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Forord

Verksamhetséret 2012 for
Kollegiet for svensk bolags-
styrning har i hog grad prag-
% J lats av EU-kommissionens
W arbete pa bolagsstyrnings-
) S omréadet.
. @l Kollegiet har aktivt ver-
; kat for att EU-kommissio-
nens framtida arbete inte
skulle omfatta alla forslag fran den gronbok om bolags-
styrning som Kommissionen presenterade 2011. Mot-
standet i Europa fick Kommissionen att komplettera
gronboken med en sérskild genomgang av EU:s bolags-
ratt, och nar det samlade resultatet presenterades i en
handlingsplan pa bolagsritts- och bolagsstyrningsom-
radet i december 2012, kunde vi se att Kommissionen
tagit intryck av i vart fall en del av den kritik som riktats
mot de inledande forslagen. Implementeringen av hand-
lingsplanen har precis paborjats. Vi kommer fram till
den nuvarande Kommissionens avgang hosten 2014 dér-
for att fa behandla en strid strom av regelforslag fran EU.

Vi har dven arbetat for att paverka annan kommande
EU-reglering. Det géller implementeringen av regler om
revisorer och revision, dar vi bl.a. tycker att de fore-
slagna reglerna om revisionsutskott riskerar att forandra
den svenska bolagsritten i grunden. I fragan om kons-
kvotering till borsbolagsstyrelser, dar Kollegiet inte har
funnit att kvoteringsfragan dr en frdga om mer effektiv
bolagsstyrning i borsbolag utan snarare en bredare fraga
om jamstalldhet i ndringslivet, har vi ocksa framfort
vara synpunkter. En tydlig trad i Kollegiets svar pa olika
regelinitiativ dr att ska det sté klart att nyttan med ny
reglering overstiger dess kostnad, varvid den som vill
infora ny reglering har bevisbordan for detta. EU-kom-
missionens initiativ pa bolagsstyrningsomradet har inte
alltid uppfyllt detta.

En annan omfattande arbetsuppgift under det
gingna verksamhetséret har varit revideringen av reg-
lerna for offentliga uppkopserbjudanden. Nya takeover-
regler borjade gélla pa de olika reglerade marknaderna
och handelsplattformarna i Sverige fran och med den
1juli 2012. Eftersom EU-kommissionen under 2012
offentliggjorde att den i takeoverdirektivet inbyggda
revideringen av regelverket inte kommer att genom-

foras, behover vi forhoppningsvis inte genomfora ndgra
storre forandringar i de svenska reglerna under den nar-
maste tiden. Kollegiet tog 6ver ansvaret for takeoverreg-
lerna nér Néringslivets Borskommitté, som tidigare
utfardat dessa regler, lades ned under 2010. I Kollegiets
uppgifter ingr sedan dess dven att i 6vrigt utfiarda regler
for vad som utgor god sed pé den svenska aktiemark-
naden.

En sadan fraga dar regler fran Kollegiet efterfragats,
ar riktade kontantemissioner i borsbolag. Detta arbete
kommer att pdborjasi ar. Det dr ocksa dags att folja upp
om det finns skil for andringar i koden. Kollegiet kom-
mer att inleda detta arbete med ett antal rundabords-
samtal med kodanvindare under aret.

Vi redovisar ocksa resultaten av de undersokningar
som ingar i Kollegiets uppfoljning av hur koden funge-
rar. Undersokningen av hur borsbolagen tillampat
koden visar tyvérr att kvaliteten i bolagsstyrningsrap-
porteringen forsamrats. Dessutom lamnar bolagens
informationsgivning en del 6vrigt att 6nska nar det giller
att uppfylla kodens detaljkrav. Detta 4r nagot bolagen
maste arbeta med.

I rapportens tredje del presenteras i likhet med tidi-
gare ar artiklar av externa skribenter som behandlar for
svensk bolagsstyrning intressanta amnen. Forfattarna av
dessa artiklar svarar sjilvstandigt for innehallet i sina
bidrag och Kollegiet har inte tagit stillning till de asikter
och virderingar som framfors.

Kollegiets arsrapport ar sedan 2006 ett sammanfat-
tande forum for information och diskussion om utveck-
lingen inom svensk bolagsstyrning. Eftersom den dven
utges pa engelska ger den aktorer pa den internationella
marknaden mojlighet att pa ett enkelt satt halla sig infor-
merade om vad som hander i Sverige pa detta omrade.

Det ar Kollegiets forhoppning att dven arets rapport
ska bidra till 6kad kunskap om och forstaelse for svensk
bolagsstyrning.

Stockholm i juni 2013

Hans Dalborg
Ordférande
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Verksamhetsberattelse

|. VERKSAMHETSBERATTELSE

I denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2012-2013 samt diskuterar aktuella fragor om koden och svensk bolagsstyrning.

Kollegiets uppdrag

Kollegiet ingar, tillsammans med Aktiemarknadsnamn-
den och Radet for finansiell rapportering, i Foreningen
for god sed pa vardepappersmarknaden, som sedan
hosten 2005 svarar for den svenska sjélvregleringen pé
aktiemarknaden. Foreningens huvudman utgors av nio
organisationer inom det privata naringslivet. 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 bolags-
styrning i borsnoterade bolag. Kollegiet ska ocksa verka
internationellt for 6kad kunskap om svensk bolags-
styrning och om den svenska aktiemarknaden samt

FORENINGEN
FOR GOD SED PA KANSLI
VARDEPAPPERSMARKNADEN
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tillvarata svenska intressen inom dessa omraden. Fran
maj 2010 fick Kollegiet ett utvidgat uppdrag att dven
ansvara for de fragor som tidigare skottes av Narings-
livets Borskommitté (NBK). Detta bestér i att fraimja god
sed pa den svenska aktiemarknaden genom att utfirda
regler betraffande vad som utgor god sed, inklusive
regler rorande offentliga uppképserbjudanden, pa aktie-
marknaden.

Avseende uppdraget att frimja 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 for bolags-
styrning dr andamalsenlig och fortlopande halls upp-
daterad med hénsyn till utvecklingen i Sverige och inter-

AKTIEMARKNADSNAMNDEN

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

RADET FOR FINANSIELL RAPPORTERING



nationellt. Som grund for detta foljer och analyserar
Kollegiet hur koden tillaimpas av bolagen. Detta sker
genom dialog med anvidndare av koden samt genom
strukturerade undersokningar av bolagens tillimpning
av koden. Vidare foljer och analyserar Kollegiet den all-
maénna debatten inom omrédet, forandringar av lagstift-
ning och annan reglering samt utvecklingen internatio-
nellt och inom den akademiska forskningen. P4 grundval
av detta och annat relevant underlag 6vervager Kollegiet
behovet av begrinsade modifieringar av koden respek-
tive mer genomgripande Gversyner av koden som helhet.
Kollegiet ar dven aktivt i utlandska fora sasom EU nér
det giller tillvaratagande av svenska intressen pé bolags-
styrningsomradet. En allt viktigare 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
sétt, ankommer pa bolagets revisor samt pa respektive
bors, dér koden tillampas att 6vervaka. Inte heller dessa
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har emellertid ndgon virderande eller domande roll nar

det giller vilka regler i koden bolagen viljer att folja

eller avvika fran. Det dr kapitalmarknadens aktorer —
bolagens dgare och deras radgivare — som sist och slut-
ligen avgor i vad man ett bolags sitt att tillimpa koden
inger fortroende och vad detta leder till betraffande
synen pa bolagets aktier som investeringsobjekt. I fragor
om tolkning av koden ar detta inte heller en uppgift for

Kollegiet — detta gors av Aktiemarknadsndmnden pa

begiran, vilket redovisas i ett sarskilt avsnitt av denna

rapport.
Nir det géller uppdraget att frimja god sed pa den
svenska aktiemarknaden ska Kollegiet:

« foljatillampningen av utfardade regler, inklusive
regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa
marknaden,

« folja utvecklingen av lagstiftning och annan regel-
givning samt akademisk forskning avseende aktie-
marknadsfrégor i Sverige och internationellt, och
pa grundval darav utfirda de nya regler eller for-
andringar av befintliga regler som bedéms lampliga
samt forankra dessa hos berorda aktorer.
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Kollegiets arbete under aret

Under forsta delen av 2012 har Kollegiet bestétt av ord-
forande Hans Dalborg, 6vriga ordinarie ledaméterna
Carl Bennet, Lars-Erik Forsgardh, Eva Halvarsson,
Carola Lemne, Marianne Nilsson, Lars Pettersson, Lars
Triff, Caroline af Ugglas och Anders Ullberg samt Bjorn
Kristiansson som verkstillande ledamot. I samband med
moderféreningens arsmote i maj 2012 avgick ledamo-
terna Lars-Erik Forsgardh, Marianne Nilsson, Lars Traff
och Anders Ullberg och ersattes av Staffan Bohman,
Peter Clemedtson, Annika Lundius och Tomas Nicolin.
Vidare har Magnus Billing fortsatt utsetts till adjungerad
ledamot av Kollegiet. Radgivare i informationsfragor har
som tidigare varit Lars Thalén.

Kollegiet har under aret haft fyra protokollforda
sammantraden. Darutéver har 6verlaggningar hallits
via e-post och telefon vid behov. En redogorelse for
Kollegiets arbete under éret foljer nedan.

Uppfoljning av koden och svensk bolagsstyrning
For att folja upp att koden fungerar som avsett och fa
underlag for 6verviaganden om eventuella andringar
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 kodtillampande bolagens bolagsstyrnings-
rapporter som har skett sedan koden infordes 2005.
Det foreligger nu atta undersokningar i denna serie
enligt en i stort sett oféorandrad metodik, vilket ger goda
mojligheter till jamforelser 6ver tiden.

Arets undersokning ir intressant eftersom inga And-
ringar i koden gjorts sedan 2010 och forandringar i
bolagens beteenden blir darfor extra tydliga. I korthet
visar resultatet att bolagen fortfarande tillimpar koden
pa ett ambitiost sitt. Ett oroviackande resultat ar emel-
lertid att andelen forklaringar med ett hogt informa-
tionsvirde har minskat avsevirt jamfort med tidigare
ar. En nyhet for tva ar sedan var att innehéllet i bolags-
styrningsrapporterna och pa bolagens webbplatser
undersoktes mot bakgrund av lag- och kodkrav. Av tidi-
gare ars undersokningar framkom att bolagen hade en
del arbete kvar att utfora for att uppfylla samtliga krav
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pa detaljinformation. Arets undersokning visar att detta
fortfarande géller.

En mer utforlig redovisning av arets undersokning
aterfinns i ett sirskilt avsnitt av denna rapport.

Reviderade takeoverregler

Som redovisats ovan ansvarar Kollegiet, efter nedlagg-
ningen av NBK 2010, for regelgivning avseende god sed
pa den svenska aktiemarknaden, vilket inkluderar de av
NBK framtagna takeoverreglerna. De d& géllande take-
overreglerna tradde i kraft den 1 oktober 2009 pa NAS-
DAQ OMX Stockholms och NGM:s reglerade markna-
der. Motsvarande regler pa First North, Nordic MTF och
AktieTorget tradde i kraft den 1 januari 2010. Kollegiet
fann mot bakgrund av utvecklingen i Storbritannien pa
takeoveromradet, liksom det faktum att Aktiemarknads-
namnden sedan den senaste revideringen av regelverket
gjort ett antal uttalanden pa takeoveromradet som borde
foras in i takeoverreglerna, att det var tid for en genom-
gang. Oversynen inleddes i juli 2011 och avslutades den
20 februari 2012 genom att Kollegiet 6verlamnade sitt
forslag till reviderade takeoverregler till NASDAQ OMX
Stockholm och NGM, vilket antogs av borserna och
tradde i kraft den 1 juli 2012. Vid samma tidpunkt tradde
en reviderad version av reglerna om takeovererbjudan-
den pa handelsplattformarna First North, Nordic MTF
och AktieTorget i kraft. Dessa regler ar liksom tidigare i
allt vasentligt likalydande med borsernas takeoverregler
men innehéller dessutom en sjélvregleringsversion av
reglerna i den s.k. takeoverlagen, eftersom den lagen inte
ar tillamplig pa dessa handelsplattformar.

Remissarbete m.m.

En viktig del av Kollegiets verksamhet &r att vara remiss-
organ for utredningar och lagforslag inom sitt arbetsfalt.
Detta géller savil inhemsk regelutveckling som olika
former av regleringsinitiativ frain EU:s sida.

Kollegiets remissarbete har blivit mer omfattande
for varje ar, inte minst nar det giller EU-reglering. Det
hianger ssmman med att EU-kommissionen i efter-
dyningarna till den finansiella krisen har intensifierat



sitt arbete med att utéka och harmonisera regleringen av
bolagsstyrning inom unionen. Detta har tagit sig uttryck
ien rad s.k. gronbocker, handlingsplaner och direktiv-
forslag som behandlar olika aspekter av bolagsstyrning
iolika sektorer av naringslivet, under de senaste dryga
tre aren.

Under 2012 har Kollegiet lamnat remissvar pa forslag
till andringar i reglerna for prospekt, nya regler for revi-
sion i finansiella foretag, samt direktiv om konskvotering
till bérsbolagsstyrelser. Kollegiet har vidare delgett justi-
tiedepartementet Kollegiets syn pa det forslag till direk-
tiv och forordning om revisorer och revision som EU-
kommissionen presenterat. Kollegiet har ocksa lamnat
synpunkter pa EU-kommissionens webbenkit om euro-
peisk bolagsritt, bade till justitiedepartementet och till
Kommissionen, samt gett in ett remissvar direkt till EU-
kommissionen betriaffande en enkét om konskvotering
(se vidare nedan).

Under 2013 har Kollegiet s& har langt 1amnat sitt
remissvar pa regeringens forslag till Andringar i reglerna
om riktade emissioner i borsbolag. Da departements-
promemorian innehaller forslag om att Kollegiet ska
utfarda regler pd omradet, kommenteras promemorian
mer ingdende nedan. Kollegiet har ocksé lamnat syn-
punkter pé ett direktivforslag om icke-finansiell redo-
visning, vilket ocksd kommenteras ndrmare nedan.

