforslag har dnnu inte
lamnats. Kollegiets verkstillande ledamot har deltagit
iregeringens samradsmoten betréffande regeringens
instéllning i dessa forhandlingar.

Ytterligare ett forslag som inryms under huvudom-
radet Oka transparensen antogs i april 2016 av kommis-
sionen. Forslaget innebar dndringar av redovisnings-
direktivet 2013/34/EU och aldgger multinationella
foretag att land-for-land publicera en arlig rapport om
bl.a. bolagets vinst och den skatt som bolaget betalar.
Land-for-land-rapporteringen har varit en stor fréga i
forhandlingarna om aktiedgarrattighetsdirektivet och
mojligen gor det av Kommissionen nu presenterade
forslaget att ett slutligt lagforslag avseende aktie-
agarrattighetsdirektivet snart kan lamnas.

I enlighet med handlingsplanen antog kommissionen
den 3 december 2015 ett forslag att kodifiera och sla
samman ett antal direktiv pa det bolagsrattsliga om-
rédet. Malet med detta forslag ar att géra bolagsratten
inom EU mer lasarvinlig och att reducera risken for
framtida inkonsekvens. Forslaget innebér inte ndgon
materiell andring av direktiven.

Nya regler for revisorer och revision

Inom revisionsomrédet presenterades i april 2016 en
proposition genom vilken EU-direktivet om revisorer
och revision implementeras och nodvéndiga justeringar
med anledning av EU-férordningen pa samma omrade
gors. Lagdndringarna ska trada ikraft den 17juni 2016.
Kollegiets verkstéllande ledamot har deltagit som expert

Verksamhetsberattelse

iutredningen om genomférande av EU-férordningen
och EU-direktivet om revisorer och revision och
Kollegiet har i remissvar, som framgar ovan, under
2015 lamnat sina synpunkter pa utredningen.

De nya bestimmelserna om revisionsutskott och val
av revisor kommer att foranleda nagra mindre andringar
ikoden, frimst betréffande reglerna om revisionsutskott
och valberedningens arbete.

Internationellt och nordiskt arbete

Liksom tidigare har Kollegiet under 2015 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 medlemslander som
Kollegiet ingar i. Detta nitverk gar under benimningen
the European Corporate Governance Code Network
(ECGCN). ECGCN ér inget formellt samarbetsorgan,
men har av EU-kommissionen fatt status som en
sarskild grupp att inhdmta synpunkter fran i samband
med frégor om bolagsstyrning inom gemenskapen,
WWWw.ecgen.org.

Kollegiet bidrar dven ekonomiskt till Styrelse-
Akademiens och ecoDas EU-bevakning och ges pa s&
satt tillgang till information om utvecklingen inom EU.

Kollegiet ingar vidare i ett nordiskt samarbete pa
bolagsstyrningsomradet tillsammans med kodutfardare
fran 6vriga nordiska lander. Tanken dr att kodutfardarna
ska traffas arligen och att dessa moten ska rotera mellan
de nordiska ldnderna.
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Aktuella fragor infor 2016

Fortsatt bevakning av EU-kommissionens
handlingsplan pa bolagsstyrningsomradet
och andra regelfragor
I takt med att konkreta forslag genereras av EU-kommis-
sionens handlingsplan pa bolagsstyrningsomradet,
kommer dessa att behova gas igenom och kommenteras
av Kollegiet. Kollegiet har for avsikt att vara med och
paverka utformningen av reglerna i s stor utstrackning
som majligt. Som framgar av redovisningen av
handlingsplanen ovan, handlar det om ett stort antal
initiativ p4 flera olika omraden. Forslaget om dndringar
av direktivet om aktiedgares rattigheter innehaller en
mingd olika lagforslag av intresse for Kollegiet. Kollegiet
kommer aktivt att forsoka paverka regeringens imple-
mentering av direktivet.

Forandringen av regleringen pé vardepappersmark-
naden kommer att fortsitta i hog takt under 2016,
med implementeringen av det nya marknadsmiss-
bruksdirektivet, foretagens rapportering om hallbarhet
och méangfaldspolicy, MiFID II, med mera, vilket ocksé
kommer att engagera Kollegiet.

Revidering av koden

Kodrevideringsarbetet har redovisats ovan. Arbetet
slutar dock inte har. Implementeringen i Sverige av
de kommande EU-direktiven kommer att innebira
ett fortsatt revideringsarbete under 2016 och 2017.

Kollegiet tillsatte vid ordinarie Kollegieméte den
4 december 2015 en ny, intern arbetsgrupp bestaende av
ledamoterna Eva Hagg, Bjorn Kristiansson, Per Lekvall
och Annika Lundius, vars uppgift ar att hantera det
fortsatta kodrevideringsarbetet genom att ta fram forslag
till regeldndringar for att implementera kommande
EU-regleringar.

Som framgétt ovan har kodrevideringsarbetet under
2016 inletts med dndringar i koden foranledda av de nya
reglerna om revisorer och revision. Darutver ar det som
narmast kan komma att motivera en revidering av koden
de kommande lagdndringarna rérande icke-finansiell
rapportering och méngfaldspolicy, eventuell lagstiftning
foranledd av andringar i aktiedgarrattighetsdirektivet
och de nya marknadsmissbruksreglerna. I detta kodrevi-
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deringsarbete kommer Kollegiet ocksa att beakta de
synpunkter som kommit in i den senaste remissrundan
men som inte slutgiltigt behandlats i den senaste kod-
revideringen.

Fortsatt nordiskt samarbete och utbyte av
erfarenheter med andra europeiska kodutfardare
Kollegiet kommer att fortsitta samarbetet med andra
europeiska regelgivare genom ECGCN, nétverket for
europeiska kodutfirdare, 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 lamnas pd EU-kommissionens forslag
kan ge storre styrka och tyngd an de enskilda landernas
inlagg. Nasta mote med nordiska kodutfardare ar
planerat till Helsingfors under hdsten 2016.
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. KODENS TILLAMPNING
BOLAGSSTYRNINGSARET 2015

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. Férra aret bytte Kollegiet leverantdr av undersokningen till SIS Agarservice. Aven
om undersdkningen genomforts mot bakgrund av samma fragor som tidigare ar, innebar bytet att
jamforbarheten mellan arets samt forra arets utfall och tidigare undersokningar, sarskilt nar det galler
kvalitetsbeddomningar av avvikelseforklaringar och yttranden, minskar. En stor del av undersékningen
utgdr dock kontroll av huruvida bolagen Iamnat erforderliga faktauppgifter, och dar spelar bytet mindre

roll. Resultatet av undersokningen redovisas i sammandrag nedan. Vi redovisar under detta avsnitt
aven praxis fran Aktiemarknadsnamnden och bérsernas disciplinndmnder avseende kodfragor.

Bolagens tillampning av koden

Sammanfattning av undersdkningens resultat

Med forbehéll for jamforbarheten pa grund av forra drets
leverantdrsbyte visar arets undersokning att bolagens
rapportering i bolagsstyrningsfragor forbéttrats ytter-
ligare, vilket innebér att den positiva kurvan fran tidigare
ar, med undantag for det trendbrott som 2012 ars under-
sokning visade, fortsitter. Bolagen uppvisar aterigen
overlag en ambitios instéllning nir det giller tillamp-
ningen av koden. Antalet brister nér det giller detaljer i
bolagens bolagsstyrningsredovisning i bolagsstyrnings-
rapporter och pa webbplatser minskar, men fortfarande
ldmnar alltfor ménga bolag inte samtliga uppgifter som
kravs enligt arsredovisningslagen och koden. Det finns
darfor fortfarande utrymme for forbattringar.

Antalet avvikelser fran koden minskade fram till forra
aret d& de ater kade. Arets undersokning visar ett fort-
satt 0kat antal avvikelser hos ett 6kat antal bolag. En
sadan utveckling kan bade tolkas som positiv och som
negativ. Utvecklingen &r positiv mot bakgrund av kodens
syfte att fi bolagen att reflektera och synliggora sin
bolagsstyrning. Den folj eller forklara-princip som koden
bygger pa har som utgangspunkt att bolagsstyrning ar
nagot i grunden individuellt for varje bolag, och &ven om
bolagens beteenden innebér att de foljer majoriteten av
kodreglerna, bor det finnas ett stort antal individuella

I6sningar som passar bolaget battre 4n den standard-
16sning som foreskrivs i koden. Om bolagen kénner att
de méste anpassa sitt beteende for att inte avvika fran
koden, kan innovations- och initiativkraften minska, till
nackdel for det enskilda bolaget och dess dgare. Daremot
ar utvecklingen negativ fran utgangspunkten att om
kodens regler respekteras torde standarden for bolags-
styrningen inom de noterade foretagen hdjas.

Sarskilt fokus har i ar, liksom forra éret, riktats mot
valberedningarnas yttrande avseende sitt forslag till
styrelse, inte minst nar det giller kodens krav pa att
efterstriva en jaimn konsfordelning i borsbolagsstyrel-
serna. Nar det giller det senare har forra arets trend fort-
satt och andelen valberedningar som tydligt motiverat
sitt forslag till styrelse utifran kodens konsfordelnings-
krav har fortsatt att oka.

Syfte och metodik

Syftet med Kollegiets drliga undersékningar 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 tillampa eller
som av andra skil inte fungerar tillfredsstillande. Resul-
tatet av undersokningarna ligger sedan till grund for den
fortsatta utvecklingen av koden.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2016 = 15



Bolagsstyrningsaret 2015

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

Underlaget for undersokningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillimpats i de bolagsstyr-
ningsrapporter som enligt arsredovisningslagen ska
upprittas, ovriga delar av arsredovisningen samt den
information som lamnas pa bolagens webbplatser. Fran
och med 2011 undersoks dven huruvida bolagsstyrnings-
informationen pé bolagens webbplatser uppfyller
kodens krav, liksom om bolagsstyrningsrapporterna
innehaller samtliga formella uppgifter som kravs. Nagra
kontroller avivad mén de uppgifter som lamnas av bola-
gen stimmer med verkligheten gors dock inte.

Foremal for arets undersokning ar liksom tidigare de
bolag med aktier eller depébevis upptagna till handel pa
en reglerad marknad som vid utgingen av 2015 var for-
pliktade att lamna en bolagsstyrningsrapport. Enligt
borsernas regelverk ska bolag vars aktier dr upptagna till
handel pa den reglerade marknad som drivs av borsen

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersokningen

folja god sed pé aktiemarknaden, varvid koden utgor god
sed.! Utlandska bolag var fram till och med 2010 inte
forpliktade att tilldimpa koden. Genom en anvisning frén
Kollegiet som tradde i kraft den 1 januari 2011, som med
nagra mindre dndringar inforts i 2015 ars reviderade
kod, ska utldndska bolag vars aktier eller depabevis ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige
tillimpa antingen den svenska koden, eller den bolags-
styrningskod som giller i det land dar bolaget har sitt
registrerade site eller dér bolagets aktier ocksa &r note-
rade.? Om bolaget inte tillimpar den svenska koden, ska
bolaget ange vilken bolagsstyrningskod eller bolagsstyr-
ningsregler som bolaget tillampar och skalen for detta,
samt lamna en forklaring 6ver i vilka visentliga avseen-
den bolagets agerande avviker fran reglerna i koden.
Forklaringen ska lamnas i eller i anslutning till bolagets
bolagsstyrningsrapport eller, om nigon sadan inte lam-
nas, pa bolagets webbplats.

Totalt fanns vid 2015 érs utging 288 bolag med aktier
eller depébevis upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige, varav 278 vid Nasdaq Stockholm och
tio vid NGM Equity. 23 av bolagen pa Nasdaq Stockholm
var utldndska, inget pA NGM. Av dessa 23 utldndska
bolag har sju bolag deklarerat att de féljer koden, och

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ Stockholm 278 97% 265 96% 253 96% 253 95% 249 94% 232 92% 236 90%
NGM Equity 10 3% 10 4% 10 4% 12 5% 15 6% 20 8% 25 10%
Total bruttogrupp 288 100% 275 100% 263 100% 265 100% 264 100% 252 100% 261 100%
Utgar” 16 6% 23 8% 16 6% 18 7% 16 6% 13 5% 8 3%
Totalt undersokta bolag 272 94% 252 92% 247 94% 247 98% 248 94% 239 95% 253 97%

*) 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 ingressen till Kodens avsnitt Il Regler fér bolagsstyrning.
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dessa sju ingr dirfor i undersokningen. Ovriga har
exkluderats. Totalt antal undersokta bolag uppgar séle-
des till 272, varav 262 vid Nasdaq Stockholm och tio vid
NGM Equity, se Tabell 1.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt rsredovisningslagen ska aktiemarknadsbolag
uppritta en bolagsstyrningsrapport.3 Innehéllet i
bolagsstyrningsrapporten styrs bade av arsredovis-
ningslagen och av koden.* Om bolaget valt att avvika
fran vissa regler i koden ska enligt koden varje sddan
avvikelse redovisas, den 16sning man valt istéllet beskri-
vas samt skélen till detta anges.

