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Ordforanden har ordet

Sa har vi lagt ater ett ar till handlingarna — ett &r som
givit oss nya utmaningar som pa manga sitt paverkar
néringslivets spelplaner och forutsittningar. Efterdy-
ningarna av pandemin sett i backspegeln har paverkat
oss alla, vilket gett upphov till nya sétt att verka i
bolagen, och inte minst i utévandet av bolagsstyrningen.
Utmaningarna i forsorjningsleden som paverkat manga
verksamheter klingade av men gav samtidigt en signal
om behov att titta 6ver detta och mdjligen fordndra delar
for att hantera hAmmande risker. Kriget i Ukraina har
ocksa pavisat nodvandigheten att skapa nya relationer
och samarbeten. Efter en ldng period med i princip
ingen inflation och noll- eller minusrantor férandrades
marknadsforutsattningarna pa mycket kort tid till hog
inflation och réntenivaer som fyrdubblats.

Trots den utmanande utvecklingen pa marknaden
ur ett globalt perspektiv har vara svenska bolag klarat
sig mycket vil. Detta avspeglas bland annat i de breda
indexen pé Stockholmsborsen. Jag ar 6vertygad om att
“den svenska modellen”, dvs. vér bolagsstyrningsmodell,
utgor ett vil fungerande ramverk for att understodja ett
framgangsrikt néringsliv — bade i goda och mindre goda
tider. Kollegiet marknadsfor gairna modellen i olika sam-
manhang i syfte att sprida kunskap om hur den fungerar
och vilka positiva effekter den far nar den tillimpas.

De nordiska bolagsstyrningsmodellerna har ménga
likheter. Kollegiet har under langre tid samverkat
med véra nordiska kollegor i olika fragor, dar syftet i
forsta hand &r erfarenhetsutbyte och i andra hand att
gemensamt kunna vara en storre “megafon” nar det
giller diskussioner kring olika initiativ och f6rslag pa
bolagsstyrningsomrédet som kommer fran EU och Kom-
missionen. Hittills har samarbetet genomforts nar fragor
uppkommer. Vi kommer komplettera samarbetet med
ett eller tva fysiska méten per ar framéver for att kunna
bli mer proaktiva i hanteringen av vésentliga fragor.

EU och Kommissionen fortsatter med hog intensitet
att forsoka harmonisera bolagsstyrningsfragor for de
olika medlemslanderna. Dessvirre ligger ambitions-
nivén pa en alldeles for detaljerad niva och den verkar
iflera avseenden inte bejaka skillnader i den underlig-
gande bolagsritten vilket skapar problem pé nationell

niva, inklusive for svenskt vidkommande i forhéllande
till ”den svenska modellen”. Kollegiet ser behovet att

fa koll pa nya forslag i tid, dvs. redan innan det blir ett
forslag, for att i tid kunna paverka utvecklingen. Kolle-
giet utviarderar darfor att i samarbete med andra svenska
intressen ha representation i Bryssel och dirmed kunna
utova ett Annu mer effektivt arbete for var bolagsstyr-
ningsmodell.

I vissa fall saknas vetenskaplig forankring till de olika
lagforslag som av Kommissionen och andra presenteras
pa bolagsstyrningsomradet. Féreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden startade tillsammans med
Stockholm Centre For Commercial Law vid Stockholms
universitet ett initiativ till att inrdtta ett forskningsin-
stitut inom omradet bolagsstyrning. Institutet bedriver
tillampad forskning och utbildning inom omrédet.
Kollegiet ser tillsammans med 6vriga sakorgan inom
foreningen ett stort varde i att med institutets hjalp
kunna fa fram mer fakta, information och statistik som

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2023 = 1



ytterligare beslutsunderlag infor eventuella forandringar
ivar bolagsstyrningsmodell.

Alla regelverk utover Koden skots sedan foregaende
ar av ASK, vilket har lett till utfardandet av kodanvis-
ningar. Koden beh6ver nu permanent uppdateras med
denna forandring, varvid vi passar pa att géra en 6versyn
av hela Koden, for att se om det beh6vs goras nagra
ytterligare justeringar. Darav har Kollegiet under varen
genomfort ett flertal work-shops med deltagare for olika
intressentgrupper. Arbetet fortgar med mélséttning att
kunna ha en uppdaterad version av Koden i borjan av
2024.

Vi fortsitter i Kollegiet att metodiskt jobba vidare
med Koden och sjélvregleringens vl och ve, for att
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sdkerstilla en vil fungerande modell, som ar stabil och
forutsiagbar, och som ger majlighet for ett flexibelt satt
att hantera olika verksamheters bolagsstyrning utan att
bryta nagra regelverk — var svenska bolagsstyrningsmo-
dell &r vird att brett forsvaras!

Det har varit ett noje att f4 arbeta med och sup-
porta den svenska sjdlvregleringen pa omrédet! Tack
for fortroendet! Nu lamnar jag 6ver stafettpinnen till
Carl-Henric Svanberg — vilkommen!

Stockholm i juni 2023

Gun Nilsson
Ordforande



Verkstallande ledamoten har ordet

Aven i ar har arbetet i Kollegiet priglats av EU-kom-
missionens olika forslag. Fortfarande finns inget slutligt
forslag till Corporate Sustainability Due Diligence
Directive, och det ar darfor fortsatt inte klart vilka av

de tidigare kritiserade bolagsstyrningselementen som
kommer att finns kvar till slut. Aven om denna foljetong
fortsitter in i 2023 &r vi hoppfulla om att de forslag som
syftade till att fordndra syftet med bolagets verksamhet
nu helt ar borta, medan det fortsatt finns fragetecken
kring vilka regler om styrelseledamoternas individuella
ansvar som slutligen blir kvar. Vi har ocksa fatt aterakti-
vera fragan om konskvotering till borsbolagsstyrelserna,
dar Kommissionen aktiverat sitt sedan knappt tio ar pas-
siviserade direktivforslag. Detta kriaver dock inte négra
svenska kvoteringsregler, eftersom jamstilldheten i de
svenska borsbolagsstyrelserna ar tillrackligt hog for att
direktivets undantagsbestimmelser ska vara tillampliga.
Slutligen har Kommissionens forslag till listningsdirek-
tiv presenterats, vilket vi kommer att férsoka paverka for
att inte var svenska aktiemarknad ska komma till skada.

Vid vart arliga bolagsstyrningsseminarium, som i ar
kommer att ga av stapeln pé eftermiddagen tisdagen den
24 oktober 2023, kommer vi att diskutera dessa fragor
vidare, och sérskilt forsoka visa pa vira svenska erfa-
renheter nir det giller noteringskrav m.m. och bolags-
styrning. Seminariet kommer att héllas bade fysiskt och
digitalt, och vi kan redan nu utlova en férhoppningsvis
intressant och givande paneldebatt i detta &mne.

