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Den 30 september 2004 tillkallade regeringen en kommitté med uppdrag att utvérdera
remissinstansernas synpunkter pa betdnkandet Svensk kod for bolagsstyrning, Férslag fran
Kodgruppen (SOU 2004:46), goéra de omarbetningar av den féreslagna koden som kommittén anser
Idmpliga med hansyn bl.a. till remissinstansernas synpunkter och den debatt som férts om koden samt
utarbeta en reviderad version av koden. Direktiven (Dir. 2004:132) aterfinns i betdnkandets bilaga 1.
Till ledaméter av kommittén férordnades Erik Asbrink som ordférande samt Rune Brandinger, Claes
Dahlback, Karin Forseke, Lars-Erik Forsgardh, Eva Halvarsson, Arne Martensson, Marianne Nivert,
Lars Otterbeck, Henrik Paulsson och Bengt Rydén som ledaméter. Kommittén har tillkallat Patrik
Tigerschitld som adjungerad ledamot samt Rolf Skog, Lars Thalén och Per Thorell som experter. Per
Lekvall anstélldes som huvudsekreterare och Bjérn Kristiansson pa deltid som bitrddande sekreterare.

Kommittén har antagit namnet Kodgruppen.

Regeringen beslutade i direktiven att kommittén skall redovisa sitt uppdrag senast den 17 december
2004.

Det inledande arbetet med att utveckla koden bedrevs inom en sarskild arbetsgrupp, den s.k.
Kodgruppen, i samverkan mellan Fértroendekommissionen och féljande organ och organisationer i
naringslivet: FAR, Fondbolagens Forening, Naringslivets Borskommitté, Stockholmsbérsen,
Stockholms Handelskammare, Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenskt
Néaringsliv, Sveriges Aktiesparares Riksféorbund och Sveriges Forsakringsforbund. Gruppens
sammanséttning framgar av férordet till det betédnkande Svensk kod fér bolagsstyrning, Foérslag fran
Kodgruppen (SOU 2004:46), som avlamnades den 21 april 2004. Betadnkandet har darefter
remissbehandlats, varvid totalt 78 remissyttranden inkommit. En férteckning 6ver remissyttrandena
aterfinns i betéankandets bilaga 2. Remissyttrandena finns tillgangliga pa Justitiedepartementet. Koden
aterfinns i betankandets bilaga 3.

Kommittén har haft fyra protokollférda sammantradden under perioden oktober till december 2004.

Kommittén éverldamnar nu betdnkandet Svensk kod for bolagsstyrning (SOU 2004:130). Uppdraget ar
harmed slutfért.

Stockholm den 16 december 2004
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Overgripande synpunkter

| detta avsnitt diskuteras ett antal évergripande synpunkter pa kodférslaget. Endast sadana
fragor och remissynpunkter som Kodgruppen funnit vara av stérre vikt samt relevanta for det
fortsatta arbetet behandlas.

Motiv for en svensk kod fér bolagsstyrning
Sammanfattning av remissvaren

En o&vervagande majoritet av remissinstanserna stoder forslaget att skapa en svensk
bolagsstyrningskod. Endast tva instanser tar avstand fran idén som sadan. Nordstjernan anser
att den reglering av marknaden som behdvs uteslutande skall ske genom lagstiftning.
Féretagarna, som enligt egen utsago i forsta hand representerar dgare av mindre, onoterade
foretag, delar inte uppfattningen att det finns ett generellt behov av att ytterligare reglera
bolagsstyrningen i Sverige. Darutéver anser nagra remissinstanser, framst H&M och L E
Lundbergféretagen, att koden har relevans endast fér bolag med &vervdgande institutionellt
agande och att den darfér inte bor galla fér bolag med en tydlig och aktiv privatagare.

Overvédganden och slutsatser

Kodgruppen finner mot denna bakgrund inte skal att ompréva sin uppfattning om behovet av
en svensk kod for bolagsstyrning.

Sjalvreglering enligt principen f6lj eller forklara

Enligt férslaget skall bolag som tillampar koden antingen félja kodens regler eller férklara och
motivera de avvikelser som gérs. Denna princip, "f6lj eller férklara” (comply or explain),
introducerades av den s.k. Cadbury-kommittén i Storbritannien 1992, och ar den bland
internationella corporate governance-koder férharskande principen fér kodtillampning. Aven
EU-kommissionen har uttryckt att detta &r en lamplig modell fér sadana koder.

Sammanfattning av remissvaren

Med ett undantag, Nordstjernan, har frAn remissinstansernas sida inga invandningar riktats
mot forslaget att tilldmpa principen f6lj eller férklara. Flera remissinstanser efterlyser emellertid
ytterligare klargéranden i koden av principens innebérd. Det géller bl.a. Stockholmsbdrsen,
Aktiemarknadsbolagens  Fo6rening, Svenskt Naringsliv, Sveriges Advokatsamfund,
Fondbolagens Forening, Tredje AP-fonden, H&M och Castellum. Nagra remissinstanser anser
att koden skall innehalla en tydlig uppmaning till ett kritiskt férhaliningssatt till koden och
anvandandet av forklaringsmdjligheten och att koden skall understryka att férklaringar skall
ses som naturliga. Skandia anfér att ingen vet hur deklarerade avvikelser fran koden kommer
att framstallas i media och uppfattas av utomstaende, varfér det finns risk fér att “rankinglistor”
i tidningar och liknande publicitet i praktiken tvingar féretag att omotiverat anpassa sig fill
koden alternativt att avnotera sig. Sveriges Advokatsamfund anfoér att férvéntningar och krav
fran marknadens aktorer, t.ex. fran marknadsplatser eller potentiella investerare, i praktiken
kan resultera i att vissa bolag tvingas tilldmpa kodens materiella regler utan praktisk mdojlighet
att gora forklarande avvikelser. Sveriges Informationsférening framhaller att kodférslaget
saknar tydliga exempel pa hur dess regler skall tillampas och ser en risk i att medierna blir den
instans som far tolkningsféretrdde och patar sig den démande rollen. Sveriges
Forsakringsforbund anser att “skall” i kodférslaget maste bytas ut mot "bér”. Med en sadan
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utformning av koden kan ambitionsnivan héjas samtidigt som naturliga avvikelser fran koden
inte behdver motiveras.

Aktiemarknadsbolagens Férening, Svenskt Naringsliv, Férsta AP-fonden och Tredje AP-fonden
anfor att det tydligare boér anges att varken ett framtida kodférvaltande organ,
Stockholmsbérsen eller nagot annat organ skall ha till uppgift att godkanna bolagens
forklaringar till avvikelser. Motsatt standpunkt intar Finansinspektionen. Enligt inspektionen bor
kodforvaltaren utveckla och bevaka de kvalitetskrav som bor stéllas pa utformningen av en
forklaring och utveckla en praxis som fortlépande offentliggérs. Det boér ocksa 6vervagas om
forvaltaren skall forfoga 6ver nagot korrektionsmedel mot en alltfér slapphént utveckling i detta
hanseende.

Nagra remissinstanser, bl.a. Stockholmsbdérsen, Stockholms Handelskammare och Castellum,
anser att det behover klargéras vem som skall ansvara for att forklara beslut eller atgard av
annan &n styrelsen, t.ex. beslut av enskild aktiedgare eller av valberedningen. Svenskt
Naringsliv foreslar att det bor vara tillfyllest att styrelsen och bolagsledningen férklarar
avvikelsen med att det organ som regeln riktar sig till har avvikit frAn regeln. Endast om
styrelsen eller bolagsledningen faktiskt har erhallit en férklaring till avvikelsen fran berdrt organ
boér styrelsen eller bolagsledningen vara skyldig att ange denna forklaring. Svenska
Fondhandlareféreningen efterlyser att forklaringsskyldigheten ytterligare klargérs fér bolag som
ar noterade i flera lander och darfér kan behdéva f6lja flera olika corporate governance-koder.

Overvéganden och slutsatser

Kodgruppen har till stor del beaktat remissinstansernas synpunkter. Avsnittet i kodens
inledning om principen félj eller férklara har utékats med mer preciserade anvisningar for hur
principen skall forstas. Att nagot organ skulle ges befogenhet att tillgripa nagon form av
korrektionsmedel mot undermaliga forklaringar ar ett synsatt som Kodgruppen inte delar. Att
férandra kodens krav fran "skall” till "b6r” har heller inte befunnits lampligt, da detta skulle
riskera att leda till oklarhet om i vilka fall avvikelser fran kodens bestdmmelser skett och
forklaring saledes skall avges.

Malgrupp

Enligt kodforslaget riktar sig kodens regler primart till aktiemarknadsbolag, dvs. svenska
aktiebolag med aktier noterade vid bérs eller auktoriserad marknadsplats. Huruvida andra
typer av bolag bor félja koden ankommer enligt férslaget pa bolagens agare eller de Gvriga
marknadsplatser d&r bolag kan vara noterade att avgéra.

Sammanfattning av remissvaren

Ett stort antal remissinstanser anser att mindre bolag skall undantas fran koden.
Aktiemarknadsbolagens Foérening, Svenskt N&ringsliv, Svenska Fondhandlareféreningen och
Skandia féreslar att mindre bolag undantas under en Gvergangsperiod, forslagsvis tva ar, och
att en utvardering darefter skall ske av mdjligheten att vidga tillampningen. Vad galler kriteriet
for avgransning mellan vad som é&r att anse som stérre respektive mindre bolag féreslar vissa
remissinstanser bolagens borsvdrde medan andra férordar listtillhérighet. Enligt AktieTorget
bér endast bolag pa Stockholmsbdrsens A-lista omfattas, enligt StyrelseAkademien endast
bolag pa Stockholmsbérsens A-lista, eventuellt kompletterat med bolag 6ver en viss storlek pa
ovriga listor och enligt Skandia de 30 st6rsta bolagen pa Stockholmsbérsen.

Svenska Fondhandlareféreningen, AktieTorget, Styrelsepoolen, Tredje AP-fonden, AMF
Pension och L E Lundbergféretagen anser att det bor géras enklare fé6r mindre bolag att



forklara sig bort fran hela eller delar av Koden. Alecta anfor att det fér mindre bolag torde vara
en mer positiv anvandning av koden att ange i vilka avseenden den tillampas &n att dgna
resurser at att beskriva och motivera avvikelser. L E Lundbergféretagen och H&M anser att
bolag med tydliga och i &garfrdgor aktiva privatagare helt skall undantas fran att behéva
tillampa koden, eftersom kodférslaget enligt deras uppfattning framst ar skrivet fér bolag som
domineras av institutionella &gare.

Aktiespararna anser att koden skall omfatta alla aktiemarknadsbolag och att koden bér gélla
aven for utlandska aktiebolag med svensk notering. Aven Svenska Fondhandlareféreningen,
Stockholmsbérsen, Fjarde AP-fonden och Castellum anfér att koden bér kunna traffa alla
aktiemarknadsbolag under férutsattning att kodens detaljeringsgrad minskas vasentligt.

Overvéaganden och slutsatser

Kodgruppen har inte mandat att féreskriva vilka féretag som skall tillampa koden. Det kan bara
goras av de borser och marknadsplatser respektive féretagsdgare som pa kontraktsmassiga
eller andra grunder kan besluta om ett féretags satt att hantera bolagsstyrningsfragorna. Vad
Kodgruppen kan gora &r att utforma koden sa att den &r val anpassad till olika typer av féretag
och att lamna rekommendationer angaende vilka féretag som bor tillampa koden.

Kodgruppens utgangspunkt har varit att en kod for bolagsstyrning har sitt framsta berattigande
fér bolag med, vid sidan av eventuella huvudégare, en bredare krets av aktiedgare, som inte
var och en kan antas ha de kunskaper och resurser att folja bolagets utveckling som de stérre
agarna har. Sarskilt om aktierna képts pa en bors eller annan marknadsplats har dessa
aktiedgare ratt att férvanta sig att bolaget styrs enligt allmént accepterad, god praxis. Sett i
detta perspektiv finns inga skal att avgradnsa tilldmpningen ftill vissa, t.ex. storre,
aktiemarknadsbolag. Det finns enligt Kodgruppens uppfattning inte skal att anta att mindre
bolag generellt sett skulle skotas battre an stérre bolag i detta hanseende. Kodgruppen anser
att god bolagsstyrning &r lika viktigt i sma som i stora bolag och att koden darfér, i varje fall pa
nagra ars sikt, bor tillampas av alla aktiemarknadsbolag. For att mojliggéra detta har
detaljeringsgraden minskats (se avsnitt 1.4), de regler som bedémts alltfér betungande for
mindre féretag getts en utformning som skapar utrymme for visst férenklat férfarande och
omfattningen av den bolagsstyrningsrapport som bolaget arligen skall avge begransats nagot.
Vidare torde koden till stérre del kunna tillampas aven av andra kategorier av féretag med ett
spritt agar- eller allmanintresse dn marknadsnoterade bolag, t.ex. kooperativa bolag och
ekonomiska foreningar, statliga och kommunala bolag samt 6msesidiga férsdkringsbolag,
liksom manga privatdgda bolag.