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

Koénskvotering i borsbolagsstyrelser

Konskvotering till borsbolagsstyrelser har diskuterats pa
EU-niva under négra r, och under viren 2012 offentlig-
gjorde EU-kommissionen en webbenkit i fragan, vilken
Kollegiet svarade pa i maj 2012. Efter sammanstillning
av svaren, aterkom Kommissionen i frigan. Det direktiv-
forslag som nu presenterats innehaller inget kvoterings-
forslag, istdllet bestimmelser om s.k. positiv sarbehand-
ling vid tillsattning av styrelseledaméter motsvarande
det som géller vid vissa anstillningar. Kollegiet ar starkt
kritisk till detta forslag, bl.a. da man inte delar uppfatt-
ningen att enbart borsbolagen ar en lamplig malgrupp
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for de nya reglerna eftersom konsfragan enligt Kollegiet
primirt inte handlar om bittre bolagsstyrning i bors-
bolag utan om jamstélldhet i niaringslivet. Dessutom ar
direktivets utformning mer eller mindre icke-genomfor-
bart i svensk bolagsratt. Kollegiet avgav sitt remissvar till
regeringen i december 2012.

Efter remissrundan ar framtiden for Kommissionens
forslag om konskvotering osaker, inte minst eftersom
EU:s rittstjanst kommit fram till att det saknas grund i
EU:s konstitution for Kommissionen att utfarda regler i
denna fraga. Det finns dock inget hinder for att pa natio-
nell grund besluta att inféra kvoteringsregler, t.ex. mot-
svarande de som finns i Norge. I avsnittet Utblick i
denna rapport finns en artikel om kénskvoteringsfragan
forfattad av professor Karin Thorburn.

Forslag till nya bolagsstyrningsregler

for finansiella institut

EU-kommissionen lade under 2011 fram direktivforslag
med dndrade kapitaltackningsregler for banker och
andra finansiella institut, CRD IV. I dessa regelforslag
ingick aven forslag till nya bolagsstyrningsregler — sty-
relsens sammansattning, antal uppdrag for enskilda
ledaméter, m.m. — att gilla for dessa institut. Aven om
dessa finansiella institut inte ingér i Kollegiets malgrupp,
sé fann Kollegiet att den borde uttala sig nar det gallde
bolagsstyrningsfragorna, eftersom det fanns stor risk att
en reglering i denna del skulle kunna leda till motsva-
rande regler for borsbolag. Kollegiet lamnade darfor syn-
punkter pa dessa regler till finansdepartementet, och
dessa synpunkter aterupprepades av Kollegiet nar EU-
kommissionen presenterade forslag till MiFID II, inne-
héllande motsvarande bolagsstyrningsregler for virde-
pappersinstitut m.m.

Nir implementeringsarbetet med CRD IV startade
2012 fick Kollegiet en forfragan om man hade majlighet
att bistd utredningen. Kollegiets verkstillande ledamot
forordnades i juni 2012 att som expert bista utred-
ningen. Utredningen berédknas lagga fram sitt betdnk-
ande efter sommaren 2013.
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Handlingsplan om bolagsstyrning i bérsnoterade
bolag och bolagsratt

Vigen fram till den handlingsplan om bolagsstyrning i
borsnoterade bolag och bolagsrétt som EU-kommissio-
nen presenterade i december 2012 har varit 1ang. Kolle-
giet forfattade redan i borjan av ar 2011 en skrivelse for
att pa forhand forsoka paverka de regleringsforslag pa
bolagsstyrningsomrédet som Michel Barnier, kommis-
sionir 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 pa gronboken, som Kollegiet besvarade den 20 april
2011. Kollegiets instéllning var sammanfattningsvis att
nagot ytterligare regleringsbehov pa bolagsstyrningsom-
radet for borsnoterade bolag inte visats av Kommissio-
nen, samt att detaljeringsgraden i de foreslagna reglerna,
sarskilt nar det giller styrelsen, dar befintliga svenska
regler i princip redan reglerar de fragor som gronboken
behandlar, var alltfor stor. Kollegiet foresprakade en mer
principbaserad reglering istillet for de for svenska och
manga andra europeiska landers férhéllanden déligt
utformade detaljerade kompromissforslagen frén Kom-
missionen. Enligt Kollegiet finns i gronboken inte nagot
stod for att ytterligare regler behovs, inte minst mot bak-
grund av de kostnader som nya regler skulle medfora for
bolagen samt den forsdmrade konkurrenskraft i forhél-
lande till bolag fran icke-europeiska ldnder, liksom i for-
héllande till bolag med andra dgarmodeller, t.ex. private
equity, som skulle bli f6ljden av ytterligare regler. Kolle-
giet avstyrkte darfor majoriteten av gronbokens forslag.

Péa basis av dessa synpunkter utarbetade Kollegiet
darefter ett eget remissvar till EU-kommissionen om
gronboken som ingavs den 17 juli 2011, vilket sedan folj-
des upp med lobbyarbete pa plats i Bryssel.

Mot bakgrund av den omfattande kritik som restes
mot forslagen i gronboken fran manga medlemsldnder
beslutade Kommissionen att inte presentera nagra kon-
kreta regelforslag under hosten 2011 som ursprungligen
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planerats. Istéllet lanserades i borjan av 2012 en 6ppen
webb-konsultation om EUs bolagsritt, vilken Kollegiet
besvarade. Efter att svaren pa konsultationen samman-
stallts tillsammans med remissvaren pa gronboken,
offentliggjorde Kommissionen en samordnad redovis-
ning av hur Kommissionen avser att ga vidare bade nar
det géller bolagsstyrning och bolagsratt i 6vrigt i form av
den nu aktuella handlingsplanen.

Handlingsplanen innehaller tre huvudomraden: 1) Oka
transparensen, 2) Engagera aktieigarna, och 3) Battre
villkor for gransoverskridande verksamhet inom EU.

Under rubriken Oka transparensen inryms ett antal
olika forslag. Det forsta dr inférandet av ett krav pa rap-
portering av dels mangfald i styrelsen, dels hur bolaget
hanterar icke-finansiella risker. Forslaget ska genom-
foras genom dndringar i EU:s redovisningsdirektiv, och
ett direktivforslag har nyligen sénts ut. Kollegiet har
lamnat sina synpunkter pa forslaget till regeringen, i
vilka man stiller sig bakom kraven p4 CSR-rapportering.
Kollegiet anser dock inte att forslaget om offentlig-
gorande av mangfaldspolicy ska genomforas.

Vidare utlovar Kommissionen initiativ under 2013
for att forbéttra bolagens rapportering om bolagstyr-
ning, sarskilt nar det géller kvalitén pa avvikelseforkla-
ringar. Detta skulle kunna ske genom en rekommen-
dation i frigan. Som en del av ett lagstiftningsprogram
pa vardepappersomradet planeras initiativ for att for-
bittra synligheten av aktieinnehav inom Europa. Syftet
ar framst att underlétta for de noterade bolagen att
kanna till vilka dess dgare ar. Ett annat initiativ nar det
giller bolagens dgare ar krav pd institutionella dgare att
offentliggora sina rostnings- och engagemangspolicies
samt offentliggora hur de rostat i olika fragor pa olika
bolagsstimmor.

Under rubriken Engagera aktiedgarna ingér forslag
om att 6ka aktieigarnas inflytande 6ver bolagens ersitt-
ningsriktlinjer, ndgot som internationellt benamns "say
on pay”. Aktiedgarna ska dven ges storre inflytande 6ver
s.k. narstdendetransaktioner, dvs. transaktioner mellan
bolaget och personer i dess ledning. I Sverige har vi
sedan lange sddana regler. Bestimmelser om att bolags-



staimman ska besluta om ersattningsriktlinjer finns i
aktiebolagslagen, och regler for nirstaendetrans-
aktioner, som tidigare dterfanns i borsernas regelverk,
aterfinns numer i Aktiemarknadsndmndens uttalande
2012:05.

Rostningsradgivare, s.k. "Proxy advisors”, foreslés
ocksa regleras mot bakgrund av att ménga bolag stillt
sig fragande till hur deras rostningsrekommendationer
tillkommer. Vidare har dessa radgivares hantering av
intressekonflikter kritiserats eftersom de samtidigt kan
agera radgivare at bade bolaget och dess dgare. ESMA,
Europeiska 6vervakningsenheten pé vardepappersom-
rédet, har presenterat sina slutsatser dir man rekom-
menderar att inga lagstiftningsatgarder vidtas, istdllet
ska branschen sjidlvsanera sig genom att anta interna
riktlinjer. ESMA har i sin rapport lamnat ett forslag pa
vad sédana riktlinjer bor innehalla.

Kommissionen vill ocksa titta narmare pa innebor-
den av begreppet “acting in concert”, dvs. att agera sam-
fallt, for att regler som anvander detta begrepp inte ska
forhindra dgare att samarbeta i bolagsstyrningsfragor.
Denna definition anvinds bl.a. nér det géller budplikt
och flaggning. Slutligen finns ett férslag om att upp-
muntra anstilldas aktieinnehav.

Battre villkor for gransoverskridande verksamhet
inom EU omfattar sex separata forslag som alla beror
landernas bolagsritt;

« mojliggora gransoverskridande flytt av bolagets site,

« Dbiéttre regler for gransoverskridande fusioner,

« mojliggora gransoverskridande delningar (fissioner),

« skapa ett europeiskt bolag for mindre bolag,

» frimja anvindandet av Europabolaget och Europe-
iska Kooperativa Foreningar, samt

« Okatransparenens for investerare kring koncern-
strukturer samt erkédnna "koncernintresset” i med-
lemsléandernas bolagsratt.

Utover dessa huvudrubriker aviserar Kommissionen att

man ténker initiera en kodifiering av alla viktiga bolags-

rattsdirektiv till ett enda enhetligt direktiv.

Kommissionen planerar att ha genomfort alla dessa
atgirder innan den avgar i oktober 2014, vilket far anses
som mycket ambitiost.

Verksamhetsberattelse

Internationellt och nordiskt arbete

Liksom tidigare har Kollegiet under 2012 varit en aktiv
deltagare i den internationella debatten pa bolagsstyr-
ningsomradet i syfte att frimja svenska intressen och
Oka kunskapen om och forstéelsen for svensk bolagsstyr-
ning internationellt. Bland annat har Kollegiet deltagit i
samradsmoten med representanter for EU-kommissio-
nen, bade formella sidana i Kommissionens regi och
mer informellt inom ramen for det natverk av nationella
corporate governance-kommittéer i EU:s medlemslan-
der som Kollegiet ingar i. Detta natverk gar under
bendmningen the European Corporate Governance
Code Network ("ECGCN”™).

ECGCN ér precis i uppstartsfasen av en gemensam
webbplats, med lankar till samtliga bolagsstyrnings-
koder i alla EU:s medlemsliander, liksom lankar till de
senaste Overvakningsrapporterna eller liknande i varje
land. ECGCN ir inget formellt samarbetsorgan, men har
av EU-kommissionen fétt status som en sérskild grupp
att inhamta synpunkter fran i samband med fragor om
bolagsstyrning inom gemenskapen.

Ett annat nytt initiativ under bolagsstyrningsaret ar
ett panyttfott nordiskt samarbete. Den norska motsva-
righeten till Kollegiet, NUES, bjéd in representanter for
kodutfardarna i Danmark, Sverige, Finland och Island,
till ett tvad-dagarsseminarium i Oslo i mars 2013. Tanken
ar att dessa moten fortsittningsvis ska rotera bland de
nordiska landerna.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2013 = 7



Aktuella fragor infor 2013

Fortsatt bevakning av EU-kommissionens
handlingsplan pa bolagsstyrningsomradet
och andra regelfragor
I takt med att konkreta forslag genereras av handlings-
planen, kommer dessa att behova gas igenom och kom-
menteras av Kollegiet. Kollegiet har for avsikt vara med
och paverka utformningen av reglerna sa langt mojligt.
Som framgér av redovisningen av handlingsplanen ovan,
handlar det om ett stort antal initiativ pa flera olika
omréden. I implementeringsfasen kommer vissa regler
med stor sannolikhet att hamna pé Kollegiets bord.
Fragan om kvotering till borsbolagsstyrelserna ar
fortfarande hogst aktuell, och det gér i dagslaget inte att
forutsdaga utfallet varken i EU-kommissionen eller pa
nationell botten.

Fortsatt nordiskt samarbete och utbyte av erfaren-
heter med andra Europeiska kodutfardare
Kollegiet kommer att fortsiatta samarbetet med andra
europeiska regelgivare genom ECGCN, natverket for
europeiska kodutfardare, inte minst eftersom det ger
direkt tillgang till de EU-tjdnstemin som ansvarar for
utformningen av forslagen pa bolagsstyrningsomradet.
Aven inom norden ser Kollegiet fram emot ett fortsatt
samarbete och meningsutbyte. En gemensam nordisk
plattform i samband med att synpunkter ges pa EU-
kommissionens forslag kan ge storre styrka och tyngd édn
de enskilda landernas synpunkter.

Genomgang och utvardering av koden

Den senaste revideringen av koden skedde varen 2010,
och det ar hog tid att genomfora en genomgang av
kodens regler, dven de som inte paverkas av EU-kom-
missionens arbete, for att se huruvida nagra dndringar ar
motiverade, om regler ska tas bort eller nya tillkomma.
Det finns ocksa tre stycken anvisningar fran Kollegiet
som bor arbetas in i koden.

For att f4 kunskap om vilka fragor som Kollegiet bor
titta ndrmare pa planeras ett antal rundabordssamtal
med kodavnamare — dgare, styrelseledamoter, lednings-
personer, radgivare och andra personer involverade i
bolagsstyrningsarbetet. Samtalen beridknas vara fardiga i
borjan av hosten, varefter Kollegiets arbete med eventu-
ella regelandringar far ta vid. Huruvida en reviderad ver-
sion av Koden ska kunna gilla fran januari 2014 eller om
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eventuella dndringar far implementeras senare under
2104 ar det for tidigt att uttala sig om.

Riktade kontantemissioner i borsbolag

Som angetts ovan har Kollegiet frin maj 2010 Gvertagit
NBK:s arbetsuppgifter, dvs. att frimja god sed pa den
svenska aktiemarknaden genom att utfarda regler
betraffande vad som ska anses utgora god sed pa mark-
naden. En aktuell fraga ar kapitalanskaffning i aktie-
marknadsbolag. Det har fran olika hall hdvdats 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, lamnas vissa for-
slag for att underlitta mojligheten att genomfora riktade
kontantemissioner av aktier, konvertibler eller teck-
ningsoptioner. Bl.a. foreslas vissa dndringar i aktie-
bolagslagen for att dirigenom undanroja ett tidigare for-
arbetsuttalande om att det normalt strider mot den s.k.
generalklausulen i aktiebolagslagen att rikta en kontant-
emission till en befintlig aktiedgare. Det uttalas vidare
att den praxis fran Aktiemarknadsndmnden, framst
namndens uttalande 2002:2, som bygger pa det tidigare
forarbetsuttalandet ocksé bor andras. Om dessa dnd-
ringar genomfors ar slutsatsen i promemorian att de
svenska reglerna i nu aktuellt avseende inte kommer att
skilja sig i ndgon beaktansvird utstrackning fran mot-
svarande regler i andra europeiska linder. Den stora
skillnaden gentemot 6vriga Europa ar emellertid pa det
sitt som bolagen och deras dgare ser pa aktiedgarnas
foretradesratt och hur de dirmed agerar.

