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Ordforanden har ordet

Efter att mitt forsta ar som ordférande i Kollegiet gatt till
dnda kan det vara pa plats med nagra reflektioner fran
insidan, efter att i alla ar betraktat Koden fran utsidan.

Forst och framst inser jag att de 6verviganden som
ligger bakom Koden och dess olika regler dr mycket vl
genomtinkta och férankrade. Nar det dyker upp friagor
om hur vi ska forsté en enskild bestimmelse, finns det
regelmaissigt en 1ang bakgrundshistoria och en praxis
iborsbolagen. Det ar vildigt roligt att vara delaktig i
arbetet med att utveckla Koden.

For det andra uppskattar jag ledaméternas sak-
kunskap, erfarenhet och kontaktnat, som gor att de
frdgor som hamnar pé bordet fr en allsidig belysning.
Inte minst har detta visat sig nar det giller frigan om
digitala bolagsstimmor, som har varit den kanske mest
uppméirksammade fragan vi har haft att bedoma sedan
jag tilltradde som ordférande. Tack vare ett samtalskli-
mat préglat av hogt i tak och respekt i stillet for prestige
hoppas jag att vi har landat i en 16sning som gagnar vira
framgangsrika svenska borsbolag.

Jag har alltid sjélv varit av uppfattningen att var
nordiska bolagsstyrningsmodell 4r utméarkt — for oss i
Norden. Att tvinga pa den svenska modellen pa ett annat
land skulle daremot vara kontraproduktivt, eftersom det
svenska sittet att styra bolag ar starkt praglat av vara
egna forutsattningar och historia, vilket innefattar allt
frén dgarstruktur och underliggande aktiebolagsritt till
foretags- och allmén kultur. Detta for mig osokt in pa
Kollegiets viktigaste uppgift vid sidan om att hélla Koden
relevant och aktuell, nimligen att bevaka att den svenska
bolagsstyrningsmodellen kan vara fortsatt valfunge-
rande, dven nar kapitalmarknaderna harmoniseras inom
EU och nir internationella investerare och radgivare
verkar for en standardisering av bolagsstyrningssyste-
men. Problemen med EU:s regleringsiver ar bland annat
att varje medlemsland utvecklat sin egen nationella
bolagsritt, viket gor att den grundlaggande aktiebolags-
rattsliga bolagsstyrningsmodellen skiljer sig at avsevart
iland for land. Att tvinga pa enskilda lander 16sningar
pa problem som antingen inte existerar eller I6sningar
som inte fungerar har inte varit en framgangsrik modell.
Detsamma giller de internationella rostningsradgivarna,

som framst amerikanska institutionella 4gare anvander
for att uppfylla krav pa dgarengagemang. Rostnings-
radgivarnas foresprékande av internationell likriktning
baserat pa anglo-amerikanska bolagsstyrningsproblem
framjar séllan god bolagsstyrning i Europa, vilket i stéllet
leder till onodiga kostnader for bolagen och i vérsta fall
samre konkurrenskraft.

Just de svenska och europeiska borsbolagens konkur-
renskraft i en globaliserad virld borde utgora fokus
for bade for EU-kommissionen och de internationella
institutionella d4garna. Det gor det for Kollegiet, dar vi
drar vart stra till stacken genom att definiera och sprida
god praxis for noterade bolag.

Stockholm i september 2024

Carl-Henric Svanberg
Ordforande
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Verkstallande ledamoten har ordet

Annu ett bolagsstyrningsér avslutat som har priglats av
personalférandringar, kodrevidering och att hantera EU
och internationella rostningsradgivare.

Vi tackade under véren 2023 av Gun Nilsson pa
ordférandeposten, som vi kommer att sakna for hennes
integritet, kunskap och trygga sitt att leda Kollegiets
arbete framat. I stillet kom Carl-Henric Svanberg med
sin breda internationella utblick och erfarenhet som
snabbt kommit in i och satt sin prigel pa Kollegiets
arbete. Tobias Hultén har ersatts av Erik Lidman i Kol-
legiets kansli. Tobias har varit mycket uppskattad av
mig och Kollegiet, inte minst for sin effektivisering och
strukturering av vart arbete. Erik som &r djupt involve-
rad bade i akademin och sjédlvregleringen 4r en mycket
vialkommen och kompetent ersittare.

Kodrevideringen beskrivs pa annan plats i denna
arsrapport, men det ar for mig sldende hur val Koden
speglar god praxis i borsbolagen. Kodrevideringsarbetet
innehéller alltid mycket intressanta diskussioner, men
konsensus bland bade dgare, styrelser, ledningar och
andra bolagsstyrningsarbetare har som vid de senaste
revideringsrundorna varit att inte i onédan réra en
vélfungerande kod.

Vi har som tidigare ar lagt mycket tid p4 att paverka
forslag pa bolagsstyrningsomradet fran EU-kommissi-
onen. Aven om vi redan idag har ménga siitt att paverka
iBryssel, i viss mé&n pé egen hand men kanske frimst
genom vara olika ledaméter, samarbetspartners och
allierade, sa brottas vi fortfarande med fragan hur vi ska
komma dnnu ndrmare den process som féregar ett kom-
missionsforslag. Arbetet med att knyta starkare band till
vara nordiska kollegor, liksom med kodutfardare i andra
europeiska linder, for att gemenast utgora en starkare
rost, fortsatter ofortrutet.

Under aret kom vi pa kollisionskurs med en av de
internationella rostningsradgivarna betréffande fragor
kring utnyttjande av aktiebolagslagens ansvarsfrihets-
institut. Aven om den kompromiss vi natt inte fullt ut
uppfyller vara 6nskemal, har processen fort det positiva
med sig att vi startat regelbundna samtal vilket bade vi
och rostningsradgivarna uppskattar.
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Det dr av yttersta vikt for Kollegiet att vi har en 16pande
dialog med borsbolagen och deras ledningar, styrelser
och dgare s att de ar lika uppdaterade avseende vart
arbete och vara initiativ som vi ar av vilka fragor som
finns langst fram pa dessa intressenters agenda. Detta
giller inte bara i samband med véra bolagsstyrnings-
seminarier om aktuella bolagsstyrningsfragor. Vi ar alltid
Oppna for att fa in relevanta synpunkter fran kodanvan-
darna. Vi uppmanar darfor er att hora av er via mail eller
telefon sa att vi kan se till att vart arbete bedrivs pa basta
satt.

Visby i september 2024

Bjorn Kristiansson
Verkstdllande ledamot



Verksamhetsberattelse

|. VERKSAMHETSBERATTELSE

I denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2023-2024 samt diskuterar aktuella fragor om Koden och svensk bolagsstyrning.

Kollegiets uppdrag

Kollegiet ingér, tillsammans med Aktiemarknadsnamn- Kollegiets ursprungliga och fortfarande viktigaste upp-
den, Rédet for hallbarhets- och finansiell rapportering, gift ar att frimja en god utveckling av svensk bolagsstyr-
Namnden for svensk redovisningstillsyn och Aktie- ning, framst genom att tillse att Sverige vid var tid har
marknadens sjalvregleringskommitté, i Foreningen en relevant, aktuell och effektiv kod for bolagsstyrning
for god sed pa virdepappersmarknaden, som sedan i borsnoterade bolag. Kollegiet ska ocksa verka interna-
hosten 2005 svarar for den svenska sjilvregleringen pa tionellt f6r 6kad kunskap om svensk bolagsstyrning och
aktiemarknaden. Foreningens huvudmén utgors av atta om den svenska aktiemarknaden samt tillvarata svenska
organisationer inom det privata niringslivet. Se figuren intressen inom dessa omréden.

nedan och www.godsed.se.

Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden

Aktiemarknads- Aktiemarknadens Kollegiet for svensk Namnden for svensk Radet for hallbarhets- och
namnden sjalvregleringskommitté bolagsstyrning redovisningstillsyn finansiell rapportering
« Utfardar uttalanden, « Utvecklar och forvaltar « Frémjar god bolags- « Utévar den I6pande « Utvecklar god redovis-
ger radgivning och takeover reglerna, ersatt- styrning i svenska bors- redovisningstillsynen ningssed for bolag
sprider information ningsregler och rekom- noterade bolag genom over svenska bolag noterade pa reglerad
om god sed pa den mendationen om riktade forvaltning av Svensk noterade pa reglerade marknad.
svenska vardepappers- emissioner. kod for bolagsstyrning. marknader inom EES. Pa . .
« Paverkar internationell

[Ralinacen; « Deltar i ESMA-arbete. redovisningsnormgiv-
« Uppdrag pa delegation ning, finansiell rappor-

fran Finansinspektionen. tering och hallbarhets-
rapportering.

» Uppdrag pa delegation
av Finansinspektionen.
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Avseende uppdraget att frimja svensk bolagsstyrning
har Kollegiet rollen att vara normgivande for god bolags-
styrning i bérsnoterade bolag. Denna uppgift fullgérs
framst genom att se till att den svenska Koden for
bolagsstyrning dr andamalsenlig och fortlépande hélls
uppdaterad med hansyn till utvecklingen i Sverige och
internationellt.

Kollegiet ar dven aktivt i utlindska fora sdsom EU och
OECD nir det géller tillvaratagande av svenska intressen
pé bolagsstyrningsomradet. En viktig uppgift for Kol-
legiet ar att vara remissinstans i bolagsstyrningsfrigor.