Samtliga undersokta bolag har precis som foregdende
ar lamnat en bolagsstyrningsrapport, dvs. enligt lag. Nio
bolag har valt att enbart presentera bolagsstyrningsrap-
porten pa sin webbplats, att jamfora med sex bolag forra
ret.> For den stora majoritet bolag som presenterar
bolagsstyrningsrapporten i den tryckta arsredovisningen
ingar den, liksom forra aret, i knappt hélften av fallen i
forvaltningsberittelsen, medan den andra hélften av
bolagen lamnat bolagsstyrningsrapporten fristaende i
arsredovisningen, se Tabell 2. Den trend som startade
for tva ar sedan mot att allt fler bolag véljer att inte ta

Tabell 2. Hur presenteras bolagsstyrningsrapporten?

Bolagsstyrningsaret 2015

med rapporten i forvaltningsberattelsen 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 s kallad internkontrollrapport.® Tvé bolag
hari ar inte lamnat nagon sddan rapport (jamfort med
ett forra aret), medan det far bedomas som oklart huru-
vida ytterligare ett bolag (tre bolag forra aret) uppfyllt
kravet, se Tabell 3. Det ar enligt arsredovisningslagen
obligatoriskt att lamna uppgifter om intern kontroll.
Rapporteringen om intern kontroll skiftar i omfattning
fran korta avsnitt i lopande text till separata internkon-
trollrapporter. I ar har informationsvardet i internkon-
trollrapporterna inte bedomts. Detta &r négot vi far ater-
komma till i framtida undersokningar.

Iinternkontrollrapporten ska enligt regel 7.3 tredje
stycket i koden bolag som inte har inrittat en internrevi-
sion redovisa styrelsens motiverade stillningstagande
med skilen for detta. I knappt en fjardedel av de under-
sokta bolagen finns internrevision inrittat, en liten
Okning frén 2014. Av de 6vriga drygt 75 procent av
bolagen som har valt att inte inrétta internrevision,

2015 2014 2013 2012
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
| forvaltningsberéttelsen i AR 121 44% 113 45 % 120 49 % 141 57%
Fristdende rapport i AR 142 52% 133 53 % 117 47 % 96 39%
Enbart pa webbplatsen 9 3% 6 2% 7 3% 10 4%
Oklart*) 0 0% 0 0% 3 1% 0 0%
Summa 272 100% 252 100 % 247 100 % 247 100%

*) 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 7.3 tredje stycket och 7.4 i koden.
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har styrelsen i tio bolag inte lamnat ndgot motiverat
stillningstagande, se Tabell 4. Fran och med 2010 ska
enligt aktiebolagslagen respektive arsredovisningslagen
bolagsstyrningsrapporterna granskas av bolagets revi-
sor,” se Tabell 5. Sex bolag har inte redovisat att de 1atit
revisorerna granska bolagsstyrningsrapporten, och i
ytterligare ett bolag ar det oklart huruvida sddan gransk-
ning skett. Tre bolag, det vill siga knappt hilften av
dessa sammanlagt sju bolag ar utlindska, vilket forklarar
en del av avvikelsen. For de fyra svenska bolag som inte
tydligt redovisat nagon revisorsgranskning kan fraga

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

2015 2014 2013
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 269 99% 248 98 % 239 97 %
Nej 2 1% 1 0 % 3 1%
Delvis 1 0% 3 1% 5 2%
Summa 272 100% 252 100 % 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?

2015 2014 2013

Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja, motivering 197 72% 181 72% 181 73%
finns
Nej, motivering 10 4% 11 4% 14 6 %
saknas
Motiveras delvis 0 0% 1 0% 1 0%
Oklart 0 0% 2 1% 0 0%
Ej aktuellt/ 65 24% 57 23% 51 21%
har internrevisor
Summa 272 100% 252 100 % 247 100 %

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.
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stillas om detta innebér att de brutit mot regelverket
genom att underlata granskning eller endast missat att
rapportera om genomford granskning, vilket i sig ocksa
ar oférenligt med koden.8

Rapporterade avvikelser

Bolag som tillimpar koden méste inte f6lja varje regel
utan kan vilja andra I6sningar forutsatt att de tydligt
redovisar och motiverar varje regelavvikelse. Kollegiet
ser det inte som ett mal att s3 manga bolag som majligt
ska folja alla regler i koden. Tviartom anser Kollegiet det

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

2015 2014 2013
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 265 97% 243 96 % 238 96 %
Nej 6 2% 7 3% 3 1%
Ingen info / oklart 1 0% 2 1% 6 2%
Summa 272 100% 252 100 % 247 100 %

Diagram 1. Antal bolag som redovisar olika antal avvikelser
Antal bolag
180

159
149 149
132 129

135

o 83 88

78 73 »
“° i 30 31 32 31
o I I I I

2015 2014 2013 2012 2011

Il Ingen avvikelse Enawikelse [l Fler &n en awvikelse

2015:272bolag  2014: 252 bolag 2013: 251 bolag 2012: 247 bolag 2011: 248 bolag

8) Enligt regel 10.3 forsta stycket i koden ska bolagen pa bolagstyrnings-
avdelningen pa sin webbplats gdra revisionsrapporten avseende bolags-
styrningsrapporten tillganglig.



viktigt att koden tillimpas med den flexibilitet som prin-
cipen folj 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 orovickande. Diagram 1 visar
antal bolag som redovisat olika antal avvikelser sedan
2011. Andelen bolag som rapporterar fler dn en avvikelse
har 6kat med en procentenhet till knappt 13 procent 2015,
innebadrande att 6vriga 87 procent av bolagen inte redo-
visar nagon eller hogst en avvikelse. Andelen bolag som

redovisar en avvikelse dr oforandrad pa cirka 29 procent.

Cirka 58 procent eller 159 bolag, rapporterar inte ndgon
avvikelse for 2015, vilket ar en liten minskning jamf{ort
med foregdende ars siffra om drygt 59 procent.

Trenden med minskande antal avvikelser har tidigare
fortgatt under ett antal ar, och for att inte hamna dar
igen har Kollegiet noga 6vervagt pa vilket satt EU-
rekommendationen om bolagsstyrning skulle imple-
menteras i koden. Detaljkraven i EU-rekommendatio-

Tabell 6. Detaljredovisning avvikelserapportering
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nen liksom dess ordval signalerar att f6ljsamhet med
kodernas samtliga bestimmelser ar efterstravansvart,
vilket ar en uppfattning som Kollegiet som sagt inte
delar.

Totalt rapporterades 163 avvikelser fran 21 olika reg-
ler under 2015, vilket innebér i genomsnitt 1,44 avvikel-
ser per bolag som rapporterat minst en avvikelse, vilket
ar en liten 6kning jamfort med 1,38 avvikelser per bolag
foregdende &r.

En detaljerad nedbrytning av avvikelserapporteringen
framgar av Tabell 6.

Vilka regler avviker man fran?

Koden reviderades under dret och den nu géllande ver-
sionen triadde i kraft den 1 november 2015. Sifferkoderna
i drets undersokning avser den nya koden. Tabell 7 visar
antalet avvikelser for samtliga regler fran vilka ndgon
avvikelse rapporterats sedan 2013. Bolagens rapporte-
ring for de fem regler som uppvisar flest avvikelser, se
Diagram 2, kommenteras kortfattat nedan.

Den regel som, liksom tidigare ar, uppvisar i sarklass
flest avvikelser &r regel 2.4 i koden. Knappt 21 procent av
samtliga kodbolag avviker frén regeln. Enligt regeln far
styrelseledamoter inte utgora en majoritet i valbered-

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Bolaget redovisar ingen avvikelse 159 149 149 132 129 118 125
Bolaget gor en avvikelse 78 73 7 83 88 94 89
Bolaget gor fler an en avvikelse 35 30 31 32 31 26 38
Summa undersokta bolag 272 252 251 247 248 238 252
Antal bolag med avvikelser 113 103 102 115 119 120 127
Andel bolag med avvikelser 42 % 41 % 41 % 47 % 48 % 50 % 50 %
Antal rapporterade avvikelser 163 142 143 160 153 162 182
Antal regler med avvikelser 21 21 23 26 23 26 25
Snitt avvikelse per regel 7,76 6,76 6,22 6,15 6,65 6,23 7,28
Snitt avvikelse per bolag 1,44 1,38 1,40 1,39 0,72 0,72 0,72
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ningen, samt att styrelsens ordférande inte far vara val-
beredningens ordférande. Om mer 4n en styrelseleda-
mot ingar i valberedningen, far dessutom endast en av
dessa vara beroende i forhallande till bolagets storre
aktiedgare. Den vanligaste avvikelsen ar att styrelseord-
foranden, eller annan ledamot i styrelsen, har utsetts till
ordforande i valberedningen, oftast med motiveringen
att denna person i egenskap av stor dgare och/eller av
kompetensskil ansetts mest lampad att leda valbered-
ningens arbete. I andra fall handlar det om att mer &n en
av flera styrelseledamoéter som ingér i valberedningen &r
beroende i forhallande till storre dgare, och i ett fatal fall
om att styrelseledamoter bildar majoritet i valbered-
ningen. Avvikelser frdn denna regel domineras av bolag
med starkt koncentrerat 4gande, ofta med den 6vergri-

Tabell 7. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden

Regel 2015 Regel 2014 Regel 2013
24 56 24 38 24 40
23 17 7.3 16 7.3 15
7.2 17 2.3 13 23 14
21 13 21 12 9.2 12
9.7 13 9.8 1 21 12
9.2 8 9.2 10 9.8 8
7.6 8 7.6 8 7.6 7
25 8 25 5 25 6
4.2 5 4.2 5 4.2 5
4.4 4 4.4 5 4.3 4
2.6 3 1.5 4 1.5 4
9.1 2 4.1 2 7.5 2
8.2 2 4.3 2 2.6 2
1.1 2 7.5 2 44 2
4.3 2 1.3 1 4.5 2
1.4 2 1.4 1 1.1 1
41 1 1.7 1 1.3 1

10.3 1 1.7 1

4.5 1 6.1 1

6.1 1 9.5 1

9.1 1 9.6 1

9.4 1 8.2 1

9.9 1 10.3 1
Summa 163 Summa 142 Summa 143
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pande motiveringen att det annars blir svért eller omajligt
att som privatperson kombinera rollen som storre dgare
med ett aktivt utvande av dgarrollen genom deltagande i
styrelse och valberedning.

De regler som det dérefter ar vanligast att bolagen
avviker fran ar 7.2 och 2.3. 17 bolag avviker fran dessa
regler. Av de bolag som avviker frin regel 7.2 har merpar-
ten valt att inrdtta revisionsutskott med endast tva leda-
moter istéllet for kodens krav pa tre ledamoter, samtliga
med hinvisning till att styrelsen ar liten och/eller att man
av andra skil anser att detta dr det mest effektiva sittet att
fullgora revisionsutskottets uppgifter. Ett bolag har rap-
porterat att samtliga ledamoter av revisionsutskottet ar
beroende av bolagets huvudigare. Nagra bolag har
rapporterat att de inte inrattat ett revisionsutskott. Man

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden
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* Motsvarar tidigare regel 7,3
**Motsvarar tidigare regel 9,8



bor darvid ocksé beakta att bolagen inte ar tvungna att
inritta ett revisionsutskott utan enligt aktiebolagslagen
kan lta hela styrelsen fullgora utskottets uppgifter. Det
kan dock papekas att genom Kollegiets anvisning 1-2016
som trider i kraft den 17 juni 2016 utmonstras reglerna
for revisionsutskott ur koden, eftersom revisionsutskot-
tets ssmmansattning lagstiftats genom implemente-
ringen av ett direktiv® med dndring i 2006 &rs revisors-
direktiv.

Regel 2.3 handlar om valberedningens storlek och
sammanséttning, frimst med avseende pa ledamoternas
oberoende. I majoriteten av fallen innebar avvikelsen att
VD och/eller andra personer i foretagsledningen ingér i
valberedningen med motiveringen att dessa ocksa ar
stora dgare i bolaget. Det forekommer dven enstaka fall
dar valberedningen besétts enbart med representanter
for den rostmassigt storsta dgaren vilket inte foljer
kodens regel om att minst en valberedningsledamot ska
vara oberoende i forhallande till huvudédgaren. Nagra
valberedningar uppfyller inte antalskravet i koden om
minst tre ledamaéter.

