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Ordforanden har ordet

Det var med stor entusiasm och tillférsikt som jag 2025
med Louise Lindh som vice ordférande tog mig an
ordforandeskapet i Kollegiet. Jag eftertradde Carl-
Henric Svanberg som pa ett fortjanstfullt sitt betonade
den svenska bolagsstyrningsmodellens betydelse for
foretagande, investeringar och konkurrenskraft.
Kollegiet, liksom de 6vriga sakorganen inom
Foreningen for god sed pé viardepappersmarknaden, ar
en viktig del av den svenska bolagsstyrningsmodellen,
vilken under senare &r ront allt stérre intresse
internationellt.

Ett exempel ar OECD som under 2026 publicerade
en granskning av den svenska aktiemarknaden. I
rapporten betonade man betydelsen av den svenska
sjalvregleringen, och OECD rekommenderade sarskilt
att Sverige bor bevara det nuvarande ramverket for
sjalvreglering och delegerad reglering. OECD
konstaterade att sjélvregleringen dels ger en flexibilitet
som gor att regler snabbt kan anpassas till utvecklingen
pé marknaden, dels tillhandahaller marknadens
intressenter snabb och kostnadseffektiv vigledning och
tvistlsning. Vidare menar OECD att sjilvregleringens
utformning och kvalitet 4r en del av férklaringen till att
Sverige lyckas kombinera en hog grad av
investerarskydd med en betydande marknadsdynamik.

Mot denna bakgrund ir den svenska modellen for
bolagsstyrning inte bara viktig for de svenska
foretagens konkurrenskraft som Carl-Henric mycket
riktigt pdpekade. Den bidrar ocksa till formégan att
bygga och utveckla en vil fungerande svensk
kapitalmarknad. Sverige har under lang tid haft fler
borsintroduktioner d4n ndgot annat EU-land och har i
dag flest bérsnoterade bolag inom EU. Och i det
sammanhanget ar det sirskilt viktigt att konstatera att
under det senaste decenniet har 45 procent av de nya
borsbolagen varit bolag som tagit steget fran den
svenska MTF-marknaden till den reglerade marknaden
dar de ocksé har skyldighet att tillimpa
bolagsstyrningskoden. Det visar att Koden &r, och
maste vara, utformad s8 att den kan tillimpas av
foretag i olika skeden av sin utveckling, inom skilda
branscher och med olika dgarstrukturer.

Det ar viktigt och glddjande att den svenska modellen
och den svenska sjélvregleringens fordelar uppmiarksammas
internationellt, inte minst inom EU. Det bor ge Sverige och
Kollegiet goda majligheter att informera och péverka
arbetet inom EU och forhindra framvixten av ett
omfattande och stelbent regelverk som bygger pa principen
“one-size-fits-all”.

Samtidigt fortsétter arbetet med att utveckla och
forbattra den svenska modellen som jag menar har tjanat
svenska foretag och investerare vil. I detta arbete kdnner
jag stort stod fran Kollegiets olika intressenter som
regelbundet ger feedback och synpunkter pé savil innehall
som Kodens tillimpning. Detta géller naturligtvis ocksa
Kollegiets ledamoter och sekretariat som generost stiller
sina erfarenheter och sitt omdome till forfogande. Jag vill
sarskilt tacka Karin Apelman och Andreas Gustafsson som
lamnar Kollegiet for deras viktiga insatser och bidrag till
Kollegiets arbete genom &ren. Jag vill ocksa vilkomna
Johan Andersson, Carl Mellander och Hans Warén som nya
ledamoter i Kollegiet sedan den 1 juni 2026.

Stockholm i september 2026

Mats Isaksson
Ordforande
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Verkstallande ledamoten har ordet