De tillfalliga reglerna for bolagsstaimmor utan
aktiedgarnarvaro upphorde den sista december 2022.
Mot bakgrund av en nyligen lamnad lagradsremiss om
att 6ppna upp for helt digitala bolagsstimmor, finns det
skl for Kollegiet att titta pa vilka krav som bor stillas pa
borsbolagens framtida stimmor, dar métet mellan led-
ning och aktiedgare har varit ett signum for de svenska
och nordiska drsstimmorna.

En nyligen akut fraga har varit den fériandrade rost-
rattspolicy som den internationella réstningsradgivaren
ISS (Institutional Shareholder Services) publicerade
under hosten 2022, och som ska trida i kraft infor &rs-
stimmorna 2024. Enligt policyn avser ISS rekommen-
dera att rosta mot ansvarsfrihet for styrelseledaméter

ibolag som har aktier med olika rostvérde. Trots att
Kollegiet och andra under 2022 riktade stark kritik

mot den di féreslagna policyforandringen, kom den att
kvarsta. Efter att vi tillsammans med Svenskt Naringsliv
traffat ISS, har ISS emellertid bekraftat att man inte
kommer att rekommendera att rosta mot ansvarsfrihet
for styrelseledaméter i svenska bolag enbart pa den
grunden att de har aktier med olika rostvarde.

Det ar av yttersta vikt for Kollegiet att vi har en
l6pande dialog med borsbolagen och deras ledningar,
styrelser och dgare s att de ar lika uppdaterade om vart
arbete och véra initiativ som vi dr av vilka fragor som
finns langst fram pa dessa intressenters agenda. Detta
giller inte bara i samband med den kodrevidering och de
rundabordssamtal som vi for narvarande héller pa med
eller vid véra bolagsstyrningsseminarier om aktuella
bolagsstyrningsfragor. Vi ar alltid 6ppna for att fa in
relevanta synpunkter fran kodanviandarna. Vi uppmanar
darfor er att hora av er via mail eller telefon sa att vi kan
se till att vart arbete bedrivs pa bista sitt.

Visby ijuni 2023

Bjorn Kristiansson
Verkstdllande ledamot
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Verksamhetsberattelse

|. VERKSAMHETSBERATTELSE

I denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2022-2023 samt diskuterar aktuella fragor om koden och svensk bolagsstyrning.

Kollegiets uppdrag

Kollegiet ingar, tillsammans med Aktiemarknads-
namnden, Rédet for finansiell rapportering, Namnden
for svensk redovisningstillsyn och sedan 1 juli 2021
aven Aktiemarknadens Sjalvregleringskommitté, i
Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden,
som sedan hosten 2005 svarar for den svenska sjalv-
regleringen pa aktiemarknaden. Féreningens
huvudman utgors av nio organisationer inom

det privata naringslivet. Se figuren nedan och
www.godsedpavpmarknaden.se.

Kollegiets ursprungliga, och fortfarande viktigaste upp-
gift ar att frimja en god utveckling av svensk bolagsstyr-
ning, frimst genom att tillse att Sverige vid var tid har
en relevant, aktuell och effektiv kod for bolagsstyrning
iborsnoterade bolag. Kollegiet ska ocksa verka interna-
tionellt for 6kad kunskap om svensk bolagsstyrning och
om den svenska aktiemarknaden samt tillvarata svenska
intressen inom dessa omréden.

Avseende uppdraget att fraimja svensk bolagsstyr-
ning har Kollegiet rollen att vara normgivande for god

Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden

Aktiemarknadens
Sjalvregleringskommitté

Radet for
finansiell rapportering

Aktiemarknads- Kollegiet for svensk Namnden for svensk

bolagsstyrning

namnden redovisningstillsyn

Utfardar uttalanden,

ger radgivning och sprider
information om god sed
pa den svenska varde-
pappersmarknaden.

Uppdrag pa delegation
fran Finansinspektionen.

Framijar god bolags-
styrning i svenska bors-
noterade bolag genom
att forvalta Svensk Kod
foér Bolagsstyrning.

Verkar for god sed pa

den svenska aktiemarkna-
den. Ansvar for de s.k.
takeoverreglerna, regler
om erséttningar till
ledande befattningshavare
och om riktade kontant-
emissioner.
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Utévar den I6pande redo-
visningstillsynen éver
svenska bolag noterade
pa reglerade marknader
inom EES.

Deltar i ESMA-arbete.

Utvecklar god redovis-
ningssed for bolag
noterade pa en reglerad
marknad.

Paverkar internationell
redovisningsnormgivning
och finansiell rapportering.



bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Denna uppgift
fullgors framst genom att se till att den svenska koden
for bolagsstyrning ar andamalsenlig och fortlopande
hélls uppdaterad med hinsyn till utvecklingen i Sverige
och internationellt.

Kollegiet ar dven aktivt i utlindska fora sésom EU nir
det giller tillvaratagande av svenska intressen pa bolags-
styrningsomrédet. En viktig uppgift for Kollegiet ar att
vara remissinstans i bolagsstyrningsfragor.

Kollegiet har ingen 6vervakande eller domande roll
nir det giller hur enskilda bolag tillimpar koden. Att
de bolag som enligt borsernas regelverk och arsredo-
visningslagen ska tillimpa koden gor det pa ett adekvat
sétt, ankommer pé bolagets revisor samt pa respektive
bors, dér koden tillampas att Gvervaka. Inte heller dessa
har emellertid ndgon virderande eller domande roll
nar det giller vilka regler i koden bolagen viljer att folja
eller avvika fran. Det ar kapitalmarknadens aktorer

Verksamhetsberattelse

—bolagens nuvarande och framtida dgare och deras
radgivare — som sist och slutligen avgor i vad méan ett
bolags sitt att tillaimpa koden inger fortroende och vad
detta leder till betraffande synen pa bolagets aktier som
investeringsobjekt.

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

Kollegiets arbete under aret

Under 2022 bestod Kollegiet inledningsvis av ordfo-
rande Gun Nilsson, vice ordférande Eva Hagg samt
ovriga ordinarie ledaméterna Karin Apelman, Hikan
Broman, Goran Espelund, Mats Isaksson, Louise Lindh
och Marianne Nilsson samt Bjorn Kristiansson som
verkstillande ledamot. I samband med moderférening-
ens mote i juni 2022 lamnade Eva Hagg Kollegiet och
Hakan Broman utségs till vice ordférande. Vidare har
Andreas Gustafsson fortsatt utsetts till adjungerande
ledamot av Kollegiet samt utsigs Eva Hagg till adjung-
erad ledamot vid Kollegiets ordinarie moéte i september
2022. Kollegiet har under aret haft fyra ordinarie sam-
mantrdden. Darutover har 6verldggningar héllits via
e-post och telefon vid behov samt méten i olika utskott
och arbetsgrupper.

En redogorelse for Kollegiets arbete under éret foljer
nedan.

Strategi

Efter arbete under hosten 2022 antog Kollegiet under
véaren 2023 en uppdaterad strategiplan for 2023—-2025.
Arbetet med att operationalisera det uppdaterade strate-
gidokumentet har dérefter paborjats.