Hela 13 bolag foljer inte kodens regel 2.1 om att
inritta en valberedning. Avvikelsen forklaras oftast av
att det ar fradga om bolag dar huvudigaren eller huvud-
dgarna ansett en valberedning obehovlig pa grund av sitt
stora aktieinnehav i bolaget, t.ex. som en f6ljd av ett
genomfort offentligt uppkopserbjudande dér av ndgon
anledning avnotering av det noterade mélbolaget inte
kommit till stind. I ett fall limnade inte valberedningen
nagot forslag till ny styrelse. Huruvida det ar forenligt
med god sed pé aktiemarknaden att avvika frén en sa
central bestimmelse i koden har debatterats livligt pa
senare tid, men rent formellt 1agger koden inget hinder
ivagen for bolagen att avvika fran vilken kodregel de
onskar, sa lange avvikelsen redovisas och motiveras.

13 bolag rapporterade ocksa att man avvikit fran regel

9) Europaparlamentets och radets direktiv 2014/56/EU om andring av direktiv
2006/43/EG om lagstadgad revision av arsredovisning, arsbokslut och
koncernredovisning.
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9.7 om incitamentsprogram. Majoriten av dessa bolag
avviker frn bestimmelsen om att intjdnandeperioden
ska vara minst tre ar.

For 2015 finns nastan inga "nya” forklaringar, det vill
saga avvikelseforklaringar till regler som inte tidigare
avvikits fran.

Forklaringar till avvikelser

Att forklaringar till redovisade avvikelser haller god kva-
litet 4r avgorande for att en kod baserad pa principen f6lj
eller forklara ska fungera som avsett. Vad som ar god
kvalitet i forklaringar ankommer pa malgruppen for rap-
porteringen att avgora, framst bolagens dgare och andra
aktorer pa kapitalmarknaden. Generellt kan dock ségas
att forklaringar, for att fullgora sitt syfte, bor vara kon-
kreta, informativa och i stérsta majliga utstrackning utga
fran bolagets specifika forhéllanden. Luftiga och allmant
héllna resonemang, utan koppling till det enskilda bola-
gets omstédndigheter, har 1agt informationsvérde for
marknaden.

Fram till och med forra aret var informationsvardet i
de forklaringar som avgavs bristfalligt med en hog andel
informationsmaéssigt undermaliga forklaringar. Brister
av denna typ framstar som ett genomgaende problem for
denna typ av koder internationellt. EU-kommissionens
rekommendation om bolagsstyrning syftar primart 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 avvi-
kelse utan dven beskriva den 16sning som valts istéllet.

Nar det galler de svenska bolagens avvikelserapporte-
ring under 2015 har laget forbattrats jamfort med fore-
gdende ar. Alla bolag utom ett (jamfort med nio bolag
2014) motiverar skalet till gjorda avvikelser. Vad giller
beskrivning av alternativa l6sningar ar det tva bolag som
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inte gor detta, vilket i princip motsvarar forra arets resul-
tat da ett bolag inte limnade ndgon sddan beskrivning.
Detta innebér att under 2015 totalt tre bolag inte f6ljde
kodens krav avseende avvikelserapportering, att jamfo-
ras med totalt nio bolag 2014. Detta innebér att 2015 1,1
procent av bolagen, jamfort med cirka 3,5 procent 2014,
inte synes tillampa koden pé ett korrekt sitt och séledes
inte helt uppfyller borsernas krav pa att f6lja god sed pa
aktiemarknaden. Det ir séledes en stor forbéttring gent-
emot 2014.

Liksom tidigare ar har &ven ett forsok till virdering av
forklaringarnas informationsvarde gjorts. Det ligger i
sakens natur att sidana bedomningar innefattar ett
betydande métt av subjektivitet. Aven om tanken har
varit att virderingarna ska goras enligt samma bedom-
ningsmall och kriterier som tidigare ar, innebar forra
arets byte av undersokningsinstitut att jimforelser med
tidigare ars undersokningar ar av begréansat virde. For-
hoppningen ar dock att frdn och med forra aret far
observerade forandringar 6ver tiden anses vara rimligt

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

vél underbyggda. Det ska dock uppmarksammas att kra-
ven for att en forklaring ska anses bra tenderar att stéllas
hogre for varje ér, dels i takt med att bolagens rapporte-
ring generellt sett forbattrats, dels pa grund av att utvir-
derarna, genom att ar frén ar konfronteras med en
mingd forklaringar, tenderar att bli battre pa att "se
igenom” bristfalliga eller standardiserade forklaringar
och virdesitta dven kortfattade men innehallsrika for-
klaringar.

2010 och 2011 innebar visentliga forbattringar nar
det géllde informationsvirdet i bolagens forklaringar.
Den positiva trenden brots under 2012, men forbittra-
des emellertid markant under 2013. Endast fyra procent
avldmnade forklaringar 2013 hade ett bristande infor-
mationsvirde vilket ska jamforas med 17 procent 2012.
Antalet forklaringar som bedémts som bra hade dess-
utom Okat fran 16 procent 2012 till 46 procent 2013.
2013 ars resultat kunde dock betraktas som en rekyl pa
det déliga resultatet 2012 da antalet forklaringar som
ansags bra uppgick till 16 procent, att jamfora med 50

Diagram 4. Forklaringarnas informationsvarde, trend

Antal forklaringar %
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Hm Bra+acceptabelt Andel %

2015 2014 2013 2012 2011
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Bra 113 71% 105 74% 66 46% 24 16% 76 50%
Acceptabelt 40 25% 23 16% 72 50% 105 67% 52 34%
Ingen/otillracklig 7 4% 14 10% 5 4% 27 17% 25 16%
160 100% 142 100% 143 100% 156 100% 153 100%
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procent 2011. Forra rets resultat innebar, i alla fall pa
pappret, aterigen en betydande forbattring. I och {or sig
okade andelen bristfilliga forklaringar fran fyra till tio
procent, men d andra sidan 6kade andelen bra forkla-
ringar fran 46 procent 2013 till 74 procent 2014, en néara
nog fordubbling. 2015 har andelen bra forklaringar
minskat ndgot men ligger fortfarande pa en hog nivd om
knappt 71 procent. Andelen otillrackliga forklaringar har
minskat till drygt fyra procent, se Tabell 8 samt Diagram
3 och Diagram 4. Arets siffror stir dirmed i paritet med
forra arets. Kollegiet dr inte av uppfattningen att det
skett en sa substantiell kvalitetsforbattring i bolagsstyr-
ningsrapporteringen under de senaste tva dren som
undersokningarna visar, utan har sin bakgrund i bytet av
undersokningsinstitut.

Bolagsstyrningsrapporternas innehall

For femte aret i rad har bolagsstyrningsrapporternas
materiella innehall undersokts mot bakgrund av kraven i
arsredovisningslagen och koden p4 innehallet. Arsredo-

Tabell 9. Detaljinnehall i bolagsstyrningsrapporten

Ja Nej Delvis
Finns information om
valberedningen?
Sammansattning 252 20 0
Representantskap 232 33 7
Finns information om
styrelseledamoter?
Fodelsear 268 3 1
Utbildning 232 11 29
Arbetslivserfarenhet 215 34 23
Uppdrag i bolaget 269 1 2
Ovriga uppdrag 245 2 25
Aktieinnehav i bolaget 267 1
Oberoende 265 4 3
Ar for inval 267 4 1
Ja Nej Delvis
Finns information om styrelsen?
Arbetsfordelning 271 1 0
Antal méten 271 1
Narvaro 270 2 0

Bolagsstyrningsaret 2015

visningslagen kréiver bland annat att bolagen anger vil-
ken bolagsstyrningskod som tillampas, varvid samtliga
bolag utom ett i ar, liksom forra aret, har angett att de
tillimpar koden. Aven i 6vrigt verkar bolagen vid en
oversiktlig granskning folja lagens krav.

Nar det giller att f6lja kodens detaljkrav pa informa-
tion'© dr daremot efterfoljden inte riktigt lika hog, se
Tabell 9. Nagra resultat sticker ut mer dn andra — ett
drygt trettiotal bolag anger inte styrelseledamoternas
tidigare arbetserfarenhet, ett drygt trettiotal bolag anger
inte vem som utsett valberedningsledamoterna och
knappt 50 bolag redovisar inte verkstillande direktorens
tidigare arbetslivserfarenhet. Just dessa brister har
papekats tidigare ar och mindre forbattringar har skett.
Vad giller styrelseledamoternas tidigare arbetslivserfar-
enhet saknas rapportering om detta i 13 procent av bola-
gen 2015 och 18 procent av bolagen 2014. Aven andelen
bolag som rapporterar verkstallande direktors tidigare
arbetslivserfarenhet har forbattrats ndgot dar 18 procent
av bolagen 2015, jamfort med 20 procent av bolagen

Ja  Nej Delvis Ejaktuellt

Finns information om
styrelseutskott?

Uppgifter och beslutanderatt 223 11 5 33
Antal méten 187 15 5 65
Narvaro 173 28 5 66

Ja Nej

Finns information om VD?

Fodelsear 266 6
Utbildning 247 25
Arbetslivserfarenhet 224 48
Ovriga uppdrag 165 107
Aktieinnehav i bolaget 271 1
Aktieinnehav i narstaende bolag 13 259

10 se regel 10.2 i koden.
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2014, inte rapporterar dessa uppgifter. Andelen bolag
som redovisar representantskap for valberedningen har
okat med tva procentenheter jamfort med forra aret.

Ett ytterligare krav enligt koden ar att bolag som
under rikenskapsaret begatt en av borsens disciplin-
namnd eller Aktiemarknadsndmnden konstaterad Gver-
tradelse mot borsens regler eller god sed pé aktiemark-
naden ska rapportera detta i sin bolagsstyrningsrapport.
Samtliga fyra bolag som tréffas av denna regel har infor-
merat om 6vertradelsen i sin bolagsstyrningsrapport,
vilket ar detsamma som 2014.

Bolagsstyrningsinformation pa bolagens
webbplatser

For sjatte aret genomfors en genomgang av bolagsstyr-
ningsinformationen pa bolagens webbplatser. Medan
bolagsstyrningsrapporten avser det forflutna raken-
skaps- eller bolagsstyrningséret (med bolagsstyrnings-
aret avses tiden mellan tva drsstaimmor), ska informatio-
nen pé bolagens webbplatser vara aktuell, det vill siga
uppdateras senast inom sju dagar.' I takt med att infor-

Diagram 5. Innehall i valberedningens forslag avseende
enskilda styrelseledamater ("SL")
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mationssokningen i samhillet i allt storre utstrackning
sker via internet, blir det viktigare for bolagen att ge
aktiedgare och Ovriga intressenter omedelbar och lattill-
ganglig information via bolagets webbplats. Detta giller
aven bolagsstyrningsinformation, och arets undersok-
ning ar darfor sarskilt kvalitetssakrad nar det giller
webbplatsinformationen.

Regel 10.3 i koden kraver forst och framst att bolagen
har en sirskild avdelning f6r bolagsstyrningsfragor pa
sin webbplats, ett krav som uppfylls av knappt 100 pro-
cent av bolagen. Ett bolag har emellertid ingen sddan
avdelning. En av fragorna i undersokningen ar hur latt
det &r att hitta bolagsstyrningsinformationen pa bola-
gens webbplatser. Omdomet ar subjektivt, men férhopp-
ningen ar att man genom en arlig uppfoljning pa samma
premisser atminstone kan folja trender. Resultatet av
arets undersokning redovisas i Tabell 10, dér det framgar
att hela 97 procent av bolagen har sin bolagsstyrningsin-
formation lattillginglig, vilket ar en forbattring jamfort
med foregdende ars 9o procent. Det finns inget bolag
som inte 6ver huvud taget uppfyller lattillganglighetskri-

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

2016 2015
Antal Andel Antal Andel
Ja 264 97% 227 90 %
Acceptabelt 8 3% 25 10 %
Nej 0 0% 0 0%
Summa 272 100% 252 100 %

) Se regel 10.3 andra stycket i koden.



teriet, medan standarden for resterande tre procent ar
acceptabel. Detta dr en klar forbattring jamfort med
forra arets tio procent.

Krav pa webbplatsens innehéll finns ocksa i regel 10.3
ikoden, som utéver de tre senaste arens bolagsstyr-
ningsrapporter samt revisorernas yttrande Gver rappor-
terna, kraver att bolagsordningen ska finnas tillganglig.
Hir ar det tva bolag som inte uppfyller kravet, medan
resterande 270 bolag héaller bolagsordningen tillgénglig,
vilket dr en forbattring sedan forra aret. Vidare krévs
information om befintlig styrelse, VD och revisor, vilket
inte uppfylls av samtliga bolag, se Tabell 11 f6r en nar-
mare detaljredovisning.