Kodgruppens utgangspunkt &r att i forsta hand bolagen noterade pa Stockholmsbérsen inom
en nara framtid alaggs att tillampa koden. Det kan darvid finnas skl att Gvervaga en stegvis
implementering som inleds med de stérsta och mest kvalificerade bolagen. Gruppens
rekommendation &r att i ett forsta steg inféra koden f6r bolag noterade pa A-listan och stérre
bolag pa O-listan, for att efter nagra ar, da erfarenhet av kodens praktiska tillampning vunnits,
bredda tillampningen till bérsens samtliga bolag. Férdelarna med ett sadant forfarande ar dels
att erfarenhet vinns av kodens praktiska tilldmpning som kan ligga till grund fér eventuella
modifieringar i samband med att tilldmpningen breddas, dels att de stdrre bolagen utvecklar
system och rutiner for att pa ett kostnadseffektivt satt tillampa koden som de mindre bolagen
sedan i tillampliga delar kan utnyttja. Kostnaden fér den inledande “tréskeln” i form av att
bygga upp system och rutiner for att tilldmpa koden kommer darigenom att till stor del baras av
de stérre aktiemarknadsbolagen.
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Aven &vriga bérser och auktoriserade marknadsplatser, liksom andra kategorier av bolag &n
aktiemarknadsbolag, rekommenderas att implementera koden. Det &r Kodgruppens
Overtygelse att tillampning av koden kommer att ses som ett kvalitetsmarke som allt fler
marknadsplatser och bolag finner det angelaget att tilldgna sig.

For bolag noterade pa flera landers bérser eller marknadsplatser boér bolagets juridiska
hemvist vara avgoérande for vilket lands kod som skall féljas. Den svenska koden riktar sig
saledes till svenska aktiebolag. Om ett svenskt bolag, genom notering pa utlandsk bérs med
tvingande regler som strider mot den svenska koden, maste avvika fran vissa regler i den
svenska koden torde detta i allm&nhet utgéra giltigt skal fér avvikelse enligt principen folj eller
forklara.

Detaljeringsgrad m.m.
Sammanfattning av remissvaren

Manga remissinstanser har anfort att kodférslaget ar alltfér detaljerat, sarskilt mot bakgrund av
att koden féreslagits galla dven fér mindre aktiemarknadsbolag. A andra sidan har flera
instanser haft férslag till ytterligare eller utvidgade kodregler.

Stockholmsbérsen férordar lindrigare regler vid kodens inférande, varefter en successiv
skarpning kan ske. Enligt Sveriges Advokatsamfund bor detaljregleringen inom de enskilda
tillampningsomradena 6verlatas till specialiserade organ, t.ex. Naringslivets Bérskommitté.
Vidare maste det enligt Advokatsamfundet beaktas att férvantningar och krav fran marknadens
aktorer, t.ex. fran marknadsplatser eller potentiella investerare, i praktiken kan resultera i att
vissa bolag tvingas tilldampa kodens materiella regler utan praktisk méjlighet att géra foérklarade
avvikelser.

Enligt bl.a. Stockholmsbérsen, Sveriges Advokatsamfund och TurnIT innehdller kodférslaget
vidare en del sjalvklarheter och regler med karaktar av évergripande principer. Dessa bér tas
bort, bl.a. fér att inte riskera att det felaktigt ges en bild av att de skulle indikera generella
problem i svenska bolag. Flera remissinstanser framfér att det férhallandet att koden i vissa fall
berér fragor som finns behandlade i aktiebolagslagen (1975:1385) kan skapa
tolkningsproblem. Flera remissinstanser efterlyser ocksa en samordning av kodens regler med
andra regelverk pa aktiemarknadsrattens omrade. | annat fall kan anvandarna enligt Svenska
Fondhandlareféreningen férledas att tro att man kan avvika frdn dessa regler genom att
férklara och motivera avvikelsen.

Overvéganden och slutsatser

Kodgruppen har till stor del tagit fasta pa de kritiska synpunkterna pa kodens detaljeringsgrad.
En kritisk granskning har gjorts av varje regels beréattigande, vilket lett till att en del regler
strukits medan andra utformats pa ett mer principiellt satt. Stravan har dock varit att inte géra
det pa ett sadant satt att kodens substans urvattnas.

Aven text som har befunnits uttrycka vad som narmast kan ses som sjélvklarheter har till stor
del utmonstrats. Mer principiella riktlinjer, som har ansetts ge uttryck fér god praxis inom
omradet men som inte passar som regeltext, har i nagra fall inforts i avsnittsingresser.

Fragan om 6verlappning med andra regelverk &r ndgot mer komplicerad. Kodgruppen har i sitt
tidigare forslag haft ambitionen att skapa ett i rimlig grad heltdckande regelverk som kan
férmedla en samlad bild av god svensk bolagsstyrning. Vidare har det funnits en strdvan att
koden skall kunna lasas och férstas dven av personer som ar mindre insatta i svenska regler
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for bolagsstyrning, inte minst utlandska lasare. Detta gor det i vissa fall nédvandigt att upprepa
regler som finns pa annat hall. En strikt tilldmpning av principen att enbart ta med frdgor som
inte behandlas i andra regelverk skulle resultera i en kod som skulle ge en fragmenterad bild
av svensk bolagsstyrning. Mot detta star, som papekats av flera remissinstanser, risken att
skapa osadkerhet om vad som géller. Denna risk &r enligt Kodgruppens uppfattning begransad
nar det galler lagstiftning; sjalvfallet galler lag framfor sjalvreglering. Trots detta har den
Overlappning med géllande lag som fanns i Kodgruppens ursprungliga férslag i allt vasentligt
utmoénstrats. Nér den pa enstaka stéllen finns kvar motiveras detta med att det annars skulle
uppsta en fragmentarisk redovisning av énskvard bolagsstyrning. Darutéver har det i vissa fall
befunnits befogat att i inledande eller kommenterande text éversiktligt redogéra fér gallande
ratt for att underlatta férstaelsen av en regel.

Nagot svarare ar det i fraga om férhallandet till annan sjalvreglering. Nar sadan reglering gjorts
kontraktsmassigt tvingande, sdsom fallet exempelvis & med vissa av Naringslivets
Boérskommittés regler som tagits in i Stockholmsbdrsens noteringsavtal, kan dessa givetvis inte
bli dispositiva genom kodens princip f6lj eller forklara. Detta &r emellertid en fraga for
kontraktsparterna, i detta fall Stockholmsbdrsen och dess noterade bolag, att reglera
sinsemellan. Det ar inte rimligt att koden, som i férlangningen har en bredare malgrupp, skulle
avsta fran att reglera en fraga darfor att den ingar i ett avtalsmassigt forhallande mellan andra
parter.

Det ar heller inte givet att koden skall avsta fran att reglera en fraga darfér att den behandlas i
annan sjalvreglering. Utéver 6nskemalet att skapa en rimligt heltdckande kod har Kodgruppen
haft ambitionen att sa langt mgjligt beakta den senaste utvecklingen internationellt, framst
vissa rekommendationer fran EU-kommissionen inom bolagsstyrningsomradet. Detta géller
bl.a. kriterier for beddmning av styrelseledaméters oberoende liksom regler om
bolagsledningars ersattningar. | bada dessa fragor har Kodgruppen prioriterat att anpassa
koden till existerande eller kommande EU-reglering snarare an till befintlig annan svensk
sjalvreglering. Det far sedan bli en uppgift for ett kommande férvaltningsorgan fér koden att
verka for en samordning av den svenska sjélvregleringen inom detta omrade.

Slutligen bér ndmnas det lagstiftningsarbete som pagar inom Justitiedepartementet avseende
information och beslut om ersattningar till styrelser och bolagsledningar, bl.a. med
utgadngspunkt fran Fortroendekommissionens forslag i dessa fragor. Om och nar en sadan
lagreglering kommer kan motsvarande regler i denna kod eventuellt utménstras. Eftersom
denna lagreglering dnnu inte kommit till stand har Kodgruppen valt att behalla det tidigare
forslagets regler pa dessa omraden. Aven denna fraga far den kommande kodférvaltaren
hantera.

Forandring av ansvarsforhallanden mellan bolagsorganen
Sammanfattning av remissvar

Flera remissinstanser uttrycker farhagor for att koden kan komma att f6érandra
ansvarsférdelningen mellan bolagsorganen i den svenska corporate governance-strukturen.

Svenskt Naringsliv anser att det i kodens inledande textavsnitt sarskilt bor anges att koden inte
syftar till att férandra nuvarande ansvarsférdelning mellan bolagsorganen.

Svenska Fondhandlareféreningen pekar pa att forskjutningar av uppgifter mellan
bolagsorganen kan komma att rubba de tadmligen klara ansvarsférhallanden som galler enligt
svensk aktiebolagsratt. Féreningen utgar fran att detta inte ar Kodgruppens avsikt och anser



1.6

att det b6r understrykas i det fortsatta arbetet. Féreningen anser vidare att konsekvenserna av
att skjuta beslutsfattandet uppat och lata dgarna disponera o6ver alltfler viktiga beslut inte
sjalvklart innebar ett 6kat inflytande for de mindre aktiedgarna. Férutom att bolagsstdmman
normalt bara sammantrader en gang per ar domineras dess beslutsfattande ofta av en mindre
krets valinformerade dgare, medan andra &gare kan ha svart att géra sig géllande. Beslut bor
fattas dar de kan bli bast underbyggda genom tillgang till information, ansvar och kompetens,
vilket kan vara pa agarniva i vissa fragor men pa styrelseniva i andra. Den viktiga agarrollen ar
att utéva kontroll, for vilkken insyn &r den viktigaste faktorn. Fondhandlareféreningen anser
darfor att transparens ar viktigare for effektiv bolagsstyrning an formella beslutsordningar och
detaljerade regler om beslutsfattandet.

H&M uttrycker férvaning over den ansvarsférdelning koden féreslar, bl.a. vad galler
valberedningens roll, vilken man inte anser har stdéd i aktiebolagslagen. Castellum anser att
respekten for agandet bor uppratthallas battre i koden; t.ex. skall stimmans beslut om
styrelseval inte behéva férklaras i efterhand.

Overvéganden och slutsatser

Kodgruppen kan inte finna att den féreslagna koden i ndgot avseende skulle std i strid med
eller vara &gnad att féordndra den géllande corporate governance-strukturen enligt svensk
aktiebolagslagstiftning. Aktiebolagslagen tillhandahaller en grundlaggande struktur for
bolagsstyrningen i form av de fyra s.k. bolagsorganen och deras &vergripande ansvar och
roller i helheten men ldmnar stort utrymme for den praktiska tillampningen att inom denna
struktur fordela beslutsfattandet mellan bolagsorganen. Att exempelvis den féreslagna
valberedningen skulle innebéra ett avsteg fran denna grundlaggande struktur bygger enligt
Kodgruppens mening pa ett missférstand som narmare kommenteras i avsnitt 3.2 nedan.

Daremot innebar koden i férhallande till gangse tillampning en i vissa avseenden férandrad
beslutsordning inom denna ram. Det galler bl.a. vissa frdigor om ersattningar och val av
styrelseordférande. Detta utgér dock inget avsteg fran aktiebolagslagens bestammelser. En
svensk bolagsstamma ar suveran att ta upp i princip varje fraga den finner lampligt att
behandla. En annan sak ar att det i svenskt naringsliv finns etablerade kutymer fér vilka fragor
som i allmanhet behandlas pa respektive niva i systemet. Saddana kutymer far emellertid inte
bli sakrosankta; det skulle innebéara att all utveckling stannar av. Det maste sjélvfallet vara
majligt att, inom ramen for den struktur lagen tillhandahaller, i ett enskilt foretag och &ven i en
bolagsstyrningskod, inféra en annan beslutsordning i enskilda frdgor &n den som idag vanligen
tilampas.

Internationell anpassning
Sammanfattning av remissvaren

Ett antal remissinstanser uttrycker oro 6ver att koden i viss utstrackning avviker fran andra
l&nders koder, bl.a. nar det géller den hbgre detaljeringsgraden i den svenska koden. Detta
kan innebara problem for féretag noterade i flera lander. For att minska detta problem féreslar
Svenska Fondhandlareféreningen att det i sadana fall bér vara acceptabelt med enkla
forklaringar att man foljer ett annat lands kod utan krav pa detaljerade férklaringar till varje
avvikelse fran den svenska koden. Sveriges Forsakringsférbund pekar pa de problem som kan
uppsta nar ett bolag som ar verksamt i manga lander och noterat pa flera marknader skall ta
stallning till olika koder. Fjarde AP-fonden anser att detaljrikedomen i den svenska koden kan
gora den svar att marknadsfora internationellt, vilket i sin tur kan motverka syftet att starka
svenska borsféretags och marknadsplatsers internationella renommé.
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Svenska Bankf6éreningen framhaller att &ven om en svensk kod i méjligaste man bér anpassas
till internationella koder maste den alltid ligga i linje med den svenska lagstiftningen och
rattstraditionen pa bolagsstyrningsomradet. Féreningen anser att Kodgruppen inte beaktat
detta i tillrdcklig grad utan tagit alltfér stor hansyn till den anglosaxiska rattstraditionen och
influerats av den amerikanska utvecklingen.

Nagra remissinstanser, framst Tredje AP-fonden och Styrelsepoolen, pekar pa det angelagna i
att fa till stdnd en harmonisering av de nordiska bolagsstyrningskoderna. Invest in Sweden
Agency, Nordic Growth Market NGM och AktieTorget anser att det finns anledning att avvakta
pagaende kodarbete inom OECD och EU, innan en slutlig utformning av Koden faststalls.