Detta bolagsstyrningsar har, som manga tidigare ar,
praglats av EU-kommissionens arbete pa
bolagsstyrningsomradet, och framst forslaget till en
separat EU-bolagsritt ("28th Regime”), som lades fram
i mars 2026 under namnet EU Inc. Forslaget, som
egentligen utgor ett forsok till “quick fix” for de lander
som har svért att reformera sina egna nationella
bolagsrittsliga system, tillfor inte s& mycket vare sig till
Sverige eller till Europa, eftersom foretag redan i dag
har mojlighet att etablera sig i vilken medlemsstat de
onskar. Till detta kommer det s.k. MISP-paketet
(Market Integration and Supervision Package) fran
december 2025, som i forsta hand ror
marknadsinfrastrukturen och en forskjutning av
tillsynen fran nationella myndigheter till ESMA, men
som diarmed ocksa vicker fragan om vilket utrymme
som framover kommer att finnas for nationella
marknadsmodeller som den svenska, med dess starka
inslag av sjilvreglering. Kommissionen har vidare inlett
en Oversyn av aktiedgarrattighetsdirektivet, med ett
Oppet samrad under varen 2026 och ett lagforslag
aviserat till slutet av innevarande &r. Oversynen ror
bl.a. aktieAgaridentifiering, rostningsradgivarnas
transparens och formerna f6r bolagsstimman — fragor
som ligger nira kirnan i Kollegiets arbete och dar vi
kommer att behova vara aktiva under det kommande
aret.

En annan stindig fraga pa dagordningen ar de
internationella rostningsradgivarna, dér vi har lopande
moten med ISS och Glass Lewis for att utbyta
erfarenheter och for att forstd varandras agenda. Inte
minst Trump-administrationens kritiska instéllning till
rostningsradgivarna har medfort att deras arbete
bedrivs pa ett annorlunda sitt, och det faktum att de
har nordiska team gor att forstaelsen for svensk
bolagsstyrning har okat vasentligt. Att
rostningsradgivarnas roll och transparens nu ocksa ar
en del av kommissionens versyn av
aktiedgarrattighetsdirektivet gor dialogen dn viktigare.

Vi har arbetat vidare med det internationella
samarbetet och knutit starkare band till kodutfardare
pa de storsta europeiska marknaderna genom
samarbetet i Nine Chairs Group, dér vi har regelbundna
moten med ordférandena och ledningarna for
Kollegiets motsvarigheter i Belgien, Frankrike, Italien,
Nederldanderna, Schweiz, Spanien, Storbritannien och
Tyskland.
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I oktober 2025 samlades gruppen i Stockholm och deltog i
Kollegiets jubileumsseminarium. Vi har dven i denna grupp
initierat en komparativ jaimforelse av vara
bolagsstyrningssystem. Kontakterna med 6vriga nordiska
kodutfardare sker i dag i storre utstrackning under hand
och utan en fast organisation.

Kollegiets bolagsstyrningsseminarium i oktober 2025
hade temat bolagsstyrning och konkurrenskraft och
markerade samtidigt att Kollegiet och Koden fyllde 20 ar.
Marcello Bianchi inledde med ett anférande om europeisk
konkurrenskraft och bolagsstyrning, foljt av en
paneldiskussion med vara europeiska kollegor och en
tillbakablick pa Kollegiets och Kodens tva forsta decennier.
Arets seminarium halls den 6 oktober 2026, d& professor
Jonathan R. Macey fran Yale Law School talar om
utvecklingen i amerikansk bolagsstyrning — ett imne som,
inte minst mot bakgrund av vad som sagts ovan om
rostningsradgivarna, i hogsta grad angar dven svenska
borsbolag.

Det dr av yttersta vikt for Kollegiet att vi har en 16pande
dialog med borsbolagen och deras ledningar, styrelser och
dgare s3 att Kollegiet 4r uppdaterat avseende vilka
bolagsstyrningsfragor som finns 6verst pa agendan,
samtidigt som kodanviandarna i sin tur hélls uppdaterade
om Kollegiets arbete. Vi r alltid angeldgna om att fa in
relevanta synpunkter fran kodanvindarna. Vi uppmanar er
darfor att hora av er via e-post eller telefon si att vi kan se
till att vart arbete bedrivs pa basta satt.

Visby i september 2026

Bjorn Kristiansson
Verkstdllande ledamot
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| denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2025 samt diskuterar aktuella fragor om Koden och svensk bolagsstyrning.