Kollegiet har ingen 6vervakande eller domande roll
nér det giller hur enskilda bolag tillimpar Koden. Att
de bolag som enligt borsernas regelverk och arsredo-
visningslagen ska tillimpa Koden gor det pa ett adekvat
sdtt ankommer pé bolagets revisor samt pa respektive
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bors dir Koden tillimpas att 6vervaka. Inte heller dessa
har emellertid nagon virderande eller domande roll nar
det giller vilka regler i Koden bolagen véljer att folja
eller avvika frén. Det dr kapitalmarknadens aktorer

— bolagens nuvarande och framtida dgare och deras
radgivare — som sist och slutligen avgor i vad mén ett
bolags sitt att tillimpa Koden inger fortroende och vad
detta leder till betrdffande synen pa bolagets aktier som
investeringsobjekt.

I frigor om tolkning av Koden &r detta inte heller en
uppgift for Kollegiet. Detta gors av Aktiemarknadsnamn-
den pa begiran, vilket redovisas i ett sarskilt avsnitt av
denna rapport.
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Kollegiets arbete under aret

Under 2023 bestod Kollegiet inledningsvis av ordférande
Gun Nilsson, vice ordférande Hikan Broman samt
ovriga ordinarie ledamoterna Karin Apelman, Goran
Espelund, Mats Isaksson, Louise Lindh och Marianne
Nilsson samt Bjorn Kristiansson som verkstillande
ledamot. I juni 2023 1dmnade Gun Nilsson och Goran
Espelund Kollegiet och Carl-Henric Svanberg valdes till
ordférande och Tomas Flodén till ordinarie ledamot.
Kollegiet har under aret haft fyra ordinarie samman-
traden. Darut6ver har 6verlaggningar hallits via e-post
och telefon vid behov samt moéten i olika utskott och
arbetsgrupper.

En redogorelse for Kollegiets arbete under aret foljer
nedan.

Kommunikation — arligt seminarium

Kollegiets nuvarande kommunikationsplan fastlades
2019. Under 2019 aterupptog Kollegiet ocksa den tidi-
gare traditionen med arliga bolagsstyrningsseminarier.
2023 &rs 6ppna seminarium genomfordes virtuellt med
cirka 200 deltagare. Efter att Kollegiets ordforande
Carl-Henric Svanberg inlett, h6ll Conni Jonsson, ord-
forande, EQT AB, ett anférande pé temat Frdn private
equity till noterat — hur pdverkas bolagsstyrningen?
Fragor om vilka faktorer som paverkar forutsattningarna
for ett gynnsamt noteringsklimat och en vélfungerande
finansmarknad behandlades direfter i en paneldiskus-
sion med, utéver Conni Jonsson, Andreas Gustafsson,
General Counsel Europe, Nasdaq, Peder Hasslev,

VD, Alecta, samt Maria Larsson, Senior legal advisor,
Svenskt Naringsliv. Rolf Skog, Adj. professor och Expert
bolagsritt vid Justitiedepartementet, redogjorde déref-
ter for erfarenheterna fran det svenska ordforandeskapet
i Europeiska unionens rad pa bolagsstyrningsomradet
och slutligen redogjorde Kollegiets verkstillande leda-
mot Bjorn Kristiansson for aktuella fragor i Kollegiet
och den reviderade Koden.

Uppfoljning av Koden och svensk bolagsstyrning
For att folja upp att Koden fungerar som avsett och fa
underlag for 6verviaganden om eventuella dndringar

genomfor Kollegiet fortlopande olika typer av under-

sokningar av hur Kodens regler i praktiken tillimpas och
fungerar. Den viktigaste av dessa ar den genomgang av
de kodtillimpande bolagens bolagsstyrningsrapporter
och bolagsstyrningsinformationen pa bolagens webb-
platser som har skett sedan Koden inférdes 2005, och
som numera sker vartannat ar.

SIS Agarservice och Fristedt Consulting har sedan
2015 givits uppdraget att genomfora den arliga under-
sokningen. Senaste genomgangen gjordes under 2023
och finns publicerad i avsnitt ITi arsrapporten f6r 2023.
Nista genomgang utfors 2025.

Revidering av Koden

Utover genomgangen av bolagsstyrningsinformation
har Kollegiet en 16pande dialog med anvandare av
Koden samt genomfor strukturerade undersokningar av
bolagens tillampning av Koden. Vidare f6ljer och ana-
lyserar Kollegiet den allménna debatten inom omradet,
forandringar av lagstiftning och annan reglering samt
utvecklingen internationellt och inom den akademiska
forskningen. Pa grundval av detta och annat relevant
underlag 6vervéger Kollegiet behovet av begriansade
modifieringar av Koden respektive mer genomgripande
oversyner av Koden som helhet.

Den senaste reviderade bolagsstyrningskoden tradde
ikraft den 1januari 2020. Mot bakgrund av den tid som
forflutit sedan den senaste revisionen genomférde Kol-
legiet under 2023 rundabordssamtal med kodanvindare
for att identifiera behov av regelférandringar. Den
overgripande slutsatsen fran dessa aktiviteter var att
Koden i huvudsak fungerade bra. Ett skél for 6versyn
var emellertid EU-kommissionens fortsatta arbete pa
bolagsstyrningsomréadet, vilket bland annat inkluderar
de kommande kraven pa en sirskild hallbarhetsrapport
som nu arbetats in i Koden. Vidare har Kollegiet, mot
bakgrund av lagstiftningen om digitala bolagsstimmor,
overvigt for- och nackdelar med helt digitala bolags-
stimmor i borsbolagen. Kollegiet vialkomnar de mojlig-
heter ny teknik kan medfora for att skapa forutsattningar
for sd manga aktiedgare som majligt att delta vid bolags-
stamma. Samtidigt dr det Kollegiets uppfattning att det
fysiska motet mellan bolagsledning och aktiesigare utgor
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en viktig del av den svenska bolagsstyrningsmodellen,
och en ny kodregel om att borsbolag alltid ska halla
fysiska stammor (4ven om andra former for deltagande
vid stimman erbjuds parallellt) har darfor inforts i
Koden. Utover detta har foljderna av de internationella
rostningsradgivarnas rekommendationer gett aviryck i
Kodens inledningsavsnitt.

Den reviderade bolagsstyrningskoden tradde i kraft
den 1januari 2024, och de tilligg i Koden som avser
héllbarhetsrapporter triader i kraft i enlighet med 6ver-
gangsbestimmelserna i den aktuella lagstiftningen.
Den reviderade bolagsstyrningskoden finns tillginglig
pa Kollegiets webbplats www.bolagsstyrning.se.

Konsfordelning i borsbolagsstyrelser

Koden foreskriver sedan den inférdes att en jamn
konsfordelning ska efterstriavas i borsbolagens styrelser.
Valberedningarna ska i foreskrivna motiveringar av sina
forslag beakta Kodens foreskrift om konsfordelning.
Kollegiet utfardade under 2014 en anvisning med ett
antal initiativ for att uppné en jaimnare konsférdelning i
borsbolagens styrelser, vilken tradde i kraft den 1 januari
2015. Anvisningen implementerades i Koden vid 2015
ars revidering.

Kollegiet genomforde initialt berdkningar av kons-
fordelningen i borsbolagsstyrelserna tva ganger per ar —
infor och efter respektive stimmosédsong, men har sedan
2016 valt att endast berdkna konsfordelningen efter den
s.k. stimmosasongen, dvs. i borjan av juli. Dessa berak-
ningar finns tillgidngliga pa Kollegiets webbplats www.
bolagsstyrning.se. Statistik har under det senaste aret
tagits fram per den 10 juni 2023 samt den 24 juni 2024.

Remissarbete med mera

En viktig del av Kollegiets verksamhet ar att vara remiss-
organ for utredningar och lagforslag inom sitt arbetsfalt.
Detta giller savil inhemsk regelutveckling som olika
former av regleringsinitiativ fran EU:s sida. Kollegiets
remissarbete har blivit mer omfattande f6r varje ar, inte
minst nar det giller EU-reglering. Det hinger 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 sa
kallade gronbocker, handlingsplaner och direktivforslag
som behandlar olika aspekter av bolagsstyrning i olika
sektorer av naringslivet under de senaste sju dren. Under
2023 och 2024 har Kollegiet lamnat remissvar bland
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annat avseende Finansinspektionens forslag till nya fore-
skrifter om dgar-, agarlednings- och ledningsprévning,
Justitiedepartementets promemoria Digitala bolags- och
foreningsstimmor, EU-kommissionens férslag om ett
nytt EU-direktiv om aktiers olika rostvirde, samt SOU
2024:18, Delbetinkandet Nya regler om cybersakerhet.

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

Internationellt arbete
Liksom tidigare har Kollegiet under 2023 och 2024
varit en aktiv deltagare i den internationella debatten
pé bolagsstyrningsomradet i syfte att frimja svenska
intressen och 6ka kunskapen om och forstéelsen for
svensk bolagsstyrning internationellt. Kollegiet bidrar
aven ekonomiskt till StyrelseAkademiens och ecoDas
EU-bevakning och ges pa sa sitt tillgéng till information
om utvecklingen inom EU samt har majlighet att ge
synpunkter pa StyrelseAkademiens och ecoDas arbete.