Utredaren foreslar att Kollegiet utarbetar en rekom-
mendation rorande god sed pa aktiemarknaden vid rik-
tade emissioner i borsbolag for att minska den osdkerhet
om innebdrden av gillande réitt som idag rader och dari-
genom forbattra forutsattningarna for en effektiv och
konkurrenskraftig riskkapitalférsorjning. De fragor som
kan forvintas behandlas dr under vilka forutséttningar
riktade kontantemissioner kan anvindas samt pa vilka
villkor detta bor ske. Kollegiet har tillsatt en mindre
intern arbetsgrupp i denna fréga, som forvéntas ater-
komma fére sommaren med ett besked om pa vilket sitt
arbetet ska genomforas.
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Il. KODENS TILLAMPNING
BOLAGSSTYRNINGSARET 2012

Kollegiet genomfor fortidpande undersékningar och analyser i syfte att félja 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 deras redovisning i arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter.
For tredje aret i rad har aven innehéllet i bolagsstyrningsrapporterna granskats mot bakgrund av kod-
och lagkrav. En annan nyhet for tva ar sedan var att aven bolagsstyrningsinformationen pa bolagens
webbplatser undersoktes, vilket nu sker for tredje aret. En nyhet for i ar ar att vi undersokt informa-
tionsvardet av valberedningens motiverade yttrande avseende forslaget till styrelse, liksom av styrel-
sens redovisning av ersattningar och av internkontrollrapporten. Undersékningen har genomférts for
Kollegiets rakning av Nordic Investor Services. Resultatet redovisas i sammandrag nedan. Vi redovi-
sar under detta avsnitt aven praxis fran Aktiemarknadsndmnden och bdrsernas disciplinndmnder

avseende kodfragor.

Bolagens tillampning av koden

Sammanfattning av undersékningens resultat

Den senaste revideringen av koden dgde rum 2010, vil-
ket gor att resultatet av arets undersékning kan jamforas
med resultaten fran de senaste tva drens undersok-
ningar. Precis som tidigare ar uppvisar bolagen 6verlag
en ambiti6s instéllning nar det giller tillimpningen av
koden, d&ven om en trend av forsamrad redovisning i
manga fragor kan skonjas. Det finns fortfarande ménga
brister nir det giller detaljer i bolagens bolagsstyrnings-
redovisning i bolagsstyrningsrapporter och pa webbplat-
ser — alltfor ménga bolag lamnar inte samtliga uppgifter
som kravs enligt arsredovisningslagen och koden. Det
finns dérfor fortfarande ett stort utrymme for forbatt-
ringar.

Antalet avvikelser fran koden har slutat att minska,
istillet har en fortsatt minskning skett av antalet bolag
som rapporterar avvikelser (samtidigt som négra fa bolag
rapporterar fler avvikelser 4n tidigare). En sddan utveck-
ling kan bade tolkas som positiv som negativ. Utveck-
lingen r positiv fran utgdngspunkten att kodens regler
respekteras och att standarden for bolagsstyrningen
inom de noterade foretagen darmed torde héjas. Dare-
mot ar utvecklingen negativ mot bakgrund av kodens
syfte att fa bolagen att reflektera och synliggora sin

bolagsstyrning. Den f6]j eller forklara-princip som koden
bygger pa har som utgangspunkt att bolagsstyrning ar
nagot i grunden individuellt f6r varje bolag, och &ven om
bolagens beteenden innebar att de foljer majoriteten av
kodreglerna, bor det finnas ett stort antal individuella 16s-
ningar som passar bolaget bittre dn den standardlésning
som foreskrivs i koden. Om bolagen kianner 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.

En anmérkningsvard forandring till det sdmre nir
utfallet av arets undersokning jamfors med foregdende ar
ar informationsvérdet av avvikelseforklaringar och andra
obligatoriska yttranden, dar andelen med ett hogt infor-
mationsviarde minskat avsevart. Som anges nedan kan en
delforklaring till detta vara hogre stillda krav hos gran-
skarna, men tillsammans med en ndgot samre detaljredo-
visning hos bolagen &n tidigare innebar det &nd4 en sig-
nal till Kollegiet att 6verviga om man bor vidta négra
dtgarder.

Syfte och metodik
Syftet med Kollegiets arliga undersokningar av bolagens
kodtillampning &r att fa underlag for att bedoma hur vil
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koden fungerar och om det finns delar av koden som
bolagen finner irrelevanta eller svara att tillimpa eller
som av andra skal inte fungerar tillfredsstéllande. Resul-
tatet av undersokningarna ligger sedan till grund f6r den
fortsatta utvecklingen av koden.

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

Underlaget for undersékningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillaimpats i de bolagsstyr-
ningsrapporter som enligt arsredovisningslagen ska
upprattas, 6vriga delar av arsredovisningen samt den
information som lamnas pé bolagens webbplatser. Fran
och med for tva ar sedan undersoks dven huruvida
bolagsstyrningsinformationen pé bolagens webbplatser
uppfyller kodens krav, liksom om bolagsstyrningsrap-
porterna innehaller samtliga formella uppgifter som
krivs. Nagra kontroller av i vad man de uppgifter som
lamnas av bolagen stimmer med verkligheten gors dock
inte.

Foremal for arets undersokning ar liksom tidigare de
bolag med aktier eller depabevis upptagna till handel pa
en reglerad marknad som vid utgéngen av 2012 var for-
pliktade att lamna en bolagsstyrningsrapport. Enligt
borsernas regelverk ska bolag vars aktier r upptagna till
handel pa den reglerade marknad som drivs av borsen
folja god sed pé aktiemarknaden, varvid koden utgor god

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersdkningen

sed.” Utlandska bolag var fram till och med 2010 inte
forpliktade att tillampa koden. Genom en anvisning fran
Kollegiet ska utlindska bolag vars aktier eller depéabevis
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige,
fran och med den 1 januari 2011, tillimpa antingen den
svenska koden, eller den bolagsstyrningskod som géller i
detland dér bolaget har sitt registrerade site eller dir
bolagets aktier r primérnoterade.?) Om bolaget inte till-
lampar den svenska koden, ska bolaget i eller i anslut-
ning till den forsta bolagsstyrningsrapport som lamnas
efter den 31 december 2011 ldmna en forklaring 6ver i
vilka visentliga avseenden bolagets agerande avviker
fran den svenska koden.

Totalt fanns vid 2012 ars utgang 265 bolag med aktier
eller depabevis upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad i Sverige, varav 253 vid NASDAQ OMX Stockholm
och 12 vid NGM Equity. 22 av bolagen pA NASDAQ OMX
Stockholm var utlindska, och ett bolag pA NGM. Av
dessa 23 utldndska bolag har dtta NASDAQ OMX-bolag
deklarerat att de foljer koden, och dessa atta ingar darfor
iundersokningen. De resterande femton utlaindska bolag
som deklarerat att de féljer ndgon annan kod ingér inte i
undersokningen. Av dess femton bolag foljer fem kana-
densiska bolagsstyrningsregler, tva den finska koden,
tva amerikanska bolagsstyrningsregler, tva den brittiska
koden, samt f6ljer ett bolag bolagsstyrningskoden i
Luxemburg, Danmark, Schweiz respektive Polen.

Utover de femton exkluderade utlandska bolagen
enligt ovan, har tre bolag, tva pA NASDAQ OMX Stock-
holm och ett pA NGM Equity, bortfallit pa grund av bru-
tet rikenskapsar eller att de av andra skél inte publicerat

2012 2011 2010 2009 2008 2007
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ OMX Stockholm 253 95% 249 94% 232 92% 236 90% 246 88% 115  100%
NGM Equity 12 5% 15 6% 20 8% 25 10% 32 12% 0 0%
Total bruttogrupp 265 100% 264  100% 252 100% 261 100% 278  100% 115 100%
Utgar”) 18 7% 16 6% 13 5% 8 3% 32 12% 9 8%
Totalt undersokta bolag 247  98% 248 94% 239 95% 253 97% 246  88% 106 92%

") Bolag som utgar pa grund av att de inte fljer den svenska koden, brutet rakenskapsar, arsredovisning/bolagsstyrningsrapport €j illganglig eller avnotering/uppkop.

) Se punkten 5i NASDAQ OMX Stockholms Regelverk for emittenter och punkten 5 i NGMs Bérsregler.

2) Se anvisning 2-2010 som finns tillganglig pa Kollegiets webbplats.
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nagon arsredovisning for 2012 senast den 30 april 2013,
eller att bolaget avnoterats. Totalt antal undersokta
bolag uppgar séledes till 247, varav 236 vid NASDAQ
OMX Stockholm och 11 vid NGM Equity. Se Tabell 1.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt arsredovisningslagen ska aktiemarknadsbolag
uppritta en bolagsstyrningsrapport.3) Innehgllet 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 i stallet
beskrivas samt skilen till detta anges.

Samtliga undersokta bolag har precis som foregdende
ar lamnat en bolagsstyrningsrapport, dvs. enligt lag. Tio
bolag har valt att enbart presentera bolagsstyrningsrap-
porten pa sin webbplats — forra aret fanns atta bolag som
tillimpade detta forfarande.5 For den stora majoritet
bolag som presenterar bolagsstyrningsrapporten i den
tryckta drsredovisningen ingar den numer i cirka 60 pro-
cent av fallen i forvaltningsberéttelsen, medan reste-

Tabell 2. Hur presenteras bolagsstyrningsrapporten?

Bolagsstyrningsaret 2012

rande cirka 40 procent av bolagen lamnat bolagsstyr-
ningsrapporten fristdende i arsredovisningen, se Tabell
2. Man ser hér en trend mot att allt fler bolag véljer att ta
med rapporten i forvaltningsberattelsen. 2010 var dessa
bolag i minoritet, forra aret utgjorde de ungefar halften,
och i ar infogar en majoritet av bolagen bolagsstyrnings-
rapporten i forvaltningsberittelsen.

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.k. internkontrollrapport.®) Fem bolag har i
ar inte lamnat ndgon sddan rapport, medan det far bedo-
mas som oklart huruvida ytterligare &tta bolag uppfyllt
kravet, se Tabell 3. Detta innebér en forsamring jamfort
med tidigare ar. Eftersom det enligt drsredovisningsla-
gen ar obligatoriskt att lamna uppgifter om intern kon-
troll 4r det anmarkningsvirt att minst fem bolag inte
gjort detta. Rapporteringen om intern kontroll skiftar i
omfattning fran korta avsnitt i 16pande text till separata
internkontrollrapporter. For forsta gangen har infor-

Antal Andel
2012 2011 2010 2009 2012 2011 2010 2009
| férvaltningsberattelsen
IAR 141 126 106 5 57% 51% 42% 2%
Fristdende rapporti AR 96 110 125 235 39% 44% 50% 93%
Enbart pa webbplatsen 10 8 7 12 4% 3% 3% 5%
Oklart 0 4 14 1 0% 2% 6% 0%
Summa 247 248 252 253 100% 100% 100% 100%
Tabell 3. Finns sarskilt avsnitt om intern kontroll och riskhantering?
Antal Andel
2012 2011 2010 2009 2008 2012 2011 2010 2009 2008
Ja 234 245 234 244 215 95% 99% 98% 97% 87%
Nej 5 3 4 8 31 2% 1% 2% 3% 13%
Delvis 8 0 0 0 0 3%
Summa 247 248 238 252 246 100% 100% 100% 100% 100%

%) 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 star inte i strid med arsredovisningslagen eller koden. Enligt arsredovisningslagen ska bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad upprétta 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 offentliggora 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 ar inget som regleras i lag eller i koden.

6) Se 6 kap. 6 § andra stycket punkt 2 arsredovisningslagen, samt regel 7.5 i koden.
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mationsvirdet i internkontrollrapporterna bedomts,
och resultatet framgéar av Tabell 3a, utvisande att mer
n tio procent av bolagen har en del arbete kvar pa sina
rapporter.

Fran och med 2010 ska enligt aktiebolagslagen
respektive arsredovisningslagen bolagsstyrnings-
rapporterna granskas av bolagets revisor,” se Tabell 4.
Sex bolag har inte redovisat att de 1atit revisorerna gran-
ska bolagsstyrningsrapporten, och i ytterligare sex bolag
ar det oklart huruvida sddan granskning skett. Fem av
dessa sammanlagt tolv bolag ar utlindska, vilket kan for-
klara en del av avvikelsen. For de sju svenska bolag som
inte tydligt redovisat ndgon revisorsgranskning kan
fraga stillas om detta innebér att de brutit mot regelver-
ket genom att underléta granskning eller endast missat
att rapportera om genomford granskning, vilket i sig
ocksé ar oforenligt med koden.®) Andelen bolagsstyr-

Tabell 3a. Informationsvarde i avsnitt om intern kontroll

Antal 2012 Andel 2012
Bra 40 16%
Acceptabelt 177 72%
Otillrackligt 28 1%
Ej aktuellt 2 1%
Summa 247 100%

Tabell 4. Ar bolagsstyrningsrapporten revisorsgranskad?

Antal Andel
2012 2011 2012 2011
Ja 235 238 95% 96%
Nej 6 5 2% 2%
Ingen info / oklart 8 5 3% 2%
Summa 247 248 100% 100%

") Krav pa revisorsgranskning av bolagsstyrningsrapporten om den ingar i férvalt-
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.

8) Enligt regel 10.3 forsta stycket i koden ska bolagen pa bolagstyrningsavdel-
ningen pa sin webbplats gora revisionsrapporten avseende bolagsstyrnings-
rapporten tillganglig.
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ningsrapporter som &r fullstédndigt granskade av reviso-
rerna uppgar till cirka 30 procent, medan resterande
bolag har nojt sig med en 6versiktlig granskning, se
Tabell 5. Eftersom utvarderingen av vilken granskning
som skett i &r har genomforts pa ett lite annorlunda satt
jamfort med tidigare ar — forra aret forutsattes att samt-
liga bolagsstyrningsrapporter som lamnades i forvalt-
ningsberittelsen var fullstandigt granskade — sa ar det
svart att uttala sig huruvida detta utgor en nedgang jam-
fort med 2011.