Av de utlandska remissinstanserna efterlyser saval The National Association of Pension Funds
(NAPF) som Hermes Pensions Management regler mot differentierad réstratt i svenska
bérsbolag.

Overvéganden och slutsatser

Kodgruppens férhallningssatt vad géller internationell harmonisering har varit att avvika sa litet
som mojligt frAn vad som kan anses vara internationell standard men inte tveka att avvika nar
detta har bedémts befogat. En svensk kod maste utga fran svensk lagstiftning och bér beakta
de sardrag i den svenska corporate governance-strukturen som anses vardefulla att
vidmakthalla.

En alltfér langtgadende anpassning till en internationell "standard” riskerar att ge en for svenska
forhallanden frammande kod. En till den angloamerikanska modellen helt anpassad kod skulle
t.ex. sannolikt innehalla vissa regler som ter sig frammande med tanke pa bl.a. agarstrukturen
pa den svenska aktiemarknaden och synen pa &garansvar och &garinflytande i svenska bolag.
En alltfér avvikande svensk kod skulle &8 andra sidan kunna leda till problem for féretag med
notering i flera lander och géra det svarare att attrahera internationellt riskkapital.

| vissa fragor foreligger som tidigare ndmnts ocksa rekommendationer fran EU-kommissionen.
Detta galler exempelvis ersattningar till foretagsledningar, styrelseledaméters oberoende samt
styrelseutskott. Kommissionen anger att rekommendationerna i dessa fragor bl.a. kan
implementeras i medlemsstaterna genom en bolagsstyrningskod.

Fragan om differentierad rostratt har av Kodgruppen befunnits falla utanfér ramen fér det som
koden avser att reglera. Koden behandlar primart bolagsorganens organisation och
arbetsformer samt samspelet mellan organen, daremot inte maktférhallanden mellan bolagets
agare.
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Agarroll och dgaransvar

Kodférslaget innehaller ett avsnitt som diskuterar fragor om agarroll och dgaransvar. Avsnittet
utgdr inte en del av kodens regler.

Sammanfattning av remissvaren

Aktiespararna och Agarframjandet anser att tiden & mogen att stélla annu hdgre krav pa de
institutionella dgarna an vad som foreslas i koden. Enligt Aktiespararna har de allmanna
pensionsfonderna samt andra fonder anknutna till premiepensionssystemet ett sarskilt ansvar
for att fortroendet for aktiemarknaden uppratthalls, varfér dessa dgare bor aldggas en
skyldighet att utnyttja sin réstratt enligt principen 6lj eller forklara. Att de krav som aterfinns i
avshittet endast riktar sig mot svenska institutionella &gare kritiseras av Institutionella agares
forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden och Férsta AP-fonden. Kraven bér enligt
Forsta AP-fonden aven rikta sig mot utldandska institutioner och mot privata agare. Enligt
Institutionella &gares férening redovisar flera av féreningens medlemmar redan idag sina
staliningstaganden i viktiga fragor, liksom aven de 6vervaganden och diskussioner som legat
till grund for deras stallningstaganden. Det ar sadana fragor som far anses vara av intresse for
flertalet av investerarna och féreningen féreslar att detta skall klargéras i skrivningen i
inledningen till koden.

Overvéganden och slutsatser

Kodavsnittet om &garroll och &garansvar riktar sig till bade svenska och utlandska &gare.
Déaremot ar det enligt Kodgruppens uppfattning motiverat att skilia mellan privata och
institutionella &gare. De senare forvaltar kapital, inte fér egen rdkning utan for sina
uppdragsgivare. Det foreligger darfér fér dessa &gare ett sarskilt behov av information fill
uppdragsgivarna avseende de principer som tilldmpas for utévande av agarinflytande och hur
rostratten i enskilda fall utnyttjats. Detta avspeglas i det tidigare férslagets text men har i
slutversionen ytterligare fortydligats pa nagra punkter. Att ga sa langt som att kréava utnyttjande
av rostratten skulle dock enligt Kodgruppens mening innebéara ett alltfér 1angtgaende ingrepp i
varje agares ratt att avgora hur agarinflytandet skall utévas.
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3.1

Regler fér bolagsstyrning

| detta avsnitt redovisas remissinstansernas viktigare materiella synpunkter och Kodgruppens
overvdganden och slutsatser med anledning av dessa. Diskussionen foljer avsnittsstrukturen i
det tidigare forslaget.

Bolagsstamma
Sammanfattning av remissvaren

Flera remissinstanser anser att kodférslagets detaljeringsgrad i detta avsnitt ar fér hég och
innehaller fér mycket upprepningar av vad som redan kravs enligt aktiebolagslagen. Castellum
anser att kostnaderna for att halla bolagsstdmma kommer att 6ka, att mer tid pa stammorna
kommer att g at for behandling av formaliapunkter och att utrymmet fér att diskutera
verksamheten kommer att minska. Dessutom anfors att stdmmorna generellt sett kommer att
ta langre tid, vilket kan minska den aktiedgande allménhetens intresse av att delta.

Nar det géller enskilda regler anser Svenska Fondhandlareféreningen att férhandsavisering av
tid och ort fér stamman inte kan ske sa tidigt som sex manader fére stdmman, varfér denna tid
bor forkortas. Viss kritik har ocksa riktats mot att bolaget skall beh6va publicera uttalanden fran
Aktiemarknadsnamnden infér bolagsstdmman, bl.a. frAn Aktiemarknadsnamnden och Svenskt
Naringsliv. Nar det galler protokoll fran bolagsstamma stills fragan om kodférslaget innebar att
rostlangden behdver offentliggéras — om sa ar fallet bér denna undantas enligt Stockholms
Handelskammare, Sveriges Forsakringsforbund, Svenska Bankféreningen, Svenska
Fondhandlareféreningen och Castellum, framst darfér att det skulle innebéra ett
offentliggérande av aktiedgare med mindre innehav i bolaget. Hermes Pensions Management
och Institutional Shareholder Services (ISS) vill daremot utstracka regeln ytterligare och anfér
att bolaget alltid skall publicera utfallet av omrdstningar i alla stimmobeslut i férhallande till
narvarande kapitalandel.

Forslaget att styrelsens ordférande inte skall utses till ordférande vid bolagsstdmman kritiseras
av Svenskt Naringsliv, Stockholms Handelskammare, L E Lundbergféretagen, H&M, TurnIT
och The National Association of Pension Funds (NAPF). Enligt dessa instanser strider denna
regel mot gallande praxis och skapar extra kostnader f6r bolagen. Enligt NAPF ar det endast
styrelseordféranden som &r lamplig som stammoordférande. Med hansyn till fragans
komplexitet anser Sveriges Advokatsamfund att det torde vara lampligt att den behandlas i
lagstiftning. Alecta lamnar inga synpunkter pd foérslaget som sadant men féreslar att
valberedningen skall ldmna férslag till ordférande vid bolagsstammor.

Overvéganden och slutsatser

Den &verlappning med géllande bestdmmelser i aktiebolagslagen som fanns i det ursprungliga
forslaget har utménstrats. Vidare har vissa foreskrifter som beddmts innebéra en ondédig
detaljreglering tagits bort, bl.a. kravet pa erforderlig teknisk beredskap for omréstning pa
bolagsstamman. De kvarstdende reglerna riskerar enligt Kodgruppens uppfattning inte att leda
till mer formaliagranskande bolagsstdmmor med minskat utrymme for diskussion av
verksamheten. Syftet ar tvartom att skapa mer innehallsrika och informativa stdmmor som
utgor effektiva fora for aktiedgarnas styrning av bolaget.

Foér att skapa ett samband mellan offentliggérandet av tidpunkt och ort fér ordinarie
bolagsstdamma och ett redan existerande informationsgivningstilifille har den senaste
tidpunkten fér detta offentliggérande &ndrats till tiden for offentliggérande av tredje
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3.2

kvartalsrapporten. Fo6r att undvika problematiken med hur hemliga uttalanden fran
Aktiemarknadsnamnden skall hanteras av bolaget, och mot bakgrund av att &vriga
Aktiemarknadsnamndsuttalanden finns offentliggjorda pa ndmndens hemsida, har regeln om
information om sadant uttalande i kallelse och pa bolagets hemsida utménstrats. Aven regeln
att bolaget skall félja lag och sjalvreglering pa marknaden har tagits bort for att inte ge intryck
av att det gar att forklara sig bort fran bestammelser i dessa regelverk. Vidare har i regeln om
offentliggérande av protokoll frdn bolagsstamman pa bolagets hemsida inférts ett undantag for
rostlangden fran stdmman. Alternativet att endast undanta uppgifter om aktiedgare med
mindre innehav i bolaget har bedémts kunna leda till ett kostsamt merarbete fér bolagen, da
réstlangden normalt inte ar sorterbar efter storlek pa aktieinnehav.

Regeln om att styrelsens ordférande inte skall utses till ordférande pa bolagsstdmman var ett
utfldode av Kodgruppens generella strdvan att begrédnsa férekomsten av rollkonflikter i
bolagsstyrningen. Mot detta har anforts att denna rollkonflikt i praktiken manga ganger ar
begrinsad och att det ligger ett varde i att styrelseordféranden personligen upptrader pa
stamman och blir tydlig fér aktieagarna, sarskilt i de fall styrelseordféranden ocksa ar eller
representerar en stdrre agare i bolaget. Kodgruppen har respekt for dessa synpunkter, och det
finns ingen stravan fran gruppens sida att begransa de stérre dgarnas roll pa bolagsstamman.
Dock finns det enligt Kodgruppens uppfattning ett fértroendeskapande véarde i en tydlig
uppdelning mellan rollerna som avldmnare och mottagare av styrelsens redovisning av dess
férvaltningsuppdrag, sarskilt vid ordinarie bolagsstdmma.

Vid avvagningen mellan dessa synpunkter har Kodgruppen valt att ersdtta férbudet for
styrelseordféranden att vara ordférande vid stdmman med regeln att valberedningen skall
lamna forslag till ordférande vid ordinarie bolagsstamma. Darigenom uppnas den struktur och
transparens i fragans beredning som Kodgruppen anser o6nskvard. Gruppen vill ocksa
framhalla att &ven om nagon annan &n styrelseordféranden leder stimmoférhandlingarna
forvdntas styrelseordféranden, bl.a. till f6ljd av andra regler i Koden, framtrédda i betydande
omfattning vid bolagsstdmman i rollen som talesman fér styrelsen. Inget hindrar heller att
styrelseordféranden ges tillfalle att under bolagsstamman ge sin syn pa verksamheten.

Tillsattning av styrelse och revisor

Enligt kodférslaget skall bolaget ha en valberedning som antingen utses direkt av
bolagsstamman eller enligt ett férfarande beslutat av stdmman. Valberedningen skall nominera
styrelseledaméter och revisorer, foresla arvode till dessa samt genomféra viss utvardering av
styrelsen och revisorerna infér sina férslag.

Sammanfattning av remissvaren

Nordic Growth Market NGM och The National Association of Pension Funds (NAPF) anser att
valberedningen skall vara ett utskott i styrelsen, inte ett organ tillsatt av &garna. Sveriges
Advokatsamfund anser att den roll valberedningen tilldelats och vikten av att reglerna
kombineras med ett dndamalsenligt sanktionssystem sammantaget leder till att det kan
Overvagas om foreteelsen boér regleras genom lagstiftning snarare &n genom sjalvreglering.

Majoriteten av remissinstanserna accepterar dock att dgarna tillsatter en valberedning, aven
om nagra remissinstanser tycker att kodens regler ar Gverdrivet detaljerade. En invandning
som framférs av flera remissinstanser &r att reglernas utformning, framst de som féreskriver att
valberedningen skall utvardera styrelse och revisorer, riskerar att fordndra bolagsorganens
ansvar. Institutionella &gares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden poangterar
vikten av att valberedningen inte uppfattas som ett "femte bolagsorgan”, som skall éverpréva
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och kontrollera styrelsens och revisorernas arbete. Denna uppfattning delas av
Ekonomistyrningsverket, Svenskt Néringsliv, Stockholms Handelskammare, Svenska
Bankféreningen, Styrelsepoolen, AktieTorget, Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna,
AMF Pension samt L E Lundbergféretagen.

Institutionella &gares férening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, Foérsta, Andra och
Tredje AP-fonderna samt AMF Pension anser att valberedningen enbart skall arbeta pa
uppdrag av bolagsstdmman, vilket bland annat innebar att den inte far ta pa sig egna
arbetsuppgifter. StyrelseAkademien, Aktiespararna och Agarframjandet framhaller att
valberedningen skall arbeta fér bolagets basta pa uppdrag av alla aktiedgare, inklusive mindre
agare, och att valberedningens ledaméter skall valjas av bolagsstdmman. Det senare anfor
aven Institutional Shareholder Services (ISS). Enligt Alecta daremot, maste respektive ledamot
ha en tydligt definierad huvudman for att arbetet i valberedningen skall fungera, vanligtvis en
stérre aktiedgare i bolaget eller en grupp mindre aktiedgare som genom fullmakter eller
liknande slutit sig samman for att samarbeta i nomineringsarbetet.