Sedan 2018 ingér Kollegiet dven i den s.k. Seven
Chairs Group, som bestér av ordférandena for Kollegiets
motsvarigheter i Storbritannien, Belgien, Frankrike,
Tyskland, Italien och Nederldnderna jaimte Kollegiets
ordforande, och deltar i de méten for informationsutbyte
som regelbundet halls.

Sedan 2024 ingér Kollegiet d&ven i OECD:s bolags-
styrningskommitté, som ansvarar fér OECD:s arbete
pa bolagsstyrningsomradet inklusive forvaltningen av
G20/OECD Principles of Corporate Governance, och
deltar i kommitténs regelbundna méten.

Nordiskt arbete

Kollegiet ingar vidare i ett nordiskt samarbete pé bolags-
styrningsomradet tillsammans med kodutfardare fran
ovriga nordiska lander. De nordiska kodutfardarna har
regelbundna kontakter med ldgesuppdateringar. En
konferens for de nordiska kodutfardarna planeras under
hosten 2024 i Stockholm.



Praxis avseende tolkning av Koden

ll. Praxis avseende tolkning av Koden

Kollegiet dr normgivande organ inom sjélvregleringen
pé bolagsstyrningsomradet men har ingen 6vervakande
eller domande roll nar det galler hur enskilda bolag
tillampar Koden. Kollegiets kansli far ibland frégor om
hur Koden ska tolkas, och dven om kansliet s langt det
gar forsoker hjilpa till att reda ut vad reglerna innebar
ar det inte Kollegiets uppgift att uttolka hur Koden prak-
tiskt ska tillampas. Detta sker i stillet av marknaden,
varefter Kollegiet viarderar den praxis som utvecklats
och overvager eventuella justeringar av Koden med
anledning darav. Daremot kan Aktiemarknadsndmnden,
vars uppgift ar att verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden, vara behjilplig med att tolka enskilda
regler i Koden. Detta sker genom att den som onskar ett
tolkningsbesked begér ett uttalande frin ndmnden.
Aven disciplinnimnderna vid bérserna Nasdaq

Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB

kan komma att tolka Koden. Aktiemarknadsndmnden

har genom &ren gjort ssmmanlagt nio uttalanden dar

Kodens bestammelser tolkas.

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

«  AMN 2008:48 och 2010:40 behandlar styrelsens
manoverutrymme att bestimma villkoren i ett incita-
mentsprogram (numera bestimmelser i Aktiemark-
nadens sjilvregleringskommittés ersittningsregler).

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

« AMN 2011:03 provar huruvida ett erbjudande till
vissa ledande befattningshavare i ett aktiemarknads-
bolag om 16nedkning villkorad av varaktigt aktie-
sparande beh6vde hianskjutas till bolagsstimman.

+ AMN 2015:24 provar, i likhet med uttalande 2011:03
ovan, huruvida ett rorligt kontantbonusarrangemang
till ledande befattningshavare i ett aktiemarknads-
bolag villkorat av varaktigt aktiesparande behovde
hénskjutas till bolagsstimman.

+ AMN 2017:05 provar i vilken utstrackning Kodens
regler om ersattningar ar tillampliga pa ett incita-
mentsprogram dir ersidttningen till ledande befatt-
ningshavare i dotterbolag baseras pé utvecklingen i
dotterbolaget.

« AMN 2018:19 provar om en ledamot i valberedningen
kan delta i beredningen av forslag till styrelseledamot
avseende honom eller henne sjélv samt av forslag om
styrelsearvode till honom eller henne sjélv.

+ AMN 2018:48 prévar utformningen av ett incita-
mentsprogram frén en storre dgare.

Disciplinndmnderna vid Nasdaq Stockholm och Nordic
Growth Market NGM har inte sérskilt tolkat Koden
under verksamhetsaret 2023, och nagon tidigare praxis
avseende tolkning av Koden foreligger heller inte.
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Utblick

Ill. UTBLICK

Utover 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 bolagsstyrningsfragor i Sverige och internationellt. Darfor inbjuder Kollegiet olika
skribenter att publicera artiklar och debattinlagg inom detta omrade som bedéms vara

av intresse for bolagsstyrningens utveckling. Varje forfattare svarar darvid sjalvstandigt
for innehallet i sitt bidrag, och de uppfattningar och varderingar som framfors delas inte
nodvandigtvis av Kollegiet.

I arets rapport ingér ett bidrag som ar forfattat av

Erik Lidman, universitetslektor i associationsratt vid
Stockholms och Géteborgs universitet och forestdndare
for Swedish Corporate Governance Institute, samt
sekreterare i Kollegiet. Artikeln behandlar anvindandet
av rostvardesskillnader i noterade bolag.
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Rostvardesskillnader i svenska noterade bolag*

Erik Lidman

Fa bolagsstyrningsfragor ar sd omdiskuterade som
rostvardesskillnader, och meningsskiljaktigheterna
betraffande forekomsten har beskrivits som “[o]ne of the
most contentious and long-standing debates in corpo-
rate governance”.' M&nga lander har under devisen “en
aktie — en rost” forbjudit rostviardesskillnader, antingen
generellt i bolagsritten, eller specifikt i noterade bolag.
I Sverige har det emellertid varit upp till aktieigarna
att vilja den kapitalstruktur som anses passa bést i det
enskilda bolaget. I linje med hur den svenska modellen
for bolagsstyrning bygger pa aktivt dgande har rostvar-
desskillnader ocksa anvénts frekvent, och under perio-
der har uppemot 9o procent av de noterade bolagen i
Sverige haft rostvirdesskillnader.?

Trots att denna ordning synes ha tjanat det svenska
naringslivet vil forekommer ofta kritik mot anvan-
dandet av rostvardesskillnader dven pa den svenska
marknaden. Den senaste kommer rostningsradgi-
varen ISS. ISS har under lang tid argumenterat mot
rostvardesskillnader i alla marknader, och i ISS Global
Voting Principles anges att “shareholders’ voting rights
should be proportional to their economic interest in
the company; each share should have one vote.” Denna
syn pa rostvardesskillnader delas av manga utlindska
institutionella investerare.3 For ett ir sedan, 2023, tog
ISS ett steg langre, dd man i den &rliga uppdateringen
av Benchmark Policy Recommendations for Europa
rekommenderade sina kunder att rosta emot val av
styrelse och ansvarsfrihet for styrelsen i bolag med
rostviardesskillnader (under rubriken Accountability
for Capital Structure with Unequal Voting Rights):

For meetings held on or after Feb 1, 2024, at widely-
held companies, generally vote against directors or
against the discharge of (non-executive) directors, if
the company employs a stock structure with unequal
voting rights. Vote recommendation will generally be
directed against the nominees primarily responsible
for, or benefiting from, the unequal vote structure.*

Den bakomliggande principiella hallningen betriffande
rostvirdesskillnader framstar som allt mer oforenlig

med rittsutvecklingen internationellt. Aven om
rostvirdesskillnader historiskt betraktats med skepsis
fran vissa héll ar bilden i dag en annan, och den lénga
traditionen avseende rostvardesskillnader i Sverige
ses nu som en forebild i EU.5 I denna artikel redogors
for utvecklingen i de lander vi i Sverige brukar jaimfora
oss med i bolagsstyrningsfragor och vad den empiriska
forskningen séger om rostvardesskillnader. Artikeln
avslutas och nagra reflektioner avseende debatten.

2. Debatten om rostvardesskillnader
2.1EU
EU-kommissionen hade under en léng tid en skeptisk
syn pa rostvardesskillnader och flera forsok att infora
en princip om “en aktie — en rost” i EU:s bolagsritt har
gjorts. Det forsta forsoket gjordes pa 1970-talet i forsla-
get till det femte bolagsrattsdirektivet, dir det i artikel 33
foreskrevs att “[t]he shareholder’s right to vote shall be
proportionate to the fraction of capital subscribed which
the share represents”.® Hela det foreslagna direktivet,
som framst syftade till att harmonisera bolagsstyrningen
inom EU, 6vergavs sd smaningom, och med det ocks&
den tidiga ambitionen att férbjuda rostvardesskillnader.”

Senare forsok gjordes emellertid i samband med
forhandlingarna om takeover-direktivet, mer specifikt i
forhallande till genombrottsregeln.? Den mest betydel-
sefulla framst6ten var emellertid den som kommissionar
Charlie McCreevy gjorde 2006 d4 han foreslog att
kommissionen skulle utfirda en rekommendation till
medlemsstaterna att i sin bolagsritt tillimpa principen
“en aktie — en rost”. Forslaget skapade en intensiv
debatt med krav pa bevis for att rostvardesskillnader var
skadliga. Studier bestilldes fran ISS, Sherman & Sterling
och European Corporate Governance Institute for att
belidgga problemen med rostviardesskillnader. Studierna
gav emellertid inte det av kommissioniren 6nskade
resultatet, vilket ledde till ett abrupt slut pa McCreevys
ambitioner p omradet.9

Pé senare tid har EU-kommissionen svingt i sin syn
pé rostvardesskillnader. I slutrapporten fran det euro-
peiska hognivaforumet om kapitalmarknadsunionen
som publicerades i juni 2020, rekommenderar gruppen
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att “[a]ll companies, irrespective of their size, should

be allowed to implement a dual class share system”,
eftersom “[t]his will help companies avoid being taken
over by larger companies, gives owners a vested interest
in maintaining company growth, and helps foster a
long-term outlook for the company, while keeping
listing an attractive funding option.”*° Ett direktiv om
aktiestrukturer med olika rostvarden antogs efter inten-
siva forhandlingar varen 2024 (dir Sverige spelade en
central roll), och medlemsstaterna kommer, efter det att
direktivet har tratt i kraft, att vara skyldiga att se till att
foretag som ansoker om upptagande till handel av sina
aktier pa en handelsplattform (MTF) har mojlighet att ge
ut aktier med olika rostvirde.'