Kollegiets uppdrag

Kollegiet ingér, tillsammans med Kollegiets ursprungliga och fortfarande viktigaste
Aktiemarknadsnamnden, Radet for héllbarhets- och uppgift dr att frimja en god utveckling av svensk
finansiell rapportering, Nimnden for svensk bolagsstyrning, fraimst genom att se till att Sverige vid
redovisningstillsyn och Aktiemarknadens var tid har en relevant, aktuell och effektiv kod for
sjalvregleringskommitté, i Féreningen for god sed pa bolagsstyrning i bérsnoterade bolag. Kollegiet ska
vardepappersmarknaden, som sedan 2006 svarar for ocksé verka internationellt for 6kad kunskap om

den svenska sjilvregleringen pa aktiemarknaden. svensk bolagsstyrning och om den svenska
Foreningens huvudmén utgors av atta organisationer aktiemarknaden samt tillvarata svenska intressen inom
inom det privata néringslivet. Se figuren nedan och dessa omréden.

www.godsed.se.

FORENINGEN FOR GOD SED PA
VARDEPAPPERSMARKNADEN

AT G l\_ktlemarkr)adens . Kollegiet ﬂir. svensk Namnfier] for §vensk Bédet _f6r héllbarhe_ts- och
sjalvregleringskommitté bolagsstyrning redovisningstillsyn finansiell rapportering
« Utfardar uttalanden, ger « Utvecklar och forvaltar « Framjar god bolagsstyrning i « Utovar Iopande « Utvecklar god
radgivning och sprider avnoteringsregler, svenska borsnoterade bolag redovisningstillsyn éver redovisningssed for bolag
information om god sed pa ersattningsregler, regler om genom forvaltning av Svensk svenska bolag noterade p& noterade pa reglerad
den svenska riktade kontantemissioner kod for bolagsstyrning reglerade marknader inom marknad
vardepappersmarknaden och takeover-regler. EES o EAETEr itaimEE]

Deltar i ESMA-arbete redovisningsnormgivning,
finansiell rapportering och
héllbarhetsrapportering

Uppdrag pa delegation av
Finansinspektionen

.

Uppdrag pa delegation av
Finansinspektionen
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Avseende uppdraget att fraimja svensk bolagsstyrning
har Kollegiet rollen att vara normgivande for god
bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Denna uppgift
fullgors framst genom att se till att den svenska Koden
for bolagsstyrning dr andamalsenlig och fortlopande
halls uppdaterad med hinsyn till utvecklingen i Sverige
och internationellt.

Kollegiet ar dven aktivt i utlaindska fora sésom EU
och OECD nir det giller tillvaratagande av svenska
intressen pa bolagsstyrningsomrédet. En viktig uppgift
for Kollegiet &r att vara remissinstans i
bolagsstyrningsfragor.

Kollegiet har ingen 6vervakande eller domande roll
nér det giller hur enskilda bolag tillimpar Koden. Att
de bolag som enligt borsernas regelverk och
arsredovisningslagen ska tillimpa Koden gor det pa ett
adekvat sétt, ankommer pa bolagets revisor samt pa
respektive bors, dir Koden tilldimpas, att 6vervaka. Inte
heller dessa har emellertid ndgon vérderande eller
démande roll nér det géller vilka regler i Koden bolagen
véljer att folja eller avvika fran. Det &r
kapitalmarknadens aktorer — bolagens nuvarande och
framtida dgare och deras radgivare — som sist och
slutligen avgor i vad man ett bolags sitt att tillimpa
Koden inger fortroende och vad detta leder till
betraffande synen pa bolagets aktier som
investeringsobjekt.
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Tolkning av Koden #r inte heller en uppgift for Kollegiet.
Detta gors av Aktiemarknadsndmnden pa begiran, vilket
redovisas i ett sirskilt avsnitt av denna rapport.
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Kollegiets arbete under aret

Under 2025 bestod Kollegiet inledningsvis av
ordforande Carl-Henric Svanberg, vice ordférande
Hékan Broman samt de 6vriga ordinarie ledamoéterna
Karin Apelman, Tomas Flodén, Andreas Gustafsson,
Mats Isaksson, Louise Lindh, Nina Macpherson och
Marianne Nilsson samt verkstillande ledamot Bjorn
Kristiansson. Vid halvarsskiftet avgick Carl-Henric
Svanberg och Hakan Broman och eftertraddes av Mats
Isaksson och Louise Lindh som ordférande respektive
vice ordférande, och Emma Adlerton och Andreas
Mattsson valdes in som nya ledamoter. Kollegiet har
under aret haft fyra ordinarie sammantraden. Darutover
har 6verlaggningar héllits via e-post och telefon vid
behov samt moéten i olika utskott och arbetsgrupper.