Fondbolagens Forening, ett antal institutionella &gare inklusive Institutionella dgares férening
for aktiemarknadsfragor samt H&M framhaller att det ar angelaget att valberedningens
ansvarsomrade inte tolkas pa ett satt som gor att valberedningens ledamdéter, i stérre
utstrackning @n som varit fallet hittills i nomineringsarbetet, far tillgang till insiderinformation.
Insiderfragan bor enligt AMF Pension uppmarksammas i koden.

Nar det galler valberedningens sammansattning anser Svenskt Naringsliv, Styrelsepoolen och
L E Lundbergforetagen att aktiedgare som sitter i bolagets styrelse skall kunna ingd i
valberedningen for att inte agare skall tvingas att valja mellan att ingd i styrelsen eller
valberedningen.

Vilka arbetsuppgifter valberedningen skall tilldelas har féranlett ett stort antal kommentarer i
remissvaren. Enligt Svenskt Naringsliv och Stockholms Handelskammare bér valberedningen
inte ha huvudansvaret fér fragor om nominering och arvodering av revisorer — valberedningens
uppgift bor endast vara att kontrollera och utvéardera processen, medan den huvudsakliga
arbetsinsatsen bor ligga pa revisionsutskottet. Sveriges Foérsakringsférbund och Svenska
Bankforeningen anfor att koden endast bér reglera valberedningens ansvar fér nominering av
styrelseledaméter och revisorer samt principerna for ersattning till dessa. Att valberedningen
inte alls skall behandla fradgor om revisorstillsattning anser Svenska Fondhandlareféreningen,
Nordic Growth Market NGM och Castellum. Bjorn Forsléw och Gabriel Thulin foreslar att
stdmman skall kunna utse separata valberedningar fér revisorsupphandling respektive
styrelsenominering.

Betydande kritik framfors mot férslaget att valberedningen skall utvdrdera styrelse respektive
revisorer som underlag for sina férslag. Kodens formuleringar har i denna fraga av flera
remissinstanser tolkats som att valberedningen skall vara ett gentemot styrelsen och
revisorerna éverordnat "femte bolagsorgan”.

Nar det galler utvardering av styrelsen anser Ekonomistyrningsverket, Svenskt Naringsliv,
Sveriges Forsakringsforbund, Svenska Bankférbundet, Stockholmsbdérsen, AktieTorget, Nordic
Growth Market NGM, Férsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna samt TurnlT att det &r tillfyllest att
styrelsen foredrar resultatet av sin interna utvardering for valberedningen. Dels kréver en
utvardering omfattande kompetens och resurser, dels innebar férslaget att samma instans
bade skall féresla styrelseledaméter och sedan utvérdera sina egna val. AMF Pension framfor
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i huvudsak samma kritik men anser att valberedningen skall fa féreta en férdjupad utvardering
om den anser det nddvandigt for att kunna ldmna erforderliga férslag.

Kodférslagets regel om valberedningens utvardering av revisorer moéter ytterligare kritik fran
remissinstanserna. Manga anser att valberedningen inte skall genomféra nagon utvardering av
revisionsinsatsen Gver huvud taget, utan att detta skall ligga pa revisionsutskottet eller
styrelsen. | motsats till detta anser FAR att det ar valberedningen och inte revisionsutskottet
som skall utvardera revisorerna. En annan ordning skulle enligt FAR innebéra att styrelsen
(genom revisionsutskottet) skall évervaka revisorerna, vilka i sin tur har till uppgift att granska
styrelsens forvaltning.

Svenska Fondhandlareféreningen och Fjarde AP-fonden anser att valberedningen inte skall
bereda incitamentsprogram, eftersom dessa krdver stdmmobeslut med kvalificerad majoritet
och darfér pafordrar en annorlunda handlaggning.

Angaende eventuell ersattning till valberedningen anser Ekonomistyrningsverket, Sveriges
Advokatsamfund och Nordic Growth Market NGM att denna fraga inte bor regleras i koden,
medan Styrelsepoolen har motsatt uppfattning. Aktiespararna anfor att valberedningens
ledamoter alltid bor ha ratt till ersattning for sitt arbete och att beslut om sadan ersattning skall
fattas av bolagsstdmman. Valberedningen bér dessutom ha méjlighet att ta hjélp av externa
konsulter for sitt uppdrag, vilket bér anges i koden.

Nar det galler tidpunkt for offentliggérande av valberedningens sammansattning framhaller
Svenska Bankforeningen att kodférslaget leder till att gallande praxis i manga bolag,
innebdrande att denna information offentliggérs i samband med delarsrapporten for tredje
kvartalet, inte langre kan tillampas. Det bér enligt féreningen vara tillfyllest att det i koden
anges att offentliggérande skall ske i god tid fére bolagsstdmman. Castellum har samma
uppfattning.

Overvéganden och slutsatser

Tillkomsten av sarskilda styrelseutskott f6r nominering av kandidater till styrelseposter, s.k.
nomineringskommittéer (nomination committees), har sin grund i det angloamerikanska
corporate governance-systemet dar styrelsen handhar nomineringsarbetet betraffande
styrelseledaméter. Krav pa inrattande av nomineringskommittéer var fran bérjan en reaktion pa
att bolagens ledningar, genom att till stor del inga i styrelserna som s.k. executive directors,
ansags fa ett alltfor stort inflytande pa sammansattningen av de styrelser som bl.a. har till
uppgift att kontrollera dessa bolagsledningar. Genom att hanskjuta denna fraga till en sarskild
kommitté bestdende av uteslutande s.k. oberoende, non-executive directors, har man velat
frikoppla nomineringsprocessen fran den operativa ledningen. Fortfarande &r det dock i den
angloamerikanska modellen praxis att arbetet med att nominera kandidater till styrelseposter
gors av styrelsen sjalv, lat vara av dess oberoende ledamoéter. Detta avspeglar den mer
sjalvstandiga stallning gentemot bolagsstdmman som styrelsen har i det angloamerikanska
systemet jamfért med vad fallet &r i flertalet évriga europeiska lander.

Nar systemet med nomineringskommittéer spreds internationellt kom det i de flesta fall att
tildmpas i huvudsak enligt den angloamerikanska modellen, trots att corporate governance-
modellen i flera av dessa lander ser annorlunda ut. | Sverige stalldes daremot fran bérjan krav
pa att styrelsenomineringen skulle ske genom en process styrd av éigarna.1 Sa kom systemet
ocksa att tillampas, och flertalet nomineringskommittéer i svenska bdrsbolag har utsetts

' Se Aktiespararnas dgarpolicy, Sveriges Aktiesparares Riksforbund, 1993.
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antingen av bolagsstdamman eller direkt av &agarna. Foérklaringen till denna annorlunda
tilldmpning torde i huvudsak ligga i den betydelsefulla roll en svensk bolagsstdmma har, en
positiv syn pa dgarnas ratt att utdva sin agarroll pa ett aktivt och ansvarstagande satt samt den
annorlunda &garstruktur som préaglar flertalet svenska bérsbolag jamfért med vad som ar fallet
i exempelvis Storbritannien. Det framstar som frammande fér svenska férhallanden att
nomineringen av styrelseledaméter skulle handhas av ett utskott i styrelsen.

Kodens forslag att beredningen av bolagsstdmmans val av styrelse skall ske genom en
process styrd av &garna ar saledes i grunden en kodifiering av redan radande praxis i Sverige.
Benamningen “valberedning” for den grupp som far till uppgift att svara fér detta arbete, i
stéllet for den mer direkta &versattningen nomineringskommitté” av den engelska termen,
syftar till att dels understryka gruppens karaktar av beredningsorgan for valfragor, dels sarskilja
den fran styrelseutskott. Farhagan, uttryckt av ett antal remissinstanser, att ett sadant organ
skulle sta i strid med aktiebolagslagen, komma att utgéra ett "femte bolagsorgan” eller fungera
som kontrollorgan eller “6verstyrelse” till styrelsen ar enligt Kodgruppens uppfattning
ogrundad. Valberedningen ar dgarnas organ for beredning av bolagsstdmmans beslut i vissa
vél definierade och avgrinsade fragor. Den syftar inte till att i nagot avseende féréndra
ansvarsstrukturen i det svenska bolagsstyrningssystemet, utan endast till att héja kvaliteten i
bolagsstdmmans beslutprocess i viktiga tillsattningsfragor. Tillkomsten av detta organ ar i
sjalva verket en av kd@rnpunkterna i den moderna corporate governance-utvecklingen. Dess
overgripande syfte &r att sdkerstélla att tillsdttningen av ledaméter i styrelsen sker genom en
strukturerad och transparent process, vilket i sin tur ar &gnat att ge alla aktiedgare méjlighet att
ge sin syn pa frdgan och att forbattra forutsattningarna for att stamman fattar val underbyggda
beslut.

Kodgruppen anser att detta ar en fraga av lika stor relevans for alla aktiemarknadsbolag.
Darfor foreskrivs att det skall finnas en valberedning i alla bolag. Samtidigt &r det viktigt att
tillampningen av kravet pa valberedning kan ske flexibelt med hénsyn till olika foretags
agarstruktur och férhallanden i 6vrigt. En karnfraga har darvid varit hur valberedningen skall
utses. Enligt ett synsatt bor detta ske pa bolagsstamman, dar alla aktiedgare har majlighet att
ge sin uppfattning till kinna och delta i beslutet. Darigenom far valberedningen hég legitimitet
som foretradare for hela aktiedgarkollektivet. Mot detta har anférts att ett sddant forfaringssatt
laser valberedningens sammansattning onddigt lang tid innan arbetet i praktiken behoéver
inledas. Detta 6kar i sin tur risken f6r att férandringar av agarstrukturen gor det nédvandigt att
férandra valberedningens sammansattning och férlanger den period da agarrepresentanter i
valberedningen kan komma att omfattas av insiderreglerna, vilket i sin tur riskerar att géra det
omdjligt fér dessa agare att handla i bolagets aktier under denna period. Kodgruppen foérordar
darfor tva alternativa forfaringssatt. Antingen skall bolagsstimman utse namngivna ledaméter i
valberedningen eller ocksa skall stimman besluta om en procedur fér hur valberedningen vid
en senare tidpunkt skall utses, vari bl.a. skall anges efter vilka kriterier valberedningens
ordférande och ledaméter skall utses. | bada fallen skall beslutet innefatta ett forfarande for att
ersatta ledamot som av nagot skal Iamnar valberedningen innan dess arbete ar slutfort.

Betraffande valberedningens sammansattning har Kodgruppen tillgodosett énskemalet att
aven storre dgare som sitter i styrelsen utan att vara styrelseordférande skall kunna inga i
valberedningen. Detta har skett genom att tillata en minoritet av valberedningens ledaméter att
vara styrelseledaméter. For valberedningar bestaende av tre ledaméter innebar detta, liksom i
den tidigare regelutformningen, att endast en styrelseledamot kan inga, men detta kan vara
antingen ordféranden eller ndgon annan ledamot. Om tva styrelseledaméter skall inga i
valberedningen maste denna besta av minst fem personer.
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Daremot har Kodgruppen inte beaktat vissa remissinstansers 6nskan att senareldgga
tidpunkten for offentliggérande av valberedningens sammansattning i det fall den inte utses
redan pa bolagsstimman. Det avgtérande motivet for Kodens krav pa valberedningar ar att
forbattra nomineringsprocessen infor styrelseval. Det ar da av storsta vikt att valberedningarna
ges tillracklig tid for att genomféra sitt arbete med hog kvalitet. Den mest relevanta
utgdngspunkten for den tidpunkt da en valberedning senast bér vara formerad &r enligt
gruppens uppfattning tiden fér ordinarie bolagsstdmma. Med hansyn till att arbetet i praktiken
boér vara avslutat senast omkring en manad innan stdmman vidhaller Kodgruppen sin
uppfattning att valberedningen skall utses och information om dess sammanséattning
offentligg6ras senast sex manader fore ordinarie bolagsstamma.

| fraga om valberedningens uppgifter avseende tillsattning av styrelsen éverensstammer den
slutliga koden i allt vasentligt med det tidigare férslaget. Dock har formuleringen om att
valberedningen skall utvardera styrelsen tagits bort, eftersom den kommit att tolkas pa ett icke
avsett satt. Sjalvfallet maste valberedningen som ett led i sitt arbete bilda sig en uppfattning
om hur val styrelsens sammansattning stammer med de krav som stélls pa bolaget liksom om
styrelsens effektivitet ndr det galler att fullgéra sina uppgifter. Detta behdver dock inte ske
genom en separat utvarderingsprocess, vid sidan av styrelsens utvérdering av sitt arbete.
Déaremot ar det lampligt att valberedningen tar del av resultatet av denna utvardering som en
del av underlaget fér sina bedémningar. Detta ingar som en av flera punkter i en ny regel, dar
valberedningens uppgifter dversiktligt beskrivs. Vidare har fortydligats att valberedningen for
varje foreslagen ledamot skall uttala om vederbdrande &r att anse som beroende eller
oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen respektive till stérre dgare. Denna
uppgift faller pa styrelsen i de utlandska koder som tillampar den angloamerikanska modellen
for nomineringskommittéer. Detta ar dock for svenska férhallanden en fraimmande ordning,
varf6ér uppgiften i stallet lagts pa valberedningen.