Direktivet signalerar en tydlig kursandring hos EU-
kommissionen, men dess materiella innebord ska inte
overdrivas. Dels ar direktivet begriansat till handelsplatt-
formar, men dartill har utvecklingen i medlemsstaterna
sprungit ifrin kommissionen. I dag tillater 14 av 27
medlemsstater rostviardesskillnader i noterade bolag.
For ndgra ar bestod denna lista av, ut6ver de nordiska
landerna och Nederldnderna, medlemsstater vars
kapitalmarknader var av mindre intresse internationellt
sett, och rostvardesskillnader var inte tillitna i de storre
medlemsstaterna sdsom Spanien, Storbritannien (fére
Brexit), Tyskland, Frankrike och Italien. Under de
senaste aren har detta forandrats, och av de lander vi
brukar jamfora oss med i bolagsstyrningsfragor ar det
numera bara Spanien och Belgien som fortfarande inte
tillater rostviardesskillnader. Utvecklingen i nagra av de
storsta medlemsstaterna som tidigare forbjudit rostvir-
desskillnaderna beskrivs kort nedan.

2.2 Storbritannien

Ett av de mest uppmérksammade skiftena i friga om
rostvirdesskillnader i modern tid har 4gt rum i Stor-
britannien, dar London Stock Exchange (LSE) linge
var kind som en av de starkaste foresprakarna for “en
aktie — en rost”. Medan rostviardesskillnader varken var
ovanliga eller sirskilt kritiserade under forsta halften
av 1900-talet, dndrades instéllningen i marknaden
successivt under 1950- och 1960-talet, sarskilt hos
institutionella investerare som utvecklade en "markant
avsmak” for rostvirdesdifferenser.'?> Aven om LSE
inte omedelbart forbjod rostvardesdifferenser, sé blev
foretagen tidigt sa avskrackta fran anvandningen efter
den intensiva kritiken som férekom i den allménna
debatten att strukturerna nastan helt forsvann, och sa
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smaningom forbjods rostvardesskillnader pa LSE:s
premiumsegment.

Denna héllning har nu fordndrats. I den 6versyn av
LSE:s noteringsregler for att forbattra noteringsklimatet
i London som genomfordes 2021 (Hill Review) rekom-
menderades att borsen skulle tilldta noteringar med
rostviardesskillnader pa sitt premiumsegment, vilket
ocksa blev fallet 2022.'3 Alldeles nyligen (mitten av juli
2024) liberaliserades noteringsreglerna ytterligare.'4

2.3 Tyskland
Som i Storbritannien var rostviardesskillnader under det
tidiga 1900-talet vanliga i Tyskland, men successivt och
under ungefar samma tidsperiod som i Storbritannien
blev reglerna allt stramare. Genom 1998 ars lagénd-
ringar kom rostvirdesskillnader att bli undantagslost
forbjudna i savil noterade som onoterade bolag.'>

Som en del i en omfattande reform av tysk bolagsritt
2023 — Lag om framtida finansiering (Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz) — har dock detta kommit att
dndras. Forslaget att tillita réstvirdesskillnader som
offentliggjordes 2021 moéttes av skepsis fran vissa hall
i naringslivet, men tyska experter var 6verens: 6kad
flexibilitet och fordelarna med rostvardesskillnader
overvager nackdelarna, och ett avskaffande av forbudet
mot rostvirdesskillnader bedomdes vara positivt for
det tyska niringslivet och investerare.'® Den nya lagen,
som tillater rostvardesskillnader i sdvil noterade som
onoterade bolag, antogs den 11 december 2023.

2.4 Frankrike och Italien

I Frankrike har rostviardesskillnader varit forbjudna
sedan 1930-talet i noterade bolag.'” Ordningen var dock
mer liberal dn i Tyskland, och Frankrike har sedan 1960-
talet tillatit sa kallade lojalitetsaktier, innebédrandes att
rostetalet per aktie okar efter en viss innehavsperiod —

i Frankrike dubbleras rostratten efter tva ars innehav,
genom foreskrift i bolagsordningen. Genom Loi Flo-
range 2014 blev huvudregeln i Code Civil att noterade
bolag har en lojalitetsaktiestruktur, om inte annat
foreskrivs i bolagsordningen.

Mot bakgrund av hur den franska aktiemarknaden
(ilikhet med de flesta aktiemarknader i viarlden, dock €j
den svenska) krympt under de senaste tjugo aren, och
med inspiration frin de atgarder som vidtagits i bland
annat Storbritannien, presenterade den franska ”aktie-
marknadsregelkommittén” en rapport med forslag om
att tillita rostvirdesskillnader i franska noterade bolag.'®



Den franska lagstiftaren tog intryck av rapporten, och i
juni 2024 antogs en lag som tillater rostviardesskillnader
inoterade bolag.*

En liknande utveckling har 4gt rum i Italien. ROstvar-
desskillnader forbjods dér i borjan av 1940-talet i savil
noterade som onoterade bolag.?° Detta forindrades
dock 2014, nér rostviardesskillnader aterigen kom att
tillatas i onoterade bolag, och lojalitetsaktier motsva-
rande de franska blev tilldtna i noterade bolag.?! Varen
2024 togs ytterligare ett steg, och numera ar rostvardes-
skillnader tilldtna &ven i noterade bolag.>*

2.5 Utvecklingen i USA
Négot bor ocksa sdgas om utvecklingen pé andra sidan
Atlanten, som med all sdkerhet ocksa haft stor paver-
kan pa utvecklingen i Europa. I USA var foretag med
rostviardesskillnader inte ovanliga i slutet av 1800-talet
och i borjan av 1900-talet. Efter akademisk kritik mot
rostviardesskillnader som ett instrument for ledningen
att isolera sig fran aktiedgarnas inflytande borjade dock
tongéngarna dndras, och New York Stock Exchange
(NYSE) forbjod i praktiken noteringar av bolag med
rostvardesskillnader 1926.23 Den andra stora amerikan-
ska borsen, American Stock Exchange (AMEX), foljde sa
smaningom efter, Aven om det dar inte var friga om ett
absolut férbud.?4

Under 1970- och sirskilt 1980-talet kom dock synen
pa rostvardesskillnader i den allmédnna debatten att
dndras. Pa bade AMEX och den d& nybildade Nasdag-
borsen?s noterades flera stora bolag med rostvardesskill-
nader, och 1994 inférde NYSE, AMEX och Nasdaq en
gemensam tillitande policy for rostvirdesskillnader.2°
Efter Googles borsintroduktion med réstviardesskillna-
der 2004 6ppnades dammluckorna, och sedan dess har
foretag som Facebook, LinkedIn, Groupon, Snap, Zynga
och Fitbit anslutit sig till gamla amerikanska foretag med
rostviardesskillnader, som Ford och New York Times.
Rostvardesskillnader har blivit allt vanligare under
senare ar: Medan cirka tio procent av de bolag som
borsnoterades i USA hade rostvardesskillnader 2016, var
siffran 20 procent for de bolag som borsnoterades 2017
och 2019,%7 och 26 procent 2023.28 Utvecklingen i USA
har ockséa gjort intryck i Asien, med f6ljd att marknader
som tidigare haft en strikt “en aktie — en rost”-policy
sdsom Hong Kong och Singapore av konkurrensskal f6ljt
efter.?9
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3. Litteraturoversikt avseende den empiriska
forskningen om rostvardesskillnader
3.1 Inledning och avtalsfrihet som utgangspunkt
i regleringen
Utvecklingen som beskrivits ovan ar tydlig. Flera
inflytelserika lander som tidigare forbjudit rostviardes-
skillnader har gjort sig av med forbudet, och dven kom-
missionen som under lang tid verkade for ett forbud mot
rostviardesskillnader i EU-ratten har bytt fot i frégan.
Skilen ar flera. Hogt upp pé listan star att det har ansetts
gora noteringar mer attraktivt for bolag dar dgarna inte
vill mista kontrollen, samt att en tillitande instillning till
rostvardesskillnader synes ha blivit en konkurrensfaktor
mellan marknadsplatser.