Kommunikation — arligt seminarium

Kollegiets nuvarande kommunikationsplan fastlades
2019. Under 2019 dterupptog Kollegiet ocksa den tidi-
gare traditionen med arliga bolagsstyrningsseminarier.
2022 irs 6ppna seminarium genomfordes virtuellt med
cirka 200 deltagare. Efter att Kollegiets ordforande

Gun Nilsson inlett, holl kollegieledamoten Mats Isaks-
son ett anforande om bolagsstyrningsreglering ur ett
samhaillsekonomiskt perspektiv. Fragan om vad som bor
vagleda regleringen av bolagsstyrning i Sverige och EU
avhandlades dérefter i en paneldiskussion med, utéver
Mats, Jacob Wallenberg, styrelseordférande i Investor
och Svenskt Naringsliv, Carmine de Noia, chef for
OECDs avdelning for Financial and Enterprise Affairs,
samt Niklas Wykman, riksdagsledamot och blivande
finansmarknadsminister. Darefter redovisade Kollegiets
verkstillande ledamot Bjorn Kristiansson Kollegiets
huvudfragor samt kommande arbete.
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Uppfoljning av koden och svensk bolagsstyrning
For att folja upp att koden fungerar som avsett och fa
underlag for 6vervaganden om eventuella ndringar
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 bolagsstyrningsrap-
porter och bolagsstyrningsinformationen pa bolagens
webbplatser som har skett sedan koden inférdes 2005.

SIS Agarservice och Fristedt Consulting har sedan
2015 givits uppdraget att genomfora den arliga under-
sokningen, resultatet av drets undersokning redovisas i
avsnitt ITi denna rapport.

Revidering av koden

Utover den arliga genomgangen av bolagsstyrningsinfor-
mation har Kollegiet en I6pande dialog med anvéndare
av koden samt genomfor strukturerade undersokningar
av bolagens tillimpning av koden. Vidare f6ljer och
analyserar Kollegiet den allménna debatten inom
omradet, forandringar av lagstiftning och annan
reglering samt utvecklingen internationellt och inom
den akademiska forskningen. P& grundval av detta och
annat relevant underlag 6verviger Kollegiet behovet

av begrinsade modifieringar av koden respektive mer
genomgripande 6versyner av koden som helhet.

Under varen 2023 har Kollegiet genomfort ett antal
rundabordssamtal samt i 6vrigt diskuterat Koden med
svenska och utldndska intressenter, med mélet att kunna
presentera eventuella Andringar under hosten 2023.
Nagra storre forandringar forutses dock inte.

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



Kollegiet genomforde initialt berdkningar av konsfor-
delningen i borsbolagsstyrelserna tva ganger per ar —
infor och efter respektive stimmosisong, men har sedan
2016 valt att endast berikna konsfordelningen efter

den s.k. stimmosisongen, dvs. i borjan av juli. Dessa
berdkningar finns tillgingliga p& Kollegiets webbplats
www.bolagsstyrning.se. Statistisk har under det senaste
aret tagits fram per den 10 juni 2022 respektive per den
10 juni 2023. Resultaten finns tillgdngliga pa Kollegiets
webbplats.

Remissarbete med mera

En viktig del av Kollegiets verksambhet &r att vara remiss-
organ for utredningar och lagforslag inom sitt arbetsfélt.
Detta géller sévél inhemsk regelutveckling som olika
former av regleringsinitiativ fran EU:s sida.

Kollegiets remissarbete har blivit mer omfattande
for varje ar, inte minst nir det giller EU-reglering. Det
hénger samman med att EU-kommissionen i efterdy-
ningarna till den finansiella krisen har intensifierat sitt
arbete med att utoka och harmonisera regleringen av
bolagsstyrning inom unionen. Detta har tagit sig uttryck
ien rad sé kallade gronbocker, handlingsplaner och
direktivforslag som behandlar olika aspekter av bolags-
styrning i olika sektorer av niringslivet under de senaste
sju aren. Under 2022 och 2023 har Kollegiet ldmnat
remissvar bland annat avseende EU-kommissionens
samréd avseende foretagsrapportering, EU-kommissio-
nens direktivforslag avseende Corporate Sustainability
Due Diligence, samt EU-kommissionens férslag om ett
nytt direktiv om aktiers olika rostvarde. Kollegiet har
ocksa gemensamt med Aktiemarknadens Sjélvregle-
ringskommitté lamnat synpunkter med anledning av
EU-kommissionens forslag till uppdaterade riktlinjer for
ersattningsrapporter.

Kollegiet har vidare lamnat synpunkter med anled-
ning av Justitiedepartementets remiss av promemorian
Digitala bolags- och foreningsstimmor, pa ISS forslag
till reviderad rostrattspolicy och pa Finansinspektionens
forslag till nya foreskrifter om dgar-, 4garlednings- och
ledningsprévning. Kollegiet har ocksé gemensamt med
Aktiemarknadens Sjalvregleringskommitté lamnat
synpunkter med anledning av OECD:s konsultation
avseende den pagaende 6versynen av G20/OECD
Principles of Corporate Governance.

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

Verksamhetsberattelse

ISS uppdaterade rostningsrekommendation

Kollegiet och andra svenska aktorer har tidigare belyst att
den uppdatering som Institutional Shareholder Services
Inc. ("ISS”) gjorde under hosten 2022 av ISS benchmark
proxy voting policies dr bekymmersam till den del den
avser aktier av olika slag med olika rostviarde. Enligt
policyn avser ISS rekommendera att rosta mot val av
individuella styrelseledaméter och mot ansvarsfrihet

for styrelseledamoter (utanfor ledningen) i bolag som
har aktier av olika slag med olika rostvarde. Kollegiets
remissvar pa ISS forslag till policy-fordndring fran hosten
2022 finns tillgdnglig p& Kollegiets webbplats.

I dialog med Kollegiet och Svenskt Naringsliv har
dock ISS nu bekréftat att den praktiska tillimpningen
av policyforandringen inte kommer att innebéara att ISS
kommer att rosta mot omval av styrelseledamoter eller
mot ansvarsfrihet i alla svenska bolag som har aktier
med olika rostvirde. Istéllet siger ISS att de kommer
att titta pa respektive bolag och dess ledaméter specifikt
och géra en bedomning i det enskilda fallet. Aven om det
kan forekomma enskilda situationer dar tillampningen
av policyn kan innebira en rekommendation mot omval
eller mot ansvarsfrihet for en eller flera ledamoter,
kommer detta alltsd inte att ske for alla ledaméter i alla
relevanta bolag.

Internationellt arbete
Liksom tidigare har Kollegiet under 2022 och 2023
varit en aktiv deltagare i den internationella debatten
pa bolagsstyrningsomrédet i syfte att frimja svenska
intressen och 6ka kunskapen om och forstéelsen for
svensk bolagsstyrning internationellt. Kollegiet bidrar
aven ekonomiskt till StyrelseAkademiens och ecoDas
EU-bevakning och ges pé sa sitt tillging till information
om utvecklingen inom EU samt har mojlighet att ge
synpunkter pa StyrelseAkademiens och ecoDas arbete.
Sedan 2018 ingar Kollegiet 4ven i den s.k. Seven
Chairs Group, som bestér av ordféranden f6r Kollegiets
motsvarighet i Storbritannien, Belgien, Frankrike,
Tyskland, Italien och Nederldnderna jaimte Kollegiets
ordférande, och deltar i de méten f6r informationsutbyte
som regelbundet halls.