Betraffande valberedningens uppgift att dven bereda fragor om revisorstillsattning har detta
forslag som framgatt ovan moétts av betydande kritik, &ven om exempel ocksa finns pa
motsatsen. Motivet for forslaget ar i grunden detsamma som for styrelsevalet: till skillnad fran
situationen i det angloamerikanska systemet fillsatts revisorer i Sverige enligt lag av
bolagsstdmman. Vidare har vi i Sverige den sarskilda s.k. férvaltningsrevisionen, innebdrande
att revisorerna dven skall granska styrelsens (och verkstéllande direktoérens) férvaltning. Det ar
mot den bakgrunden, som &ven papekats av FAR, principiellt ofillfredsstallande att
revisorsvalet skulle beredas av den instans — styrelsen — som sedan skall bli féremal for
revisorns granskning. Detta bor i stdllet géras av &garna, antingen direkt eller genom ett
sarskilt beredningsorgan, varvid det ligger nédra till hands att utnyttja den fér styrelsevalet
tillsatta valberedningen. Sa har ockséa skett i nagra svenska bolag, dven om det inte &r nagot
allmant tilldmpat férfaringssatt.

Samtidigt inser Kodgruppen problemen med denna I6sning. Upphandling av revisorer staller
delvis andra krav pa valberedningens sammansattning och kompetens &n nominering av
styrelseledaméter och innebér ofta ett mer omfattande arbete an styrelsenomineringen. En
valberedning blir darfér med ndédvéandighet starkt beroende av styrelsen, och sarskilt dess
revisionsutskott, om ett sadant finns, fér att fa underlag for sitt arbete. Saken kompliceras
ytterligare av att medan styrelseval ar en arligen aterkommande foreteelse, intraffar val av
revisor endast vart fjarde ar eller nar det ar pakallat daremellan. Det innebar att det vissa ar
krdvs en valberedning med delvis annorlunda sammanséttning och mdjlighet till stérre
arbetsinsats &n 6vriga ar for att effektivt kunna bereda revisorstillsattningen.
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3.3

En I6sning pa detta som féreslagits i ett remissvar ar att da revisorstillsattning aktualiseras
tillsatta en sarskild valberedning fér denna fraga. Kodgruppen har tagit fasta pa detta férslag
och anvisar denna I6sning som ett alternativ till att uppgiften utférs av valberedningen for
styrelseval. Nagra sarskilda regler for en sadan valberedning har inte uppstéllts, utan de
formella kraven pa gruppens sammanséattning m.m. ar desamma for bada alternativen. |
praktiken &r saval kraven pa valberedningens kompetens som arbetsinsatsens storlek och
tidsatgang annorlunda for revisorstillsattning &n for styrelseval, sérskilt om det rér sig om
upphandling av nya revisorer. Regeln angdende den information som skall l&amnas om
féreslagen revisor har getts en mer principiell och mindre detaljerad utformning an i det tidigare
forslaget.

Nar det galler valberedningens uppgifter i 6vrigt har, som tidigare framgatt, valberedningen
alagts att dven lamna forslag till ordférande vid ordinarie bolagsstimma (se avsnitt 3.1).
Vidare accepterar Kodgruppen nagra remissinstansers kritik mot att reglera fragan om
beredning av incitamentsprogram och féreskriver darfér inget i den delen.

Betraffande ersattning till valberedningen har Kodgruppen férstaelse for att sadan ersattning
ibland kan behdva utgd, bade som arvode till vissa deltagande ledaméter och for att tacka
eventuella omkostnader foér valberedningens arbete. Utgangspunkten i denna frdga maste
enligt Kodgruppens mening vara att den agare som tillsatt en representant i valberedningen
svarar for dennes ersattning, samt att styrelseledamot som deltar i valberedningens arbete inte
erhaller sarskild ersattning for detta. Nar det galler ersattning till andra ledaméter vore en
reglering i koden i och for sig befogad. Den legala osdkerhet som f6r narvarande rader kring
sadana ersattningar — huruvida de kan ses som nagon form av kapitalanvandning for bolaget
och darfér kan sta i strid med aktiebolagslagen — leder emellertid Kodgruppen till att avsta fran
att reglera denna fraga. Samtidigt vill Kodgruppen peka pa det angelagna i att fragan snarast
mojligt regleras i lag.

Styrelse

Flera remissinstanser har som tidigare ndmnts (se avsnitt 1.4), kritiserat vad man anser vara
en Overdriven detaljreglering i kodférslaget. Denna kritik har i stor utstrackning avsett avsnittet
om styrelsen.

3.3.1  Styrelsens uppgifter
Sammanfattning av remissvaren

Sveriges Forsakringsférbund och flera andra remissinstanser anser att kodférslagets
regler om styrelsens arbete ar alltfér langtgaende och delvis riskerar att andra vad som
redan framgar av praxis, samt att en sadan upprakning som ges i koden kan riskera att
ses som en uttdmmande reglering av styrelsens uppagifter.

Overvéaganden och slutsatser

Avsnittet har kortats ned och samlats i en regel med underpunkter. Regeln syftar till att
i koncentrerad form definiera nagra av de mest grundlaggande uppgifter som en
styrelse maste &gna uppmarksamhet at for att kunna anses ha uppfyllt sitt
férvaltningsuppdrag med god kvalitet. Med dess nya utformning kan Kodgruppen inte
finna att regeln riskerar att uppfattas som en uttémmande reglering av en styrelses
samtliga aligganden. Att regeln finns med motiveras med Kodgruppens ambition att ta
fram en kod som ar rimligt heltdckande som beskrivning av god bolagsstyrning.

21



3.3.2

| avsnittet om styrelsens uppgifter har tillkommit en ny regel om utvardering av
styrelsen. | det tidigare kodférslaget framgar det bara indirekt, genom upprakningen av
styrelseordférandens uppgifter, att en sadan utvardering skall ske. Det har darfor
beddmts lampligt att i styrelseavsnittet féra in en regel med krav pa att en arlig sadan
utvardering skall ske. Regeln anger inte explicit hur eller av vem utvarderingen skall
genomfoéras - om styrelsen sjalv genomfér en utvardering av sitt arbete eller om detta
gors av nagon utomstaende part - bara att utvarderingen skall ske genom en
systematisk och strukturerad process. Ett viktigt syfte med styrelseutvardering ar dock
att fa underlag for styrelsens eget utvecklingsarbete, varfor det torde vara naturligt att
styrelsen ocksd sjalv &r engagerad i utvarderingen, aven i de fall den i Ovrigt
genomfors av en utomstaende part.

Styrelsens storlek och sammansattning
Sammanfattning av remissvaren

Nar det galler regeln om styrelsesammanséttning kritiseras att varje ledamot skall ha
kapacitet att gora sjalvstandiga bedémningar. Enligt Sveriges Advokatsamfund ger
reglernas utformning uttryck for en grundldggande felsyn. Avsikten med en bolags-
styrelse ar att den skall verka som ett kollegium inom vilket personer med kunskaper
och erfarenheter av olika slag skall verka gemensamt fér bolagets basta. Svenskt
Naringsliv, Svenska Fondhandlareféreningen och Fjdrde AP-fonden fér liknande
resonemang. Regeln om att efterstrdva en jamn kénsférdelning kritiseras inte i sak,
men frdgan anses av vissa remissinstanser ha fatt en alltfér framtradande plats jamfort
med andra aspekter av mangsidighetskravet.

Stockholmsbérsen 6nskar att en harmonisering av bestdmmelsen om vilka anstéllda i
bolaget som kan vara ledaméter i styrelsen skall ske med bdrsens regelverk. Sten
Dybeck anser att verkstallande direktéren inte skall kunna vara ledamot av styrelsen.

Nagra exakta granser for antal stammovalda styrelseledaméter behdvs inte i koden,
sarskilt mot bakgrund av valberedningens utdkade roll, anser Sveriges
Advokatsamfund, Stockholms Handelskammare, Sveriges Fo&rsakringsférbund,
Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Nordic Growth Market
NGM, Tredje AP-fonden, Alecta, H&M och Castellum. Omfattande kritik har vidare
framforts mot kodférslagets krav pa att sarskild information skall ldmnas infér val om
foreslagen ledamot har suttit i styrelsen i mer an atta ar eller ar éver 70 ar. Sveriges
Advokatsamfund anfér att alder inte ensamt kan anses vara ett skal for att en person
ar olamplig som styrelseledamot. For ett sadant forhallningssatt talar enligt
Advokatsamfundet dven Radets direktiv 2000/78/EG om inrattande av en allman ram
for likabehandling. Direktivet ar visserligen inriktat mot anstalliningsférhallanden, inte
styrelseuppdrag, men inte desto mindre finns det enligt Advokatsamfundets mening
skal att beakta direktivets allmédnna utgangspunkt att all diskriminering, bland annat pa
grund av alder, skall motverkas. Enligt Alecta finns inte grund for att utga fran att
mangarigt arbete i styrelsen eller hég alder hos en styrelseledamot i normalfallet utgér
en belastning for ett bolag. Fér att tillgodose behovet av fornyelse ser Alecta hellre att
koden anvander en mindre trubbig modell &n den som foreslas i betdnkandet. Ett
alternativ. som bér passa samtliga bolag, oavsett antalet styrelseledaméter och
forhallanden i 6vrigt, kunde vara att, i de fall ingen férnyelse i styrelsen foreslas,
valberedningen sarskilt skall motivera detta.
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Nar det galler kraven pa oberoende styrelseledaméter anser Stockholms
Handelskammare och Stockholmsbérsen att dessa bdr harmoniseras med
Stockholmsbérsens nuvarande regler. Ekonomistyrningsverket, Hermes Pensions
Management och Institutional Shareholder Services (ISS) framhaller att det inte ar i
linje med den internationella utvecklingen att endast tva ledaméter behover vara
oberoende fran storre dgare och anser att detta bor andras till krav pa att en majoritet
skall vara oberoende fran agarna.

Sveriges Advokatsamfund anser att oberoendefragan lédmpligen behandlas av
specialistorgan inom respektive delmarknad istéllet for genom koden. Pa sa satt kan
den anpassas efter varje marknads sarskilda forutsattningar. Bérser och auktoriserade
marknadsplatser kan stélla upp oberoendekriterier som skiljer sig fran varandra utan
att detta skapar oldgenheter. Sadana skillnader kan istdllet betraktas som en
konkurrensfraga.

Overvéganden och slutsatser

Kodgruppen delar uppfattningen att en styrelse bér utgéra ett kollegium av personer
med Omsesidigt kompletterande kunskaper och erfarenheter, inte att var och en
sjalvstandigt maste kunna bedéma alla fragor. Den formulering som lett till andra
tolkningar i detta avseende har darfor tagits bort.

Den tidigare regeln med en Ovre storleksgrans for styrelsen har ersatts med en mer
principiellt formulerad regel om styrelsens storlek. De av manga remissinstanser
kritiserade reglerna om att forslag till omval av styrelseledamot som ingatt i styrelsen
mer an atta ar eller som fyllt 70 ar sarskilt skall motiveras har fran Kodgruppens sida
syftat till att underlatta for valberedningar att astadkomma en fortldpande férnyelse av
styrelsen, vilket i praktiken i manga fall visar sig vara svart. Kodgruppen delar dock till
stor del de kritiska synpunkter som framférts mot dessa regler. De har darfor utgatt och
ersatts med krav pa att valberedningen sarskilt skall motivera om ingen férnyelse av
styrelse foreslas ske. En fordel med en sadan regel ar att den inte pekar ut enskilda
individer utan mera generellt understryker behovet av férnyelse. Nar det géller regeln
om viss tid i styrelsen aterfinns den daremot — fast med annan tidsgréans — som ett av
kriterierna for styrelseledamots oberoende i férhallande till bolaget. | linje med EU-
kommissionens rekommendation angdende styrelsers oberoende m.m.? foreskrivs
saledes att ledamot som ingatt i styrelsen i tolv ar eller mer inte kan betraktas som
oberoende i foérhallande till bolaget.

| fraga om hur manga och i sa fall vilka personer anstéllda i bolaget som far inga i
styrelsen avgrénsade Kodgruppens tidigare regel dessa restriktioner till personer i
bolagsledningen, och regeln innebar att inom denna grupp endast verkstéllande
direktéren far vara styrelseledamot. Daremot tillats 6vriga anstallda i bolaget inga i
styrelsen (daribland i forekommande fall givetvis de anstélldas styrelserepresentanter).
Stockholmsbdérsens motsvarande regel gar i ett avseende langre genom att stipulera
att hogst en stammovald styrelseledamot far arbeta operativt i den I6pande
verksamheten, samtidigt som bolaget far avgéra om denna person skall vara
verkstéllande direktéren eller ndgon annan. Kodgruppen anser for sin del att det
bakomliggande syftet med en sadan regel bor vara att sékerstélla styrelsens integritet

2 EU Commission Recommendation on the role of non-executive or supervisory directors and on the committees of the
(supervisory) board.
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gentemot bolagets operativa ledning. Aven om det finns ett varde i att motsvarande
regler i bada regelverken sa langt mojligt har samma utformning finner Kodgruppen det
inte motiverat att inféra en féreskrift som &r lika langtgaende som Stockholmsbérsens
regel. Daremot 6ppnar regeln méjligheten att nagon annan an verkstallande direktéren
kan vara den (enda) medlem av bolagsledningen som ingar i styrelsen.