Men i grunden ligger ocksa att forskningen om
rostvardesskillnader allt mer entydigt kommit att utvisa
att rostvardesskillnader varken synes vara negativa for
bolag eller investerare, och att det ddirmed inte finns
nagot skal for att forbjuda dem, utan att i stéllet 1ata
marknaden avgora vad som &r en lamplig ordning i det
enskilda bolaget. Detta konstaterade EU-kommissionen
isina studier redan 2007. Trots detta anfor ménga att
det finns ndgot inneboende negativt i rostvirdesskillna-
der. En litteraturoversikt betraffande vad den empiriska
forskningen sager om effekterna av rostvardesskillnader
ar darfor pakallad. Det maste som utgangspunkt vara
tillatet for foretagen att vilja den kapitalstruktur de
finner lamplig, sdvida det inte finns 6verviagande skal
for att begransa denna avtalsfrihet genom ett tvingande
rattsligt ingripande (och investerare maste naturligtvis
vara lika fria att inte investera i bolag som inte har en
struktur som passar dem). Detta kan tyckas vara ett
trivialt pastdende, men eftersom det inte sillan gors
ett narmast ideologiskt pastdende om att “en aktie —
en rost” ar en grundprincip som vissa bolag avviker fréan,
ar utgdngspunkten vird att understryka.

Mot den bakgrunden har fyra huvudsakliga argument
forts fram om varfor rostvardesskillnader ar skadliga,
och varfor de inte bor tillatas eller atminstone varfor
bolag med rostviardesskillnader inte bor fa notera sina
aktier. Det forsta ar att rostviardesskillnader skadar
bolagens virde. Det andra ar att rostvardesskillnader
pastas utgora en sorts forsvarsatgard dgnad att forhindra
offentliga uppkopserbjudanden, och darmed forsdmra
marknaden for foretagskontroll. Det tredje ar att rostvar-
desskillnader kan leda till dolda varde6verforingar till
kontrollerande aktiesgare eller bolagsledningen (6kade
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agentkostnader). Det fjdrde ar att rostvardesskillnader
gor det svérare att hélla foretagsledningen ansvarig.

3.2 Réstviérdesskillnader skadar bolagsvaérdet
Resonemanget bakom det forsta argumentet, att
rostvardesskillnader skadar bolagsvirdet, ar ofta att
innehavare av roststarka aktier inte har incitament att
maximera bolagets potential pa grund av free-rider
problemet. Argumentet har studerats utforligt, och i
flera studier har empiriska forskare funnit bevis for att
rostviardesskillnader skadar foretagsvardet 6ver tid, att
aktier i foretag med rostviardesskillnader handlas till
lagre varderingar och att foretag med rostviardesskillna-
der erbjuder ldagre avkastning:

Jarrell & Poulsen (1988), Dual-class recapitalizations
as antitakeover mechanisms, Journal of Financial
Economics 20, s. 129—152; Maynes (1992), Realloca-
tion of voting rights and shareholders’ wealth, Cana-
dian Journal of Economics 25, s. 538—563; Taylor &
Whittred (1998), Security design and the allocation of
voting rights: Evidence from the Australian IPO mar-
ket, Journal of Corporate Finance 4(2), s. 107—131 (inte
avseende rostvardesskillnader specifikt, men undersok-
ta bolag med rostviardesskillnader handlas med rabatt

i forhéllande till substansvirde); Claessens, Djankov

& Lang (2002), Disentangling the incentive and en-
trenchment effects of large shareholdings, Journal of
Finance 57, s. 2741—2771; Lins (2003), Equity owner-
ship and firm value in emerging markets, Journal of
Financial and Quantitative Analysis 38, s. 159—184;
Pajuste (2005), Determinants and Consequences of the
Unification of Dual-Class Shares, ECB Working Paper
nr. 465 (som visar en hogre “market to book ratio” vid
sammanslagning av aktieslag); Smart, Thirumalai &
Zutter (2008), What is in a vote? The short- and long-
run impact of dual-class equity on IPO firm values,
Journal of Accounting and Economics 45(1), s. 94—115
(visar ingen skillnad avseende 16nsamhet, men diremot
vardering); Bennedsen & Nielsen (2006), The Prin-
ciple of Proportional Ownership, Investor Protection
and Firm Value in Western Europe, ECGI - Finance
Working Paper nr. 134; Villalonga & Amit (2006), How
Do Family Ownership, Control and Management
Affect Firm Value?, Journal of Financial Economics
80, s. 385—417; Dittman & Ulbricht (2008), Timing
and Wealth Effects of German Dual Class Stock Uni-
fications, European Financial Management 14(1), s.
163—196; King & Santor (2008), Family values: Own-
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ership structure, performance and capital structure
of Canadian firms, Journal of Banking & Finance 32,
S. 2423—2432; Masulis, Wang, & Xie (2009), Agency
problems at dual-class companies, Journal of Finance
64(4), s. 1697—1727; Smith, Amoako-Adu & Kalimipalli
(2009), Concentrated control and corporate value: a
comparative analysis of single and dual class struc-
tures in Canada, Applied Financial Economics 19, s.
955—974; Bennedsen & Nielsen (2010), Incentive and
entrenchment effects in European ownership, Journal
of Banking & Finance 34, 2212—2229; Gompers, Ishii
& Metrick (2010), Extreme Governance: An Analysis
of Dual-Class Firms in the United States, The Review
of Financial Studies 23(3), s. 1051—1088; Ikdheimo,
Puttonen & Ratilainen (2011), External corporate gouv-
ernance and performance: evidence from the Nordic
countries, The European Journal of Finance 17(5-6),

S. 427—450; Amoako-Adu, Baulkaran & Smith (2013),
Dual class discount, and the channels of extraction of
private benefits, Advances in Financial Economics 16,
s. 165—216; Baulkaran (2014), Management entrench-
ment and the valuation discount of dual class firms,
The Quarterly Review of Economics and Finance 54(1),
s. 70—81; Lauterbach & Pajuste (2015), The long-term
valuation effects of voluntary dual class share unifi-
cations, Journal of Corporate Finance 31, s. 171-185;
Anderson, Ottolenghi & Reeb (2017), The dual class
premium: a family affair, Fox School of Business
Research paper nr. 021; de Andrade, Bressan & Iquia-
paza (2017), Dual class shares, board of directors’
effectiveness and firm’s market value: an empirical
study, Journal of Management & Governance 21(4),
S.1053—1092.

Man kan dock hitta lika manga — rentav fler — empiriska
studier som visar det omvénda, att rostvardesskillnader
har positiva effekter pa foretagens varde, eller att de inte
har nagon effekt alls:

Jog & Riding (1986), Price effects of dual-class shares,
Financial Analysis Journal 42, s. 58—67; Partch (1987),
The creation of a class of limited voting stock and
shareholder wealth, Journal of Financial Economics
18, s. 313—340 (som drar slutsatsen att “there is no
evidence that current shareholders are harmed by the
creation of limited voting common stock”); Ang & Meg-
ginson (1989), Restricted voting shares, ownership
structure, and the market value of dual-class firms,
The Journal of Financial Research 12(4), s. 301—-318;



Cornett & Vetsuypens (1989), Voting Rights and
Shareholder Wealth, The issuance of Limited Voting
Common Stock, Managerial and Decision Economics

10, s. 175—188 (“data do not lend support to the hypoth-

esis that the concentration of voting power with incum-
bent management is detrimental to shareholder inter-
ests”); Lehn, Netter & Poulsen (1990), Consolidating
corporate control: dual-class recapitalizations versus
leveraged buyouts, Journal of Financial Economics
27(2), s. 557—580; Foerster & Porter (1993), Dual class
shares: are there returns differences? Journal of Busi-
ness Finance & Accounting 20(6), s. 893—903; Mikkel-
son & Partch (1994), The consequences of unbundling
managers’ voting rights and equity claims, Journal

of Corporate Finance 1, s. 175—-199; Béhmer, Sanger &
Varshney (1995), The Effect of Consolidated Control
on Firm Performance: The Case of Dual-class IPOs, i
Lewis, Empirical issues in raising equity capital; Kry-
zanowski & Zhang (1995), Introduction of dual-class
shares: Further evidence on Canadian pro-rata dis-
tributions, International Review of Financial Analysis
4(1), s. 67—79; Kunz (2002), Simplification of equity
capital structure and market value, Financial Markets
and Portfolio Management 16(1), s. 30—52; Smart &
Zutter (2003), Control as a motivation for underpric-
ing: a comparison of dual and single-class IPOs, Jour-
nal of Financial Economics 69(1), s. 85—110; Bauguess
(2004), Recontracting Ownership and Control: The
Effects of Differential Voting Rights after Dual Class
Recapitalization, avhandling vid Arizona State Univer-
sity; Pajuste (2005, Determinants and Consequences
of the Unification of Dual-Class Shares, ECB Working
Paper nr. 465; Ben-Amar & André (2006), Separation
of Ownership from Control and Acquiring Firm Per-
formance: The Case of Family Ownership in Canada,
Journal of Business Finance & Accounting 33(3-4),

S. 517—543; Dimitriov & Jain (2006), Recapitalization
of one class of common stock into dual-class: Growth
and long-run stock returns, Journal of Corporate
Finance 12, s. 342—366; Smart, Thirumalai & Zutter
(2008), What is in a vote? The short- and long-run
impact of dual-class equity on IPO firm values, Jour-
nal of Accounting and Economics 45(1), s. 94—115
(“there is at best only scant evidence suggesting that
duals exhibit abnormally low operating performance”);
Anderson, Duru, & Reeb (2009), Founders, heirs, and
corporate opacity in the United States, Journal of Fi-
nancial Economics 92, s. 205—222; Arugaslan, Cook &
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Kieschnick (2010), On the decision to go public with
dual class stock, Journal of Corporate Finance 16(2),
s. 170—181; Hoi & Robin (2010), Agency Conflicts, Con-
trolling Owner Proximity, and Firm Value: An Analy-
sis of Dual-Class Firms in the United States, Corporate
Governance: an International Review 18(2), s. 124-135;
Chemmanur, Paeglis & Simonyan (2011), Management
quality and antitakeover provisions, Journal of Law