Rapporterade avvikelser

Bolag som tillimpar koden maste inte folja varje regel
utan kan vilja andra l6sningar forutsatt att de tydligt
redovisar och motiverar varje regelavvikelse. Kollegiet
ser det inte som ett mal att s manga bolag som majligt
ska folja alla regler i koden. Tvartom anser Kollegiet det

Tabell 5. Typ av revisorsgranskning?

2012 Andel 2011 Andel
Oversiktlig 161 65% 93 38%
granskning
Fullstandig 73 30% 145 58%
granskning
Oklart 13 5% 10 4%
Summa 247 100% 248 100%

Diagram 1. Andel av bolagen som redovisar olika antal avvikelser

Andel bolag %
100

80

2012 2011 2010 2009 2008

M Ingen awvikelse

En avvikelse Bl Fler &n en avvikelse

2012: 247 bolag 2011: 248 bolag 2010: 238 bolag 2009: 252 bolag 2008: 246 bolag



viktigt att koden tillimpas med den flexibilitet som prin-
cipen folj eller forklara majliggor. I annat fall riskerar
koden att i praktiken bli en tvingande reglering och dar-
igenom 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.
Diagram 1 visar den andel av samtliga undersokta
bolag som redovisat olika antal avvikelser sedan 2007.
Som framgér ligger andelen bolag som rapporterar fler
dn en avvikelse kvar pa 13 procent 2012, innebédrande att
ovriga 87 procent av bolagen inte redovisar nagon eller
hogst en avvikelse. Det kan anmaérkas att av de 32 bolag
som rapporterar mer dn en avvikelse, tva bolag rapporte-
rar fyra avvikelser, atta bolag tre avvikelser och reste-
rande 22 bolag tva avvikelser, vilket inneburit ett 6kat

Tabell 6. Detaljredovisning avvikelserapportering

Bolagsstyrningsaret 2012

antal avvikelser. Andelen bolag som redovisar en avvi-
kelse har daremot fallit tillbaka till 33,5 procent, vilket ar
en fortsatt tillbakagang. Mer an hélften av bolagen, drygt
53 procent eller 132 bolag, rapporterar inte ndgon avvi-
kelse for 2012, vilket 4r en 6kning jamfort med forega-
ende ar.

Totalt rapporterades 160 avvikelser frén 26 olika reg-
ler under 2012, vilket innebar i genomsnitt knappt 1,4
avvikelser per bolag som rapporterat minst en avvikelse,
en 0kning med nistan atta procent sedan foregéende ar.

En detaljerad nedbrytning av avvikelserapporte-

ringen framgar av Tabell 6.

2012 2011 2010 2009 2008
Bolaget redovisar ingen avvikelse 132 129 118 125 133
Bolaget gor en avvikelse 83 88 94 89 79
Bolaget gor fler an en avvikelse 32 31 26 38 34
Summa undersokta bolag 247 248 238 252 246
Antal bolag med avvikelser 115 119 120 127 113
Antal bolag utan avvikelser 132 129 118 125 133
Antal undersokta bolag 247 248 238 252 246
Andel bolag med avvikelser 47% 48% 50% 50% 46%
Antal rapporterade avvikelser 160 153 162 182 171
Antal regler med avvikelser 26 23 26 25 28
Snitt avvikelse per regel 6,15 6,65 6,23 7,28 6,11
Snitt avvikelse per bolag 1,39 0,72 0,72 0,72 1,51
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Vilka regler avviker man fran?

Tabell 7 visar antalet avvikelser for samtliga regler fran
vilka nagon avvikelse rapporterats sedan 2009. Sifferko-
derna svarar mot respektive regels nummer i den nuva-
rande koden, dar regelns eventuella nummer i tidigare
versioner av koden anges sist. Bolagens rapportering for
de fem regler som uppvisar flest avvikelser, se Diagram 2
(som innehaller de sex mest forklarade reglerna), kom-
menteras kortfattat nedan.

Den regel som, liksom tidigare ar, uppvisar siarklas-
sigt flest avvikelser ar regel 2.4 i koden. Nastan 20 pro-
cent av samtliga kodbolag avviker fran regeln. Enligt
regeln fir styrelseledaméter inte utgora en majoritet i
valberedningen, samt ska styrelsens ordférande inte
vara valberedningens ordférande. Om mer an en styrel-
seledamot ingér i valberedningen, fir dessutom endast
en av dessa vara beroende i forhéllande till bolagets
storre aktieagare. Den vanligaste avvikelsen ar att styrel-
seordforanden, eller annan ledamot i styrelsen, har
utsetts till ordforande i valberedningen, oftast med moti-
veringen att denna person i egenskap av stor dgare och/
eller av kompetensskal ansetts mest lampad att leda val-
beredningens arbete. I andra fall handlar det om att mer
dn en av flera styrelseledaméter som ingar i valbered-
ningen ar beroende i forhallande till storre dgare, och i
ett fatal fall om att styrelseledamoter bildar majoritet i
valberedningen. Avvikelser frdn denna regel domineras
av bolag med starkt koncentrerat 4gande, ofta med den
overgripande motiveringen att det annars blir svart eller

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden

Antal
avvikelser

50 48
45

M 2012

24 7.3 2,3 9.2 9.8 76 Regel
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omojligt att som privatperson kombinera rollen som
storre dgare med ett aktivt utovande av dgarrollen
genom deltagande i styrelse och valberedning.

Den regel som diarnast uppvisar flest avvikelser ar
dven i ar regel 7.3 om revisionsutskott. 20 bolag har valt
att inrdtta revisionsutskott med endast tva ledaméter
istéllet for kodens krav pa tre ledaméter, samtliga med
hénvisning till att styrelsen ar liten och/eller att man av
andra skil anser att detta ar det mest effektiva sittet att
fullgdra revisionsutskottets uppgifter. Man bor darvid
ocksé beakta att bolagen inte &r tvungna att inratta ett
revisionsutskott utan enligt aktiebolagslagen kan lata
hela styrelsen fullgora utskottets uppgifter.

Regel 2.3 hamnar éterigen pa tredje plats bland avvi-

Tabell 7. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden

Regel 2012 Regel 2011 Regel 2010
2.4 45 2.4 48 2.4 42
7.3 20 7.3 21 2.3 23
23 15 23 16 7.3/10.1 20
9.2 11 9.2 14 9.2/9.1 11
9.8 10 9.8 10 7.6/10.4 10
7.6 9 7.6 8 25 8
2.1 9 21 7 9.1 7
2.5 9 2.5 7 2,1 7
4.2 5 4.2 5 4.2 6
4.4 4 7.5 4 1.1 4
9.1 3 4.4 2 9.8 (ny) 3
7.5 3 4.3 2 7.5/10.3 3
1.5 3 1.5 1 1.5 2
4.3 2 2.6 1 2.6 2
1.1 2 4.1 1 1.7 1
4.1 1 6.2 1 10.3/11.3 1
8.2 1 8.2 1 9.9 (ny) 1
1.4 1 9.3 1 9.7 (ny) 1
1.3 1 1.3 1 9.6 (ny) 1
3.1 1 341 1 71 1
4.5 1 1.1 1 3.1 1
8.1 1 2.2 1
9.5 1 6.1 1
9.6 1 4.4 1
9.9 1 9.5 (ny) 1

4.3 1
Summa 160 Summa 153 Summa 162



kelser under 2012. Regeln 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 foretagsled-
ningen ingar i valberedningen med motiveringen att
dessa ocksa ir stora dgare i bolaget. Det forekommer
dven enstaka fall dir valberedningen besétts enbart med
representanter for den rostmaissigt storsta dgaren vilket
inte foljer kodens regel om att minst en valberednings-
ledamot ska vara oberoende i férhallande till huvud-
dgaren. Nagra valberedningar uppfyller inte antalskravet
i koden om minst tre ledaméter.

Elva bolag rapporterar avvikelse fran regel 9.2 om
sammanséttning av ersittningsutskott, i de flesta fall
med innebdrd att VD eller annan person som inte kan
anses oberoende i forhallande till bolaget och bolagsled-
ningen ingr i utskottet. Aven hir Ar den vanligaste moti-
veringen att dessa personer har en kompetens eller ett
dgande i bolaget som motiverar att vederborande ingar i
utskottet. Det kan anmarkas att endast nagot enstaka
bolag redovisar avvikelse frdn nuvarande regel 9.1 avse-
ende ersattningsutskottets uppgifter, som utgjorde en
del av den tidigare regel 9.11 2009 ars kod. Dock avser
dessa avvikelserapporter att nagot ersattningsutskott
inte inrattats, vilket enligt koden inte &r en avvikelse och
diarmed inte heller behover forklaras, eftersom enligt
regel 9.2 styrelsen i dess helhet kan, om den finner det
mer dndamalsenligt, fullgora utskottets uppgifter, férut-
satt att styrelseledamot som ingar i bolagsledningen inte
deltari arbetet.

Den femte regeln i ordning avseende antal avvikelser
arregel 9.8 om incitamentsprogram. Av de tio bolag som
rapporterat en avvikelse, handlar hilften om att intja-
nandeperioden i ett incitamentsprogram understiger
kodens krav pa tre ar. Den andra hilften av avvikelser
avser att aktieoptioner tilldelats styrelseledamoter.

For 2012 har ett antal forklaringar lamnats till regler
som inte tidigare avvikits fran. Bl.a. har avvikelse skett
fran kravet pa att avgingsvederlag inte ska utgé langre
aniett ar (regel 9.9), att nagot tak for rorlig kontant
ersattning till bolagsledningen inte satts (regel 9.5), att
ingen arlig styrelseutviardering skett (regel 8.1) och att
valberedningens forslag ska presenteras i kallelsen (regel
1.4). Samtliga dessa avvikelser har motiverats pa ett for-
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staeligt satt. Mer anméarkningsvirt &r att ett bolag avvikit
fran oberoendekraven i regel 4.5, genom att endast en
styrelseledamot ar oberoende gentemot bolagets storre
agare.

Forklaringar till avvikelser

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

I rapporten for motsvarande undersokning forra aret
konstaterades vissa brister i detta avseende, fraimst nar
det géller att alls lamna nagon forklaring till redovisade
avvikelser. Informationsvardet i de forklaringar som
avgavs hade forbattrats, men fortfarande med en hog
andel informationsmassigt undermaéliga forklaringar.
Brister av denna typ framstar som ett genomgaende
problem for denna typ av koder internationellt. EU-
kommissionen har denna fraga i fokus i sin handlings-
plan pa bolagsstyrningsomrédet som kommenteras pa
annan plats i denna arsrapport. I handlingsplanen han-
visas sarskilt till den 16sning som inférdes i den svenska
koden 2008, namligen ett krav pa att inte bara motivera
varje avvikelse utan dven beskriva den 16sning som valts
istallet.

Nar det galler de svenska bolagens avvikelserappor-
tering under 2012 har ldget i viss mén forbattrats sedan
2011. Femton bolag (varav ett bolag i tva fall) motiverar
inte skélet till gjorda avvikelser, vilket inte innebar
nagon procentuell forandring jaimfort med 2011. Dire-
mot beskriver alla bolag utom tva sin alternativa 16sning,
vilket 4r en markant forbattring jamfort med forra éret,
nir fjorton bolag inte redovisade sitt alternativ. Detta
innebdar att under 2012 totalt 17 bolag inte foljde kodens
krav avseende avvikelserapportering, att jimforas med
totalt 23 bolag 2011, vilket ar en tydlig forbattring. Detta

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2013 = 15



Bolagsstyrningsaret 2012

innebar dnda att sa mycket som knappt sju procent av
bolagen inte synes tillimpa koden pé ett korrekt sitt och
séledes inte helt uppfyller borsernas krav pa att folja god
sed pa aktiemarknaden.

Liksom tidigare ar har dven ett forsok till vardering
av forklaringarnas informationsvarde gjorts. Det ligger
isakens natur att sddana bedomningar innefattar ett
betydande matt av subjektivitet. Eftersom viarderingarna
har gjorts enligt samma bedéomningsmall och kriterier
6ver samtliga ar kan dock i vart fall observerade forand-
ringar Gver tiden anses vara rimligt vil underbyggda. Det
ska dock uppmérksammas att kraven for att en forkla-
ring ska anses bra tenderar att stillas hogre for varje ar,
dels i takt med att bolagens rapportering generellt sett
forbattrats, dels pa grund av att utvdarderarna, genom att
ar fran ar konfronteras med en mingd forklaringar, ten-
derar att bli béttre pa att “se igenom” bristfélliga forkla-
ringar och vardesitta dven kortfattade men innehallsrika
forklaringar.

2010 och 2011 innebar vésentliga forbattringar nar

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

Antal férklaringar

det gillde informationsvirdet. Den positiva trenden har
tyvarr brutits under 2012. Att 17 procent av lamnade for-
klaringar 2012 har ett bristande informationsvérde utgor
ioch for sig endast en marginell forsamring jamfort med
forra dret, men att antalet forklaringar som bedomts som
bra minskat fran 50 till 15 procent ar ett dramatiskt
skifte, se Tabell 8 och Diagram 3 och 4. Férhoppningen
ar att denna trend inte speglar en reell kvalitetsforsam-
ring i bolagsstyrningsrapporteringen utan, &tminstone
delvis, kan forklaras med en strangare bedémning fran
de som genomfort arets utviardering.

Bolagsstyrningsrapporternas innehall

For andra aret i rad har bolagsstyrningsrapporternas
materiella innehall undersokts mot bakgrund av kraven pa
innehallet i drsredovisningslagen och koden. Arsredovis-
ningslagen kraver bl.a. att bolagen anger vilken bolagsstyr-
ningskod som tillimpas, varvid samtliga bolag utom ett
har angett att de tillimpar koden. Aven i &vrigt verkar
bolagen vid en 6versiktlig granskning folja lagens krav.

Diagram 4. Forklaringarnas informationsvérde, trend

Antal forklaringar %
140 100
135 80
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125 40
120 20
115 0
2012 2011 2010 2009

| Bra+acceptabelt Andel %

Procentuell andel

2012 2011 2010 2009 2012 2011 2010 2009

Bra 24 76 43 50 16% 50% 27% 27%
Acceptabelt 105 52 93 79 67% 34% 58% 43%
Ingen/otillracklig 27 25 24 53 17% 16% 15% 29%
156 153 160 182 100% 100% 100% 100%
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Nar det géller att folja kodens detaljkrav pé informa-
tion? &r daremot efterfoljden inte riktigt lika hog, se
Tabell 9. En sammanldggning av samtliga detaljkrav gor
att de 247 undersokta bolagen i sina bolagsstyrningsrap-
porter var och en ska lamna uppgift i 22 olika detaljfra-
gor, varvid bolagen i genomsnitt lamnar 91 procent av
erforderliga uppgifter — knappt 9 procent av uppgifterna
lamnas inte eller ar alltfor oklart utformade. Resultatet
ar en forbattring jamfort med forra arets undersokning,
da drygt 10 procent av uppgifterna saknades. Nagra
resultat sticker ut mer 4n andra — ett drygt trettiotal
bolag anger t.ex. inte vem som utsett valberednings-
ledaméterna och 66 bolag redovisar inte verkstéllande
direktorens tidigare arbetslivserfarenhet.