Vissa informationskrav aligger valberedningen.
Koden kraver att samtidigt som kallelsen till arsstam-
man publiceras, ska information om de av valbered-
ningen foreslagna styrelseledaméterna laggas ut pa
bolagets webbplats.'? Aven om bolagen foljer regeln, ir
deras information om de foreslagna ledamoterna inte
helt komplett, se Diagram 5. Valberedningen ska dven
samtidigt med kallelsen skriftligen 1amna ett motiverat

Tabell 11. Detaljinformation pa bolagens webbplatser

2016

Befintliga styrelseledamoter
Befintlig VD

Befintlig revisor

2015

Befintliga styrelseledamoéter
Befintlig VD

Befintlig revisor

12) Se regel 2.6 andra stycket i koden.
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yttrande som ocksé ska finnas tillgéngligt pa webbplat-
sen. Valberedningens yttrande ska relatera till kraven i
regel 4.1 pd en Andamalsenlig sammanséattning av styrel-
sen samt att en jamn konsfordelning ska efterstrévas.

I ar underlét tio procent att helt eller delvis 1dmna det
erforderliga yttrandet om en &ndamalsenlig samman-
sdttning. Aven om detta i och for sig innebér en liten for-
bittring gentemot forra arets 13 procent, ir avsaknaden
av yttranden i s manga som vart tionde bolag anmark-
ningsviard mot bakgrund av att regeln infordes 2008.
Andelen av bolagens valberedningar som inte kommen-
terade konsfordelningen var 8o procent 2013, 60 pro-
cent 2014 och 24 procent 2015. Den positiva utveck-
lingen fortsatte dven i ar da andelen av bolagens valbe-
redningar som inte kommenterade konsfordelningen var
18 procent. Mot bakgrund av debatten om styrelsens
sammansattning, sirskilt nir det géller konsfordel-
ningen och fragan om kvotering ska inforas eller inte, &r
det inte sa forvinande att antalet valberedningar som
inte kommenterar just konsfordelningen minskat de
senaste aren, se Tabell 12. Ett syfte med inférandet av

Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
272 0 0 272 100%
271 1 0 272 100%
261 11 0 272 96%

Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
252 0 0 252 100%
250 2 0 252 99%
239 12 1 252 95%
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den nu aktuella kodregeln var bland annat att undvika
kvotering och istéllet 1ata valberedningarna forklara hur
de hanterat fragan om att 6ka andelen kvinnor i styrel-
sen for att pa sa satt fa fragan i fokus. Kollegiet kommer
att fortsétta bevaka utvecklingen av konsfordelningen i
borsbolagens styrelser.

Enligt regel 10.3 andra stycket i koden ska bolagen
redovisa samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incita-
mentsprogram till anstillda (inte enbart ledningen) och
styrelseledamoter. Fortfarande redovisar knappt hélften
av bolagen ingen information om incitamentsprogram
pa sin webbplats. Manga bolag har inte infort sidana
program, men att s manga som drygt hélften av bolagen
inte skulle ha nagot utelopande aktie- eller aktiekursre-
laterat incitamentsprogram for varken ledning eller
anstallda 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
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ersédttningar till 6vriga anstillda). I ar har andelen bolag
som lamnar sddana uppgifter pa sin webbplats 6kat fran
69 till 72 procent.

Slutligen ska bolagen pa sin webbplats, senast tre
veckor fore drsstimman, redovisa styrelsens utvirdering
av bolagets erséttningar.’3 Utvirderingen ska omfatta
pagaende och under aret avslutade program for rorliga
ersattningar for bolagsledningen, tillimpningen av bola-
gets ersattningsriktlinjer for ledande befattningshavare
samt gillande ersattningsstrukturer och ersattnings-
nivaer i bolaget. Detta krav inférdes 2010, med forsta
rapporteringen utvirderad i 2011 &rs undersokning.
Rapporteringsfrekvensen framgar av Tabell 13, som
visar pa en viss forbattring sedan forra aret i alla tre
avseenden. Over 70 procent av bolagen uppfyller dessa
krav. Att s ménga som knappt 30 procent av bolagen
inte redovisar nagon utvirdering, alternativt inte later
redovisningen ligga kvar pa sin webbplats efter arsstam-
man, maste dock betraktas som undermaligt.



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

motivering om konsfordelning

Delvis 3 1% 2 1%
Ja 220 81% 190 75 %
Nej 49 18% 60 24 %
Summa 272 100% 252 100 %

Tabell 13. Styrelsens redovisning av genomford utvérdering

i ersattningsfragor

Rorliga

ersattnings-

program 198 74
Ersattningspolicy 203 67
Ersattnings-

struktur och

ersattningsnivaer 200 71

272
272

272

Rérliga

ersattnings-

program 161 88
Erséattningspolicy 184 68
Ersattnings-

struktur och

ersattningsnivaer 163 81

252
252

252

13) 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) genomfora

denna utvardering.
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Praxis avseende tolkning av koden

Kollegiet ar normgivande organ inom sjélvregleringen
pa bolagsstyrningsomradet men har ingen 6vervakande
eller domande roll nar det galler hur enskilda bolag till-
lampar koden. Kollegiets kansli far ibland fragor om hur
koden ska tolkas, och &ven om man sa langt det gar for-
soker hjalpa till att reda ut vad reglerna innebér ar det
inte Kollegiets uppgift att uttolka hur koden praktiskt
ska tillimpas. Detta sker istéllet av marknaden, varefter
Kollegiet varderar den praxis som utvecklats och 6verva-
ger 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 tolkningsbe-
sked begir ett uttalande frén namnden.

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

Aktiemarknadsnamnden har vid ett tillfalle uttalat sig
om koden under verksamhetsaret 2015. Namnden har
genom aren gjort sammanlagt sex uttalanden dér kodens
bestammelser tolkas.

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

« AMN 2008:48 och 2010:40 behandlar styrelsens
manoverutrymme att bestimma villkoren i ett incita-
mentsprogram.

o AMN 2010:43 tolkar ett av oberoendekriterierna i
koden betraffande styrelseledamots oberoende i for-
hallande till kunder, leverantorer eller samarbets-
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partners som har omfattande affarsforbindelser med

det noterade bolaget.

e AMN 2011:03 provar huruvida ett erbjudande till
vissa ledande befattningshavare i ett aktiemarknads-
bolag om 16ne6kning villkorad av varaktigt aktiespa-
rande behovde hédnskjutas till bolagsstimman.

« AMN 2015:24 provar, i likhet med uttalande 2011:03
ovan, huruvida ett rorligt kontantbonusarrangemang
till ledande befattningshavare i ett aktiemarknadsbo-
lag villkorat av varaktigt aktiesparande behovde han-
skjutas till bolagsstimman.

Disciplinndmnderna vid Nasdaq OMX Stockholm och
Nordic Growth Market NGM har inte tolkat koden under
verksamhetséret 2015, och nagon tidigare praxis avse-
ende tolkning av koden foreligger heller inte.

Kollegiet har dven utfardat takeover-regler som galler
pé handelsplattformarna First North, Nordic MTF och
Aktietorget, och Aktiemarknadsndmnden har gjort flera
uttalanden om dessa regler. Uttalandena motsvarar dock
namndens praxis avseende regler om uppkopserbjudan-
den ilag och regelverken utfirdade av de reglerade
marknaderna, varfor de inte behandlas narmare har.

Slutligen kan det konstateras att det &nnu inte forelig-
ger nagon praxis betriaffande den av Kollegiet per den 1
januari 2015 utfirdade rekommendationen om riktade
kontantemissioner. AMN 2015:18 och Disciplinndmn-
den vid Nasdaq Stockholms beslut 2015:5 behandlade
dock bland annat fragor om riktade emissioner av aktier,
men nagon tolkning av Kollegiets reckommendation
gjordes inte i nagot av fallen.



Utblick

lll. 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 bolagsstyr-
ningsfragor i Sverige och internationellt. Darfér 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:

Det forsta bidraget ar ett reportage frén ett runda-
bordssamtal mellan de avgaende Kollegieledaméterna
Staffan Bohman, Tomas Nicolin, Caroline af Ugglas
och Eva Halvarsson om sjélvregleringens roll och
andra aktuella fragor inom svensk bolagsstyrning.
Samtliga dessa personer har tunga roller inom svensk
sjalvreglering pa aktiemarknadsomrédet, men har
ldmnat sina uppdrag som ledaméter i Kollegiet under
varen 2016. Kollegiet har bedomt det intressant for en
bredare krets att fa ta del av dessa personers samlade
erfarenhet av den svenska sjélvregleringen och utveck-
lingen av svensk bolagsstyrning, inte minst mot bak-
grund av 6kade regleringsambitioner fran EU:s sida.
Det andra bidraget utgors av Kollegiets position pa-
perifrigorna om individuell omrdstning och réstrak-
ning vid styrelseval, vilket forfattades i oktober 2015.
Vad som foranledde detta var ett brev som Kollegiet
mottog, i samband med kodrevideringsarbetet, fran
ett antal internationella institutionella investerare
betraffande inférande av en regel i koden om styrelse-
val och rostrakning. Liknande krav hade aven stillts
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av Norges Bank Investment Management

samt framkom i remissvaren vid kodrevideringen.
Fragorna har blivit omdebatterade under det

ganga aret. Tva av Kollegiets avgaende ledamoter,
Eva Halvarsson och Staffan Bohman, har bjudits in
att ldmna sina synpunkter pa Kollegiets instéllning.
Det tredje bidraget ar forfattat av Kollegiets adjung-
erande ledamot Andreas Gustafsson, Senior Vice
President och Cheif Counsel Europe pa Nasdagq.

I september 2015 presenterade EU-kommissionen
en handlingsplan for en kapitalmarknadsunion med
sikte pa att skapa en verklig inre marknad for kapital
som innefattar EU:s alla 28 medlemsstater. For att
visa sitt stod for initiativet till en kapitalmarkands-
union har Nasdaq publicerat en vitbok som belyser
dess syn pd vad som behéver goras i Europa for att
skapa finansiell stabilitet och aterfa en héllbar till-
vaxt. I denna artikel redogor Andreas Gustafsson
for Nasdags instillning till initiativet sdsom den
framkommer i den namnda vitboken.
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Sla vakt om Borsen som en attraktiv
plats for bolag och agare!

Fyra ledaméter, Staffan Bohman, Eva Halvarsson, Tomas Nicolin och Caroline af Ugglas, lamnade sina
platser i Kollegiet 2016. | ett rundabordssamtal under ledning av Birgitta Gunnarsson reflekterar de dver

aren dar och de fragor som varit mest i fokus. Att forklara och varna den svenska modellen med sjalv-
reglering och samtidigt vara 6ppen for nya impulser I6pte som en réd trad genom diskussionen.

A _

Eva Halvarsson

Staffan Bohman
Sverige har sedan 2005 en bolagsstyrningskod som
galler for noterade bolag pa alla marknadsplatser.

Manga icke-noterade bolag tillampar ocksa koden.
Hur val har den fungerat hittills, tycker ni?

Caroline af Ugglas: Ytterst ar det pa borsen som detta
mats. Grundanslaget, det som ar Kollegiets uppgift, ar
att vdga samman intressena hos relevanta intressenter
sdsom &gare, investerare och presumtiva nya dgare,

till ett regelverk for borsforetagen som gor att borsen
fortsatt blir en attraktiv plats att vara pa for bolagen
och deras dgare. Vi ar i borsbolagens tjanst och det ar
var uppgift att medverka till en sjélvreglering som inte
driver foretagen bort fran borsen.”

Staffan Bohman: ”Kvittot pa att bolagsstyrningen ar god
ar att virdeutvecklingen ocksa ar det 6ver lite sikt. Enligt
den intressentmodell som Erik Rhenman lanserade i
Sverige redan pa 1960-talet, har bolagens intressenter
ofta motstridiga agendor, men i slutdnden ar det varde-
utvecklingen i bolaget som ar det yttersta méalet. Om
man inte kan dstadkomma det utan att sidosétta exem-
pelvis rimliga hallbarhetskrav, och rimliga hansyn till

en rad utomstéende intressenter, dd kommer man
idetléanga loppet inte att kunna férsvara sin plats pa
kapitalmarknaden.”
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Tomas Nicolin

Caroline af Ugglas

Tomas Nicolin: "Man kan betrakta bolagets resultat-
rakning som en forteckning 6ver bolagets intressenter,
kunder ger forsaljningsintakter, anstéllda Ilonekostna-
der, banklan ger rantekostnader, och sa vidare. Bolaget
har avtal med alla intressenter, avtal som ytterst garan-
teras av agarnas kapital. Att hantera dessa avtal pa ett
fornuftigt satt bidrar till virdeskapandet i bolaget, det
vill séga vinst pa sista raden i resultatrdkningen.

Men det finns en ytterligare dimension har och det ar
allméinhetens fortroende och fortroendet f6r borsbolag
som institution. Det kan hinda att vissa beslut och
atgdrder vore bittre ur kortsiktig vinstsynpunkt, men
man kanske 4nda behover avsta av fortroendeskal. Jag
tror and4 att de flesta dr Gverens om idag att man inte
kan misskota sina omvirldsrelationer och samtidigt
vara langsiktigt 1onsam.”