& Economics 54(3), s. 651—692; Ikiheimo, Puttonen &
Ratilainen (2011), External corporate governance and
performance: evidence from the Nordic countries, The
European Journal of Finance 17(5-6), s. 427—450 (visar
ingen effekt pé avkastning, men positiv pa rorelsere-
sultat); Lauterbach & Yafeh (2011), Long term changes
in voting power and control structure following the
unification of dual class shares, Journal of Corporate
Finance 17(2), s. 215—228; Bauguess, Slovin, Sushka
(2012), Large shareholder diversification, corporate
risk taking, and the benefits of changing to differential
voting rights, Journal of Banking & Finance 36(4), s.
1244-1253; Jordan, Liu & Wu (2013), Corporate pay-
out policy in dual class firms, Journal of Corporate
Finance 26, s. 1—19; Niiesch (2016), Dual-class shares,
external financing needs, and firm performance, Jour-
nal of Management and Governance 20(3), s. 525—551;
Anderson, Ottolenghi & Reeb (2017), The dual class
premium: a family affair, Fox School of Business Re-
search paper 021 (konstaterar att foretag med rostvard-
esskillnader utan familjedgare uppvisar Tobin’s Q som
ar hogre jamfort med motsvarande foretag i samma
bransch, men att det motsatta giller nir de roststarka
aktierna innehas av familjedgare); Morey (2017), Multi-
class stock and firm value, CII publication; Cremers,
Lauterbach & Pajuste (2018), The Life-Cycle of Dual
Class Firms, ECGI Working Paper nr 550 (visar hogre
vardering for foretag med rostviardesskillnader tidigt
ilivscykeln); Melas (2018), Putting the Spotlight on
Spotify: Why Have Stocks with Unequal Voting Rights
Outperformed? MSCI: Global Investing; Kim & Michaely
(2019), Sticking around Too Long? Dynamics of the
Benefits of Dual-Class Voting, ECGI Finance Work-

ing Paper nr. 590; Anh, Fisch, Patatoukas & Davidoff
Solomon (2020), Synthetic Governance, ECGI Finance
Working Paper nr. 693.

Alla rigorosa forskningsoversikter som genomforts har

dartill visat att det inte finns nigra avgérande bevis for
att rostvirdesskillnader skulle ha effekt pa foretagsvér-
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det i ndgon rikining.3° Tillgéngliga data visar att rostvar-
desskillnader i vissa fall verkar ha en negativ effekt pa
foretagsvirdet, men ocksa att de i andra fall har en mot-
satt, positiv, effekt pa foretagsvardet, och i ytterligare
andra fall inte har nagon effekt alls. Motsvarande torde
kunna sigas om de flesta kapital- och styrningsstruktu-
rer, och argumentet att rostvardesskillnader som sddana
skulle skada ett foretags varde ar sdledes inte korrekt.

3.2 Réstvérdesskillnader férsvarar offentliga
uppkopserbjudanden
Det andra argumentet som ofta framfors i debatten om
rostviardesskillnader &r att de utgor en form av forsvars-
atgard mot offentliga uppkopserbjudanden och darmed
marknaden for foretagskontroll.3' Sddana argument ar
inte séllan riktade mot specifika individer, som Mark
Zuckerberg eller Larry Page, eller som en kritik mot
familjedigande.

Argumentet bygger pa att rostviardesskillnader
kommer att himma marknadens disciplinerande funk-
tion, eftersom innehav av roststarka aktier kommer att
skydda en kontrollerande aktiedgare fran ett "fientligt”
uppképserbjudande. Aven om det Ar uppenbart att
detta i enskilda fall kan vara sant, ar det inte tillrackligt
for att utifrén det hivda att rostvardesskillnader bor
forbjudas. Detsamma kan i det enskilda fallet sdgas om
familjedgande, aktiedgaravtal mellan stordgare, och
bolagsledningar med langsiktiga incitamentsprogram
som skapar incitament for att forhindra forvarv. Fragan
ar om rostvirdesskillnader i allménhet hindrar markna-
den for foretagskontroll fran att fungera korrekt. Och hér
verkar bevisen vara ganska tydliga. Om rostvardesskill-
nader utgjorde ett hinder mot uppkop skulle man kunna
forvinta sig att foretag med rostvardesskillnader skulle
bli uppkdpta mer sillan dn andra foretag. Tillgangliga
data ger inte stod for detta. I en studie som genomfordes
i Sverige var slutsatsen att bland de 245 svenska bors-
bolag som var féremal for uppkop under den 13-driga
mitperioden var 64 procent av de férviarvade foretagen
(157) foretag med rostviardesskillnader, jamfort med hur
69 procent av foretagen i den totala populationen hade
rostvardesskillnader.3? Liknande resultat har reprodu-
cerats i ett antal andra studier p4 andra marknader.33
Aven om motsatsen dven visats i andra studier,34 Ar
slutsatsen igen att tillgangliga data inte ger mer stod
for att rostvardesskillnader har negativa effekter pa
uppkopsfrekvensen eller marknaden for foretagskontroll
an for motsatsen.35
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3.3 Réstvérdesskillnader leder till 6kade
agentkostnader
Det tredje huvudargumentet som ofta framf6rs mot
rostvardesskillnader ar att de leder till 6kad risk for
dolda viardeoverforingar till kontrollerande aktiesdgare,
eller med andra ord 6kade agentkostnader. Man skulle
naturligtvis kunna hivda att eftersom rostvardesskillna-
der inte synes ha ndgon negativ effekt pa foretagsvardet
(se ovan) verkar detta osannolikt, eftersom 6kade
agentkostnader borde leda till minskat foretagsvirde.
Argumentet dr dock inte beroende av att marknaden
reagerar pa de 6kade agentkostnaderna genom att
vardera foretaget lagre, utan endast av att agentkost-
naderna ar hogre i foretag med rostviardesskillnader 4n
iandra foretag. Agentkostnader ar naturligtvis svara
att mata direkt, eftersom de aktiviteter som leder till
Okade agentkostnader per definition dr sddana som
efter basta formaga doljs. Ekonomer har dock anvint
kontrollpremier som betalats for kontrollblock och
roststarka aktier som en ”proxy” utifrén logiken att
premier som betalas for roststarka aktier jamfort med
det pris som betalas for rostsvaga aktier ses som en
indikator pa fordelar som innehavare av roststarka
aktier kan tillskansa sig pa de rostsvaga aktiedgarnas
bekostnad.3 Om rostvirdesskillnader pa s vis ledde
till 6kade agentkostnader, skulle man darmed forvéanta
sig att kontrollpremier var hogre pd marknader dar
rostvardesskillnader dr vanliga dn pd andra marknader.
Tatiana Nenovas kianda studie The value of corporate
voting rights and control: A cross-country analysis
visar pa abnormt hoga kontrollpremier i vissa lander
dér olika varianter av rostviardesskillnader ar vanligt
forekommande, daribland Brasilien, Italien och Mexiko.
Studien visar dock ocksé att kontrollpremier for rost-
starka aktier dr mycket ldga i de skandinaviska linderna,
inklusive Sverige, och detsamma géller for Kanada — en
annan marknad dér rostvardesskillnader &r vanliga.3”
Argument att rostviardesskillnader leder till 6kade
agentkostnader kan darmed inte generellt sdgas vara
korrekt. Aven om det finns exempel p4 marknader dir
rostviardesskillnader ar vanligt forekommande och dar
agentkostnaderna verkar vara forhgjda, kan ett orsaks-
samband mellan rostvirdesskillnader och agentkostna-
derna inte pavisas.38 Studier som jamfor avkastningen
och Ionsamheten i bolag med rostvardesskillnader med
avkastningen och 16nsamheten i andra jamforbara bolag
visar dessutom ganska konsekvent pa hogre avkastning
ibolag med rostviardesskillnader, vilket knappast kan



forklaras med oproportionerligt hoga agentkostnader.39
Sammanfattningsvis verkar orsakssambandet mellan
agentkostnader och reglering snarare relatera till den
generella styrkan i minoritetsskyddet i bolagsritten och
itakeover-lagstiftningen, eftersom de ldnder som har
hoga kontrollpremier ocksa bedoms ha ett svagt skydd
for minoritetsaktieagarna.®

3.4 Rostvardesskillnader gor det svarare att halla
foretagsledningen ansvarig
Det fjarde argumentet mot rostvirdesskillnader som ofta
framfors ar att de gor det svart eller omgjligt att halla
foretagsledningen ansvarig. Aterigen ar detta ett argu-
ment som ar mycket svart att empiriskt undersoka, och
studier har gett olika resultat.4' Med tanke pa att foretag
med rostvardesskillnader i allménhet inte underpres-
terar, att rostviardesskillnader inte synes leda till 6kade
agentkostnader, och att rostvirdesskillnader inte synes
paverka marknaden for foretagskontroll, verkar det
atminstone inte som att rostvardesskillnader leder till en
okning av oonskade beteenden som foretagsledningen
bor hallas ansvarig fér. Dessutom ar ett av de centrala
bolagsstyrningsproblemen hur en spridd krets av
aktiedgare utan ekonomiska incitament att engagera sig
ska kunna 6vervaka och hélla ledningen ansvarig for sitt
agerande.4® Rostvirdesskillnader utgor en potentiell 16s-
ning till detta problem, eftersom det gor det mojligt for
aktiedgare att ha ett betydande inflytande 6ver ledningen
med minskade kostnader for underdiversifiering och
minskad likviditet som innehav av stora aktieblock nor-
malt medfor. Om rostviardesskillnader 6kar vissa aktiea-
gares inflytande framfor andras kan man dock havda
att problemet med 6vervakning och ansvarsutkravande
flyttas fran relationen mellan aktieigare och ledning, till
relationen mellan storre aktiedgare och mindre aktie-
agare Quis custodiet ipsos custodes?).*3 Men oavsett
hur argumentet formuleras dr faktum fortfarande att vi
inte ser nagra generella bevis for att rostvardesskillnader
underpresterar eller for 6kade agentkostnader i foretag
med rostvardesskillnader, vilket skulle vara fallet om
rostvardesskillnader generellt forviarrade agentproble-
met mellan majoritets- och minoritetségare.