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 pa aktiemark-
naden ska rapportera detta i sin bolagsstyrningsrapport.
De fa bolag som tréffas av denna regel har inte f6ljt den-
samma under 2012.

Tabell 9. Detaljinnehall i bolagsstyrningsrapporten

Ja Nej Delvis
Finns information om
valberedningen?
Sammansattning 233 13 1
Representantskap 206 36 5
Finns information om
styrelseledamoter?
Alder 245 1 1
Utbildning 233 10 4
Arbetslivserfarenhet 189 54 4
Uppdrag i bolaget 245 1 1
Ovriga uppdrag 238 2
Aktieinnehav i bolaget 244 2 1
Oberoende 231 12 4
Ar férinval 245 0

9 Seregel 10.2 i koden.
10) Se regel 10.3 andra stycket i koden.
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Bolagsstyrningsinformation pa
bolagens webbplatser
For tredje dret genomfors en genomgang av bolagsstyr-
ningsinformationen pa bolagens webbplatser. Medan
bolagsstyrningsrapporten avser det forflutna raken-
skaps- eller bolagsstyrningsaret (med bolagsstyrnings-
aret avses tiden mellan tva rsstimmor), ska informatio-
nen pa bolagens webbplatser vara aktuell, dvs. uppdate-
ras senast inom sju dagar.'®

Regel 10.3 i koden kraver forst och framst att bolagen
har en sdrskild avdelning for bolagsstyrningsfrégor pé
sin webbplats, ett krav som uppfylls av drygt 97 procent
av bolagen. Sju bolag har emellertid ingen sddan avdel-
ning. 59 ytterligare bolag har bedomts uppfylla kravet,
dock med vissa reservationer. En ny fraga i forra arets
undersokning var hur latt det ar att hitta bolagsstyr-
ningsinformationen pa bolagens webbplatser. Omdémet
ar subjektivt, men forhoppningen ar att man genom en
arlig uppfoljning pa samma premisser a&tminstone kan
folja trender. Resultatet av arets undersokning redovisas

Ja Nej Delvis
Finns information om styrelsen?
Arbetsférdelning 243 0 4
Antal méten 243 4
Narvaro 238 6
Finns information om
styrelseutskott?
Uppgifter och beslutanderatt 205 17 25
Antal méten 165 59 23
Narvaro 153 59 35
Ja Nej Oklart
Finns information om VD?
Alder 241 6 0
Utbildning 220 27 0
Arbetslivserfarenhet 181 66 0
Ovriga uppdrag 145 102 0
Aktieinnehav i bolaget 242 5 0
Aktieinnehav i narstaende bolag 12 235 0
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iTabell 10, dir det framgar att knappt 40 procent av
bolagen har sin bolagsstyrningsinformation lattillging-
lig, vilket ar en forsamring jamfort med foregéende ar.
Hela sju procent av bolagen uppfyller 6ver huvud taget
inte lattillganglighetskriteriet, medan standarden for
resterande 53 procent ar acceptabel, vilket innebar att
det finns utrymme for visentliga forbattringar.

Krav pa webbplatsens innehéll finns ocksa i regel
10.3 1 koden, som utéver de tre senaste drens bolagsstyr-
ningsrapporter samt revisorernas yttrande 6ver rappor-
terna, kraver att bolagsordningen ska finnas tillganglig.
Hir ar det fem bolag som inte uppfyller kravet, medan
resterande 242 bolag héller bolagsordningen tillginglig,
vilket motsvarar forra arets resultat. Vidare kravs infor-
mation om befintlig styrelse, VD och revisor, vilket inte

Diagram 5. Innehall i valberedningens forslag avseende
enskilda styrelseledamater
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Tabell 11. Detaljinformation pa bolagens webbplatser

2013

Befintliga styrelseledamoter
Befintlig VD

Befintlig revisor

2012

Befintliga styrelseledamoter
Befintlig VD

Befintlig revisor

1) Se regel 2.6 andra stycket i koden.
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uppfylls av samtliga bolag, se Tabell 11 for en ndrmare
detaljredovisning.

Vissa informationskrav aligger valberedningen.
Koden kréver att samtidigt som kallelsen till &rsstam-
man publiceras, ska information om de av valbered-
ningen foreslagna styrelseledaméterna liaggas ut pa bola-
gets webbplats.'” Aven om bolagen foljer regeln, 4r deras
information om de foreslagna ledamoterna inte helt
komplett, se Diagram 5. Valberedningen ska dven samti-
digt med kallelsen skriftligen ldimna ett motiverat ytt-
rande som ocksa ska finnas tillgdngligt pa webbplatsen.
Valberedningens yttrande ska relatera till kraven i regel
4.1 pé en dndamalsenlig sammansittning av styrelsen
samt att en jimn konsfordelning ska efterstrévas. Forra
aret underldt nastan en tredjedel av bolagen att helt eller
delvis lamna det erforderliga yttrandet, och motsvarande
siffra giller 4ven i ar. Detta 4r anmarkningsvart mot bak-
grund av att regeln inférdes 2008, och en forbéttring
krivs. An mer anmirkningsvirt 4r att néistan 80 procent
av valberedningarna inte yttrar sig ver fraigan om kons-
fordelning i sitt forslag till styrelse, vilket sarskilt stude-

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

2013 Antal Andel

Ja 94 38%

Acceptabelt 136 55%

Nej 17 7%

Ej aktuell 0 0%

Summa 247 100%
Totalt

Ja Nej Delvis antal Totalt

246 0 1 247 100%

236 7 4 247 96%

224 22 1 247 91%
Totalt

Ja Nej Delvis antal Totalt

246 2 0 248 99%

238 5 5 248 96%

226 21 1 248 91%



rats i arets undersokning. Om valberedningarna inte tar
den hett debatterade jamstélldhetsfragan pa allvar finns
en stor risk for kvoteringslagstiftning. Ett syfte med info-
randet av den nu aktuella kodregeln var bl.a. att undvika
kvotering och istillet 1ata valberedningarna forklara hur
de hanterat frigan om att 6ka andelen kvinnor i styrel-
sen fOr att pa sa sitt fa fragan i fokus.

Nar det géller informationsvirdet i avgivna yttranden
har dessa undersokts pa ett principiellt plan de senaste
tva aren. I ar har bedomningen av yttrandet delats upp
ytterligare, och sker nu separat for frigan om dndamals-
enlig sammansittning av styrelsen och jamstilldhets-
fragan. Nar det géller yttrandet om dndamaélsenlig sam-
mansittning kan en anmérkningsvérd forsdmring sedan
forra &ret utldsas. Informationsvirdet bedomdes 2012

som bra i knappt hilften av alla yttranden, medan mot-
svarande siffra i ar har gétt ner till 17 procent, se Tabell
12. Endast 6,5 procent av avgivna yttranden avseende
den foreslagna konsfordelningen i styrelsen kunde bedo-
mas ha ett bra informationsvarde, medan 6ver 40 pro-
cent av avgivna yttranden (som ju som ovan angetts var
alldeles for fa) i detta avseende fick anses undermaliga,
se Tabell 13.

Enligt regel 10.3 andra stycket i koden ska bolagen
redovisa samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incita-
mentsprogram till anstéllda (inte enbart ledningen) och
styrelseledaméter. Mer an hilften av bolagen redovisar
ingen information om incitamentsprogram pa sin webb-
plats. Till en del torde informationsbristen forklaras av
att vissa bolag inte har infort sddana program, men att

Tabell 12. Valberedningens motiverade yttrande om @ndamalsenlig sammansattning av styrelsen

Bra 31 89 323 17% 48% 19% 13% 34% 13%
Acceptabelt 132 77 126 72% 42% 73% 53% 29% 50%
Otillrackligt 20 18 14 1% 10% 8% 8% 7% 6%
Totalt: yttrande

finns 183 184 172 100% 100% 100% 74% 70% 68%
Ej aktuellt 58 64 63 23% 24% 25%
Utgar 6 16 17 2% 6% 7%
Totalt 247 264 252 100% 100% 100%

Tabell 13. Valberedningens motiverade yttrande om konsfordelning i styrelsen

Motivering om 37 195 9 6 247 15% 79% 4% 2% 100%

kénsférdelning?

Informationsvarde 3 24 19 195 1% 10% 8% 81%
i motivering om
konsfordelning
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hélften av bolagen inte skulle ha ndgot utel6pande aktie-
eller aktiekursrelaterat incitamentsprogram ter sig anda
som en mycket hog andel.

Sedan 2010 ska bolagen pa sin webbplats enligt samma
kodregel lamna uppgift om samtliga utelopande program
for rorliga erséttningar till bolagsledningen (daremot kréavs
inte information om program for rorliga ersattningar till
ovriga anstillda). Har har aterigen en forsamring skett
sedan forra aret, da 70 procent av bolagen lamnade sadana
uppgifter pa sin webbplats. Arets undersokning visar att
150 bolag, motsvarande 60 procent av samtliga, har lam-
nat sddan information. Att det i 40 procent av de borsnote-
rade bolagen inte skulle finnas rorliga ersattningar till per-
soner i bolagsledningen verkar dock inte sannolikt, s& har
kravs en forbattring.

Slutligen ska bolagen pa sin webbplats, senast tva
veckor fore arsstimman, redovisa styrelsens utvirdering
av bolagets ersittningar.'® Utvirderingen ska omfatta
pagéende och under aret avslutade program for rorliga
ersdttningar 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 utviarderad i 2011 ars undersokning.
Rapporteringsfrekvensen framgar av Tabell 14, som inte
visar pa nagon forandring sedan forra aret., dvs. cirka
60 procent av bolagen uppfyller det hér kravet. Att sa
maénga som 40 procent av bolagen inte redovisar nagon
utvirdering, alternativt inte later redovisningen ligga
kvar pa sin webbplats efter arsstimman, maste dock
betraktas som undermaligt.

For att styrelsens ersittningsutvirdering ska ge
nagon information till investerare och andra, bér det
innehalla ndgon form av virdeomdomen fran styrelsen
betriffande de olika utviarderingspunkterna. Tidigare ar
har vi endast undersokt andelen virdeomdomen, men
fran och med i &r bedomer vi utvirderingens informa-
tionsvirde enligt samma mall som 6vriga virderande
dokument. Som framgér av Tabell 15 &r rapporteringen
ide flesta bolag inte s informativ for aktiedgarna som
kunde Onskas.

Tabell 14. Styrelsens redovisning av genomford utvardering i ersattningsfragor

2012 Ja Nej Delvis
Rorliga ersattnings-
program 114 114 10
Ersattningspolicy 133 101 4
Ersattningsstruktur
och ersattningsnivaer 114 121 3

Tabell 15. Informationsvérde i styrelsens utvardering i ersattningsfragor

2012 Bra Acceptabel Otillracklig
Rorliga ersattnings-
program 15 81 28
Ersattningspolicy 6 109 23
Ersattningsstruktur
och ersattningsnivaer 3 103 14

Utgar/

ej aktuellt Totalt
9 247

9 247

9 247

Ej aktuellt Ingen info
113 10

100 9

118 9

12) Se regel 10.3 tredje stycket i koden. Enligt regel 9.1 i koden ska erséttningsutskottet (eller styrelsen i sin helhet, om sadant

utskott inte inrattats) genomféra denna utvardering.
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Bolagsstyrningsaret 2012

Praxis avseende tolkning av koden

Kollegiet ar normgivande organ inom sjilvregleringen
pa bolagsstyrningsomradet men har ingen 6vervakande
eller domande roll nir det géller hur enskilda bolag till-
ldmpar koden. Kollegiets kansli far ibland fragor om hur
koden ska tolkas, och &ven om man sé langt det gar for-
soker hjalpa till att reda ut vad reglerna innebar &ar det
inte Kollegiets uppgift att uttolka hur koden praktiskt
ska tillampas. Detta sker i stillet 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 pé den svenska aktiemarknaden,
vara behjalplig med att tolka enskilda regler i koden.
Detta sker genom att den som Onskar ett tolknings-
besked begir ett uttalande fran nimnden.

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

Aktiemarknadsnamnden har inte uttalat sig om
koden under verksamhetsaret 2012. Namnden har tidi-
gare gjort sammanlagt fem uttalanden dar 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.

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

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

Inte heller disciplinnamnderna vid NASDAQ OMX
Stockholm och Nordic Growth Market NGM har tolkat
koden under verksamhetsaret 2012, och nagon tidigare
praxis avseende tolkning av koden foreligger inte.

Kollegiet har dven utfardat takeoverregler som géller
pa handelsplattformarna First North, Nordic MTF och
Aktietorget, och Aktiemarknadsndmnden har gjort flera
uttalat om dessa regler. Uttalandena motsvarar dock
namndens praxis avseende takeoverreglerna ilag och
regelverken utfirdade av de reglerade marknaderna,
varfor de inte behandlas narmare har.
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Utblick

I1l. 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 bolags-
styrningsfragor 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 uppfatt-
ningar och varderingar som framfors delas inte nddvandigtvis av Kollegiet.

I arets rapport ingér tre bidrag:

22 «

Kvinnor i styrelsen — vad sager forskningen? Karin
S. Torburn, Research Chair Professor of Finance vid
norska handelshogskolan i Bergen, har gjort en nog-
grann genomgang av vad forskningen har att sdga i
denna fréga, inte minst mot bakgrund av de norska
kvoteringsreglerna som infordes 2006 och fick full
effekt frdn 2008. Hennes slutsatser presenteras i den
forsta artikeln i denna del av drsrapporten.