Aven nar det galler reglerna for styrelseledaméters oberoende uttrycks det ett
onskemal om harmonisering med Stockholmsb&rsens motsvarande regler. Har finns
emellertid ocksa en internationell utveckling att ta hansyn till. Fran EUs sida har under
senare tid en detaljerad rekommendation kommit pa detta omrade.® Vad géller
oberoende gentemot bolaget och bolagsledningen ar kravet pa en majoritet oberoende
ledaméter i kodférslaget detsamma som i Stockholmsbdérsens regler, och det star aven
i 6verensstdmmelse med EU-rekommendationen. Daremot skiljer sig kriterierna fér vad
som kan anses leda till bristande oberoende &t i viss utstrdackning. EU-
rekommendationen &r mer omfattande och detaljerad. Kodgruppen har valt att utforma
kriterielistan med utgangspunkt frdn den ovan namnda rekommendationen fran EU-
kommissionen.

Den andra oberoendefragan, som avser ledamoéters oberoende i férhallande till storre
agare, ar en av de punkter dar den svenska koden patagligt skiljer sig fran flertalet
utlandska koder. | de senare go6rs i allmanhet ingen atskillnad mellan oberoende
gentemot bolag/bolagsledning respektive agare; & man beroende i forhallande till
endera kategorin ar man inte oberoende i dessa koders mening. | Sverige, daremot,
definierar Stockholmsbérsen i sina noteringskrav oberoende i férhallande till (stérre)
agare som en separat kategori. Bakgrunden till detta ar den i svenska
aktiemarknadsbolag vanliga &garstrukturen med en eller flera huvudagare vid sidan av
en bredare krets av mindre aktiedgare. Detta kombineras med en generellt sett positiv
syn pa att huvudagarna utévar en aktiv agarroll och tar ett sarskilt ansvar foér bolaget,
innefattande att i manga fall besatta majoriteten i styrelsen. Att en sadan ordning inte
bara accepteras utan i manga fall positivt uppskattas av de 6vriga aktiedgarna torde
bl.a. hdnga samman med den svenska aktiebolagslagens tydliga krav pa att hela
styrelsen, alltsd dven huvudégarnas representanter, skall se till samtliga aktiedgares
intressen i sin forvaltning av bolaget.

Principiellt sett saknas darféor motiv fér sarskild representation for de mindre
aktiedgarna i en svensk styrelse. Trots detta har det i praktiken befunnits l[ampligt att
fér borsnoterade bolag krava att atminstone nagon eller nagra ledaméter i styrelsen
inte har nagon koppling till huvudagarna och darfér kan férvantas sarskilt se till den
bredare aktiedgarkretsens intressen. Stockholmsbdrsen har darvid stannat fér att kréva
tva saddana fran huvudagare oberoende ledaméter, varvid med huvudégare avses
aktiedgare som direkt eller indirekt &ger minst tio procent av aktierna eller rosterna i
bolaget.

Kodgruppen ansluter sig till denna uppfattning och avvisar darfér de synpunkter som
inkommit fran bl.a. nagra utldndska remissinstanser med krav pa att majoriteten av
styrelseledamoéterna skall vara oberoende dven i forhallande till stérre &gare. | 6vrigt
har stérsta mdojliga harmonisering med EU-kommissionens rekommendation
efterstravats, vilket innebar att inte heller denna regel ar helt likalydande med

®Se not 2.
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3.3.3

3.34

motsvarande regel hos Stockholmsboérsen, d&ven om den sakliga innebérden i
huvudsak &r densamma.

Styrelsens ledamoter
Sammanfattning av remissvaren

Nagra remissinstanser, bl.a. Svenskt Naringsliv, Stockholms Handelskammare och
Svenska Fondhandlareféreningen, anser att kodférslagets regler om styrelsens
ledamdéter ar éverflodiga, da de i stor utstrackning endast framfor sjalvklarheter eller
aterger vad som redan galler enligt aktiebolagslagen.

Overvéganden och slutsatser

Dessa regler ar, i likhet med bl.a. tidigare diskuterade regler om styrelsens uppgifter,
motiverade av Kodgruppens ambition att skapa en kod som férmedlar en rimligt
komplett bild av god svensk bolagsstyrning. Sarskilt har gruppen har velat lyfta fram
det ansvar som avilar varje enskild styrelseledamot att sjalv se till att kunna avsatta
den tid, skaffa sig de kunskaper och erfarenheter, begéra den information och
upptrada med den integritet som erfordras for att med hoég kvalitet fullgéra sitt
sysslomannaliknande uppdrag for bolaget och dess agare. Det kan namnas att EU-
kommissionens rekommendation pa detta omrade bertr dessa fragor pa ett likartat
satt. Mot denna bakgrund har de tidigare reglerna innehallsmassigt till stor del behallits
men redigerats om fér att bl.a. tydligare framhava styrelseledamots skyldighet att pa
eget initiativ se till att skaffa sig erforderlig information och kunskap fér att fullgéra sitt
uppdrag. Daremot har den tidigare regeln om ledamots skyldighet att agera i bolagets
och aktiedgarnas intresse utmonstrats och ersatts av en regel med innebdrd att en
styrelseledamot inte far ha sd méanga andra uppdrag att ledamoten inte kan agna
uppdraget i bolaget erforderlig tid och omsorg.

Styrelsens ordférande
Sammanfattning av remissvaren

Forslaget att styrelsens ordférande skall valjas av stdmman &r enligt Svenska
Fondhandlareféreningen, Fjarde AP-fonden, Nordstijernan och Castellum en onddig
regel som endast leder till praktiska problem for det fall styrelsen 6énskar avsatta sin
ordférande. Foéljden av forslaget blir att en extra stamma maste tillkallas i detta fall.
Sveriges Advokatsamfund anser att bestammelsen bér utga ur koden.

Nar det galler forslaget till sarskilda regler for det fall avgaende verkstallande direktor
féreslds som styrelseordférande anser Styrelsepoolen, Tredje AP-fonden och The
National Association of Pension Funds (NAPF) att denna regel bér vara utformad som
ett férbud. Enligt NAPF finns det dvertygande erfarenhet om det olédmpliga i att
avgaende verkstallande direktor blir styrelseordférande.

AktieTorget och TurnIT finner det markligt att koden féreskriver att styrelsen skall
utvardera sig sjalv. Enligt AktieTorget bor uppgiften ankomma pa bolagets revisorer, vid
behov med anlitande av extern expertis.

Overvéganden och slutsatser

Den féreslagna regeln att styrelseordféranden skall valjas av bolagsstdmman har
ifrdgasatts av flera remissinstanser. Kodgruppens motiv fér regeln &r i korthet féljande.
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Styrelseordféranden skall enligt aktiebolagslagen valjas antingen pa stimman eller av
styrelsen inom sig. Tidigare synsatt pa styrelseordférandens roll som en primus inter
pares — "den framste bland likar” — har lett till en praxis med innebérd att styrelsen
véljer ordférande inom sig. Under de senaste decennierna har emellertid
ordféranderollen starkts vasentligt, och styrelsens ordférande har fatt en allt tydligare
sarstéllning med ett sarskilt ansvar utéver det som béars av 6vriga ledaméter, senast
uttryckt i de nya regler om bolagets organisation som inférdes i aktiebolagslagen 1999.
Ordférandens allt viktigare roll framgar ocksa av att det vid bolagsstammans val av
styrelse i de allra flesta fall &r klart vem av de valda ledamdéterna som skall bli
ordférande, dven om detta val inte formellt gors av stdmman.

Det i praxis vanliga forfarandet star darfér i allt skarpare kontrast till den reella
proceduren for tillsdttning av ordférandeposten. Det ter sig mer naturligt att
ordférandevalet, som &r ett av de viktigaste besluten fran bolagsstyrningssynpunkt, tas
upp som ett sarskilt &rende pa bolagsstammans dagordning, varigenom alla aktieagare
ges mojlighet att stalla fragor om och ge sin syn pa frdgan. Regeln skall saledes ses
som ett led i Kodgruppens stravan att skapa en férbattrad struktur och transparens i
bolagsstyrningen och att géra bolagsstdmmorna till effektiva fora fér utévande av
agarinflytande.

Fragan huruvida avgaende verkstéllande direktér skall kunna féreslas ill
styrelseordférande omedelbart eller i néra anslutning till avgangen som verkstéllande
direktér har noga 6vervagts av Kodgruppen. Gruppen &r val medveten om de problem
som kan uppsta vid en sadan I6sning och att det i vissa andra koder finns mer eller
mindre starkt formulerade regler mot denna ordning.4 Samtidigt konstaterar
Kodgruppen att det ocksa finns en del fall dar detta visat sig fungera utmarkt. Mot
denna bakgrund anser Kodgruppen att det saknas sa entydiga erfarenheter i endera
riktningen att det ar motiverat med en kategorisk regel i denna fraga.

| regeln om styrelseordférandens uppgifter har i punkten om ansvar fér att styrelsens
arbete utvarderas har, i konsekvens med vad som sdgs i avsnitt 3.2, lagts till att
valberedningen skall informeras om resultatet av denna utvardering.

3.3.5 Styrelsens arbetsformer
Sammanfattning av remissvaren

Kodforslagets regler om néarvaro vid styrelsesammantrade kritiseras av flera
remissinstanser som onddigt formalistiska och dessutom i viss utstrackning stridande
mot aktiebolagslagen, varfér de anser att reglerna bér utga.

Forslaget till obligatorisk styrelsesekreterare kritiseras av Svenska Bankféreningen och
Svenska Fondhandlareféreningen, varvid Fondhandlareféreningen sarskilt framhaller
att det inte finns anledning att i Sverige ta 6ver den amerikanska modellen i detta
avseende. Flera remissinstanser anser vidare att bestdmmelsens formulering om att
sekreteraren skall "svara for att styrelsearbetet bedrivs pa ett korrekt satt” felaktigt ger
intryck av att sekreteraren skulle ha ett sarskilt ansvar for detta.

* Det bor noteras att det brittiska regelverket, som det ibland refereras till i denna fraga, inte innehaller nagot férbud mot detta,
endast ett krav att en sadan I6sning forst skall stimmas av med &garna samt att den motiveras pa bolagsstamman och i
nastféljande arsredovisning.
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3.3.6

Overvéganden och slutsatser

Remissinstansernas synpunkter betraffande frdgan om narvaroratt vid styrelsens
sammantraden finner Kodgruppen beaktansvarda. Regeln som behandlar narvaroratt
har darfér utmoénstrats. Vidare har regeln om att styrelsen skall sammantrada i
erforderlig omfattning tagits bort da den innebar en o&verflodig uttolkning av
aktiebolagslagens bestdmmelser.

| vissa utldndska koder, bl.a. den brittiska, finns krav pa extern styrelsesekreterare, och
det &r i de flesta storre svenska borsbolag praxis att inte aldgga verkstdllande
direktoren eller nagon styrelseledamot att féra protokoll vid styrelsens sammantraden.
Kodgruppen anser att denna praxis bor befastas. Sekreteraren har givetvis inget
formellt ansvar for att styrelsearbetet bedrivs korrekt, varfér formuleringen av regeln i
det avseendet har andrats.

Styrelsens finansiella rapportering
Sammanfattning av remissvaren

Bokféringsndmnden anser att kravet att bolagets finansiella rapportering skall vara i
Overensstdmmelse med god redovisningssed och att det skall framgad pa vilket
regelverk den grundas, kan anses félja av arsredovisningslagens (1995:1554)
bestammelser och darfor inte bor aterges som regel i koden. Svenskt Naringsliv
papekar att finansiell information kan grundas pa flera regelverk och féreslar att
innebdrden i begreppet finansiell rapport avgransas pa ett tydligare satt.

Kravet pa s.k. underskriftsmening, dvs. en férsékran fran styrelse och verkstéllande
direktor att arsredovisningen ar korrekt, har métts av skilda synpunkter. Enligt Svenskt
Naringsliv, Stockholms Handelskammare, Sveriges Forsakringsférbund, Svenska
Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Stockholmsbérsen, Fjarde AP-
fonden och TurnIT &r en sadan underskriftsmening 6verflodig. FAR, Revisorsndmnden,
Bokféringsndmnden, Svenska Revisorsamfundet SRS och Aktiespararna anser
daremot att den ar av stort varde. Nagra remissinstanser ifragasatter tillagget "savitt de
kanner till”, som anses kunna uppfattas som en friskrivning fran ansvar.

Nar det galler kravet pa en sarskild forsdkran fran bolagets finansdirektér ar
remissinstanserna mer samstammiga i uppfattningen att regeln bér utga, dven om
Bokféringsndmnden och Nordic Growth Market NGM anser att den ar berattigad. De
remissinstanser som motsétter sig regeln anfér framst att det ar frammande foér den
svenska bolagsstyrningsmodellen att alagga en anstalld tjansteman ansvar som ett
organ for styrningen av bolaget.