Eva Halvarsson: ”Utifran det jag sett i andra delar av
vérlden sa tycker jag ocksé att bolagsstyrningen fungerar
vél. Vi har haft en tradition med stora inhemska huvud-
dgare och da har det varit naturligt med néra kontakter
mellan dgare och bolag, vilket bidragit till att skapa ett
stort fortroende for den svenska kapitalmarknaden.

T och med att det institutionella dgandet har 6kat betyd-
ligt de senaste aren — och en stor del av det svenska
folket blivit indirekta och/eller direkta aktiedgare — s
har dessa ‘nya’ dgare kunnat inspireras av detta nara



arbetssétt nar man lagt fast sina egna modeller for
bolagsstyrning. Men sjélvklart har det inte skett Gver en
natt, utan gradvis. Och inte helt utan kontroverser mel-
lan ’gamla’ och 'nya’ dgare. Det ar helt tydligt sa att kra-
ven pa bade dgarna, styrelseledamoéterna och valbered-
ningarna har 6kat i takt med att ny reglering lagts pa
plats och férvantningarna fran olika intressenter vuxit.”

Caroline: I slutinden hénger god bolagsstyrning dnda
pa att det dr dgaren som har mojligheterna att gora nagot
med bolaget. Det ar dgaren som vager samman bolagets
intressenter och dirmed har mojligheter att optimera for
helheten.

Koden kom ju till i en tidsanda som praglades av
visserligen nagra fa, men mycket stora skandaler. Det
var ocksa en tid d& det borjade vixa fram krav fran inves-
terare om en storre jamforbarhet och majlighet till
genomlysning av bolagen. Ur det perspektivet har vi natt
en god niva tycker jag. Alla noterade bolag har utveck-
lade uppforandekoder idag som svarar mot det samlade
agar- och investerarkollektivets krav pa genomlysning
och tydlighet. Koden har under sin utveckling blivit ett
bra och stéttande regelverk i detta.”

Tomas: ”Ja, ndgonting hade kommit dnd4, forr eller
senare, pa alla marknadsplatser. Darfor var det bra att vi
kunde hitta en 16sning i Sverige som bygger pa sjilvreg-
lering, dir naringslivet sjdlvt enats om tydliga principer
som samtidigt inte skadar bolagens konkurrenskraft.”

Ett fungerande regelverk ska ju a ena sidan sta for
stabilitet och forutsagbarhet, men a andra sidan
ocksa vara lyhort for forandringar och 6nskemal i
omvarlden. Har Kollegiet kunnat balansera det pa
ett bra satt?

Staffan: "Kollegiet maste vara vaksamt pé att inte hoppa
pé forsta basta trend, utan reglera dar det beh6vs. Tren-
der baserar sig vildigt ofta pa enstaka fall som giarna
drivs avdem som befinner sig ganska langt fran sak-
frdgorna. Det finns ocksa ett tryck fran internationella
aktorer som efterfragar globala regelverk som inte alltid
fungerar for alla. Vi har sett ménga exempel pa avarter
nar det galler detta, inte minst frén Bryssel.

Sla vakt om Borsen som en attraktiv plats for bolag och agare!

Ett annat exempel dr propder frén internationella inves-
terare som tycker att de svenska reglerna ar lite udda.
Samtidigt har fa borser gatt battre dn Stockholm under
en lang ricka av decennier. S& varfor ska vi indra den
svenska modellen? Nagot gors uppenbarligen ritt har!
Jag tycker att bevisbordan ligger hos dem som vill infora
eller dndra en regel att visa att det kommer vara en for-
andring till det battre.”

Tomas: ”Det finns tva skl till att fundera pé om det ar
bra eller inte med samma regler 6verallt. Det ena ar de
olika traditioner som vuxit fram under lang tid pa olika
marknader och vilken styrmodell man valt for en god
ordning pé respektive marknad. I Sveriges fall utgor
aktiebolagslagen ett fundament som skiljer sig pa flera
punkter fran andra ldnders lagstiftning. Det kan dess-
utom vara bra for utvecklingen med olika regelverk i
olika lander, eftersom det ger en majlighet att jamfora
och kanske prova andra 16sningar, att hitta fram till best
practice den vigen. Med samma tvangstroja pa alla
skulle det inte vara majligt.”

Eva:”Nar man ar ett litet land med en stor och viktig
kapitalmarknad tycker jag man har ett extra stort ansvar
att varda och utveckla sitt regelverk, i vért fall koden, s
att vi bevarar det som ar unikt och som verkligen definie-
rar modellen. Samtidigt behdver vi titta oss runt i
omvirlden efter best practice som kan bidra till att gora
var marknad dnnu mer attraktiv framat. D4 ar det viktigt
att inte luta sig tillbaka och tycka att eftersom det mesta
fungerar sa bra hos oss sd maste alla andra ha fel... Det
finns alltid forbattringar att gora.

Generellt sett tycker jag att koden bidragit till att lyfta
kvalitén hos bolagen pa borsen, vilket ar bra. Det ska
stillas hoga, men naturligtvis inte orimliga, krav ndr man
gar ut pa en offentlig marknadsplats och soker kapital.”

Caroline: ”Déar kommer du in p ndgot visentligt. Det
ska trots allt vara en konkurrensfordel for bolagen att
vara pa borsen, vilket i sin tur ocksa innebar fordelar for
investerare och presumtiva dgare. For mycket toppstyr-
ning och experimenterande med regelverket riskerar
istillet att gora det oattraktivt att vara ett publikt bolag.”
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Hur tror ni att bolagen uppfattar koden, ar den till
nytta eller en belastning? Det ar ju trots allt ganska
manga som redovisar avvikelser.

Tomas: "Vér uppgift ar att arbeta for en kod som under-
lattar en god bolagsstyrning. Men det ar onekligen en
intressant fraga om bolagen netto tycker att den gor det.
Ar det bra eller diligt att koden finns? Ett synsitt skulle
kunna vara att om onoterade bolag frivilligt anvinder
koden borde den vara bra. I dagsldget anvinder vissa
koden, men manga gor det inte. Det skulle kunna tyda
pa att bolagen inte tycker att de har nigot att vinna. En
majoritet av dem som inte maéste, f6ljer inte koden.”

Caroline: "Det dr en motiverad fraga, men det kan lika
gédrna bero pé att en forutsattning for att koden ska vara
intressant, ar ett spritt 4gande. Koden kan uppfattas som
onddig byrdkrati for dem som inte har det och kostnaden
for att vara pa borsen ska inte vara storre dn vad man tycker
sig fa ut av det. Nettopaverkan ska vara positiv. Darfor
maste vi fortsatt se till att kostnaden for att vara noterad
inte OGverstiger nyttan, sa att bolagen drivs fréan borsen.”

Staffan: “Rent intuitivt tror jag dnd4 att det netto véger
péa plus och att det har att gora med att Kollegiet i huvud-
sak hittat vil avvdgda beslut, &ven om vi haft mycket dis-
kussioner under arens lopp.”

Tomas: "Koden har dessutom kanske befriat bolagen
och néringslivet fran lagstiftning pa det har omrédet och
diarmed erbjudit en flexiblare tillampning i anvindningen.
Négot att varna om aven for ett framtida kollegium.”

Caroline: ”Ja, lagstiftning ar mer trogrorlig, medan
koden stiandigt lever och kan finjusteras under resans
géng. Allt passar inte heller alla bolag. Man kan avvika
men da giller det att férklara! Darfor uppmanar vi alla
som tycker att koden inte fungerar for dem att avvika,
men forklara. Det 4r en grundprincip som jag tror inte dr
sa vl forstadd. Har tror jag vi far vara lite sjalvkritiska
som inte fatt ut det budskapet.”

Tomas: "Det ar mycket viktigt att det kommer fram! En
avvikelse ska inte uppfattas som ett misslyckande, bara
det framgér klart vad som ar skalet till avvikelsen.”
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Hur havdar Kollegiet aganderatten mot andra,
kanske mera politiskt drivna intressen?

Caroline: ”Aganderitten, Aven for borsbolag, ar absolut
i grundlagen! Agare ska faktiskt kunna styra 6ver sitt
foretag, och naturligtvis, forklara sig om det gar daligt.”

Staffan: ”Det dr sa viktigt for Kollegiet att betona detta!
De noterade bolagen gors ofta till var mans egendom,
men att virna den privata dganderétten ar ett fundament
ivéart arbete. Samtidigt dr dgarbilden splittrad ibland.
Darfor ar det viktigt att Kollegiet inte ar alltfor "proaktivt’
och blir till redskap for olika sarintressen. Det dr ingen
latt verklighet att hantera, och hitta en kod som tillfreds-
stiller alla om bolaget har stora huvudigare, och kanske
ett stort antal svenska och utlindska institutioner bland
dgarna. Men var uppgift ar inte att vara ett kollegium for
samhallsnytta i storsta allmanhet.”

Eva: "Kollegiet ska ha 6rat mot rélsen nér det géller
viktiga fragor for bolagens framtida utveckling. Pa

det séttet kan man proaktivt hantera ménga olika intres-
senters eller sérintressens forsok till ‘patryckningar’.
Sjalvklart ska man ha en stillning som varnar om
aganderitten, men det géller ocksa att inse att just
denna dganderitt kan te sig vildigt olika for olika typer
av dgare och vad de vill {4 ut av sina investeringar.”

Ar det vanligt med forsék till patryckningar?

Staffan: "Det forkommer patryckningar i hogsta grad.
Ett exempel var fraigan om andelen kvinnor i bolags-
styrelserna och hotet om kvoteringslagstiftning. Det var
en friga som vi hanterade under stor vinda, med tanke
pa dganderatten.”

Eva: ”Jag tycker dnda att Kollegiet hanterade detta vil,
inte minst med tanke pa att koden pa ett forutseende sétt
redan sedan starten hade angett att en jamn konsfordel-
ning skulle efterstriavas. Var 6nskan var att bolagen
skulle uppmuntras att anvianda en underutnyttjad
kompetensresurs.”

Tomas: "Det som hiande belyser en intressant skillnad
mellan vart kollegium och andra. Hos oss ar det mark-



Sla vakt om Borsen som en attraktiv plats for bolag och agare!

naden som utser Kollegiets ledaméter, i manga andra
ldnder ar det staten. Om man inte ser skillnaden blandar
man latt ihop lagstiftning och sjédlvreglering och det var
vad regeringen forsokte gora. Kollegiet skulle skota
fragan for regeringens riakning, under direkt hot om
lagstiftning.”

Caroline: "Ett annat exempel dr erséttningsfragan och
vem som ytterst beslutar om ersittningar till foretags-
ledningarna. Har flyttade lagstiftaren ansvaret till
bolagsstimman trots att hela marknaden gick emot det
forslaget. Jag tror inte att det blev béttre, snarare att
ansvaret gjorts suddigare, eftersom stimman ar en mer
foranderlig institution fran ar till &r.”

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

En del fragetecken har rests kring valberedningarnas
roll i svensk bolagsstyrning. Hur ser ni pa den fragan?

Caroline: "Overlag tycker jag att det har varit en fantas-
tisk utveckling nér det géller valberedningarnas roll.
Fore sekelskiftet var samarbetet mellan stora och sma
dgare obefintligt, ndtverken var begransade och utbytet
mellan olika branscher minimalt. Idag har vi en kader
av erfarna aktorer med stora néatverk och langt, eget
utvirderingsbart arbete. Min uppfattning ar att det har
bidragit bra till de svenska borsbolagens utveckling i en
internationell jamforelse. Numera ar det ocksa en stor
blandning av bakgrund och erfarenheter som tillfors
styrelserna, inte bara branschspecifika kunskaper.”
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Eva: ”Jag haller verkligen med. De har utvecklats pa ett
utmarkt satt — allt ifrén att man nu startar i god tid, att
det fors grundliga samtal med samtliga styrelseleda-
moter, att en gedigen kravprofil tas fram, till att sckandet
efter nya kandidater professionaliserats betydligt.”

Tomas: “Under de ar som koden funnits har valbered-
ningarna utvecklats till ett vil fungerande samarbete
mellan huvudéigare och andra dgarkategorier. I borjan
motarbetades idén av dgarna, men jag tycker ocksa att
det skett en enorm utveckling. Man far inte glomma bort
heller att det ar viktigt for bolagen att det ocksa finns en
kontinuitet i valberedningsarbetet. En vil fungerande
styrelse behover det. Ibland skulle man darfor 6nska att
institutionerna vore lite mer forsiktiga med att vilja byta
ledamdéter i valberedningen.”