Nordiskt arbete

Kollegiet ingar vidare i ett nordiskt samarbete pa bolags-
styrningsomradet tillsammans med kodutfardare fran
ovriga nordiska lander. De nordiska kodutfardarna har
regelbundna kontakter med ldgesuppdateringar.
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Bolagsstyrningsaret 2022

. KODENS TILLAMPNING
BOLAGSSTYRNINGSARET 2022

Kollegiet genomfér fortidpande undersdkningar och analyser i syfte att folja upp hur koden tillampas och
att utvardera dess funktionalitet och effekter pa svensk bolagsstyrning. Som ett led i detta har Kollegiet,

i likhet med tidigare ar, latit genomféra en kartlaggning av samtliga kodbolags tillampning av koden

med utgangspunkt fran den information de lamnar i arsredovisningar, bolagsstyrningsrapporter och pa
hemsidor. Resultatet av undersdkningen redovisas i sammandrag nedan. Vi redovisar under detta avsnitt
aven praxis fran Aktiemarknadsnamnden och bérsernas disciplinnamnder avseende kodfragor.

Bolagens tillampning av koden

Sammanfattning av undersékningens resultat
Arets undersckning visar att bolagens rapportering i
bolagsstyrningsfragor fortsatter att utvecklas stabilt pa i
princip samtliga omréden. Bolagen uppvisar i allménhet
en ambitios instéllning nir det galler tillampning av
koden. Antalet brister nar det géller detaljer i bolagens
bolagsstyrningsredovisning i bolagsstyrningsrapporter
och pa webbplatser har fortsatt att minska. Det finns
dock fortfarande utrymme for forbattringar eftersom det
aterstar ett antal bolag som inte lamnat samtliga uppgif-
ter som kravs enligt drsredovisningslagen och koden.
Antalet avvikelser fran koden minskade ytterligare
under 2022. Arets undersokning visar ett minskat
antal avvikelser hos ett minskat antal bolag. En sddan
utveckling kan bade tolkas som positiv och som negativ.
Utvecklingen dr negativ mot bakgrund av kodens syfte
att fa bolagen att reflektera och synliggora sin bolags-
styrning. Den f6]j eller forklara-princip som koden
bygger pé har som utgdngspunkt att bolagsstyrning ar
ndgot i grunden individuellt for varje bolag, och dven
om bolagens beteenden innebir att de f6ljer majoriteten
av kodreglerna, bor det finnas ett stort antal individuella
losningar som passar bolaget bittre dn den standardlos-
ning som foreskrivs i koden. Om bolagen kianner att
de maste anpassa sitt beteende for att inte avvika fran
koden, kan innovations- och initiativkraften minska,
till nackdel for det enskilda bolaget och dess dgare.
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Daremot ar utvecklingen positiv frén utgdngspunkten
att om kodens regler respekteras torde standarden for
bolagsstyrningen inom de noterade foretagen hojas.

Fortfarande finns ett sarskilt fokus pé valberedning-
arnas yttrande avseende sitt forslag till styrelse, inte
minst nar det géller kodens krav pa att efterstriva en
jamn konsfordelning i bérsbolagsstyrelserna. Andelen
valberedningar som tydligt motiverat sitt forslag till
styrelse utifran kodens konsférdelningskrav ar oforand-
rad jamfort med foregdende ar.

Syfte och metodik

Syftet med Kollegiets drliga undersékningar av bolagens
kodtillampning &r att fa underlag for att bedoma hur

val koden fungerar och om det finns delar av koden

som bolagen finner irrelevanta eller svara att tillimpa
eller som av andra skil inte fungerar tillfredsstillande.
Resultatet av undersckningarna bidrar till den fortsatta
utvecklingen av koden.

Sedan tolv ar tillbaka inkluderas &ven en kontroll av
bolagens efterlevnad av de regler om rapportering av
bolagsstyrning och intern kontroll samt revisorsgransk-
ning av dessa rapporter som infordes i aktiebolagslagen
och érsredovisningslagen 2010. Syftet med under-
sokningen i denna del ar att fa en helhetsbild 6ver hur
bolagens rapportering om bolagsstyrning sker.



Underlaget for undersokningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillimpats i de bolagsstyr-
ningsrapporter som enligt drsredovisningslagen ska
upprittas, 6vriga delar av arsredovisningen samt den
information som lamnas pa bolagens webbplatser. Fran
och med 2011 undersoks dven huruvida bolagsstyr-
ningsinformationen pé bolagens webbplatser uppfyller
kodens krav, liksom om bolagsstyrningsrapporterna
innehéller samtliga formella uppgifter som kravs. Nagra
kontroller avivad mén de uppgifter som ldmnas av
bolagen staimmer med verkligheten gors dock inte.
Foremal for drets undersokning &r liksom tidigare
de bolag med aktier eller dep&bevis upptagna till handel
péa en reglerad marknad som vid utgingen av 2022 var
forpliktade att lamna en bolagsstyrningsrapport. Enligt
borsernas regelverk ska bolag vars aktier dr upptagna till
handel pé den reglerade marknad som drivs av borsen
folja god sed pa aktiemarknaden, varvid koden utgor god
sed.V Utlandska bolag var fram till och med 2010 inte
forpliktade att tillampa koden. Genom en anvisning fran
Kollegiet som triadde i kraft den 1januari 2011, och som
darefter influtit i koden, ska utlindska bolag vars aktier
eller depébevis ar upptagna till handel p4 en reglerad
marknad i Sverige tillimpa antingen den svenska koden,
eller den bolagsstyrningskod som géller i det land dar
bolaget har sitt registrerade site eller dir bolagets aktier
ocks4 ir noterade.?) Om bolaget inte tillimpar den
svenska koden, ska bolaget ange vilken bolagsstyrnings-

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersdkningen
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kod eller bolagsstyrningsregler som bolaget tillimpar
och skilen for detta, samt 1amna en forklaring 6ver i vilka
vasentliga avseenden bolagets agerande avviker fran
reglerna i koden. Forklaringen ska lamnasi eller i anslut-
ning till bolagets bolagsstyrningsrapport eller, om négon
sadan inte lamnas, pa bolagets webbplats.