Overvéganden och slutsatser

Regeln om att bolagets finansiella rapportering skall vara i éverensstdmmelse med god
redovisningssed foér aktiemarknadsbolag har utgatt och ersatts av en avsnittsingress,
som &r nagot annorlunda formulerad men som ar avsedd att ha samma innebdérd. Den
nya kodregeln s&ger i stillet att det av en arsredovisning och delarsrapport skall
framga vad som ar formella finansiella rapporter, pa vilka regelverk de grundas och i
vilken omfattning de har reviderats eller &versiktligt granskats av revisorn. Den
internationella innebérden av begreppet finansiell rapport klargérs i fotnot.
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3.3.7

Férslaget till underskriftsmening har sin grund i ambitionen att tydliggéra de olika
bolagsorganens ansvarsomrade, vilket ocksa ar en internationell utvecklingslinje. Flera
lander har redan infort krav pa en sadan férséakran, och den kommer att bli obligatorisk
nar det kommande insynsdirektivet (transparensdirektivet) implementeras i svensk ratt.
Detta direktiv, som forvantas antas inom kort, innehaller krav pd en sadan férsékran
saval i arsredovisningen som i halvarsrapporten. Till detta kan laggas att EU nyligen
féreslagit fortydliganden i fjdrde och sjunde bolagsdirektiven av innebdrd att
medlemsstaterna skall tydliggéra styrelsens kollektiva ansvar for den finansiella
informationen.

Eftersom den underskriftsmening som féreslas tydliggor férhallanden som redan géller,
ar i linje med den internationella utvecklingen och blir obligatorisk inom kort i hela EU,
anser Kodgruppen att det har ett varde att det inférs en sadan underskriftsmening i de
svenska aktiemarknadsbolagens arsredovisningar. Det kan ocksd namnas att en
underskriftsmening redan férekommer i det svenska regelverket, namligen i
Finansinspektionens regler om boérsprospekt (3 kap. 6 § i FFFS 1995:21). For att
undvika tvetydighet ar det lydelsen i denna férsdkran som inforts i koden.

Déaremot har Kodgruppen valt att i den slutliga koden inte ta med regeln om en
forsdkran fran bolagets finansdirektér. Detta beror pa att manga remissinstanser
uttryckt oro Over att regeln kan ge upphov till osékerhet om ansvarsférhallandena
mellan styrelsen och bolagsledningen. Kodgruppen vill dock understryka att avsikten
med regeln endast var att den skulle vara ett verktyg fér styrelsen i arbetet med att
kvalitetssékra den finansiella rapporteringen. Detta kan givetvis ocksa ske pa annat
satt. Det finns vidare skal att tillagga att enligt den nya revisionsstandarden RS 580
skall foretagsledningen gora ett uttalande (i brevform) till revisorerna som
innehallsmassigt omfattar bl.a. vad den féreslagna foérsakran avsag.

Styrelsens interna kontroll och internrevision
Sammanfattning av remissvaren

Forslagen avseende styrelsens ansvar for bolagets interna kontroll har métt kritik fran
vissa remissinstanser, framst Fjarde AP-fonden och TurnlT, medan FAR,
Revisorsndmnden och Internrevisorernas Férening tillstyrker reglerna. Fjarde AP-
fonden framhaller att styrelsen ansvarar f6r den interna kontrollen och anser inte att
det behovs sarskilda regler for hur den skall utévas. Fonden anser ocksa att
resonemangen kring krav och redovisning av intern revision &r alltfér langtgaende och
darmed ocksa onddigt kostnadskravande. FAR, daremot, ar villig att i samverkan med
naringslivets organisationer ta fram en vagledning for hur bolagen skall tolka och
tildmpa de olika ramverk for intern kontroll som finns. FAR ar vidare beredd att
medverka till att det utarbetas férslag fér hur styrelsens och verkstallande direktérens
rapport om den interna kontrollen bér utformas.

Nagra remissinstanser efterlyser att reglerna om intern kontroll fértydligas i olika
avseenden. Internrevisorernas Férening anser att innebdrden av begreppet intern
kontroll bor forklaras tydligare och féreningen rekommenderar att pa svenska anvanda
termen "intern styrning och kontroll” fér det engelska “internal control”. Vidare anser
féreningen att det boér géras tydligare att ansvaret fér den interna styrningen och
kontrollen helt avilar verkstallande direktéren och bolagets linjeorganisation, inte
internrevisorn.
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3.3.8

Overvéganden och slutsatser

Reglerna om intern kontroll och internrevision avser att anpassa styrelsearbetet i
svenska bdrsbolag till en pagaende utveckling mot en internationell standard pa detta
omrade. | ett internationellt perspektiv har reglerna bl.a. betydelse for férstaelsen av
den svenska férvaltningsrevisionen.

Vad galler nagra remissinstansers dnskemal om ytterligare vagledning har reglerna
likval hallits kortfattade eftersom detta &r ett omrade dar praxis behéver fa tid att
utvecklas och resurser avsattas. Nar det har vuxit fram goda férebilder fér hur denna
rapportering och granskning boér ske finns det skal att aterkomma med sadana
fortydliganden. Kodgruppen vill har understryka att naringslivet och FAR far ett sarskilt
ansvar for att det utvecklas en praxis pa omradet som &r val avvagd utifran svenska
forhallanden.

Styrelsens relation till revisorn
Sammanfattning av remissvaren

Flera remissinstanser, daribland Stockholmsbd&rsen, AktieTorget, StyrelseAkademien,
Forsta och Fjarde AP-fonderna, Alecta, L E Lundbergféretagen och TurnIT, anser att
koden inte bér innehalla krav pa obligatoriskt revisionsutskott. Flertalet av dessa anser
att det ar styrelsen som skall avgéra om utskott skall inréttas och att regleringen bor
gb6ras mer flexibel i detta avseende.

Stockholmsbérsen har utrett saval antalet styrelseledaméter som férekomsten av
utskott i styrelsearbetet bland bolagen pa Stockholmsbérsen. Denna utredning visar att
mer an en tredjedel av bolagen har en styrelse bestaende av 4-6 ledamoéter. Det
genomsnittliga antalet ledaméter var 6,7 per juni 2004 enligt SIS Agarservice. Detta
innebar att revisionsutskottet i ett stort antal bolag skulle komma att utgéras av stérre
delen av eller kanske hela styrelsen. En annan viktig aspekt ar att ledamdéter som inte
ingar i revisionsutskottet inte far samma fortlopande direktkontakt med bolagets
revisorer som ledaméterna i utskottet. Stockholmsbérsen har noterat att ett antal bolag
efter varens ordinarie bolagsstdmma bildat revisionsutskott bestdende av hela
styrelsen (utom verkstéllande direktéren). Andelen noterade bolag pa
Stockholmsbérsen som inrattat revisionsutskott enligt den féreslagna regeln &r for
narvarande mindre &n en tredjedel. Stockholmsbdrsens slutsats av ovanstaende ar att
ett generellt krav pa revisionsutskott inte speglar svensk marknadspraxis och inte &r
lamplig att inféra for narvarande. Det skulle leda till en byrakratisering och 6kade
kostnader utan att n6dvandigtvis férbattra bolagsstyrningen.

Enligt FAR och Aktiespararna, som tillsammans med Svenska Revisorsamfundet SRS
tillstyrker forslaget, bor nagon form av kompetenskrav stéllas pa revisionsutskottets
ledamoter, exempelvis att minst en ledamot skall ha kompetens motsvarande vad som
internationellt benamns “financial expert”.

Na&r det galler revisionsutskottets uppgifter invander FAR, Revisorsndmnden och
Internrevisorernas Férening mot att revisionsutskottet skall utvérdera revisionsinsatsen
eftersom ansvarsférhallandena da blir fel — en del av styrelsen skall Gvervaka
revisorerna, som i sin tur skall dvervaka styrelsen. Utvardering av revisorerna bér
enligt dessa remissinstanser utféras av bolagsstdmman eller valberedningen.
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Overvéganden och slutsatser

Vad géller kravet pa att revisionsutskott skall vara obligatoriska gér Kodgruppen
féliande Overvdganden. Mot bakgrund av att cirka en tredjedel av bolagen pa
Stockholmsbérsen redan i dag har ett revisionsutskott anser Kodgruppen det
angelaget att det utvecklas en svensk standard for hur ett typiskt svenskt
revisionsutskott skall vara organiserat och vilka arbetsuppgifter som skall ankomma pa
utskottet. En sadan standard bér sa langt mojligt dverensstimma med den praxis som
utvecklats i ett antal andra lander.

Det 6kade intresset for revisionsutskott under senare ar bland framst de storre
bérsbolagen, tillsammans med det faktum att krav pa sadana utskott ocksa foreslas i
det reviderade revisorsdirektivet fran EU samt i en rekommendation fran EU-
kommissionen® leder Kodgruppen till slutsatsen att regeln bér behallas. Mot bakgrund
av vad som framkommit i remissvaren, liksom férslaget till det reviderade
revisionsdirektivet och EU-kommissionens rekommendation, kompletteras emellertid
huvudregeln om krav pa revisionsutskott med ett undantag for bolag med sma styrelser
i vilka hela styrelsen kan fullgéra de arbetsuppgifter som annars ankommer pa
utskottet. Nar styrelsen fullgér dessa uppgifter maste &anda kravet pa
revisionsutskottets oberoende beaktas. Detta innebér bl.a. att verkstallande direktdren,
om denne &r styrelseledamot, inte far delta i arbetet.

Vad géller vissa remissinstansers synpunkter att det bér uppstéllas ett uttryckligt krav
pa finansiell kompetens hos nagon ledamot i revisionsutskottet, ett krav som ocksa
aterfinns i forslaget till revisionsdirektiv fran EU, goér Kodgruppen féljande
overvaganden. Ett sadant krav har inte uppstallts, eftersom det uppfattas som
overflodigt. Det far anses ankomma pa valberedningen att beakta detta i sitt arbete
med att vélja styrelseledamdéter med ratt kompetens.

Betraffande remisskritiken mot att revisionsutskottet skall utvardera revisionsinsatsen
vill Kodgruppen framhalla att regeln har tillkommit mot bakgrund av att det hittills ofta
varit bolagsledningen som svarat fér utvarderingen av revisionsinsatsen, trots att detta
formellt borde vara bolagsstdmmans uppgift. | praktiken har dock stdmman inte
mojlighet att goéra denna utvardering. Flera remissinstanser har ocksa stallt sig
tveksamma till om valberedningen har tid och kompetens fér denna uppagift.

Regeln utgar saledes fran den praktiska verklighet som rader i flertalet
aktiemarknadsbolag och syftar till att understryka att nér revisionsinsatsen utvérderas
inom bolaget skall denna uppgift utféras av revisionsutskottet, inte bolagsledningen.
Resultatet av utvarderingen utgér sedan en del av underlaget fér valberedningen i
arbetet med att 1amna férslag till bolagsstdmman om val av revisor. Darutéver skall,
som nadmnts forut, revisionsutskottet bitrdda valberedningen i arbetet med att ta fram
forslag till revisorer och arvodering av revisionsinsatsen.

De inledande reglerna om verkstédllande direktérens uppgifter och styrelsens utseende av
verkstallande direktér har kritiserats av bl.a. Svenskt Né&ringsliv, AktieTorget, H&M och
Castellum som héavdar att de tangerar aktiebolagslagens regler. Att begrénsningen av

3.4 Bolagsledning
Sammanfattning av remissvaren
® Senot2.
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verkstallande direktérens externa uppgifter skett endast i foérhallande till styrelseuppdrag i
andra aktiemarknadsbolag anses av Svenska Fondhandlareféreningen utgéra en godtycklig
begrdnsning, som inte fyller nagot behov. Enligt féreningen vore det battre med en
bestimmelse som sager att styrelsen, eller pa styrelsens uppdrag ordféranden, skall
godkanna verkstallande direktérens externa uppdrag, vilka i sa fall inte behéver begransas ill
uppdrag i andra aktiemarknadsbolag. Styrelsepoolen anser att regeln kan utga.

Nar det galler reglerna om ersattningsutskott anser Stockholmsbdérsen, StyrelseAkademien,
Foérsta och Fjarde AP-fonderna, Alecta, L E Lundbergféretagen och H&M att utskottet inte skall
vara obligatoriskt. Enligt bl.a. Fjarde AP-fonden &r en mer flexibel instéllning, som tillater olika
I6sningar for olika typer av bolag, att féredra. Exempelvis i mindre bolag eller bolag med en
liten styrelse &r kravet pa ersattningsutskott vanligtvis inte rimligt. Att féreskriva att styrelsen
maste organisera arbetet i flera utskott far enligt fondens mening inte bli ett sjadlvdndamal. Den
s.k. Skandiaaffaren verkar vara ett olyckligt exempel pa hur styrelsen forlorade helhetsbilden
pa grund av bristande kommunikation mellan ersattningsutskottet och styrelsen i Gvrigt.

Kodférslaget innebar att bolagsstdmman skall besluta om principer for erséattning till
bolagsledningen, vilka sedan skall implementeras av styrelsen respektive verkstallande
direktéren. Svenskt Naringsliv, Sveriges Advokatsamfund, Stockholms Handelskammare,
Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges Forsakringsférbund, Svenska Bankféreningen,
Forsta och Fjarde AP-fonderna, Alecta och Castellum anser att information vid bolagsstdmman
om ersattningsprinciper ar fullt tillrackligt och att ett stdmmobeslut minskar flexibiliteten i
ersattningsfragor. Enligt Nordstjernan bér bestammelsen tas bort, da den mer &r ett utslag av
tidsandan an uttrycker férstaelse foér hur styrelsearbete skall bedrivas.

Overvéganden och slutsatser

De regler med tillhérande kommentarer i detta avsnitt som framst kan anses innebéara en
overlappning med aktiebolagslagens regler har utmoénstrats. Daremot behdlls regeln om
verkstallande direktérens skyldighet att férse styrelsen med erforderlig information som
underlag for dess arbete, &ven om ocksa denna regel i nagon man kan anses innebara en
uttolkning av aktiebolagslagen. Kodgruppen har darigenom velat understryka den synnerligen
viktiga roll verkstallande direktéren har for att styrelsearbetet skall kunna bedrivas effektivt och
for att styrelsen skall kunna fatta val underbyggda beslut.