I det andra bidraget fragar Kollegiets radgivare i
kommunikationsfragor Lars Thalén Kinneviks sty-
relseordforande Cristina Stenbeck om hur hon ser
pé aktuella bolagsstyrningsfragor. Cristinas arbete i
styrelserna i bolagen inom Kinneviksfaren har upp-
marksammats under dret, bdde i samband med ett
antal uppmarksammade transaktioner men inte
minst i samband med att Cristina erholl Styrelseaka-
demins utmairkelse Guldklubban. Cristina svarar 6p-
pet pa allméinna fragor om bolagsstyrning och fragor
om styrelsearbetet och dess utmaningar i Kinnevik.
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I den tredje artikeln ger Mats Isaksson, som ar chef
6ver OECD:s avdelning for bolagsstyrningsfrégor och
samtidigt mycket aktiv i Sverige genom sitt engage-
mang i Corporate Governance Forum, en mycket
tankevickande artikel 6ver vilka fragor som regel-
givarna borde intressera sig for om man med regler-
na vill skapa valstdnd for framtiden. Enligt artikeln
far bl.a. reglerna inte forhindra nyintroduktioner av
bolag och de behover dven anpassas till olika dgares
affairsmodeller. Dessa idéer har fatt stort genomslag
i Europa och ar pa gang att skapa en ny debatt om
bolagsstyrningens framtid.
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Women on boards: What does the research say?

It is almost impossible to identify board characteristics that
lead to good firm performance because of the difficulty to
establish causality. But studies indicate that firms perform
better with a higher fraction of female board members,

that gender balanced boards may be more efficient monitors
of the CEO and that changes in board composition tend to

precede changes in executive membership.

On November 14, 2012, the European Commission pro-
posed a new directive for improving the gender balance
on corporate boards. Under the proposal, each gender
should hold at least 40 percent of the non-executive
director positions of large publicly listed firms by 2020.
Currently, only one out of seven directors in Europe is
female and one-quarter of the large corporations have
no woman at all on the board.

The Directive charges firms that fail to meet the 40
percent requirement to select directors based on an
objective, comparative analysis of the qualifications of
each candidate, using pre-established, clear, neutrally
formulated and unambiguous criteria. Given equal
qualifications, priority should be given to the underre-
presented sex. An unsuccessful board candidate has the
right to require disclosure of the criteria, the compara-
tive assessment, and the consideration behind the deci-
sion. Firms are asked to annually provide information
about the gender representation on the board, and inten-
ded actions to improve gender balance. Member states
will have to lay down the sanctions for non-compliance.
The Directive is a temporary measure and set to expire in
2028.

The proposed gender quota raises two immediate
questions. The first is whether forcing female board
participation is detrimental to corporate value, or if it
has benefits beyond gender equality. The second is
whether there is a shortage of board competent women,
or if other barriers make a quota necessary to obtain
gender balanced boards. In the following, I will shed
some light on the first issue by reviewing recent research
in financial economics on women on boards.

Karin Thorburn is the Research
Chair Professor of Finance at the
Norwegian School of Economics.
She was previously at the Tuck
School of Business at Dartmouth
College, USA. Her research is in
the area of corporate finance. She is
affiliated with several international
academic think tanks, including
CEPR and ECGI. In this article, she
reviews recent research on women
on boards.

Evidence on voluntary

appointments of female directors

The board of directors plays two important roles: to hire
and monitor top management, and to give advice. The
relative importance of the two roles is disputed, but after
the corporate governance scandals last decade, the
monitoring role has been emphasized more. In empirical
research, the efficiency of the board’s monitoring activi-
ties is often measured by the likelihood that the chief
executive officer (CEO) is fired when the firm performs
poorly, referred to as the performance-sensitivity of CEO
turnover. CEO turnover has been shown to be more sen-
sitive to firm performance when the board is relatively
small and dominated by outside directors, when direc-
tors have equity-based incentives, and when the CEO is
not Chairman (which is always the case in Sweden).

If the board gives good advice, this should show up in
better firm performance. Nevertheless, it is almost
impossible to identify board characteristics that lead to
good firm performance. This is because of the difficulty
to establish causality, so called endogeneity problems:
do certain board characteristics lead to higher firm profi-
tability, or do profitable firms select and attract boards
members with certain characteristics?

Several studies document a positive relationship bet-
ween the fraction of female board members and various
measures for firm performance, such as stock returns,
return on equity, return on assets, return on invested
capital, and sales growth. But as discussed above, it is
impossible to make inferences about causality. Are profi-
table firms more likely to appoint women, and women
more likely to accept directorships in profitable firms?
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Or do female board members really generate improved
performance? There are similar issues with studies that
report a positive relation between gender diversity and
corporate social responsibility, corporate environmental
responsibility, and better management practices.
Despite the positive association between the fraction
female directors and firm performance, one simply can-
not conjecture that adding women to the board will lead
to improved firm performance.

Alook at the Australian stock market’s reaction to
new outside directors, however, suggests that investors
value the appointment of new female directors more
than that of male directors. The stock price reaction is
significantly higher (approximately 2%) on the announ-
cement of a woman, also when controlling for various
director characteristics. Similar results exist for Spain
and Singapore. The female directors are more likely to
hold an MBA degree and less likely to be CEO than male
directors. Firms that select women have bigger and more
diverse boards, more equal-opportunity practices in
place, and the firm’s CEO is not on the nominating com-
mittee. Nevertheless, while there is a positive valuation
effect of adding female board members, it does not imply
that firms choosing a male director would have increased
in value by instead appointing a woman.

Evidence from the United States suggests that gen-
der-diverse boards are more efficient monitors. Female
directors have better attendance records than male
directors, male directors have fewer attendance pro-
blems the more gender diverse the board, and women
are more likely to join monitoring committees, such as
the audit, nominating, and corporate governance com-
mittees. The stricter monitoring of gender-diverse
boards shows up in a higher likelihood of CEO turnover
when the firm performs poorly. In the cross-section, gen-
der diversity is associated with better performance.
However, applying advanced econometric techniques to
control for endogeneity, it appears that gender diversity
increases the value of firms with strong takeover defen-
ses, but reduces the value of firms subject to the market
for corporate control. It is possible that gender-diverse
boards overmonitor in firms with otherwise good gover-
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nance, at the expense of giving advice.

A recent study of Israeli government-owned firms
finds that gender-balanced boards are more active moni-
tors and associated with better firm performance. These
government-owned businesses have traditionally a sub-
stantial representation of women (on average 37 per-
cent). The study relies on detailed minutes from board
and board-committee meetings, documenting state-
ments made by every participant. Boards with at least
three female directors present in the meeting were twice
as likely to request further information from manage-
ment and to take an initiative. At the individual level,
both men and women were more active in these mee-
tings. The firms with a critical mass (at least three) of
female directors have higher performance-sensitivity of
CEO turnover and higher profitability, both in terms of
return on equity and net profit margin.

One important effect of female representation on cor-
porate boards could be a spillover to the gender compo-
sition of top management. U.S. evidence shows that
firms with more female directors also have more female
top executives. Importantly, the previous year’s share of
female directors predicts the fraction of females in top
management, but not the reverse. In other words, chan-
ges in board composition precede changes in executive
membership. This could reflect different preferences of
gender-balanced boards in their hiring policies, or a cor-
porate culture that female top executives find attractive.

The Norwegian board gender quota

The limitation of the evidence presented above is that it
reflects firms’ own choice of board composition. If every
firm chooses an optimally composed board, underlying
firm characteristics may simultaneously drive both
board attributes and firm performance. As a result, one
cannot make inferences about the effect of adding female
board members to firms that in the first place chose not
to appoint women.

This is the reason why the Norwegian board gender
quota is so interesting. The quota requires that each gen-
der has at least 40 percent of the board seats in public
firms. It came in effect in 2006 and required compliance



two years later. A few firms already had a large represen-
tation of women at the outset, while the majority of firms
were forced to substantially change the gender composi-
tion of their boards. The exogenous push for change
allows inferences to be made about the potential effects
of forced board gender diversity.

Let’s first make a few observations on changes in
board characteristics between 2002 and 2009. As expec-
ted, the fraction of female board members increased
from 7 percent to 43 percent. If female directors crowded
out more valuable male directors, firms could simply
increase the size of the board. This did not happen, howe-
ver. The average board had 5.5 members in 2002 and 5.3
members in 2009. There was a slight decline in the frac-
tion of directors with CEO experience (from 65 percent to
58 percent) and the average tenure (from 3.0 years to 2.6
years), while the average age increased from 51 years to
52 years. In 2009, the average board member in Norway
held 1.9 directorships, compared to 1.4 in 2002.

Some of these changes were associated with different
attributes of male and female board members. Incoming
female directors were younger than new male directors
(on average 46 years vs. 50 years), but somewhat better
educated. One-third of the entering women had CEO
experience, compared to two-thirds of the men. Male
directors held a CEO position as their primary outside
occupation more often than female directors (28 percent
vs. 16 percent). On the other hand, women were more
likely to hold other top management positions, such as
Chief Financial Officer (7 percent), Vice President (13
percent), non-executive manager (15 percent), or work
as a consultant (14 percent), when they joined the board.

One argument preventing more women from beco-
ming board members is that CEO experience is a neces-
sary qualification. But how important is it that most or
all directors have CEO experience? Evidence from the
United States shows that the stock market reacts positi-
vely when the first outside CEO is appointed to the board
(compared to other outside directors). However, there is
no similar reaction when the second or third outside
CEOQ is appointed to the board. Moreover, the appoint-
ment of a CEQ is not followed by an improvement in firm

I Ais sits on the board of the company where B is the CEO, and B sits on
the board of company where A is the CEO, the two CEOs are interlocked.

Women on boards: what does the research say?

performance: there is no increase in operating perfor-
mance or in the performance-sensitivity of CEO turn-
over. Also, while better advice should result in improved
acquisition decisions, the stock market’s reaction to mer-
ger announcements does not improve after the appoint-
ment of an external CEO to the board. Having interlock-
ing CEOs on the board, however, affect operating perfor-
mance negatively.” Thus, it is hard to argue that the
board should be stacked with CEOs.

Another potential issue with a quota is that a shor-
tage of competent female candidates leads to overly
“busy” female directors in terms of having a large num-
ber of directorships. It is possible that this was a problem
in Norway initially. However, in 2012, five years after the
quota became binding, there is basically no difference in
the number of directorships held by men and women: 83
percent of women vs. 89 percent of men have only one
board role; 15 percent (10 percent) hold two to three
board positions, and two percent (one percent) sit on
four or more boards.

There is some evidence that Norwegian quota firms
failed to reduce their workforce after the quota (2006—
20009) relative to the pre-quota period (2003—2005)
compared to firms not subject to the quota. The control
group was either publicly traded firms in Sweden and
Denmark, or Norwegian private firms. Relative to the
control companies, the quota firms experienced an
increase in the employment levels and labor costs, which
resulted in a relative decline in the return on equity. A
weakness of the comparison is, however, that the post-
quota period coincides with the financial crises. Compa-
nies in Sweden and Denmark may simply have faced
more pressure to downsize than firms in Norway.
Another possibility is obviously that female board mem-
bers are more altruistic and stakeholder oriented than
male board members.

This inference receives support in a 2005 survey of
directors of publicly listed firms in Sweden. The survey
used an established questionnaire (the Schwartz PVQ),
which has been shown to successfully predict economic
behavior in an experimental setting. Female directors
reported significantly different core values than their
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male colleagues. They cared less for power and achieve-
ment, and were more benevolent and universally concer-
ned. Women valued independence, stimulation and
change more, while men put a higher value on tradition,
conformity and security. Contrary to evidence in the
population at large, the female directors were slightly
more risk-loving than their male counterparts.

So what effect did the Norwegian quota have on firm
value? One study finds that firms forced to add a larger
number of female directors experienced a drop in their
market-to-book ratios between 2002 and 2009 relative
to firms that already had female directors. One major
issue with this interpretation is, however, that Norwe-
gian companies switched accounting principles (from
GAAP to IFRS) in 2005. Since the change in accounting
standards have a different impact on the book value of
assets across firms, one simply cannot attribute the rela-
tive drop in market-to-book to the composition of the
board. In addition, this relative drop disappears when
controlling for director characteristics, such as age.

In work in progress, I show with two coauthors that
investors were neutral to the adoption of the board gen-
der quota in Norway. If investors expected the quota to
reduce firm value, the enactment of the quota would trig-
ger a stock price drop at the Oslo Stock Exchange. Run-
ning state of the art asset-pricing regressions, however,
we find no significant stock-price reaction to announce-
ments of legislative decisions that led up to the quota. In
other words, the market didn’t really care.

The Norwegian quota applies to public limited com-
panies (ASA), listed and non-listed. It has been pointed
out that many non-listed firms chose to change legal
form from ASA to AS (private limited company) when
the quota was introduced. Firms switching legal form
were generally relatively small, young and profitable,
with concentrated ownership and few, if any, women on
the board. A prominent scholar in Norway interprets this
as evidence that these firms took action to avoid a value-
reducing change of their boards. Another interpretation
is obviously that these male-dominated boards simply
didn’t want to have any female directors.
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In fact, the gender quota may rather have had
important spillover effects for large non-quota firms by
increasing the pool of visible female directors. Only one-
third of the 100 largest firms in Norway are publicly tra-
ded. Two-thirds of the largest firms are private and not
subject to the quota. The Center for Corporate Diversity
reports that these large private firms experienced the
biggest increase in female directors between 2004 and
2009. By 20009, the fraction of female Chairs was twice
as high for these private firms as for public firms (11 per-
cent vs. 6 percent).

Gender quotas in politics

While corporate board gender quotas are rare, half of all
countries in the world have gender quotas in politics. To
gain a broader understanding for the potential effects of
board quotas, I'll briefly review the evidence on gender
quotas in politics. Much of the evidence is from India,
where gender quotas were implemented in randomly
selected districts in 1993. This allows for a comparison
between these districts and the districts without quotas.

One desired effect of a gender quota is to increase the
number of female candidates running for office. Indeed,
after two terms in office, women are equally likely to
rerun for office as men. Quotas further lead to an
increase in the female representation in political bodies.
This higher representation of women in politics remains
after the quota is removed.

Quotas seem to help change attitudes and break
down negative stereotypes about women as decision
makers. In districts with gender quotas, men were much
more likely to associate women with power. After sitting
in office for two election periods, women report that they
feel competent in their new role.

Making women enter political bodies through quotas
also lead to a change in policy outcomes. Districts with
gender quotas increase investments in goods favored by
women, such as infrastructure for drinking water and
sanitation, and education. These districts suffer less
from political corruptions and bribes, and there is an
increased trust among women in the police force.



Gender quotas also change the characteristics of
political representatives. In Italy, for example, the quota
led to an increase in the average level of education of
politicians.

Recent work from Sweden further shows that gender
quotas improve the quality of politicians. In 1993, the
Swedish social democrats introduced “every second
ladies” on the local party lists. This initiative was under-
taken when female politicians threatened to leave the
social democratic party and start a separate women’s
party. After the quota, competition from female candida-
tes led to an increase in the average IQ of male politici-
ans. An alternative quality measure based on income,
controlling for education, position, and other income-
related characteristics, also shows that the quality of
male politicians increased. Interestingly, prior to the
quota, districts with the lowest fraction of women had
the highest average quality of female politicians. This
suggests that the low representation of women was not
a result of a shortage of competent women, but rather
of some other barriers for women to enter politics.