Totalt fanns vid 2022 ars utgéng 373 bolag med aktier
eller depabevis upptagna till handel p4 en reglerad mark-
nad i Sverige, varav 362 vid Nasdaq Stockholm och 11 vid
NGM Main Regulated Equity. 17 av bolagen pa Nasdaq
Stockholm har deklarerat att de foljer annan kod 4n den
svenska, och dessa 17 ingar darfor inte i undersékningen.
Totalt antal undersokta bolag uppgar saledes till 356,
varav 345 vid Nasdaq Stockholm och 11 vid NGM Main
Regulated Equity, se Tabell 1.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt rsredovisningslagen ska aktiemarknadsbolag
uppritta en bolagsstyrningsrapport.3 Innehallet
ibolagsstyrningsrapporten styrs bade av arsredo-
visningslagen och av koden.# Om bolaget valt att
avvika fran vissa regler i koden ska enligt koden varje
sédan avvikelse redovisas, den 10sning man valt istal-
let beskrivas samt skélen till detta anges. Samtliga
undersokta bolag har precis som tidigare &r lamnat en
bolagsstyrningsrapport, dvs. enligt lag. Fem bolag har
valt att enbart presentera bolagsstyrningsrapporten
pa sin webbplats, vilket 4r en 6kning med tva bolag

2022 2021 2020
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ Stockholm 362 97% 358 97% 332 96%
NGM Main Regulated 11 3% 12 3% 13 4%
Total bruttogrupp 373 100% 370 100% 345 100%
Utgar” 17 5% 18 5% 18 5%
Totalt undersokta bolag 356 95% 352 95% 327 95%

*) Utgar pa grund av e; tillganglig information, avnotering eller sekundarnoterade bolag.

) Se punkten 6.1.1 i Nasdaq Stockholms emittentregelverk respektive punkten 11.6 i NGM:s emittentregelverk.

2) Se ingressen till Kodens avsnitt Il Regler fér bolagsstyrning.
3) Se 6 kap. 6 § och 7 kap. 31 § arsredovisningslagen (1995:1554).
4) Se 6 kap. 6 § och 7 kap. 31 § arsredovisningslagen och regel 10.1-2 i koden.
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jamfort med forra dret.) For den stora majoritet bolag
som presenterar bolagsstyrningsrapporten i den tryckta
arsredovisningen ingér den i knappt hélften av fallen
iforvaltningsberittelsen, medan den andra hilften av
bolagen lamnat bolagsstyrningsrapporten fristdende i
arsredovisningen, se Tabell 2.

Inom ramen for bolagsstyrningsrapporten ska enligt
arsredovisningslagen ocksa lamnas en beskrivning
av de viktigaste inslagen i bolagets system for intern
kontroll och riskhantering avseende den finansiella rap-
porteringen.® Tre bolag har inte limnat nigra sidana
upplysningar, se Tabell 3. Det ar enligt arsredovisningsla-
gen obligatoriskt att limna uppgifter om intern kontroll.
Rapporteringen om intern kontroll skiftar i omfattning
frén korta avsnitt i l6pande text till separata internkon-
trollrapporter.

Tabell 2. Hur presenteras bolagsstyrningsrapporten?

I beskrivningen av bolagets system for intern kontroll
och riskhantering ska enligt regel 7.3 tredje stycket i
koden bolag som inte har inrittat en internrevision
redovisa styrelsens motiverade stdllningstagande med
skilen for detta. I 20 procent av de undersokta bolagen
finns internrevision inrittat, oforandrat jamfort med
2021. Av de 6vriga 80 procent av bolagen som har valt
att inte inratta internrevision, har styrelsen i tva bolag
inte lamnat nagot motiverat stallningstagande, se
Tabell 4. Fran och med 2010 ska enligt aktiebolagslagen
respektive arsredovisningslagen bolagsstyrningsrap-
porterna granskas av bolagets revisor,” se Tabell 5. Fyra
bolag har inte redovisat att de 1atit revisorerna granska
bolagsstyrningsrapporten.

2022 2021 2020
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
| férvaltningsberattelsen i AR 173 49% 174 49% 159 49%
Fristdende rapporti AR 178 50% 175 50% 165 50%
Enbart hemsida 5 1% 3 1% 3 1%
Oklart 0 0% 0 0% 0 0%
Summa 356 100% 352 100% 327 100%

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

2022 2021 2020
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 353  99% 349  99% 325 99%
Nej 3 1% 3 1% 2 1%
Delvis 0 0% 0 0% 0 0%
Summa 356 100% 352 100% 327 100%

Tabell 4. Om det av avsnittet om intern kontroll och riskhantering
framgar att nagon sarskild granskningsfunktion INTE finns, lamnar
styrelsen motiverad utvardering till detta i avsnittet?

2022 2021 2020

Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 282 79% 280 79% 257 79%
Nej 2 1% 2 1% 3 1%
Delvis 0 0% 0 0% 0 0%
Oklart 0 0% 0 0% 0 0%
Ej aktuellt 72 20% 70  20% 67 20%
Summa 356 100% 352 100% 327 100%

5) Ett sadant férfarande stér inte i strid med arsredovisningslagen eller koden. Enligt arsredovisningslagen ska bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad uppratta en bolagsstyrningsrapport, antingen som en del av forvaltningsberattelsen eller som en fran arsredovisningen skild handling. | det senare fallet kan
bolaget vélja att offentliggdra rapporten antingen genom att ge in den tillsammans med arsredovisningen till Bolagsverket, eller endast offentliggéra den pa bolagets
webbplats (offentliggérande pa bolagets webbplats ska i och for sig alltid ske av rapporten). Om bolagsstyrningsrapporten inte ingar i forvaltningsberattelsen, star det
bolagen fritt att ta in den i den tryckta arsredovisningen eller inte, detta ar inget som regleras i lag eller i koden.

6) Se 6 kap. 6 § andra stycket punkt 2 arsredovisningslagen, samt regel 7.3 tredje stycket och 7.4 i koden.

7) Krav pa revisorsgranskning av bolagsstyrningsrapporten om den ingar i forvaltningsberattelsen eller av de uppgifter som annars lamnas i bolagets eller koncernens for-
valtningsberattelse finns i 9 kap. 31 § aktiebolagslagen (2005:551). Krav pa revisorsgranskning om bolagsstyrningsrapporten upprattas som en fran arsredovisningen

skild handling finns i 6 kap. 9 § arsredovisningslagen.
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Rapporterade avvikelser

Bolag som tillampar koden maéste inte f6lja varje regel
utan kan vilja andra 16sningar forutsatt att de tydligt
redovisar och motiverar varje regelavvikelse. Kollegiet
ser det inte som ett mal att s manga bolag som mojligt
ska folja alla regler i koden. Tvartom anser Kollegiet

det viktigt att koden tillimpas med den flexibilitet

som principen folj eller forklara mojliggor. I annat fall
riskerar koden att i praktiken bli en tvingande reglering
och dérigenom forlora sin roll som norm fo6r god bolags-
styrning pd en hogre ambitionsniva &n aktiebolagslagens
och andra tvingande reglers minimikrav. Det kan enligt
Kollegiets mening i enskilda fall leda till béttre bolags-
styrning att vilja andra l6sningar 4n de som koden
anvisar.