3.5 Sammanfattningsvis om den empiriska
forskningen

Som framgétt av litteraturéversikten i avsnittet ar de

argument som framfors mot rostvardesskillnader inte

grundade i den empiriska litteraturen. Samma slutsats
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har dragits i flera andra litteraturéversikter, och till
synes dven av lagstiftare och regelmakare i lander som
lange haft en skepsis mot rostvardesskillnader sasom
Tyskland, Frankrike, och Storbritannien.

Utifran detta kan man inte dra slutsatsen att det inte
finns nigra nackdelar med rostvirdesskillnader. Aven
om rostvirdesskillnader kan vara anviandbara for vissa
foretag i vissa avseenden, sd ska man pdminna sig om
citatet fran ekonomen Thomas Sowell: "There are no
solutions, only trade-offs”. Som framgétt ar rostvardes-
skillnader 1ampliga och nyttiga i vissa bolag, och i andra
inte. Fragan ar dock inte om rostvardesskillnader ar
braiallabolag i alla marknader — s& &r inte fallet — eller
om rostvardesskillnader kan medféra bolagsstyrnings-
problem — s& dr som visats fallet i vissa bolag i vissa
marknader. Fragan ar om problemen som kan f6lja av
rostvardesskillnader &r sa allvarliga att réstviardesskill-
nader inte bor fa anvindas i noterade bolag. Och i denna
fraga ar det tydliga svaret att en sddan héllning saknar
empirisk grund.

4.Vagen framat i debatten
Det dr i dag fa 1ander med stora kapitalmarknader som
inte tillater rostvardesskillnader i noterade bolag, och
maénga lander som av “en aktie — en rost”-foresprakare
betraktats som foregéngslander har nu bytt fot for att
skapa storre flexibilitet i bolagsstyrningen. Utvecklingen
har ocksa stod i aktuell juridisk och ekonomisk forskning.
Flera forskare har stillt sig frigande till varfor
forekomsten av rostvardesskillnader ar sé kontrover-
siell,#4 och s& dven EU-kommissionen.#5 Oaktat vad
grunden for kontroversen ar, géller den relevanta och
konstruktiva fragan i bolagsstyrningen inte réstvirdes-
skillnadernas vara eller icke vara, utan i stillet vilka
sédrskilda bolagsstyrningsproblem som uppkommer i
bolag med rostviardesskillnader (i olika marknader) och i
vilken mén sarskild reglering 4r pékallad. Denna fraga ar
nu sarskilt relevant nar rostvardesskillnader kan komma
att anvéndas av foretag i lander dar minoritetsskyddet i
den nationella bolagsrétten inte utformats med rostvar-
desskillnader i atanke till f6]jd av EU:s nya direktiv om
rostviardesskillnader och dndrade nationella regelverk.
I denna fraga kan den svenska erfarenheten av att
framgangsrikt reglera rostvardesskillnader i 6ver hundra
ar sannolikt vara av intresse for lagstiftare i andra lander
och for policyorganisationer som rostningsradgivare.
Har kan Kollegiet och andra svenska aktorer sannolikt
ha en viktig roll i den internationella debatten.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2024 = 15



Réstvardesskillnader i svenska noterade bolag

Texten bygger pa artikeln Réstvérdesskillnader pa svenska med anledning av ISS Benchmark Voting Policy, kommande i Juridisk Tidskrift, som innehaller fullstandiga

referenser och vissa utvecklades resonemang.

Se Winden & Baker (2019), Dual-Class Index Exclusion, Virginia Law & Business Review 13, s.101.

Se Lidman & Skog (2022), London Allowing Dual class premium listings, Journal of Corporate Law Studies 22(1), s. 83—114.

3 Se till exempel Council of Institutional Investors skrivelse angaende rostvardesskillnader (cii.org/dualclass), samt 6versikten avseende institutionella investerares syn
pa rostvardesskillnader i Proxy Monthly, volym 4 nr. 6 2017, pa s. 7. Det bor har noteras att svenska institutionella investerare inte driver denna linje.

4 Se sidan 14 1SS Benchmark Policy Recommendations Continental Europe, tillganglig pa https://www.issgovernance.com/file/policy/active/emea/Europe-Voting-
Guidelines.pdf?v=1.

5 Se COM(2022)761 final.

6 Se utkast till ett femte bolagsrattsdirektiv, COM/1972/887/FINAL.

7 Se Dine (1989), Implications for the United Kingdom of the EC Fifth Directive, International & Comparative Law Quarterly 38, s. 547-559 och Temple (1975), The Fifth
Directive on the harmonization of company law, Common Market Law Review 12, s. 345-368. Idén har dock aterkommit fran tid till annan, se t.ex. COM(2003)284 final,
Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — a Plan to Move Forward.

8 Se till exempel Skog (2004), The European Union’s Proposed Takeover Directive, the “Breakthrough” Rule and the Swedish System of Dual Class Common Stock,
European Business Law Review 15(6), s. 294-305.

9 Se studien Proportionality between ownership and control in EU listed companies: External study commissioned by the European Commission. Studien behandlas
vidare nedan.

10 Se s. 66 i rapporten, tillganglig pa https://commission.europa.eu/documents_en?prefLang=sv.

11 Se Proposal for a Directive Of the European Parliament and of the Council on multiple-vote share structures in companies that seek the admission to trading of their
shares on an SME growth market, COM/2022/761 final.

12 Se vidare Braggion & Gianetti (2019), Changing corporate governance norms: Evidence from dual class shares in the UK, Journal of Financial Intermediation 37,

s. 15-27.

13 For en diskussion avseende denna utveckling, se Lidman & Skog (2022), London Allowing Dual class premium listings, Journal of Corporate Law Studies 22(1),
s. 83—114. Notera ocksa skillnaden mellan "specified weighted voting rights” och aktier med réstvardesskillnader som vi ar vana vid i svensk kontext.

14 Se pressmeddelande fran Financial Conduct Authority (FCA) den 11 juli 2024, FCA overhauls listing rules to boost growth and innovation on UK stock markets.

15 Se Casper (2023) Das Zukunftsfinanzierungsgesetz — Zwischen Griff in die historische Mottenkiste und behutsamer Fortentwicklung der Unternehmensfinanzierung,
Zeitschrift fir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 187, s. 5-47.

16 Se Hopt & Kalss (2024), Multiple-voting shares in Europe - A comparative law and economic analysis, ECGI Law Working Paper Nr. 786/2024, s. 12 ff.

17 Se Pietrancosta (2023), Propositions frangaises et européennes pour ouvrir le vote multiple aux sociétés entrant en bourse, Bulletin Joly Sociétés 20197, s. 63-76.

18 Se Rapport Sur Les Droits De vote Multiples du Haut Comité Juridique de la Place Financiéere de Paris, 15 september 2022, tillganglig pa https://www.banque-france.fr/
system/files/2023-10/rapport_50_f.pdf.

19 Se Loi n® 2024-537 du 13 juin 2024 visant a accroitre le financement des entreprises et I'attractivité de la France, JORF n° 0138 du 14 juin 2024 , Art. L. L. 22-10-46-1.

20 Aven om varianter s&som réstiésa aktier och aktier med begrénsad rostrétt var tillatna dven darefter.

21 Se Ventoruzzo (2015), The Disappearing Taboo of Multiple Voting Shares: Regulatory Responses to the Migration of Chrysler-Fiat, ECGI Law Working Paper nr
288/2015.

22 Legge 5 marzo 2024, n. 21, Gazetta Ufficiale n. 60, 12 marzo 2024, se aven Pietrancosta (2023), Propositions francaises et européennes pour ouvrir le vote multiple
aux sociétés entrant en bourse, Bulletin Joly Sociétés 201q7, s. 63—76.

23 De facto-forbudet inférdes 1926, men det blev allméan policy forst pa 1940-talet. Se Jennings (1958), The Role of the States in Corporate Regulation and Investor
Protection, Law and Contemporary Problems 23(2) s. 193—-230, och Robbins (1978), An Evaluation of the New York Stock Exchange Listing Policy on Voting, New York
Stock Exchange Study, s. 183.