Should board gender quotas be imposed?
The empirical evidence is inconclusive as to whether
adding women to the board is associated with an
increase in firm value or not. This makes a board quota a
gender equality issue. In Norway, the quota was introdu-
ced by the Ministry of Children, Family and Equality.
The new EU directive is proposed by Vice President
Viviane Reding, Commissioner of Justice, Fundamental
Rights and Citizenship.

The changing of corporate boards is slow. Last year,
the fraction of female board members in the EU
increased from 13.7 percent to 15.8 percent. This is the
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largest year to year change observed ever. Most of the
change came from countries with quota legislation.
Spain adopted a quota in 2007. Italy, France, Nether-
lands, and Belgium adopted board room gender quotas
in 2011. The 26 largest Swedish firms had 26 percent
female board members in 2012, compared to 27 percent
in 2008, and 18 percent in 2003. Sweden ranked num-
ber five in Europe in board gender equality in 2012, but
is likely to drop over the next couple of years as gender
quotas become binding in other European countries.

Is the problem a shortage of qualified women, or is
legislation necessary to make change happen? In the
United Kingdom, a membership of a prestigious golf
club is a four times better predictor of receiving a corpo-
rate board position than a top university education. In
Norway, there was little change in the board composition
until the government adopted the quota law and threate-
ned non-complying firms with liquidation.

Although a valuation effect cannot be established, it
appears that boards with a better gender balance take
their monitoring role more seriously. The lack of CEO
experience has been used as an argument against adding
more women to the board, but research suggests that
diversity may be more important. The board is a team,
where the players contribute with different skills. It is
probably not the gender itself that makes a difference,
but the resulting mix of people with various backgrounds
and perspectives.

In Norway, the quota has become a non-issue. Once
a pool of qualified women was identified and market
tested, a new gender-balanced equilibrium has been
established. When I tell my Norwegian friends that there
appears to be a shortage of board competent women in
Sweden, they just smile.
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Cristina Stenbeck om svensk bolagsstyrning

Cristina Stenbeck:

"Valberedningen viktigaste
for agarstyrning”

* Leo-reglerna ar hindrande nar vi startar nya foretag
och borde andras. Men systemet med A- och B-aktier
ar en viktig bestandsdel i var framgang.

* Ensidiga styrelser har en konkurrensnackdel men
kvotering maste anvandas med forsiktighet.

* Det ar tveksamt att franta styrelsen ansvar genom
att stdmman ska besluta om ersattningar.

Allmant om bolagsstyrning

Vad ar god bolagsstyrning for Dig?

— Jag tycker att det viktigaste dr mojlighet till garinfly-
tande, ordning och reda, ansvarsférdelning samt kon-
troll 6ver risker.

Fungerar den svenska nomineringsprocessen

med valberedningar?

— Arbetet med att nominera styrelseledamoter till vara
bolag dr en av mina viktigaste uppgifter och ett arbete
som jag lagger med mycket tid pa. Modellen &r bra, den
skapar ett arbetssitt som ar tydligt och transparent for
samtliga dgare. Som huvudagare vill man ha ett avgo-
rande inflytande Gver styrelsens ssmmanséattning, och
valberedningsprocessen skapar ocksa en form ansvar for
oss som nominerat ledamoter.

Konceptet med valberedningar fungerar dock bara sa
lange dgarna tillsatter kompetenta valberedningsleda-
moter, och jag skulle girna se att fler dgare utnyttjade
mojligheten att inte alltid plocka personer ur de egna
leden, utan till exempel kunna anvénda erfarna narings-
livspersoner.

Den svenska bolagsstamman - ar det ett forum

som bor utvecklas ytterligare?

— Vi tycker bolagsstimman ar mycket viktig — vi har
manga smasparare vars enda chans att fa en bild av fore-
tagsledningen och styrelsen ar i samband med stim-
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morna. Vi maste fortsitta striva efter att minimera tiden
for formalia sd att vi istdllet kan 4gna mer tid 4t att
beritta om hur bolaget gér, vilka utmaningar det star
inf6r m.m.

Dessutom tar ersattningsfragor mycket av tiden pa
stimman. Incitamentsprogram beh6vs men med de krav
som finns idag far bolagen l4gga ner onodigt stora resur-
ser pé all formalia. Stimman viljer en styrelse, vars vik-
tigaste uppgift ar att se till att vi har en bra ledning, vilket
inkluderar att bestimma vilken ersiattning som ska utga.
Att ersittningarna ska redovisas dr sjalvklart, eftersom
det ingér i underlaget for dgarnas utvardering av om sty-
relsen gjort ett bra arbete, men att franta styrelsen
ansvar genom att stimman ska sétta ersattningarna
tycker jag ar tveksamt. Det leder ocksa till att det ar svart
att skraddarsy incitamentsprogrammen till enskilda
bolag. Just nu dr det aktiesparprogram som ar accepte-
rade, imorgon kanske det 4r en annan typ av program
och det blir inte optimalt for det enskilda foretaget.

Har kon nagon betydelse i styrelsearbetet?

Borde Sverige lagstifta om konskvotering vid

val till styrelser i borsbolag?

— Ko6n har ingen som helst betydelse i styrelsearbetet.
Daremot har ensidigt utformade styrelser en konkurrens-
nackdel, eftersom man med stor sannolikhet d4 inte har
tillgang till all den erfarenhet och kompetens man skulle
kunna ha. Det viktiga ar att {4 till en styrelse med dels
tillracklig kompetens och erfarenhet, dels med egenska-



per som gor att dessa kompetenser och erfarenheter
verkligen anvinds och att styrelsearbetet blir utma-
nande och effektivt. Har ligger ocksa en del av ansvaret
pa valberedningarna, det dr ju ddr nomineringsarbetet
sker och hir har institutionerna mojlighet att paverka
utfallet.

Kvotering dr ddremot en helt annan fraga. Vi méste
se till att vi ger samma mojligheter till bade kvinnor och
man att nd hoga positioner i naringslivet. Nu tror jag inte
att kvotering, sarskilt i en smal grupp som borsbolags-
styrelser, skulle leda till nagon storre jamlikhet i samhaél-
let. Kvotering, som ju innebér att ndgot annat &n kompe-
tens styr urvalet, ar ett mycket trubbigt instrument som
for med sig kostnader for de drabbade, och det bor dar-
for anvandas med forsiktighet.

Kinnevik har en ambitios CR-policy — borde bolags-
styrning omfatta dven CR (eller CSR)?

— CR-fragor ar absolut en del av bolagsstyrningen, men
hur man arbetar ar nigot som ar individuellt f6r varje
bolag. Att bygga goda och hallbara relationer med
omvirlden dr en viktig del i att utveckla affarsverksam-
heten och Kinnevik har en tydlig d4garpolicy med hansyn
till CR fréagor.

Flera av de bolag dar vi ar storre dgare verkar i utveck-
lingslander vilket innebér sarskild risk for bristfalligt
stod for manskliga rattigheter och risk for korruption.
En omfattande riskanalys gors periodvis i samtliga bolag
och innefattar CR-relaterade fragor. Riskerna varierar
beroende pé foretag, verksamhet och land och bestar
bland annat av geografisk risk, miljopaverkan, politiskt
klimat, varumarkesrisker samt leverantorsrisker.

Oppen kommunikation och goda interna kontroll-
system inte leder bara till en 1angsiktigt héllbar och
affarsetisk foretagskultur, utan i langden ocksa till l4gre
kostnader och bittre affarsmajligheter.

Styrelsen har ett Overgripande ansvar for att
bestimma CR-miljon i bolaget, liksom att sitta standar-
der for vilka risker som ska accepteras, men det riktiga
riskhanteringsarbetet ansvarar bolagsledningen for.

Cristina Stenbeck om svensk bolagsstyrning

Styrelsen uppgift ar att forsiakra sig om att ledningen har
insikt och kontroll 6ver riskerna.

Sammantaget — ar det svenska regelverket for
bolagsstyrning tidsmassigt betungande, byra-
kratiskt eller dyrt att arbeta med?

— Viupplever Leo-reglerna som ett hinder for hur vi
bedriver var verksamhet. Leo-reglerna kom till i en tid
nar transparensen var mycket saimre och nar de note-
rade bolagen inte konkurrerade pa samma sétt med till
exempel PE-spelare. Vi startar en méngd nya bolag 6ver-
allti varlden, tillsammans med lokala partners eller pa
egen hand. Nastan alltid beh6ver vi kunna 6verlata en
del av agandet till ledning och anstillda, for att skapa
fungerande incitament. Det maste finnas moéjlighet att
kompensera medarbetare i noterade bolag genom dela-
gande i dotterbolag utan att detta méste beslutas vid en
bolagsstimma. Man kanske skulle kunna ha ett tak pa
hur stor del av ett dotterbolag man far silja till anstillda
utan att ta beslutet till stimman samt sanka majoritets-
kravet fran 9o till 67 procent.

Agarrollens betydelse for naringslivets
utveckling

Mycket tyder pa att bolag ar mest langsiktigt
Idnsamma om de har langsiktiga, stabila dgare
som aktivt styr sina foretag. Hur ser man till att de
starka agare som finns kvar inte forsvinner och att
vi far fler?

— Bland annat genom skatteregler som framjar langsik-
tigt Agande, men ocksa genom att inte reglera sonder
borsbolagen.

Vi har aktivt anvant majligheten med A- och B-aktier,
vilket vi ser som en viktig bestandsdel i var framgang.
Jag stéller mig fragande till den skepsis som manga
institutionella d4gare har gentemot detta. Utan denna dif-
ferentiering ar risken att resultatet i langden blir institu-
tionsdgda foretag och det ar inte sikert att dessa dgare
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har den langsiktighet som behdévs for att bygga konkur-
renskraftiga foretag och skapa det vilsténd vi behover.

Hur ser du pa de svenska institutionerna

som aktiva dgare?

— Institutionella dgare &r ofta bra som komplement till
en eller flera ldngsiktiga aktiva dgare. De institutionella
dgarna garanterar ofta bade ordning och reda och en viss
kontroll 6ver huvudagaren. Jag upplever de svenska
institutionerna som mycket professionella.

Borde det finnas regler i koden eller en

egen kod ocksa for dgares ansvar?

— Utover information om vilken typ av dgare man ir, s&
ar mitt svar nej. Som dgare méaste du fa agera pa det sétt
du sjalv finner bast.

Kinnevik

Regler for bolagsstyrning kan sagas syfta till att
sakerstalla agarnas inflytande over foretaget i
avsaknad av i foretaget verksamma agare.

Behovs egentligen sadana regler i ett bolag med

sa tydliga personliga dgare som Kinnevik?

— Béde ja och nej. Vissa processer ar sirskilt bra for
bolag som Kinnevik, t.ex. den transparens som valbered-
ningsarbetet erbjuder. Men det problem med styrelser
dominerade av foretagsledningen som finns i t.ex. Stor-
britannien finns ju inte i Sverige och inte i Kinnevik.

Skulle det vara mojligt att i dag starta upp ett

nytt Kinnevik? Skulle nagot behéva andras for

att det skulle kunna ske?

— Det ar en svar fraga, jag hoppas att det skulle ga. Det ar
jumgjligt att det inte skulle bli i en noterad miljé pa
grund av regelverkets utformning. Kostnaderna pa
grund av regelverket &r s stora att icke-noterad form,
mer lik private equity kanske skulle vara mer sannolik.
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Samarbetar agarfamiljerna i Kinnevik vid sidan

om arbetet i styrelsen? | sa fall hur?

— Jag har starka band med bada grundarfamiljerna och
representanterna fran familjerna Klingspor och von
Horn. Jag traffar nigra av dem i styrelsesammanhang, i
nomineringskommittéer och méten och andra vid aktie-
agarsammanhang. Vi uppskattar att vi har varandra,
men under de senaste tio ren har jag ocksa lagt stor vikt
vid att lara kdnna och forsta forvantningarna fran insti-
tutionella placerare som till exempel Alecta. Det dr vik-
tigt att alla Kinneviks intressenter upplever att de kan na
mig nar de vill och behover det.

Upplever du som stor personlig dgare intressekon-
flikter i dina roller som agare och styrelseordfoéran-
de? Hur hanteras dessa i sa fall?

— Nej men det ar viktigt att vi i styrelsen har en 6ppen
diskussion i alla relevanta fragor och styrelsens ansvar ar
ju att arbeta for alla dgare, stora som sma. I Kinneviks
styrelse har vi en bra kombination av generalister med
bred erfarenhet av att investera bade i entreprenorssam-
manhang och i storre bolag, operationell kompetens och
erfarenhet av att leda storre organisationer. Vi har ocksa
en bra blandning av oberoende ledamoter och foretra-
dare for de stora adgarna.
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Reglerna for bolagsstyrning paverkar hela samhallsekonomin
och maste anpassas till forandringar i agande och foreta-
gande. Bland annat maste man ta hansyn aktiemarknadens
funktionssatt och mellanhandsagarnas affarsmodeller. Ett
effektivt regelverk for bolagsstyrning maste férsta och ta
konsekvenserna av att utvecklingen pa kapitalmarknaderna

styr bolagsstyrningens kvalitet och inte tvartom.

Samtidigt som debattens vagor gar hoga vad giller VD-
loner och kénskvotering borjar ocksa en ny och princi-
piellt viktig diskussion om bolagsstyrningens langsiktiga
inriktning att vinna internationell terrang. Diskussionen
tar sikte pa tva fundamentala fragor. Den forsta frigan
géller syftet med tvingande regler inom bolagsstyrning.
Vad dr det politiker och reglerande institutioner ytterst
vill, och bor, uppna? Den andra fragan &ar hur det senaste
decenniets langtgaende forandringar av aktiemarkna-
dens struktur och funktionssatt paverkat forutsattning-
arna for ett aktivt och informerat 4gande.

Diskussionen antyder att bolagsstyrningens framtida
inriktning befinner sig vid négot av ett vagskél och att de
val vi gor inom de narmaste aren kommer att ha langsiktig
betydelse for niringslivets dynamik och fornyelseforméga.

Mot denna bakgrund startade OECD tidigare i ar ett
omfattande arbete med titeln “Corporate Governance,
Value Creation and Growth”. Det priméra syftet med
detta arbete dr inte att komma med snabba och kon-
kreta forslag till "forbattringar” inom bolagsstyrning.
Den typen av initiativ rader det ingen brist pa. Ambitio-
nen ar istéllet att med hjalp av faktabaserad samhalls-
ekonomisk analys diskutera politikens roll och bolags-
styrningens anpassning till en ny verklighet vad galler
savil dgande som foretagandets villkor. Det genomga-
ende temat ar regelverkets effekter pa langsiktigt varde-
skapande och tillvaxt.