Staffan: ”Det ar dgarnas ratt att utse den styrelse som de
bedomer ger dem mest for pengarna. Valberedningen &r
ett valdigt bra instrument, men man kan fortfarande dis-
kutera hur de fungerar och hur dgarnas insyn ser ut. Det
finns knepiga frégor kring insiderinformation, jav, fient-
liga uppkop och liknande, som man méste kunna prata
om och dir de mindre aktiedgarna borde vara mer alerta,
dven om 90 procent av valberedningarnas uppdrag ir
okomplicerade och handlar om att s6ka balans mellan
ratt kompetens, fornyelse, kontinuitet.”

Tomas: "Darfor vore det bra med mera uppmarksamhet
kring kravet fran internationella investerare om att valet
av styrelseledamoter ska ske genom att bolagsstimman
rostar om varje enskild person. Vi har lamnat &t bolagen
att skota hur detta ska ga till.”

Staffan: "Jag tycker att Kollegiets position paper i frigan
ar valformulerat. Det finns inga legala hinder att till-
lampa individuell omrostning. Men om det inte finns
nagra motforslag blir alla valda. Ar man inte néjd med
valberedningens forslag gar man till stimman med nytt
forslag och da blir det automatiskt omrostning. Men
man maste ga dit, eller vara representerad, annars kan
jag inte se att individuell omrostning alltid skulle vara
bittre. Individuell omrostning dr mera logiskt i fragan
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om att bevilja ansvarsfrihet. Men de bada sakerna
blandas ofta ihop.”

Tomas: "Jag haller med, men & andra sidan ska
Kollegiet ocksa se till att det har ar en attraktiv marknad
att engagera sig i dven for utlaindska investerare.”

Vad tror ni om framtiden? Vilka blir de viktigaste
fragorna for Kollegiet framover?

Caroline: "Marknaden och dgandet blir allt mer interna-
tionaliserat. S& den stora fragan for framtiden

ar hur Kollegiet ska méta det och kunna kédmpa for den
svenska modellen. Samtidigt maste ocksa sjélvregle-
ringen uppfattas som adekvat av internationella investe-
rare och inte heller leda till att bolagens vilja att vara pa
borsen urholkas.”

Staffan: ”1 den situationen handlar det om att bejaka och
till och med slass for den differentierade rostriatten. Den
ger mojlighet for dem som har ett engagemang och tar
ett ansvar for bolaget att sikra ett inflytande som &ar
storre dn det kapitalmassiga. Det tycker inte jag ar nega-
tivt utan tvirt om, bade de aktiva och passiva dgarna
behovs. Jag hoppas verkligen pa framgéng for alla som
driver denna fréga. Det ger en storre mdjlighet att sikra
ett stabilt och langsiktigt Agande i svenska bolag.”

Tomas: "Ja, differentierad rostratt skapar en naturlig
uppdelning mellan olika kategorier investerare. Portfolj-
investerare har ofta inget intresse av att skota bolag och
darfor tror jag att bolag mér bittre av att vara i A-aktie-
agarnas hiander an i hinderna pd management som ofta
blir fallet med alternativet en aktie en rost. Det resulterar
ofta ibolag utan dgaransvar. Vi har dessutom ett mino-
ritetsskydd i Sverige som gor differentieringen till ett
ganska litet problem. Daremot ska naturligtvis frukterna
av bolagets verksamhet, det ekonomiska virdet, fordelas
lika mellan A- och B-aktier.

Det dr ocksad intressant att manga av de nya borsjéttar
som vuxit upp i USA har valt strukturer for att differen-
tiera rostratten trots en motsatt tradition i landet.”



Caroline: "Hir finns trots allt inte ett antingen eller.
Avtalsfrihet méste rada och det dr 4garnas domén inte
lagstiftarens. Men det dr en komplex fréga, t.ex.om en ny
agare med avsikter som kanske inte gynnar bolaget tar
over hela makten.

Sammanvégningen av olika intressen till en god
helhet ar en stor utmaning, minoritetsskyddet ar centralt
for att skapa en attraktiv marknad, styrelseledamoters
integritet ar &ven har av stor betydelse, viktigare dn det
mer tabellrelaterade objektiva sorterandet som vi har
importerat frin det anglosaxiska systemet.”

Vill ni skicka med nagra tankar eller rad fér framtiden
till det nyvalda Kollegiet?

Caroline: "Fortsitt att bidra till att utveckla den mest
attraktiva borsplatsen, for 4gare bolag och presumtiva
dgare.”

Staffan: "Havda starkt dganderattsprincipen.
Kollegiet ska inte vara regeringens forlangda arm och
lockas ut pé tunn is av pétryckningar.”

Tomas: ”"Och fortsitt halla rdgangen mellan Sverige och
EU-byrakratin tillsammans med 6vriga nordiska lander.
Se till att traffas regelbundet. Det skulle fa s mycket
storre effekt om man kunde samlas till gemensamma
standpunkter i EU-fragor. Kanske kan remissvar koordi-
neras t.ex. Det finns visserligen olika ingadngsvéarden
eftersom kodutfardarna delvis utses av regeringen
medan det i Sverige dr niringslivet, men blir &nda en
mycket storre effekt om vi samarbetar.”

Caroline: "Haller med om det. Vi gjorde ett stort arbete
genom att gd igenom de olika koderna och strukturerna
och det visade pé vildigt stora likheter. Vi har mest
gemensamma namnare har och ett redan gott nordiskt
samarbete att bygga vidare pa och utveckla. Tillsammans
ar de nordiska ldnderna trots allt varldens tionde storsta
ekonomi.”

Eva: ”Se till att trendspana och sidtta benchmarks
och ligga steget fore lobbyister och lagstiftare. Sitt av

Sla vakt om Borsen som en attraktiv plats for bolag och agare!

ordentligt med tid for diskussion och virdesitt olika
asikter. Ha roligt — det &r en inspirerande samling
manniskor runt bordet!”

Staffan: “Det har varit en otroligt larorik tid i Kollegiet.
Jag uppmanar alla som far majlighet att tacka ja till att
delta. Det 4r en smart sammansattning av otroligt kun-
niga ledaméter med manga olika perspektiv. Samtidigt
ar det ett komplext och inte helt enkelt arbete. Men vi
bidrar till att stodja en bra viardeutveckling i bolagen,
inte till att folja den senaste trenden. Vi ror oss med alla
kategorier bolag, att omfamna det ar inte 14tt. Men det
har varit val anviand tid.”
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Kollegiets position paper i fragorna
om individuell omrostning och automatisk
rostrakning vid styrelseval

Kollegiet har fatt ett brev frén ett antal internationella
institutionella investerare betriffande inférandet av en
regel i koden om styrelseval. Liknande krav har dven
stéllts av Norges Bank Investment Management. Andra
och tredje AP-fonderna har stéllt sig bakom de interna-
tionella investerarnas krav.

Enligt de aktuella investerarna ska det vara obligato-
riskt for borsbolagens valberedningar att presentera sitt
forslag till styrelse som ett antal individuella forslag, ett
for varje foreslagen styrelseledamot, samt att omrost-
ningen vid stimman sker individuellt for samtliga fore-
slagna kandidater. Vidare ska s.k. sarskild rostrakning
alltid ske och resultatet av denna antecknas till proto-
kollet.

Enligt forslagsstéllarna dr det ovan angivna forfaran-
det standard i de flesta framstéende lander och svensk
praxis med ett sammantaget forslag till styrelse anses
omodernt. Forslaget skulle utgora battre bolagsstyrning
genom att det starker 4garnas mojlighet att halla
enskilda ledamoter ansvariga. Vidare anfors att svensk
bolagsritt 1dgger hinder i viagen for investerarnas majlig-
heter att sjalva fa till stind den 6nskvirda ordningen.

Kollegiet uppskattar de internationella investerarnas
engagemang avseende svensk bolagsstyrning och reg-
lerna i den svenska koden och har noggrant 6vervagt de
synpunkter som framforts. Kollegiet finner darvid att
svensk bolagsritt och den svenska koden gor det fullt
mojligt for enskilda aktiedgare att begira omrostning
for varje ledamot och dven begéra rostrakning for varje
beslut pa stimman. Ocksa internationella dgare kan
utnyttja dessa mojligheter genom de ombud som fore-
trader dem.

Vidare vill Kollegiet framhalla att forhallandet att
styrelseval vid svenska borsbolags stimmor ofta sker
genom en samlad omrostning, inte per ledamot, hanger
ihop med det unika svenska sittet att forbereda dessa val
ien dgarledd valberedning. Om inga andra forslag till
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styrelseledaméter foreligger vid stimman och ingen
yrkar pa annat forfarande blir en omréstning om val-
beredningens forslag en naturlig procedur.

Kollegiet finner inte att skélen for att infora regler i
koden som foreskriver individuell omrdstning eller auto-
matisk rostrakning vid styrelseval ar tillrackligt starka
mot bakgrund av de méjligheter som svensk aktiebolags-
ratt erbjuder och den vélfungerande praxis som finns i
bolagen och dess valberedningar.

Kollegiet har saledes kommit fram till att lamna till
varje bolag och dess aktiedgare att sjdlva bestimma
formerna for styrelsevalet vid varje stimma samtidigt
som Kollegiet konstaterar att det ligger i varje aktie-
dgares makt att begira rostrakning om man sa onskar.

Frégan ar dock viktig och Kollegiet kommer att fort-
satt beakta béde den internationella utvecklingen samt
praxis bland svenska bolag. Internationella och institu-
tionella investerare ar av stor betydelse for det svenska
néringslivets kapitalforsorjning. Det dr Kollegiets
forhoppning att dessas fortroende for svensk bolags-
styrning ocksa vad géller val av styrelse kvarstar efter
de klarlagganden som sker i detta position paper.

1. Svensk ratt

1.1. ABL

Styrelseledamoter viljs enligt aktiebolagslagen
(2005:551) ("ABL”) av bolagsstimman, sévida inte annat
foreskrivs i bolagsordningen, eller det géller s.k. arbets-
tagarledamoter. I ett publikt aktiebolag ska dock mer &n
hilften avledamoterna — som ska vara minst tre — utses
av stamman.

Forslag till styrelseledamdter kan ldmnas av styrelsen
samt av varje enskild aktiedgare, oavsett storleken pa
aktieinnehavet. Arendepunkten “val av styrelse” ir enligt
de flesta aktiebolags bolagsordningar obligatorisk pé
arsstimman. Forslag till styrelseledamot kan 1amnas
fore stimman eller sa sent som pa stimman innan val



har skett. Om aktiedgare har 1dmnat sitt styrelseforslag
till styrelsen i sé god tid fore det att stimmokallelsen har
utfardats att forslaget kan tas med i kallelsen, ska den
huvudsakliga inneborden av forslaget framgé av kallel-
sen. Det finns en hjalpregel i ABL som séger att om ett
forslag inkommit till styrelsen senast sju veckor fore
staimman ska forslaget tas med i kallelsen.

Forslag om individuell omrdstning ska alltid tas med
ikallelsen om det framstillts inom ovan angiven tid fore
stimman. Om det vid stimman finns fler féreslagna
ledamoter dn antalet tillgdngliga styrelseplatser, ska
individuell omréstning alltid tillaimpas. Enligt ABL valjs
den styrelseledamot som fatt flest roster. Det innebér att
om val ska ske av en ledamot, och den ensamme kandi-
daten endast far en rost, denne anses vald, oavsett om
ovriga aktiedgare rostar nej — vid val innebér en nejrost
och ett avstdende fran att rosta samma sak ur bolags-
rattsligt perspektiv. Vid val av flera ledaméter kan valet
ske antingen individuellt eller samlat, beroende pa vilka
beslutsforslag som finns framlagda.

Den normala ordningen vid styrelseval ar att stam-
man forst beslutar, inom de grinser som bolagsord-
ningen stéller upp, om antalet styrelseledaméter. Om det
bara finns ett samlat forslag till styrelse som motsvarar
det antal stimman just beslutat om finns det, ur bolags-
rattslig synvinkel, inte ndgot behov av att dela upp valet
per person. Om en begéran om individuell omrdstning
lagts fram som ett sérskilt forslag infor stimman och
darfor medtagits i kallelsen eller om detta framstélls vid
stimman, kan ordforanden stilla fragan till stimman
om individuell omrostning ska ske eller inte. Beslut i
denna procedurfriga fattas med enkel majoritet pa
stamman.

Om det finns ytterligare forslag till styrelseledaméter,
sd att antalet kandidater ar storre dn antalet styrelse-
platser, ska individuell omrostning alltid tillampas.

Omrostningen vid val dr 6ppen, sdvida inte stimman
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sarskilt, med enkel majoritet (i publika bolag), beslutar

att omrostningen ska vara sluten. ABL innehaller ett

krav pa s.k. sarskild rostrakning om sadan begérts av

aktiedgare. En sddan begdran méste framstillas pa stim-

man “infér en omrostning”. Detta innebér att begéran

kan framstillas efter det att behandlingen av en dagord-

ningspunkt paborjats, men fore det att ndgon form av

omrostning skett. Om sédan rostrakning begérts, ska

stammoprotokollet ange:

» antalet roster for och emot,

« antalet roster som niarvarande aktiedgare har avstatt
fran att avge,

+ det antal aktier for vilka roster har avgetts, och

+ den andel av aktiekapitalet som dessa roster repre-
senterar.