24 Se Howell (2017), The Survival of the U.S. Dual Class Share Structure, Journal of Corporate Finance 44(c) s. 440-450.

25 Som redan fran starten tillat rostvardesskillnader.

26 Se Howell (2017), The Survival of the U.S. Dual Class Share Structure, Journal of Corporate Finance 44(c) s. 440—-450, och Reddy (2020), More than Meets the Eye:
Reassessing the Empirical Evidence on US Dual-Class Stock, University of Cambridge Faculty of Law Research Paper nr. 20, avsnitt |.A.

27 Se Committee on Capital Markets Regulation, The Rise of Dual Class Shares: Regulation and Implications, tillganglig pa https://www.capmktsreg.org/wp-content/-
uploads/2020/04/The-Rise-of-Dual-Class-Shares-04.08.20-1.pdf och https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-02-15/alphabet-to-snap-s-dual-class-shares-
chided-by-sec-official.

28 Se Ritter (2024), Initial Public Offerings: Dual Class Structure of IPOs Through 2023, tillganglig pa https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/IPOs-Dual-Class.pdf.

29 Se Lidman & Skog (2022), London Allowing dual class Premium listings: A Swedish comment, Journal of Corporate Law Studies 22(1), s. 83—114.

30 Se studien Proportionality between ownership and control in EU listed companies: External study commissioned by the European Commission, genomford av ISS,
Sherman & Sterling och ECGI och Adams & Ferreira (2008), One Share-One Vote — The Empirical Evidence, Review of Finance 12, s. 51-91. Se aven, i huvudsak
sedan dess, Fisch & Davidoff Solomon (2019), The Problem of Sunsets, Boston University Law Review 99, s. 1057-1094, Gurrea-Martinez (2019), Theory, Evidence
and Policy on Dual-Class Shares: A Country-Specific Response to a Global Debate, Singapore Management University School of Law Research Paper nr. 32, Reddy
(2020), More than Meets the Eye: Reassessing the Empirical Evidence on US Dual-Class Stock, University of Cambridge Faculty of Law Research Paper nr. 20 (som
drar slutsatsen “that although dual-class firms are generally valued less than similar one-share, one-vote firms, they perform as well as, and, in many cases, outper-
form, such firms from the perspective of operating performance and stock returns”), Hossain & Kryzanowski (2019), A review of the literature on dual-class firms, Mana-
gerial Finance 45(9), s. 1199—-1218 (som drar slutsatsen att “[t]he literature arrives at no consensus on the benefits/drawbacks of” rostvardesskillnader), Shen (2016),
The anatomy of dual class share structures: A comparative perspective, Hong Kong Law Journal 46, s. 477-509, Pacces (2007), Featuring Control Power, RILE,

s. 757-759, och Rydqvist (1992), Dual-class shares: a review, Oxford Review of Economic Policy 1992 8(3), s. 45-57.

31 Se t.ex. Grossman & Hart (1988), One share-one vote and the market for corporate control, Journal of Financial Economics 20, s. 175-202.

32 Se Skog (2004), The European Union’s Proposed Takeover Directive, the “Breakthrough” Rule and the Swedish System of Dual Class Common Stock, European
Business Law Review 15(6), s. 294-305.

33 Se till exempel Comment & Schwert (1995), Poison or placebo? Evidence on the deterrence and wealth effects of modern anti-takeover measures, Journal of Financial
Economics 39(1), s. 3—43, Fields (1999), Control considerations of newly public firms: The implementation of antitakeover provisions and dual class shares before the
IPO, Working paper, Penn State University, och Amoako-Adu & Smith (2001), Dual class firms: Capitalization, ownership structure and recapitalization back into single
class, Journal of Banking & Finance 25, s. 1083—1111.

34 Se t.ex. Mikkelson & Partch (1994), The consequences of unbundling managers’ voting rights and equity claims, Journal of Corporate Finance 1, s. 175-199, Smart
& Zutter (2003), Control as a motivation for underpricing: a comparison of dual and single-class IPOs, Journal of Financial Economics 69(1), s. 85-110, och Holmen &
Nivorozhkin (2007), The Impact of Dual Class Shares on Takeover Risk and the Market for Corporate Control, Applied Financial Economics 17(10), s. 785-804.

35 Jfr Reddy, som konstaterar att “the empirical evidence is inconclusive as to whether takeovers of dual-class firms are in fact less prevalent than OSOV [one share, one
vote] firms”. Reddy (2020), More than Meets the Eye: Reassessing the Empirical Evidence on US Dual-Class Stock, University of Cambridge Faculty of Law Research
Paper nr. 20, s. 29).

36 Aven om andra métt, sdsom rabatter (Tobin’s Q), finansiell utveckling, avkastning pa investeringar, och VD-16n ocksa anvénds. Jomfér Cronquist & Nilsson (2003),

Agency Costs of Controlling Minority Shareholders, Journal of Financial and Quantitative Analysis 38, s. 695-719, Masulis, Wang & Xie (2009), Agency problems at

dual-class companies, Journal of Finance 64(4), s. 16971727, de Andrade, Bressan & Iquiapaza (2017), Dual class shares, board of directors’ effectiveness and firm’s

market value: an empirical study, Journal of Management & Governance 21(4), s. 1053—-1092, Cieslak (2018), Agency conflicts, executive compensation regulations
and CEO pay-performance sensitivity: evidence from Sweden, Journal of Management and Governance 22(3), s. 535-563, och Bauguess (2004), Recontracting

N =

16 = KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2024



Roéstvardesskillnader i svenska noterade bolag

Ownership and Control: The Effects of Differential Voting Rights after Dual Class Recapitalization, avhandling vid Arizona State University, sarskilt s. 88—110 (som hittar
“no evidence to support the hypothesis that these [sample] firms adopt a dual class share structure [...] to expropriate wealth from minority shareholders”).

37 Se Nenova (2003), The value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis, Journal of Financial Economics 68, s. 325-351.

38 Det finns namligen gott om studier som pekar i motsatt riktning, se Ben-Amar & André (2006), Separation of Ownership from Control and Acquiring Firm Performance:
The Case of Family Ownership in Canada, Journal of Business Finance and Accounting 33(3/4), s. 517-543, Cheng, Mpundu & Wan (2020), Investment efficiency:
Dual-class vs. Single-class firms, Global Finance Journal 45, artikelnummer 100477, Jordan, Liu & Wu (2013), Corporate payout policy in dual class firms, Journal of
Corporate Finance 26, s. 1-19, och Banerjee & Masulis (2013), Ownership, Investment and Governance: The Costs and Benefits of Dual Class Shares, ECGI Finance
Working Paper nr. 352, som konstaterar att “dual-class shares can be a solution to agency conflicts rather than a result of agency conflicts” (se vidare nedan).

39 Genom s6kningen som beskrivits i not 39 har inte nagra studier som pavisat onormalt negativa resultat pavisats, men daremot flera som visat motsatsen. Jamfér Reddy
(2020), More than Meets the Eye: Reassessing the Empirical Evidence on US Dual-Class Stock, University of Cambridge Faculty of Law Research Paper nr. 20,

s. 19-22, med samma slutsats, och som utifran en genomgang av elva av de studier som har refererats konstaterar att de “either showed that dual-class firms outper-
form matched OSQV [one share, one vote] firms by at least one performance measure, [...] or showed no difference in operating performance between dual-class and
OSOV firms”.

40 Se Nenova (2003), The value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis, Journal of Financial Economics 68, pa s. 345. Se dven Doidge (2004),
U.S. cross-listings and the private benefits of control: evidence from dual-class firms, Journal of Financial Economics 72(3), s. 519-553 (som drar slutsatsen att skillna-
der i premier minskar nar skyddet fér minoritetsaktiedgare forbattras), och Amoako-Adu, Baulkaran & Smith (2013), Dual class discount, and the channels of extraction
of private benefits, Advances in Financial Economics 16, s. 165-216 (som konstaterar “that the discount in the value of dual class shares in relation to the value of clo-
sely controlled single class company shares is directly related to the channels through which controlling shareholder-managers can extract private benefits”).

41 Jfr Dimitriov & Jain (2006), Recapitalization of one class of common stock into dual-class: Growth and long-run stock returns, Journal of Corporate Finance 12,

s. 342-366, och Comment & Schwert (1995), Poison or placebo? Evidence on the deterrence and wealth effects of modern anti-takeover measures, Journal of
Financial Economics 39(1), s. 3—43.

42 Se t.ex Jensen & Meckling (1976), Theory of the firm: Managerial behaviour, agency costs and ownership structure, Journal of Financial Economics 3(4), s. 305-360.

43 Se Gilson & Gordon (2003), Controlling Controlling Shareholders, University of Pennsylvania Law Review, 152(2), s. 785-843.

44 Se till exempel Anh, Fisch, Patatoukas & Davidoff Solomon (2020), Synthetic Governance, ECGI Finance Working Paper nr 693, som “find[s] this debate over corporate
governance puzzling”.

45 Se EU-kommissionens pressmeddelande IP/07/751 den 4 juni 2007.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2024 = 17



KOLLEGIET

FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

Besdksadress: Blasieholmsgatan 4B, 4 tr., Stockholm
Kansli: Nybrokajen 7, 5 tr., Stockholm
Postadress: Box 7354, 103 90 Stockholm
Tfn: +46 8 508 822 75
www.bolagsstyrning.se