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

2022 2021 2020
Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 352 99% 349  99% 320 98%
Nej 4 1% 3 1% 5 2%
Oklart 0 0% 0 0% 2 1%
Summa 356 100% 352 100% 327 100%

Tabell 6. Detaljredovisning avvikelserapportering
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Diagram 1 visar antal bolag som redovisat olika antal
avvikelser sedan 2018. Andelen bolag som rapporterar
fler 4n en avvikelse har minskat med nastan tva pro-
centenheter till knappt fem procent 2022, innebirande
att 6vriga 95 procent av bolagen inte redovisar ndgon
eller hogst en avvikelse. Andelen bolag som redovisar
en avvikelse har minskat till cirka 17 procent (2021: 21
procent). Cirka 78 procent eller 279 bolag, rapporterar
inte ndgon avvikelse for 2022 (2021: 72 procent).

Totalt rapporterades 104 avvikelser fran 16 olika
regler under 2022, vilket innebér i genomsnitt 1,35
avvikelser per bolag som rapporterat minst en avvikelse, i
linje med snittet fran foregdende ar.

En detaljerad nedbrytning av avvikelserapporteringen
framgar av Tabell 6.

Diagram 1. Antal bolag som redovisar olika antal avvikelser

Antal bolag
300
279
255
250
= 214 207
200
150
100 ” 5 a7 o
60
50
17 23 2 15 =
. | || || | i
2022 2021 2020 2019 2018

l Ingen awvikelse En avvikelse Il Fler &n en avvikelse

2022: 356 bolag 2021: 352 bolag 2020: 327 bolag 2019: 316 bolag 2018: 314 bolag

2022 2021 2020 2019
Antal bolag utan avvikelser 279 255 221 214
Antal bolag med avvikelser 77 97 106 102
Antal bolag med en avvikelse 60 74 80 87
Antal bolag med flera avvikelser 17 23 26 15
Andel bolag med avvikelser 22% 28% 32% 32%
Antal bolag 356 352 327 316
Antal avvikelser 104 133 144 119
Antal regler med avvikelser 16 23 23 21
Snitt avvikelse per regel 6,50 5,78 6,26 5,17
Snitt avvikelse per bolag 1,35 1,37 1,36 1,17
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Vilka regler avviker man fran?

Tabell 7 visar antalet avvikelser for samtliga regler fran
vilka nagon avvikelse rapporterats sedan 2020. Bolagens
rapportering for de tre regler som uppvisar flest avvikel-
ser, se Diagram 2, kommenteras kortfattat nedan.

Den regel som, liksom tidigare ar, uppvisar i sirklass
flest avvikelser ar regel 2.4 i koden. 28 bolag (knappt 8
procent) av samtliga kodbolag avviker fran regeln. Enligt
regeln far styrelseledamoter inte utgora en majoritet i
valberedningen, samt far styrelsens ordférande inte vara

Tabell 7. Vilka avvikelser fran enskilda regler i koden har
bolagen redovisat i BSR?

Regel 2022 2021 2020
24 28 35
23 18 17
21 1
4.5
2.5
4.4
7.6
9.2
7.2
4.2
10.2
14
9.1
4.1
4.3
6.1
9.7
8.1
8.2
9.4
1.1
1.2
7.5
2.6
9.5
1.5
1.3
7.3
9.6
9.8
10.3

_‘

D
N
w w

O O O O O O O O = =2 =2 NDNWSN -2 22 2 W~ NWWOOmOO NN NN
- N
= A A a2 NN O B~~~ 01 © N 0 O

O O O O O O O O O OO0 O 0O OO =~ = =aaNMNMMNMNNDNAMMMNOOOOO N

O O O O O = =2 N 2 2 & N -~ 0

12 = KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING =

ARSRAPPORT 2023

valberedningens ordforande. Om mer an en styrelsele-
damot ingér i valberedningen, fir dessutom endast en

av dessa vara beroende i forhallande till bolagets storre
aktiedgare. Den vanligaste avvikelsen &r att styrelseord-
foranden, eller annan ledamot i styrelsen, har utsetts till
ordférande i valberedningen, oftast med motiveringen att
denna person i egenskap av stor dgare och/eller av kom-
petensskail ansetts mest 1ampad att leda valberedningens
arbete. I andra fall handlar det om att mer 4n en av flera
styrelseledamoter som ingér i valberedningen ar bero-
ende i forhéallande till storre dgare, och i ett fatal fall om
att styrelseledamoter bildar majoritet i valberedningen.
Avvikelser fran denna regel domineras av bolag med
starkt koncentrerat 4gande, ofta med den 6vergripande
motiveringen att det annars blir svart eller omojligt att
som privatperson kombinera rollen som storre dgare
med ett aktivt utovande av dgarrollen genom deltagande i
styrelse och valberedning.

De regler som det darefter r vanligast att bolagen
avviker frén ar 2.1 och 2.3. 16 bolag (knappt fem procent
av samtliga bolag) foljer inte kodens regel 2.1 om att
inrdtta en valberedning. Avvikelsen forklaras oftast av att
det dr fraga om bolag dar huvudigaren eller huvudédgarna
ansett en valberedning obehovlig pa grund av sitt stora
aktieinnehav i bolaget, t.ex. som en foljd av ett genomfort
offentligt uppkopserbjudande dér av ndgon anledning
avnotering av det noterade malbolaget inte kommit till
stdnd. Huruvida det dr forenligt med god sed pa aktie-

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden

Antal

avvikelser
50 47

43 42
40

35
30 28
20 20
20 18
17 16 17
13 14 413

0 I
0

24 23 241 Regel

W2022 72021 2020 2019 2018



marknaden att avvika frén en s central bestimmelse i
koden har debatterats, men med undantag for kapital 10
lagger koden inget hinder i vigen for bolagen att avvika
frén vilken kodregel de 6nskar, sa 1dnge avvikelsen redo-
visas och motiveras.

Regel 2.3 handlar om valberedningens storlek och
sammansittning, frimst med avseende pa ledaméternas
oberoende. Hir ar det 18 bolag (cirka fem procent av
samtliga bolag) som rapporterat avvikelse. I majoriteten
av fallen innebar avvikelsen att VD och/eller andra
personer i foretagsledningen ingér i valberedningen med
motiveringen att dessa ocksa ar stora dgare i bolaget. Det
forekommer dven enstaka fall dar valberedningen besitts
enbart med representanter for den rostmassigt storsta
dgaren vilket inte foljer kodens regel om att minst en
valberedningsledamot ska vara oberoende i forhéllande
till huvudégaren. Nagra valberedningar uppfyller inte
antalskravet i koden om minst tre ledamoter.