Detta innebér att bolaget maste ha beredskap for att
kunna rikna samtliga aktieigares roster. Det finns inget
krav pé att den exakta sammanrékningen av roster
maste presenteras vid stimman, utan det riacker att
denna information endast medtas i protokollet.

1.2. Koden

Svensk kod for bolagsstyrning ("koden”) foreskriver att
valberedningen ska ldmna forslag till ordférande och
ovriga ledaméter i styrelsen. Valberedningens forslag
ska presenteras i kallelsen. Koden anger inte huruvida
valberedningens forslag ska utformas som ett samlat
forslag eller som ett antal individuella forslag.

Om en aktiedgare ldamnar forslag till valberedningen
om styrelseledamot eller foreslar att valberedningen ska
ldmna sitt forslag till styrelse som ett antal individuell
val, aligger det valberedningen att beakta forslaget i sitt
arbete. Valberedningen dr dock inte skyldig att vid
stimman aterge inkomna forslag.
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1.3. Omojliggor ABL och koden for aktiedgare som
representeras via ombud att begara individuell om-
rostning och réstrakning vid styrelseval?
Institutionella dgare har vanligtvis lamnat en rostnings-
fullmakt till en s.k. proxy advisor. Proxy advisor sam-
manstiller det enskilda borsbolagets forslag som fram-
gér av kallelsen till en rostinstruktionsblankett, dar dga-
ren kan kryssa i hur rostratten ska utnyttjas i de olika
fragorna. Proxy advisor befullméktigar sedan nagon
person lokalt i Sverige att delta vid stimman och rosta i
enlighet med den skriftliga rostinstruktionen.

Svensk praxis avidag innebir enligt de Institutionella

Investerarna att:

« kravet pa att de méste nirvara vid stimman for att fa
till stind individuell omréstning forhindrar for dem
att utnyttja denna mojlighet,

 4gare som utnyttjar sin rostratt genom s.k. proxy
voting (forhandsrostning) har, om stimman beslutar
om individuell omrostning, ingen chans att avge sina
individuella roster eftersom tidsgransen for ”proxy
voting” d& har passerats.

NBIM anfor att svensk praxis innebar att:

« om motforslag till styrelsen framlaggs vid stimman
ska individuell omrostning ske, men aktiedigare som
har ldmnat rostinstruktioner fore motet kan av
praktiska skil inte delta i sddan omrostning, och

« ett samlat styrelseforslag tvingar aktiedgarna att
rosta for eller emot hela forslaget.

Dessa slutsatser ar inte i alla delar korrekta. Det finns
inget som hindrar att den rostinstruktion som proxy
advisors tar fram och presenterar for 4garen innehéller
en mojlighet for dgaren att ange hur denne rostar for var
och en av de foreslagna styrelseledaméterna, &ven om
valberedningen presenterat ett samlat forslag. Detta kan
kompletteras med en instruktion om huruvida ombudet
ska krava individuell omréstning vid stimman och hur
ombudet ska rosta i denna fraga, samt huruvida ombu-
det ska rosta ja eller nej till valberedningens forslag for
det fall individuell omréstning trots allt inte kommer till
stand. Vidare kan instruktionen innehélla en majlighet
for dgaren att vilja huruvida en begéran om sirskild
rostrakning ska framstéllas vid stimman, vilket det
lokala ombudet ska exekvera vid stimman. Om sérskild
rostrakning begirs, ska det alltid genomforas.
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2. Utgor individuell omrostning och rostrakning
vid styrelseval battre bolagsstyrning?

Den svenska nomineringsprocessen och val av styrelse-
ledamoter dr i mangt och mycket unik internationellt.
Den viktigaste skillnaden mot andra lander ar att det ar
agarna - inte styrelsen - som ansvarar for nominerings-
processen. Instruktionen for valberedningen faststélls
av dgarna pa bolagsstimman, och valberedningarna
domineras av representanter for de storsta dgare som
onskar delta.

Valberedningsarbetet bedrivs i regel pa sa sétt att
valberedningen pa stimmans uppdrag ska lamna ett
balanserat forslag till en styrelse som dels ska kunna
arbeta tillsammans som ett vil fungerande team, dels
ska uppfylla olika krav pa kompetens, erfarenhet,
konsfordelning m.m. som finns i bade koden och ABL.
Synpunkter pa och kritik mot enskilda styrelseledaméter
kan kanaliseras via valberedningen — antingen genom
att delta i denna eller genom att lamna synpunkter till
valberedningen — eller framforas direkt pa stimman i
samband med styrelseval.

Enligt de Institutionella Investerarna och NBIM
utgor det dock battre bolagsstyrning och ett mer
modernt forhallningssétt att foreskriva individuell
omrostning och automatisk rostrakning vid styrelseval.
Sverige ar ett av fi moderna lander som fortfarande till-
lampar samlade styrelseforslag. Individuell omrostning
och automatisk rostrakning ger enligt detta synsitt moj-
lighet att halla enskilda styrelseledaméter ansvariga och
att ge mer nyanserade signaler om vad man tycker om
styrelsen dn att rosta mot hela styrelseforslaget.

Kollegiets uppfattning ar att svensk praxis s som den
tillimpas idag — med val av styrelse i ett samlat beslut i
de fall antalet foreslagna styrelsekandidater 6verens-
stimmer med antalet styrelseplatser — &r vil fungerande
och snarast star i battre samklang med en modern syn pa
styrelsen som ett noga sammansatt team dér de enskilda
ledamoéternas kompetenser och erfarenheter komplette-
rar varandra till en stark helhet, 4n en styrelse samman-
satt genom ett antal individuella val.

Inte heller delar Kollegiet den slutsats som, efter en
utmarkt analys av fragan, dras i NBIM:s position paper
Individual Vote Count in Bord Elections, innebarande
att individuell rostrakning alltid bor ske vid styrelseval.
Det enligt Kollegiets mening tyngsta argumentet for
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denna slutsats, att det starker den enskilda ledamotens
ansvar gentemot aktieagarna, vager forhallandevis latt i
det svenska systemet dér detta ansvar genom ABL:s
bestammelser redan dr mycket starkt och tydligt. I stéllet
finner Kollegiet att argumenten mot denna ordning,
framforallt att den riskerar att leda till att olika leda-
moter kan uppfattas ha olika legitimitet som foretradare
for aktiedgarna och att deras uppfattningar darmed till-
mits olika vikt i styrelsearbetet, vilket inte skulle vara till
fordel for samarbetsklimatet i en kollegialt sammansatt
grupp, vager tyngre.

Mot denna bakgrund kommer Kollegiet fram till att
inte foreskriva att styrelseval ska ske individuellt for
varje foreslagen ledamot utan lamnar denna fraga till
respektive bolags aktiedgare att sjdlva avgora. Eftersom
varje aktiedgare alltid kan genomdriva rostrakning,
anser inte Kollegiet att koden ska foreskriva att rostrak-
ning alltid ska ske vid styrelseval.

Det vore olyckligt om svensk bolagsstyrning interna-
tionellt skulle uppfattas som bakatstriavande och protek-
tionistiskt genom att inte ta hinsyn till beaktansvirda
krav fran utlandska dgare. Om Sverige ska avvika fran
det som internationellt anses utgor god praxis krévs det
darfor starka skil. Kollegiet dr av uppfattningen att de
skél som har anforts dr av den arten.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2016 = 39



Kommentar till Kollegiets position paper om individuell omréstning och réstrakning

Kommentar till Kollegiets position paper
om individuell omrostning och rostrakning

Kollegiets avgaende ledaméter
Eva Halvarsson och Staffan
Bohman lamnar har sina synpunkter
pa Kollegiets installning i fragorna
om individuell omréstning och rost-
rakning vid styrelseval sasom de
kommer till uttryck i position paper.

Eva Halvarsson:

I samband med att Kollegiet tidigare i ar reviderade
Svensk kod for bolagsstyrning fordes en diskussion

om hur valet av styrelseledamoter bor genomforas.
Bakgrunden var att ett antal utlandska aktiedgare hade
kontaktat Kollegiet for att pApeka att den i Sverige
vanligt forekommande modellen i praktiken gor det
mycket svart for dem att rosta emot ett forslag avseende
en enskild ledamot.

I debatten som f6ljde varnades det bland annat for att
individuella val skulle skapa besvirliga och langdragna
stimmor samt rent av riskera att skapa oreda i styrel-
serna och forsvara for ett vil fungerande lagarbete.

Det ar naturligtvis for tidigt att dra nagra langtgdende
slutsatser. Jag kan dock redan nu konstatera att ménga
bolag redan anammat modellen med individuella val av
styrelseledaméterna. P& de stimmor vi har deltagit vid
sa har det fungerat utmarkt. De allra flesta styrelser och
valberedningar som vi har diskuterat fragan med ser
inga problem med att ha individuella val, sarskilt nir
dgarna pakallar detta.

Mot den bakgrunden finns det skl att pAminna om
varfor jag anser att denna, till synes lilla, fraga ar bety-
delsefull for svensk bolagsstyrning.

I Sverige har vi vanligtvis foreslagit samt fattat beslut
om val av styrelseledaméter genom ett enda beslut.
Detta dr i och for sig inte mérkligt eftersom vi i Sverige ar
vana vid att betrakta styrelseledamoterna som gemen-
samt ansvariga. I aktiebolagslagen &r det dock tydligt att
ledamoterna viljs individuellt och inte som ett kollektiv,
oavsett hur sjédlva beslutet utformas. Den praktiska kon-
sekvensen av detta dr dock att det dr mycket besvirligt,
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Eva Halvarsson ér civil-
ekonom och verkstal-
lande direktér for Andra \
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sarskilt for utlandska dgare, att rosta emot valet av en
enskild ledamot, vilket i sin tur kan leda till att dessa
Agare istillet viljer att rosta emot hela styrelsen.

Jag anser att det inte ar tillfredsstéllande att stora
grupper av dgare i praktiken forhindras att rosta pa det
sdtt man 6nskar i en sd avgorande friga som val av
styrelseledamoter. I Sverige forvantar vi oss att 4garna
utovar sitt ansvar. Alla 4gare maste da ges praktisk
mojlighet att gora det. En av grundpelarna i koden lyder:
”Koden ska skapa goda forutsiattningar for utévandet av
en aktiv och ansvarstagande dgarroll.”

Jag delar uppfattningen att "styrelselaget” som helhet
ar viktig. Det gor nog de flesta. Lagets sammanséattning
far dock aldrig bli en ursikt for individens ansvar och
prestation. Det dr valberedningens ansvar att hantera
sina forslag ur bdda dessa perspektiv. For att stimman
ska kunna forsté valberedningens resonemang, s maste
den infor stimman tydligt beskriva hur den motiverar
sitt forslag. Nér styrelsen véljer att genomfora individu-
ella val pa stimman, sa blir det extra viktigt for valbered-
ningen att kunna motivera varfor just deras forslag ocksa
ar den bista laguppstéllningen. Min uppfattning ar att
detta kommer att bidra positivt till att utveckla valbered-
ningens roll och arbetssétt.

Det ligger i allas vart intresse att svensk bolags-
styrning fortsatter att utvecklas positivt. Inom de flesta
omraden ligger den redan i framkant i virlden. Det
gynnar vara bolag och var kapitalmarknad. For att skapa
ytterligare fortroende for den svenska modellen tycker
jag att det borde vara sjalvklart for svenska bolag med
stort utlandskt 4gande att mojliggora for dessa att vilja
styrelseledamoter individuellt.
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Staffan Bohman:
Ar frigan om individuell omréstning till styrelsen Gver-
huvudtaget en viktig fraga?

OM sa ar fallet, har d& Kollegiet gjort ett rimligt
stillningstagande? Med vissa reservationer svarar
jag JA pa bada fragorna.

Till en borjan ett klarliggande eftersom jag noterat en
sammanblandning av begreppen. Styrelseledamoter ska
sjalvfallet kunna hallas individuellt ansvariga for sitt
varv. Saledes kan individuell omrostning i frdgan om
ANSVARSFRIHET vara motiverad om det finns skal att
ledaméters arbete under det gdngna verksamhetsaret
bor bedomas separat. Det dr nagot annat dn att fore-
skriva individuell omréstning vid sjélva styrelsevalet -
som bekant en annan punkt pd dagordningen — liksom
att individuella val i sig skulle stiarka dgarnas mojlighet
att hélla enskilda ledaméter ansvariga.