En redogorelse for Kollegiets arbete under aret foljer
nedan.

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
undersokningar av hur Kodens regler i praktiken
tillimpas och fungerar. Den viktigaste av dessa dr den
genomgang av de kodtillimpande bolagens
bolagsstyrningsrapporter och bolagsstyrnings-
informationen pé bolagens webbplatser som har skett
sedan Koden infordes 2005, och som numera sker
vartannat ar. Nista genomgang presenteras i
arsrapporten 2027.

Revidering av Koden

Utover den genomgang av bolagsstyrningsinformation
som sker vartannat ar har Kollegiet en 16pande dialog
med anvindare av Koden samt genomfor strukturerade
undersokningar av bolagens tillimpning av Koden.
Vidare foljer och analyserar Kollegiet den allménna
debatten inom omrédet, forandringar av lagstiftning
och annan reglering samt utvecklingen internationellt
och inom den akademiska forskningen. Pa grundval av
detta och annat relevant underlag 6verviger Kollegiet
behovet av begriansade modifieringar av Koden
respektive mer genomgripande 6versyner av Koden
som helhet.

Mot bakgrund av den tid som forflutit sedan den senaste
revisionen genomforde Kollegiet under 2023 rundabordssamtal
med kodanvindare for att identifiera behov av
regelforandringar. Den overgripande slutsatsen fran dessa
aktiviteter var att Koden i huvudsak fungerade bra. Ett skél for
oversyn var emellertid EU-kommissionens fortsatta arbete pa
bolagsstyrningsomradet, vilket bland annat inkluderar de
kommande kraven pa en sarskild hallbarhetsrapport som nu
arbetats in i Koden. Vidare har Kollegiet, mot bakgrund av
lagstiftningen om digitala bolagsstimmor, 6vervigt for- och
nackdelar med helt digitala bolagsstdmmor i borsbolagen.
Kollegiet vilkomnar de mojligheter ny teknik kan medfora for
att skapa forutsittningar for s manga aktiedgare som mojligt
att delta vid bolagsstimma. Samtidigt ar det Kollegiets
uppfattning att det fysiska motet mellan bolagsledning och
aktiedgare utgor en viktig del av den svenska
bolagsstyrningsmodellen, och Koden innehaller darfor en regel
om att borsbolag alltid ska halla fysiska stimmor (4ven om
andra former for deltagande vid stimman erbjuds parallellt).
Utover detta har foljderna av de internationella
rostningsradgivarnas rekommendationer gett avtryck i Kodens
inledningsavsnitt.

Den reviderade bolagsstyrningskoden tridde i kraft den 1
januari 2024, och de tilldgg i Koden som avser
héllbarhetsrapporter triader i kraft i enlighet med
overgangsbestimmelserna 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 efterstrévas i borsbolagens styrelser.
Valberedningarna ska i foreskrivna motiveringar av sina forslag
beakta Kodens foreskrift om kénsfordelning.

Kollegiet utfardade under 2014 en anvisning med ett antal
initiativ for att uppna en jamnare konsfordelning i bérsbolagens
styrelser, vilken triadde i kraft den 1 januari 2015. Anvisningen
implementerades i Koden vid 2015 ars revidering. 2024 utsags
Kollegiet av regeringen till det svenska organ som ska fraimja
jdmn konsfordelning i bolagsstyrelser i enlighet med EU-
direktivet om en jamnare konsfordelning.

Kollegiet genomforde initialt berdkningar av
konsfordelningen i borsbolagsstyrelserna tva ganger per ar —
infor och efter respektive stimmosasong, men har sedan 2016
valt att endast berdkna konsfordelningen efter den s.k.
stimmosisongen, d.v.s. i borjan av juli. Dessa berdkningar finns
tillgéngliga pa Kollegiets webbplats www.bolagsstyrning.se.
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Remissarbete med mera
En viktig del av Kollegiets verksamhet &r att vara
remissinstans for utredningar och lagforslag inom sitt
arbetsfilt. Detta géller savil inhemsk regelutveckling
som olika former av regleringsinitiativ fran EU:s sida.