Tabell 8. Detaljinnehall i bolagsstyrningsrapporten

Ja Nej Delvis
Finns information om
valberedningen?
Sammansattning 335 21 0
Representantskap 324 31 1
Finns information om
styrelseledamoter?
Fodelsear 353 3 0
Utbildning 340 5 1
Arbetslivserfarenhet 326 22 8
Uppdrag i bolaget 356 0 0
Ovriga uppdrag 349 2 5
Aktieinnehav i bolaget 352 4 0
Oberoende 355 1 0
Ar for inval 353 3 0
Ja Nej Delvis
Finns information om styrelsen?
Arbetsfordelning 353
Antal méten 356 0
Narvaro 355 1 0

8) Se regel 10.2 i koden.
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Bolagsstyrningsrapporternas innehall

For tolfte aret i rad har bolagsstyrningsrapporternas
materiella innehéll undersokts mot bakgrund av
kraven i arsredovisningslagen och koden pa innehallet.
Arsredovisningslagen kriver bland annat att bolagen
anger vilken bolagsstyrningskod som tillimpas, varvid
samtliga bolag har angett att de tillimpar koden. Aven i
ovrigt verkar bolagen vid en 6versiktlig granskning f6lja
lagens krav.

Nir det giller att f6lja kodens detaljkrav pa informa-
tion® finns det, trots en fortsatt positiv utveckling, fort-
farande utrymme for forbattring, se Tabell 8. Ett knappt
trettiotal bolag anger inte styrelseledamoternas tidigare
arbetslivserfarenhet, ett trettiotal bolag anger inte vem
som utsett valberedningsledamoéterna och ett knappt
fyrtiotal bolag redovisar inte verkstéllande direktorens
tidigare arbetslivserfarenhet. Dessa brister har papekats
tidigare ar. Vad giller styrelseledaméternas tidigare
arbetslivserfarenhet saknas rapportering om detta i cirka
sex procent av bolagen 2022, en knapp forbattring frén

Ja  Nej Delvis Ejaktuellt

Finns information om
styrelseutskott?

Uppgifter och beslutanderatt 321 2 0 33
Antal méten 312 5 2 37
Narvaro 292 26 0 38

Ja Nej

Finns information om VD?

Fodelsear 349 7
Utbildning 339 17
Arbetslivserfarenhet 319 37
Ovriga uppdrag 296 60
Aktieinnehav i bolaget 351 5
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foregdende ar. Andelen bolag som rapporterar verkstal-
lande direktors tidigare arbetslivserfarenhet har 6kat
med knappt tva procentenheter sedan foregaende ér,
knappt 10 procent av bolagen 2022 (2021: 12 procent)
rapporterar inte dessa uppgifter. Andelen bolag som
redovisar representantskap for valberedningen har 6kat
med drygt en procentenhet jamfort med forra aret (fran
knappt 90 procent till drygt 91 procent).

Ett ytterligare krav enligt koden &r att bolag som
under rikenskapsaret begatt en av borsens disciplin-
ndmnd eller Aktiemarknadsndmnden konstaterad Gver-
tradelse mot borsens regler eller god sed pa aktiemark-
naden ska rapportera detta i sin bolagsstyrningsrapport.
Tva av de tre bolag som tréffas av denna regel har infor-
merat om 6vertradelsen i sin bolagsstyrningsrapport.

Bolagsstyrningsinformation pa bolagens
webbplatser
For elfte aret genomfors en genomgéng av bolags-
styrningsinformationen pé bolagens webbplatser.

Regel 10.3 i koden kraver forst och framst att bolagen
har en sarskild avdelning for bolagsstyrningsfragor

Tabell 9. Ar bolagsstyrningsinformationen
latt att hitta pa bolagens webbplatser?

pa sin webbplats, ett krav som vi gladjande nog kan
konstatera uppfylls av samtliga bolag. En av fragorna i
undersokningen ar hur latt det ar att hitta bolagsstyr-
ningsinformationen pa bolagens webbplatser. Omdomet
ar subjektivt, men forhoppningen &r att man genom en
arlig uppfoljning pa samma premisser &tminstone kan
folja trender. Resultatet av drets undersokning redovisas
iTabell 9, dar det framgér att drygt 99 procent av bola-
gen har sin bolagsstyrningsinformation lattillganglig.

Krav pa webbplatsens innehall finns ocksa i regel 10.3
ikoden, som utéver de elva senaste drens bolagsstyr-
ningsrapporter samt revisorernas yttrande 6ver rappor-
terna, kriaver att bolagsordningen ska finnas tillginglig.
Hir ar det ett bolag som inte uppfyller kravet, medan
resterande 355 bolag héller bolagsordningen tillgénglig.
Vidare kravs information om befintlig styrelse, VD och
revisor. Kravet pa information om revisor uppfylls inte
av samtliga bolag, se Tabell 10 for en ndrmare detaljre-
dovisning.

Vissa informationskrav aligger valberedningen.
Koden kraver att samtidigt som kallelsen till &rsstam-
man publiceras, ska information om de av valbered-

2022 2021 2020

Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Ja 354 99% 350 99% 325 99%
Acceptabelt 2 1% 2 1% 2 1%
Nej 0 0% 0 0% 0 0%
Summa 356 100% 352 100% 327 100%

Tabell 10. Detaljinformation pa bolagens webbplatser

2022 Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
Befintliga styrelseledamoter 356 0 0 356 100%
Befintlig VD 356 0 0 356 100%
Befintlig revisor 353 3 0 356 99%
2021 Ja Nej Delvis Totalt antal Totalt ja
Befintliga styrelseledaméter 352 0 0 352 100%
Befintlig VD 352 0 0 352 100%
Befintlig revisor 349 3 0 352 99%
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ningen foreslagna styrelseledaméterna liaggas ut pa
bolagets webbplats.? Aven om bolagen foljer regeln, 4r
deras information om de foreslagna ledaméterna inte
helt komplett, se Diagram 3. Valberedningen ska dven
samtidigt med kallelsen skriftligen 1dmna ett motiverat
yttrande som ocksé ska finnas tillgéngligt pd webbplat-
sen. Valberedningens yttrande ska relatera till kraven i
regel 4.1 pa en andamalsenlig sammansittning av styrel-
sen samt att en jamn konsfordelning ska efterstravas.
Atta procent av valberedningarna underliit att helt
eller delvis lamna det erforderliga yttrandet om en
andamalsenlig sammanséttning, en minskning med
en procentenhet jaimfort med féregaende ar. Andelen
av bolagens valberedningar som inte kommenterade
konsfordelningen var 58 procent 2013, 24 procent 2014,
18 procent 2015, 13 procent 2016, 11 procent 2017, nio
procent 2018, sju procent 2019, dtta procent 2020, och
atta procent 2021. Utvecklingen tycks ha avstannat -
aven i ar var andelen av bolagens valberedningar som
inte kommenterade konsfordelningen &tta procent. Mot
bakgrund av debatten om styrelsens sammansittning,
sarskilt nar det galler konsfordelningen och fragan om

Tabell 11. Innehall i VB:s forslag: Innehaller yttrandet sérskild
motivering om konsfordelning

2022 2021
Antal Andel Antal Andel
Ja 326 92% 323 92%
Nej 30 8% 29 8%
Delvis 0 0% 0 0%
Summa 356 100% 352 100%

9) Se regel 2.6 andra stycket i koden.
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kvotering ska inforas eller inte, ar det forvanande att
andelen valberedningar som kommenterar konsfordel-
ningen inte okar, se Tabell 11.