Kollegiets méngarige ordforande Hans Dalborg
inforde en klok princip for Kollegiets arbete: den som
vill infora en regel eller reglering har bevisbérdan for
att nyttan av ytterligare en dylik tydligt 6verstiger kost-
naden och bordan. Har foresprékarna for individuell
omrostning vid styrelsevalet lyckats pa den punkten?
Pa inget sitt enligt min mening. Varfor ska man infora
en generell princip, att tillimpas av alla borsbolag, for
att ett behov kan finnas i enstaka fall? I synnerhet som
svensk lagstiftning redan tillhandahaller majligheten
idag. Och Kollegiets princip ar att inte upprepa i regel-
samling vad lagen redan reglerar.

Ett 6verordnat syfte for Kollegiet och koden ar att
sdkerstilla kapitalmarknadernas konkurrenskraft och
att gora borserna till attraktiva marknadsplatser, inte
bara for de stora institutioner, svenska och utlindska,
som representerar det ansiktslosa kapitalet, utan i &nnu
hogre grad for de FORETAG som viljer mellan att vara
privata eller publika. For mig ar det oklart hur forslaget
om individuell omrostning och rostrakning bidrar pa
denna viktiga punkt.

De argument som jag uppfattat fran foresprakarna
gar ut pa att 1. Det ar battre med globala principer och
Sverige avviker har, 2. Det underlattar réstningsom-
budens arbete for investerare som inte narvarar sjilva,
3. Det dr ett egenvirde att kunna redovisa och publicera
resultaten per styrelsekandidat, oavsett om det finns fler
kandidater an platser.

Kollegiets position paper talar for sig sjalvt sé jag ska inte
upprepa vad som stér dar. Allt kan férbattras och sikert
aven svensk bolagsstyrning men jag har svart att se att
just detta forslag ar ett storre steg i den riktningen.

Som position paper fastslar i punkt 2 &r den svenska
nomineringsprocessen och valproceduren delvis unik
internationellt. Det ser jag som en styrka, inte som en
svaghet som behover hanteras genom enhetliga globala
principer. Det ligger pé forslagsstillaren att visa pa vilket
sitt den svenska proceduren baserad pa valberednings-
institutet forsdmrar bolags- och dgarstyrningen och pa
vilket sétt marknaderna dérigenom fungerar samre.

Ar det en ren tillfillighet att den svenska bérsen 6ver
mycket lang tid utvecklats bittre &n alla jamforbara
borserivarlden?

Jag forstér de rent egoistiska skilen for att underlatta
arbetet for de institutioner som via réstningsombud vill
utova dgarrollen i fler bolag &n man bemannar sig for
men det r aterigen knappast ett starkt skil for att 4ndra
det mycket vil fungerande samspelet mellan engagerade
dgare som sker inom ramen for valberedningsarbetet.

I de allra flesta fall mynnar detta ut i ett genomtankt
forslag till styrelseteam dar helheten ar en styrka och
inte ett problem! Svensk praxis betonar styrelsen som ett
lag med olika spelartyper, ett synsétt som oftast kommer
igen i de styrelseutviarderingar som regelmassigt utfors
och dér just formégan att fungera tillsammans pa ett
konstruktivt och spanstigt satt tillméts stor vikt. Enga-
gerade dgare gar sjélvfallet pd stimmor och ut6var sitt
dgaransvar direkt och pa plats.

Slutligen, vad ar syftet med att redovisa enskilda rost-
siffror i ett styrelseval dér det inte rader konkurrens om
platserna? Som position paper fastslar riskerar det
enbart att underminera enskilda ledaméters stéllning i
det kommande interna arbetet. Men eftersom varje
dgare redan har laglig ratt att begira rostrakning, oavsett
bevekelsegrunder, framstar ett krav att detta ska vara
standard som enbart opportunistisk plakatpolitik utan
nagra konstruktiva foljdeffekter. Missnoje med enskilda
ledaméter framfors till valberedningen. Utover eventu-
ella, icke allmént kdnda, intressekonflikter och antal
uppdrag ar det svart att se hur en placerare fran utsidan
kan bedoma enskilda ledaméters forvantade bidrag pa
ett sddant sitt att det skulle motivera publika nasknap-
par pa stimman.
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Capital Markets Union: Keep the eyes on the ball!

The Capital Markets Union initiative from the European
Commission is highly appreciated. It is, however, important
that the European Commission keeps its eyes on the ball
and constantly focuses on assessing the initiative’s impact
on the aim of creating growth and job opportunities that is
needed to build a stronger EU. To achieve this the end-
investors, and the impact on the real economy, have to be
at the front-and-center when reviewing the input and

)

Andreas Gustafsson is Senior Vice
President/Chief Counsel Europe Nasdaq
and is managing the group that
provides legal and regulatory support
for Nasdaq's European regulated
entities including Exchanges, CCPs,
CSDs and investment firms. In this
article he gives Nasdags views on

The Capital Markets Union initiative
from the EU Commission.

moving this important initiative forward. Nasdaq has with our growth market for SMEs, Nasdaq First North,

showed that equity finance can facilitate very strong results on both growth and job creation for many
great companies that have been built in the Nordic countries during the last years. To support the Capital
Markets Union effort Nasdaq has published a whitebook that highlights our views on what needs to be
done in order to create financial stability and get Europe back to sustainable growth.

We fully support the vision of a Capital Markets Union in
the EU. In this rapidly changing regulatory environment
it is vital to pause and review the bigger picture, to consider
not only the overall relevance and effectiveness of regu-
lation but also the fundamental conditions for the capital
markets and its stakeholders. The capital markets are
fundamental for the funding of companies, large and
small, and thereby for the creation of jobs and wealth.
But the focus has to shift if we want to create a stronger
and more resilient financial system that will benefit
Europe as a whole. The concrete measures in the current
action plan focus on making it easier for large institu-
tions to invest more and extend their product and service
offerings, rather than improving the capital markets
themselves. The European Commission has to start from
the ground up. The action plan should rather focus on
increasing transparency, making the capital markets
more accessible to smaller businesses, incentivizing
long-term private investment in listed equities and
encouraging the development and use of disruptive tech-
nology. All these areas have been critical for the success
in Sweden to support the growth of companies.

Instead of issuing debt, some companies choose to
raise equity capital from investors who take an owner-
ship interest in the company. The proportion of Euro-
pean company finance that comes from banks is high,

1) Available at http://www.nasdagomx.com/ipo-actionplan-sweden.
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at around 80 per cent — with less than 20 per cent
coming from investors. In the US the numbers are
reversed. From a resilience and growth perspective this
is problematic, especially because new constraints on
banking activity have placed further strain on the
system. The capital that companies raise through the
public equity markets is theirs in perpetuity, and it can
be used for a variety of purposes. Initial public offerings
(IPOs) enable companies to move from private to public
funding and allow venture capital firms to recycle capital
and fund new job creating businesses. Furthermore,

London Stock Exchange’s growth market, AIM.
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Main market

First North

EU-directive

Regulated market

MTF market

Listing requriments

Freely negotiable
Administration of the company
Competence in exchange rules
3 years of annual accounts
Minmum market value

Puplic holding,ownership dist
Prospectus

Working Capital

Yes with exemptions
Yes

Yes

Yes, but exemptions
EUR 1 million

25 % and 500

Yes

Documented earnings capacity or sufficient

working capital for twelve months

Yes with exemptions

Yes, support by Certified adviser
Yes, support by Certified adviser
No

No

10% and 300, or LP

Company description (prospectus
EU-directive)

12 month financing plan

Listing process

Exchange auditors
Legal opinion — attorney
Listing committee

Certified adviser due diligence
Certified adviser due diligence
The Exchange

FSA (FSAf prospectus)
Company disciosure
Financial reporting IFRS Local accounting standards (IFRS for Premier)
Interim report Quartely Semi annual
Language Swedish (exception by FSA) English/Swedish/Danish/Norwegian/Icelandic

Insider register

FSA

Company website

Other

Corporate governance code
Take over regulations

Board composition requirements

Yes
Yes
Yes, requirements in the code

No — recommendation on FN Premier
Yes
No

These are areas that Nasdaq has developed as the picture is showing.

listed companies have an opportunity to create public
awareness, which could potentially increase revenue
and enable them to attract the best employees.

Like other industries, the capital markets are currently
witnessing a remarkable wave of disruption and innova-
tion, driven by new technologies. From crowdfunding to
smarter smartphones and the blockchain, changes are
afoot that hold the potential to revolutionize the way we
think about and interact with the world of finance as
businesses, investors and consumers. And yet Europe’s
businesses — including SME growth companies — cannot
fully exploit opportunities because they are over-reliant
on bank financing and lack sufficient access to venture
capital and the capital markets.

Similar to our initiative in reaching out to the broader
group of stakeholders, with the Nordic IPO Tasks Forces,
the Commission in February 2015 launched a consulta-
tion on the measures needed to unlock investment in the
EU and create a single market for capital. More than 700
responses were received reflecting a broad support for
the Capital Markets Union. In September 2015, the
Commission released the Action Plan on Building a
Capital Markets Union built around creating more opp-
ortunities for investors, connecting financing to the real
economy, fostering a stronger and more resilient finan-
cial system, deepening financial integration and increa-
sing competition. The Action Plan contains an indicative
time line that extends from now until 2018.

The latest update was a Status report released on the

25th April 2016, in which the Commission took stock of
the progress made so far. No doubt things have been
done, with some proposals in relation to the Prospectus
Directive and to restart the Securitizations markets as
well as papers written, for example on retail financial
services, call for evidence on cumulative impact of finan-
cial reforms. There are further plans for key initiatives
during 2016, such as crowdfunding, consultation on bar-
riers for cross-border distribution of investment funds
etc. The report also brought up preparations for actions
during 2017-2018, for example SME Growth market,
private placement, corporate bond market, sustainable
and green investment etc. When looking at this it seems
like key areas are being pushed to 2017-2018 and there is
alack of focus on assessing the results on jobs and growth.

As we have seen in the Nordic region, lack of regula-
tory harmonization, as well as unintended consequences
of regulations, is problematic. Within the EU some regu-
lations have been designed to make the capital markets
safer, more accessible and more transparent wheras
others prevent institutional investors including pension
funds and insurers from investing in equities, essentially
starving growth companies of financing. Meanwhile, we
have yet to instill an investment culture, so that individu-
als who currently do not take full advantage of the equity
markets to maximize long-term returns on their savings
gets an opportunity to do so.

One example in which the regulation has to find the
right balance is between SME markets and regulated
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markets. These are areas that Nasdaq has developed as
the picture to the left is showing.

The equity market, and especially the Nasdaq First
North market, has been a strong facilitator of growth and
job creation in Sweden by supporting SMEs. From the
figure below it is clear that the equity market have attrac-
ted much risk capital and with 61 IPOs on Nasdaq First
North during 2015, outperforming even the London
Stock Exchange’s growth market, AIM.

In Nasdaq’s view, the concrete measures in the
Capital Markets Union initiative focus on making it
easier for large institutions to invest more and extend
their product and service offerings rather than impro-
ving the capital markets themselves. Instead, the Capital
Markets Union initiative should focus on increasing
transparency, making the capital markets more acces-
sible to smaller businesses, incentivizing long-term
private investment in listed equities, encouraging the
development and use of disruptive technology and
ultimately creating jobs.

Below are the figures on the employment growth
within the Swedish FN companies from 2013 to 2014
compared with average for other companies. These are
clear numbers on what a growth market can achieve to
support the economy.

Growth companies typically start local, so it makes
sense for them to tap the local capital market when they
are ready to take the next step up the funding escalator.
The single market for investments should support
local markets by channeling investments to the most
promising companies in all corners of Europe.
Immediate action should be centered on incentivizing

Number of IPO:s during 2015 - Nasdagq First North vs. London AIM

[J Seed,0%
Start-up,3%
Later Stage Venture, 3%
Growth Capital, 2%

B Buyout, 23%

B PO capital, 69%
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an equity-based culture and leveraging technology to
remove remaining barriers to access for individual and
institutional investors.

With regards to SMEs specifically, it is crucial to
create and develop a framework that has the potential to
efficiently channel funding to these companies that are
so important to our long term growth. In order to attract
private investors education and simplified access to
standardized information is important. Making the
companies available to institutional investors will
require reviews of investment regulation.

In relation to SMEs it is especially important to reduce

entry cost for smaller companies and focus on:

« Educating potential investors and streamling inter-
mediary services.

« Simplifying, standardizing and automating
information.

« Improving connectivity.

In relation to broader efforts there should be a focus on:

« Amending Solvency II to eliminate investment
barriers for insurers and pension funds.

» Leveling the playing field in the taxation of debt and
equity financing.

» Removing barriers to cross-border investment both
within the EU and externally.

« Allowing local markets the flexibility to determine
optimal tick sizes; and
eliminating the financial transaction tax.

Mean employee growth

%
25

20

First North Sweden
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