Vad forst giller fragan om politikens roll och behovet
av tvingande regler ar det viktigt att skilja pa tva nivéer
inom bolagsstyrning. Den forsta nivan avser det dagliga
arbetet i enskilda foretag med att skapa fungerande ruti-
ner, etablera ett kompetent ledarskap, en effektiv organi-
sation, sunda incitament och en god foretagskultur. Detta
arbete ska naturligtvis vila pa affarsméssiga grunder och
med det enskilda foretagets basta for 6gonen. I det arbe-

Mats Isaksson ar chef for OECDs
avdelning for Corporate Affairs
och en av grundarna av Swedish
Corporate Governance Forum,
en verksamhet inom Karl-Adam
Bonniers Stiftelse. Asikterna i
denna artikel ar forfattarens egna
och delas inte nédvandigtvis av
OECD eller dess medlemsstater.

tet har politiker och reglerare séllan négot att bidra med.
Den andra nivan beror hur regelverket for bolagsstyrning
paverkar samhillsekonomins funktionssétt i dess helhet,
inklusive néringslivets langsiktiga effektivitet och forny-
elseférméga. Har kan, och bor, politiken spela en roll,
exempelvis vid utformningen av bolagsritt, takeover-
lagstiftning, borsregler etc. I detta arbete stér lagstiftaren
infor tva betydande utmaningar som maéste tas pa allvar.
Den forsta ar att utvardera de 6vergripande ekonomiska
effekterna av de regler som ska tillimpas pa en rad olika
bolag med skilda forutsattningar och i olika skeden av sin
utveckling. Den andra utmaningen ar att fortlopande
anpassa regelverket i takt med att dgandets och foreta-
gandets karaktar forandras. Effektiva regler kraver helt
enkelt att kartan 6verensstimmer med verkligheten.
Anledningen till OECDs intresse ar att regelverket for
bolagsstyrning har en avgorande — positiv eller negativ —
betydelse for niringslivets dynamik och fornyelsefor-
maga, frimst genom dess betydelse for investeringsklima-
tet. Bolagsstyrningens utformning paverkar inte bara den
totala tillgangen pa riskkapital. Den paverkar dven senare
led i investeringskedjan, sdsom fordelningen av riskkapi-
tal mellan olika investeringsalternativ och hur investerade
medel 6vervakas och anvéinds i det enskilda foretaget.
Om vi forst betraktar den totala tillgdngen pa riskka-
pital kan vi inom OECD-omradet notera en trendmaissig
och betydande tillbakagéng nar det géller borsernas roll
att formedla riskkapital till nya och vixande bolag. Jam-
fort med 1990-talet har det genomsnittliga antalet nya
foretag som varje ar sokt sig till borsen halverats.” I USA
var nedgangen hela 80 procent. Aven volymen riskkapi-

) For en detaljerad beskrivning av utvecklingen samt de berakningar och definitioner
som ligger till grund fér denna artikel hanvisas till Isaksson, M. och Celik, S. "Who
Cares? Corporate Governance in Today's Equity Markets”. OECD Publishing

www.oecd.org.daf/corporateaffairs/wp
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tal som anskaffades i samband med nyintroduktioner
sjonk kraftigt mellan de tvé perioderna, fran i genom-
snitt pa 134 miljarder USD aren 1993—2000 till 69,8
miljarder USD under perioden 2001—2012.

Det hdvdas ibland att den omfattande nedgangen av
nyintroduktioner kompenserats av att andra externa
finansieringsformer tagit 6ver. Det vanligaste exemplet
brukar vara private equity. Det rdder ingen tvekan om att
private equity-marknaden spelat en viktig roll som
extern bolagsfinansiiar under det senaste decenniet. Men
om man ser till dess relativa betydelse motsvarade
stocken av investeringar fran private equity-bolag endast
omkring 4 % av det globala borsvirdet ar 2011. Under
perioden 2001-2011, vilken karaktériserades av en stark
tillvaxt inom private equity och en drastisk minskning av
antalet borsintroduktioner var virdet av kapitaltillskott
fran private equity-transaktioner fortfarande langt lagre
an det kapitaltillskott som erhélls genom nyintroduktio-
ner. Det bor ocksé noteras att ménga av de private
equity-transaktioner som registreras i statistiken ar sa
kallade private to private-affarer, vilka inte innebar
nagot direkt nytillskott av riskkapital. Under &r 2011 var
drygt hilften av alla private equity-transaktioner i
Europa av denna karaktér. S& medan private equity-
bolagen kommit att spela en positiv roll for bade kapital-
forsorjning och bolagsstyrning ar det svért att beldagga att
de i volym kunnat kompensera bortfallet i form av nyin-
troduktioner. Dessutom skall man komma ihég att en
fungerande venture capital- och private equity-marknad
iviss utstrackning ar beroende av en vl fungerande
marknad for nyintroduktioner.

De finns naturligtvis flera forklaringar till den bety-
dande nedgéngen i antal nyintroduktioner under de
senaste tio dren. Och man kan inte bortse fran att utveck-
lingen delvis har praglats av cykliska faktorer. Nedgang-
ens omfattning och dess potentiella langsiktiga effekter
ger emellertid anledning att beakta Aven andra, mer
strukturella orsaker. En sédan analys maste bland annat
granska betydelsen av de regelverk som under de senaste
decennierna har tillkommit inom bolagsstyrningens
omréade, liksom effekterna av de langtgaende forand-
ringar som skett vad géller aktiemarknadens struktur
och funktionssitt. En 6kad fragmentering av aktiehan-
deln, ett 6kat inslag av indexering, snabbt vixande hog-
frekvenshandel och minskat intresse fran analytiker vad
géller mindre och medelstora foretag ar négra av de for-
klaringar som har forts fram i debatten.

Det ar knappast forvanande att utvecklingen har fatt
lagstiftare och marknadsplatser i bade USA och Storbri-
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tannien att se 6ver eventuella hinder for nyintroduktio-
ner. I USA tar den sé kallade JOBS Act fran juli 2012
uttryckligen sikte pa att forenkla regler och rapporte-
ringskrav for tillvixtbolag med upp till 1 miljard dollar
i omsittning. Och i november 2012 meddelade det
brittiska "niringsdepartementet” ett likande initiativ
tillsammans med Londonborsen dar mélet var att
“attrahera entreprendrer och tillvaxtforetag”.

Huruvida dessa initiativ ar tillrackliga, eller ratt vag
att ga, nir det giller att vinda den nuvarande trenden
aterstar att se. Men en viktig och generell lirdom redan
nu ar att debatten (och regelverket) kring bolagsstyrning
alltfor ofta utgar fran att det finns en given grupp aktie-
marknadsbolag att reglera. Sinnebilden ar ofta vil eta-
blerade, traditionella storforetag med en spridd dgar-
krets. Problemet med ett sddant synsitt dr emellertid att
dessa foretag endast utgor en liten del av borsforetagen.
Och naturligtvis en dn mindre andel av potentiella bors-
foretag. Vad man ofta bortser ifran ar att reglerna for
bolagsstyrning ocksa méste passa de nya, mindre, kun-
skapsintensiva och snabbvixande foretag som ska garan-
tera framtidens sysselsittning och vilfard. Ett funge-
rande regelverk méste beakta hela det ekonomiska
“ekosystem” dir extern kapitalanskaffning via borsen
representerar en av flera faser i ett foretags utveckling.
Om entreprenorer inte upplever att aktiemarknadens
funktionssitt eller regelverket for bolagsstyrning tjdnar
deras syften och bolagets langsiktiga utveckling loper vi
risken att dessa bolag inte langre soker sig till aktiemark-
naden for att skaffa det riskkapital som kravs for expan-
sion och tillvaxt. Risken ar inte enbart att foretagens
tillvaxt hAmmas. Det medfor ocksa en risk att hushallen
genom olika typer av kollektiva investeringsformer
(sdsom pensionssystemet) forlorar méjligheten att effek-
tivt ta del av avkastning och formogenhetsuppbyggnad i
dessa bolag.

Nar det giller aktiemarknadens roll att allokera risk-
kapital ar dgarnas incitament och férmaéga till fundamen-
tal analys helt avgorande. Forekomsten av en mangd kva-
lificerade och oberoende bedomningar av enskilda fore-
tags framtidsmojligheter dr en helt grundlaggande prin-
cip for marknadsekonomisk effektivitet. Det 4r mot
denna bakgrund som regelverket kring bolagsstyrning
lagger stor vikt vid transparens och rapportering. Men
det riacker inte att alla anvander sig av samma, allmant
tillgéingliga, information. Agarna méste ocksa ha incita-
ment att sjilva, och pa egen bekostnad, samla in, bear-
beta och anvanda unik information om enskilda foretag.
I traditionell juridisk och ekonomisk doktrin antas



dgarna ocksa ha detta incitament eftersom deras avkast-
ning antas vara knuten till foretagets vinst. Verkligheten
ar emellertid en annan. Dagens dgande domineras av en
rad mellanhandsigare med vitt skilda affarsmodeller
och investeringsstrategier. For flera av dessa mellan-
handségare ar avgifter fran sparare och marknadsarbi-
trage, snarare an de enskilda foretagens vinster, den
dominerande inkomstkéllan. Och med en sadan affars-
modell ar det inte alltid motiverat att dgna tid och pengar
at analys och engagemang i foretagen. En viktig lirdom
av detta for bolagsstyrningens framtida utformning ar
att incitamenten for ett aktivt och engagerat dgande
framst ar knutna till den institutionella dgarens affars-
modell, konkurrenssituation och investeringsstrategi
och inte till aktieinnehavet i sig.

Nir det géller den snabbt 6kande hogfrekvenshan-
deln sammanfattas konsekvenserna vil av Bank of Eng-
lands Executive Director Andrew Haldane nér han kon-
staterar att:

"Being informed used to mean being smarter than the
average bear about the full path and future fundamen-
tals — profits, interest rates, order flow and the like.”
”“In a high-speed, co-located world being informed
means seeing and acting on market prices sooner than
competitors. Today it pays to be faster than the average
bear, not smarter. To be uninformed is to be slow.”?

Redan ar 2009 svarade hogfrekvenshandeln for narmare
60 procent av all handel i USA och det foljer ju ndrmast
definitionsmassigt att denna handel inte har anvindning
av nagon grundliggande analys av enskilda foretag. Dar-
till kommer en dramatisk 6kning av s kallade noterade
fonder (Exchange Traded Funds eller ETFs). Fran att ha
varit ett relativt begransat fenomen vid sekelskiftet upp-
gick det totala virdet av ETFs ar 2011 till hela 1 350 mil-
jarder dollar. Liksom andra typer av indexeringsstrate-
gier minskar dven den snabbt 6kande handeln med ETFs
behovet av fundamental foretagsanalys.

Mot denna bakgrund kan det te sig nagot paradoxalt
att deltagandet vid bolagsstimmorna i savél USA som
Storbritannien dr mycket hogt. Siffror fran ar 2010 visar
att deltagandet i USA var strax 6ver 80 procent medan
det i Storbritannien 1ag runt 70 procent. Forklaringen till
detta ar emellertid att de flesta institutionella dgarna
anvander sig av s.k. “proxy advisors”, vilka tjanar som
ombud. I USA ir denna utveckling frimst driven aven
lagstiftning, vilken allmént tolkas som att institutionella
dgare ar skyldiga att utnyttja sin rostratt. Det ar emeller-
tid tveksamt om detta krav pé institutionerna att anvinda
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sin rostratt har medfort mer informerade och engagerade
dgare. Eftersom de saknar grundldggande incitament att
rosta har de istéllet lagt ut verksamheten pé entreprenad.
Eller som en ansvarig pa Wells Fargo uttryckte saken,
“since we invest by formula, we vote by formula”.?
Detta omfattande och relativt passiva bruk av kommersi-
ella rostombud har givit upphov till en debatt om 6kad
snarare an minskad passivitet bland institutionella dgare.
Man har ocksa pekat pa riskerna med 6kad maktkoncen-
tration d& marknaden for "proxy advisors” domineras av
ett fatal globala foretag. Man har ocksa uppmarksammat
de intressekonflikter som kan uppkomma nér de dels tar
betalt for att ge aktiedgarna rad infor bolagsstimmorna
och dels tjanar pengar som radgivare &t de bolag i vilka de
hariuppdrag att rosta for aktiedgarnas rakning.

Det lonar sig foga att lagga moraliska aspekter pa de
institutionella dgarnas beteende. Fran deras kommersi-
ella utgdngspunkter far man forutsitta att deras age-
rande ar fullt rationellt. Och ett effektivt regelverk for
bolagsstyrning maste forsta, och ta konsekvenserna, av
denna verklighet. Darfor ar det ocksa tveksamt om olika
varianter pa en sa kallad Stewardship Code kommer att
ha nagon storre praktisk effekt pa institutionernas vilja
och formaga att bedriva ett informerat dgande. Som
namndes ovan, beror graden av engagemang i bolags-
styrning framst pa dgarens affarsmodell och investe-
ringsstrategi och inte pa aktieinnehavet i sig. Och trots
att rostvardesskillnader fyller en viktig funktion inom
bolagsstyrning bor man kanske ocksa ha begriansade for-
vantningar pa forslagen att ge extra rostratt vid “langsik-
tiga” aktieinnehav eller mojligheten att "kopa” rostratter
for att skaffa sig 6kat inflytande. Rostratten ger ju i sig
ingen sarskild ekonomisk ersattning for de kostnader en
engagerad dgare har for ett informerat dgande som fram-
jar foretagens langsiktiga tillvaxt. S& for att stimulera ett
informerat och engagerat dgande ar det kanske snarare
de engagerade dgarnas intaktssida man bor beakta.

Ett sddant synsétt, liksom flera av de utmaningar jag
har forsokt att belysa i denna korta artikel, reser emeller-
tid en hel del fragor som beror aktiebolagets och aktiei-
gandets sjilva kdrna. Men i en varld dar forutsittning-
arna for dgande och foretagande snabbt fordndras finns
det, i arbetet med att skapa morgondagens regelverk for
bolagsstyrning, skil att vinda pé alla stenar och dven
ifragasitta gamla sanningar.

2 Haldande, A.G. (2011) The Race to Zero, www.bankofengland.co.uk/publications/
speeches

3 Lowenstein, L. (1991) Index Investment Strategies and Corporate Governance,
The University of Toledo, College of Law, March.
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