Kollegiets remissarbete har blivit mer omfattande for
varje ar, inte minst nér det géller EU-reglering. Det
hénger samman med att EU-kommissionen i
efterdyningarna av den finansiella krisen har
intensifierat sitt arbete med att ut6ka och harmonisera
regleringen av bolagsstyrning inom unionen. Detta har
tagit sig uttryck i en rad sé kallade gronbocker,
handlingsplaner och direktivforslag som behandlar olika
aspekter av bolagsstyrning i olika sektorer av
niringslivet under de senaste atta aren.

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

Liksom tidigare har Kollegiet varit en aktiv deltagare i den
internationella debatten pa bolagsstyrningsomradet i syfte att
frimja svenska intressen och 6ka kunskapen om och forstaelsen
for svensk bolagsstyrning internationellt. Kollegiet samarbetar
hirvidlag med ett antal nationella och internationella
organisationer, daribland European Corporate Governance
Institute och ecoDa.

Sedan 2018 ingér Kollegiet 4ven i den s.k. Nine Chairs
Group, som bestar av ordférandena for Kollegiets
motsvarigheter i Belgien, Frankrike, Italien, Nederlinderna,
Schweiz, Spanien, Storbritannien och Tyskland jamte Kollegiets
ordférande, och deltar i de moten for informationsutbyte som
regelbundet halls.

Sedan 2024 ingér Kollegiet dven i OECD:s
bolagsstyrningskommitté, som ansvarar for OECD:s arbete pa
bolagsstyrningsomradet inklusive férvaltningen av G2o/OECD
Principles of Corporate Governance, och deltar i kommitténs
regelbundna méten.
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Kollegiet 4r normgivande organ inom sjélvregleringen
pa bolagsstyrningsomradet men har ingen 6vervakande
eller domande roll nér det giller hur enskilda bolag
tillimpar Koden. Kollegiets kansli far ibland fragor om
hur Koden ska tolkas, och dven om man sa langt det gar
forsoker hjélpa till att reda ut vad reglerna innebir ar det
inte Kollegiets uppgift att uttolka hur Koden praktiskt
ska tilldimpas. Detta sker i stéllet av marknaden, varefter
Kollegiet virderar den praxis som utvecklats och
overvager eventuella justeringar av Koden med
anledning dirav. Dock 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 6nskar ett
tolkningsbesked begir ett uttalande fran nimnden.
Aven disciplinnimnderna vid borserna Nasdaq

Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB kan

komma att tolka Koden. Aktiemarknadsnimnden har

genom dren gjort sammanlagt nio uttalanden dar Kodens
bestdmmelser tolkas.

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

« AMN 2008:48 och 2010:40 behandlar styrelsens
mandverutrymme att bestimma villkoren i ett
incitamentsprogram.

« AMN 2010:43 tolkar ett av oberoendekriterierna i
Koden betriffande styrelseledamots oberoende i
forhallande till kunder, leverantorer eller
samarbetspartners som har omfattande
affarsforbindelser med det noterade bolaget.

e AMN 2011:03 provar huruvida ett erbjudande till
vissa ledande befattningshavare i ett
aktiemarknadsbolag om 16ne6kning villkorad av
varaktigt aktiesparande behévde hinskjutas till
bolagsstamman.

« AMN 2015:24 provar, i likhet med uttalande 2011:03
ovan, huruvida ett rorligt kontantbonusarrangemang
till ledande befattningshavare i ett
aktiemarknadsbolag villkorat av varaktigt
aktiesparande behovde hinskjutas till
bolagsstamman.

« AMN 2017:05 provar i vilken utstriackning Kodens
regler om ersittningar ar tillimpliga péa ett
incitamentsprogram dar ersittningen till ledande
befattningshavare i dotterbolag baseras pa
utvecklingen i dotterbolaget.

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

e AMN 2018:48 provar utformningen av ett
incitamentsprogram fran en storre dgare.

Disciplinndmnderna vid Nasdaq Stockholm och Nordic

Growth Market NGM har inte sirskilt tolkat Koden under

verksamhetsaret 2025, och ndgon tidigare praxis avseende

tolkning av Koden foreligger heller inte.
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