Ett syfte med inférandet av den nu aktuella kodregeln
var bland annat att undvika kvotering och istéllet 1ata
valberedningarna forklara hur de hanterat frigan om att
oka andelen kvinnor i styrelsen for att pa sa satt fa frdgan
ifokus. Kollegiet kommer att fortsitta bevaka utveck-
lingen av konsférdelningen i bérsbolagens styrelser.

Diagram 3. Innehall i valberedningens forslag avseende
enskilda styrelseledaméter (”SL”)
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Praxis avseende tolkning av koden

Kollegiet dr normgivande organ inom sjélvregleringen
pa bolagsstyrningsomradet men har ingen 6vervakande
eller domande roll nar det galler hur enskilda bolag
tillampar koden. Kollegiets kansli far ibland fragor om
hur koden ska tolkas, och 4&ven om man sé langt det gar
forsoker hjilpa till att reda ut vad reglerna innebar ar det
inte Kollegiets uppgift att uttolka hur koden praktiskt
ska tillimpas. Detta sker istéllet av marknaden, varefter
Kollegiet varderar den praxis som utvecklats och 6ver-
vager eventuella justeringar av koden med anledning
dirav. Dock kan Aktiemarknadsndmnden, vars uppgift
ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden,
vara behjalplig med att tolka enskilda regler i koden.
Detta sker genom att den som 6nskar ett tolkningsbe-
sked begir ett uttalande fran namnden.

Aven disciplinnimnderna vid bérserna Nasdaq
Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB kan
komma att tolka koden. Aktiemarknadsnimnden har
genom dren gjort ssmmanlagt nio uttalanden dir kodens
bestammelser tolkas.

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

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

« AMN 2010:43 tolkar ett av oberoendekriterierna i
koden betriffande styrelseledamots oberoende i for-
hallande till kunder, leverantorer eller samarbets-
partners som har omfattande affarsforbindelser med
det noterade bolaget.
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« AMN 2011:03 provar huruvida ett erbjudande till
vissa ledande befattningshavare i ett aktiemarknads-
bolag om 16nedkning villkorad av varaktigt aktie-
sparande behovde hianskjutas till bolagsstimman.

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

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

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

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

Disciplinndmnderna vid Nasdaq Stockholm och Nordic
Growth Market NGM har inte sérskilt tolkat koden
under verksamhetsaret 2022, och nagon tidigare praxis
avseende tolkning av koden foreligger heller inte.



Utblick

lll. UTBLICK

Utover att redovisa Kollegiets arbete och kodens tillampning under det gangna aret
vill Kollegiet med sin arsrapport tillhandahalla ett forum for diskussion och tankeutbyte om
aktuella bolagsstyrningsfragor i Sverige och internationellt.

I arets rapport ingér det 6ppna brev Kollegiet den 17 februari
i ar riktade till aktiedgare, valberedningsledaméter och
arbetstagarorganisationer i de svenska borsbolagen med
anledning av kvoteringsdirektivets ikrafttrddande.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2023 = 17
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KOLLEGIET
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17 februari 2023

Oppet brev till aktiedgare, valberedningsledaméter och arbetstagarorganisationer i de svenska
borsbolagen

Koénsfordelning i bolagsstyrelserna

Bolagsstyrningskoden foreskriver sedan den infordes att sammansattningen av bérsbolagens styrelser
ska praglas av mangsidighet och bredd avseende kompetens, erfarenhet och bakgrund och att en jamn
konsfordelning ska efterstravas. | januari 2015 inférdes skadrpta kodregler pa omradet varigenom
valberedningarna bland annat alades att sarskilt motivera sina férslag mot bakgrund av kodens krav
pa en jamn konsfordelning i styrelsen. | samband darmed kommunicerade Kollegiet ocksa en langsiktig
malsattning om 40 procents andel for det minst foretrddda konet sammantaget i borsbolagens
styrelser. Kollegiet har sedan 2015 I6pande samlat in och arligen redovisat statistik kring utvecklingen.
Som redovisats tidigare har det skett en avsevard forbattring av jamstélldheten i styrelserna over tid.
De senaste aren har dock utvecklingen gatt nagot langsammare och det ar fortfarande en bit kvar till
malet om 40 procents andel for det minst foretradda konet sammantaget.

| december 2022 trddde det nya direktivet (EU) 2022/2381 om en jamnare kdnsférdelning bland
styrelseledamoter i borsnoterade foretag i kraft. Direktivet foreskriver att medlemsstaterna ska tillse
att borsnoterade foretag med minst 250 anstéllda och vars drsomsattning uppgar till minst 50 miljoner
euro eller vars balansomslutning uppgar till minst 43 miljoner euro senast den 30 juni 2026 uppnar
nagot av féljande mal:
e Personer av det underrepresenterade konet innehar minst 40% av posterna som icke
verkstallande styrelseledamot (inklusive arbetstagarrepresentanter); eller
e Personer av det underrepresenterade konet innehar minst 33% av alla poster som
styrelseledamot, vilket inkluderar bade verkstallande och icke verkstéllande styrelseledamoter
(inklusive arbetstagarrepresentanter och inklusive VD).

Direktivet innehaller sarskilda uppskjutandebestammelser som mojliggor for medlemsstaterna att
skjuta upp implementeringen av tvingande kvoteringslagstiftning under forutsattning att personer av
det underrepresenterade konet kontinuerligt innehar minst 30% av posterna som icke verkstallande
styrelseledamot eller minst 25% av alla poster som icke verkstdllande styrelseledamot inklusive VD.
Per den 21 juni 2022 uppgick andelen kvinnliga styrelseledaméter i de svenska boérsforetagen
(berdknat i enlighet med direktivet) sammantaget till 36,2% (inklusive arbetstagarrepresentanter)
respektive (35,4% inklusive arbetstagarrepresentanter och inklusive VD). Sett enbart till gruppen
arbetstagarrepresentanter var andelen kvinnor vid samma tidpunkt 25,9%. For svenskt vidkommande
finns det saledes i dagslaget forutsattningar att skjuta upp tillimpningen av direktivet. Om andelen
kvinnor vid nagon tidpunkt skulle falla under de uppstallda gransvardena maste direktivets tvingande
regler implementeras.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning | Nybrokajen 7, 5 tr. | Box 7354 | 103 90 Stockholm
Telefon +46 76 770 37 47 | info@bolagsstyrning.se | www.bolagsstyrning.se
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Som tidigare kommunicerats anser Kollegiet att konsfordelningen behover forbattras bland samhallets
beslutsfattare, inklusive i naringslivet, men anser att inférandet av kvoteringsregler for borsbolagens
styrelser ar fel vdg att ga. Oaktat att det fér narvarande finns forutsattningar att avvakta med
inforandet av tvingande lagstiftning vill Kollegiet darfér uppmana aktiedgare, valberedningsledamoter
och arbetstagarorganisationer i de svenska borsféretagen att halla fortsatt fokus pa det langsiktiga
malet om 40 procents andel for det minst foretradda konet.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

Gun Nilsson Bjorn Kristiansson
Ordférande Verkstdllande ledamot
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