Den tidigare preciserade begransningen av verkstéllande direktérens uppdrag i andra
aktiemarknadsbolag har andrats ftill regeln att alla vésentliga uppdrag utanfér bolaget skall
godk&nnas av styrelsen.

Nar det géller hur ledningens ersattning skall beredas, beslutas och informeras om féreligger
tvd rekommendationer fran EU-kommissionen.® Vidare har Kodgruppen erfarit att
lagstiftningsarbete pagar inom Justitiedepartementet i dessa fragor. Hur denna lagstiftning
kommer att utformas och nar den kan komma att trdda i kraft ar dock inte fastlagt, varfor
Kodgruppen har valt att behalla regler i dessa fragor i koden. Det far sedan ankomma pa den
framtida kodforvaltaren ett anpassa reglerna med hansyn till eventuellt kommande lagstiftning.

Reglerna har i nagra avseenden modifierats med hénsyn till remissinstansernas synpunkter
samt i 6vrigt anpassats till EU-kommissionens rekommendationer pa detta omrade. | regeln
om ersattningsutskott har, pA motsvarande satt som for revisionsutskott, lagts till majligheten

® EU Commission Recommendation on fostering an appropriate regime for the remuneration of directors of listed companies

och EU Commission Recommendation on the role of non-executive or supervisory directors and on the committees of the
(supervisory) board.
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3.5

fér mindre styrelser att fullgéra ersattningsutskottets uppgifter i hela styrelsen, forutsatt att
ledamoter som ingar i bolagsledningen inte deltar i detta arbete. Daremot vidhaller
Kodgruppen sin uppfattning att kraven pa struktur och transparens i beredningen av dessa
fragor leder till att de inte bér delegeras till en enskild person i styrelsen.

Regeln om beslut om erséttningar till verkstdllande direktéren respektive Ovriga
bolagsledningen har utménstrats eftersom den innebar éverlappning med vad som féljer av
lagens regler. Ovriga regler i avsnittet har fatt en utformning som narmare ansluter till EU-
rekommendationerna pa omradet.

Den fraga i detta sammanhang som fatt stérst uppmarksamhet i remissvaren ar regeln att
bolagsstdamman skall godk&nna principer fér erséttning till och andra anstéllningsvillkor fér
bolagsledningen. Samtliga remissinstanser som yttrat sig i fragan férordar att regeln slopas.
Kodgruppen konstaterar emellertid att en av EU-rekommendationerna’ anger att denna fraga
skall tas upp som en explicit punkt pa bolagsstdmmans dagordning och bli féremal for
omrostning pa stamman. Denna omr&stning kan antingen vara radgivande eller beslutande.
Radgivande omr&stning pa bolagsstamman framstar emellertid som frammande for svenska
forhallanden. Regeln har darfér behallits med i huvudsak samma inneb&rd som tidigare, men
preciseringen i punktform av vad principerna skall omfatta har omarbetats for att battre ansluta
till EU-rekommendationen om ersattningar till ledande befattningshavare.

Revisorer
Sammanfattning av remissvaren

Nagra remissinstanser &r kritiska mot regeln att bolagets revisor skall avge en sarskild
granskningsrapport &ver styrelsens rapport om den interna kontrollen. Stockholmsbérsen
anser att skrivningen kan ge intryck av ett omfattande arligt revisionsarbete om hur den interna
kontrollen fungerar. Detta kan vara rimligt i vissa féretag men blir alltfér omfattande och
kostsamt for ett genomsnittligt féretag. Det bér aligga styrelsen att avgéra hur langt man
behotver ga i dessa avseenden. Castellum anser att det stalls onddigt mycket krav pa rapporter
och granskningsberattelser; det récker med revisorernas revisionsberéattelse. Aven Fjarde AP-
fonden ifragasatter behovet av sadan revisorsgranskning. FAR har motsatt stdndpunkt och
erbjuder sig att ansvara for att det tas fram en vagledning fér denna granskning.

Nar det galler 6versiktlig granskning av delarsrapporter finns tva motsatta standpunkter bland
remissinstanserna. Enligt FAR bér samtliga delarsrapporter revisorsgranskas med motivering
att dessa rapporter fatt allt stoérre betydelse fér marknadens funktion och direkt paverkar
bérskurserna. Ett sddant férfarande skulle svara battre mot intressenternas férvantningar pa
att all finansiell information skall vara kvalitetssdkrad. Nyttan &verstiger darfér kostnaderna.
Detta ar sarskilt viktigt under ar 2005 pa grund av inférandet av International Financial
Reporting Standards (IFRS) — i annat fall kan handel paga i ett bolags aktier i upp till ett ar
innan revisorn har mojlighet att patala eventuella felaktigheter i redovisningen. Svenskt
Naringsliv och Stockholmsbdérsen anser daremot att kravet pa granskning av delarsrapporter
skall tas bort. Enligt Stockholmsbérsen har fragan om granskning av delarsrapporter varit
foremal for utredning vid flera tillfallen i samband med 6versyn av bérsens noteringsavtal. Den
aterkommande slutsatsen har varit att den positiva effekt som regelns inférande skulle ge ar
ringa i férhallande till de extra kostnader det skulle innebéra for bolagen. Ett sadant krav skulle
aven leda till att offentliggérandet av rapporten férdréjdes. Fragan har enligt b6rsen diskuterats
pa EU-niva men tagits bort fran det férslag till insynsdirektiv som véantas bli antaget inom kort.
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3.6

Overvéganden och slutsatser

Eftersom avsnittet om revisorns uppgifter i kodférslaget endast inneholl ett fatal materiella
regler har avsnittet utgatt och reglerna inarbetats i avsnitten om finansiell rapportering samt
intern kontroll och internrevision. Som ett led i omredigeringen har den tidigare regeln med
forbud att ge revisorerna direktiv som inskranker méjligheten att fullgéra revisionen enligt god
revisionssed utmonstrats, eftersom den inte ansetts tillféra nagot vasentligt utdver vad som
redan géller.

Vad galler fragan om revisorsgranskning av styrelsens rapport om den interna kontrollen gor
Kodgruppen féljande bedémning. Utvecklingen under senare ar saval i Sverige som utomlands
har visat pa betydelsen av att bolagen har god intern kontroll och att styrelsen I6pande féljer
bolagsledningens arbete pa detta omrade. Kodens krav pa en rapport fran styrelsen éver hur
den interna kontrollen &r organiserad och fungerar ar ett led i att sékerstélla detta. Vardet av
styrelsens rapport begrdnsas dock avsevért om den inte granskas av bolagets revisor, vilket
inte minst utvecklingen i andra I&nder och instéllningen hos internationella investerare visar.
Kodgruppen anser att kritiken mot granskningen delvis &r missriktad. Anledningen till att det
boér avges en sarskild styrelserapport om den interna kontrollen och en granskningsberattelse
over denna &r att denna rapportering ligger utanfér ramarna fér den lagstadgade revisionen.
Genom att dessa handlingar bildggs den formella arsredovisningen skapas klarhet om
innebérden i rapporteringen samtidigt som det ges tid for praxis att utvecklas. Kostnaden for
denna granskning torde vara ringa i sma boérsféretag med okomplicerad verksamhet. Kravet pa
revisorsgranskning har darfér behallits. Regeln har klargjorts genom att det nu uttryckligen
framgar att det inte ror sig om en full revision utan om en granskning.

Vad géller revisorsgranskning av minst en deldrsrapport har Kodgruppen noga 6vervagt
remissinstansernas synpunkter och gjort en férnyad bedémning av argumenten fér och emot
inforande av ett sadant krav. Gruppen finner darvid att kraven successivt Gkar pa
kvalitetssakring av finansiell rapportering fran aktiemarknadsbolag och att tillforlitligheten i
denna rapportering ar en fundamental fértroendefraga pa marknaden. Vidare finns ett okat
antal aktérer pd marknaden med — helt legitimt — kortsiktiga aktieinnehav som huvudsaklig
affarsidé. Det framstar darfér som alltmer ofillfredsstéllande med arslanga intervall mellan
revisorsgranskade rapporter. Vid en samlad bedémning finner Kodgruppen darfér, i motsats {ill
Stockholmsbdérsens hittillsvarande uppfattning, att tiden nu ar mogen for ett generellt krav pa
revisorsgranskning av minst en delarsrapport. Gruppen ar val medveten om férdelarna med att
samma deladrsrapport granskas i alla aktiemarknadsbolag, men finner att det vager tyngre att
foretagen ges mojlighet att vélja mellan andra och tredje kvartalens rapporter, beroende pa
vilket som bast passar det enskilda féretaget. Regeln kvarstar darfér oférandrad.

Information om bolagsstyrning

Enligt kodférslaget skall bolaget till sin arsredovisning foga en rapport om bolagsstyrningen,
vari skall anges hur bolaget tillampar koden samt eventuella avvikelser fran enskilda kodregler.
Dessutom skall bolaget ha aktuell bolagsstyrningsinformation pa sin hemsida.

Sammanfattning av remissvaren

Enligt Fjarde AP-fonden innebar bolagsstyrningsrapporten, och sarskilt kravet pa I6pande
uppdatering pa bolagets hemsida av denna, en inte ovasentligt 6kad administrativ bérda for
borsforetagen. Rapporten forutsatts inga i arsredovisningen utan att utgéra en del av den

7
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legala arsredovisningen. Samtidigt aterfinns flera uppgifter i den legala arsredovisningen, t.ex.
i ersattningsnoten, eller pa andra stéllen i den tryckta arsredovisningen, t.ex. i presentationen
av styrelseledamoéter. Fragor om dubblering av information samt vem som ansvarar for
informationen behover enligt fonden utredas. Fonden stéller sig tveksam till att féreskriva
formen for bolagsstyrningsrapporteringen och ifrdgasatter om inte bolagen sjélva borde fa
ansvaret att utforma denna information.

Kravet pa standigt uppdaterad information pa bolagets hemsida &r enligt Svenskt Naringsliv
och Svenska Bankféreningen 6verdrivet tids- och kostnadskravande, i synnerhet fér de mindre
aktiemarknadsbolagen. Liknande synpunkter framférs av Svenska Fondhandlareféreningen
som ocksa anser att risken for att bolaget forbiser att géra uppdateringar ar éverhangande. |
stallet bor det alaggas att ange kallan for informationen sa att den som beséker hemsidan sjalv
kan kontrollera hur aktuell informationen &r. Bolaget bér enligt Fondhandlareféreningen i
rapporten redovisa sin policy fér uppdatering av hemsidan.

Pa motsvarande satt som for delarsrapporter har remissinstanserna olika syn pa behovet av
revisorsgranskning av bolagsstyrningsrapporten. FAR och Aktiespararna anser att rapporten
boér granskas av revisorn, enligt FAR till den del det handlar om “reviderbara” uppagifter. Ett
sadant uttalande kan dock inte ges i revisionsberattelsen utan maste ldmnas i en separat
rapport. Enligt Stockholmsbérsen torde det inte vara ekonomiskt férsvarbart att
bolagsstyrningsrapporten revideras.

Overvéganden och slutsatser

Omfattningen av den information som skall finnas i bolagsstyrningsrapporten har i viss
utstrackning begransats jamfort med det tidigare férslaget och foreskriften om fortldpande
uppdatering av informationen pa hemsidan har andrats till krav pa att uppgifterna skall vara
aktuella. Vidare har de tidigare anvisningarna i enskilda regler om information som skall
ldmnas i bolagsstyrningsrapporten i allt vasentligt tagits bort. | stallet har reglerna om
bolagsstyrningsrapportens innehall samlats i ett sarskilt, avslutande regelavsnitt. Harigenom
skapas en 6kad Gverskadlighet.

Kodgruppens avsikt med bolagsstyrningsrapporten ar inte att skapa en ny, omfattande
administrativ rapport fran bolaget. Ambitionen begransar sig till att samla all relevant
information om bolagsstyrningen i ett koncist avsnitt i den tryckta arsredovisningen eller i en
separat rapport, som ger 6versikt och tydlighet at innehallet. En stor del av de uppgifter som
skall finnas redovisas idag pa annan plats i bolagens arsredovisningar. Sddan dubbeltackning
bér sa langt mojligt undvikas. | de fall informationen ingar i arsredovisningen kan det vara
lampligt att i bolagsstyrningsrapporten héanvisa till den plats i arsredovisningen som
informationen Idmnas.

| frdga om revisorsgranskning av bolagsstyrningsrapporten har Kodgruppen valt att inte krava
detta, men daremot att det skall framga om sadan granskning skett eller inte. Styrelsens
rapport om den interna kontrollen (se avsnitt 3.3.7) skulle enligt det tidigare forslaget utgéra en
del av bolagsstyrningsrapporten. Eftersom den forra enligt vad som diskuteras i avsnitt 3.5
skall 6versiktligt granskas av bolagets revisor, medan nagot sadant krav inte stills for
bolagsstyrningsrapporten som helhet, har det bedémts bli tydligare att definiera rapporten om
den interna kontrollen som en s&rskild rapport vid sidan av bolagsstyrningsrapporten. Bada
skall, som framgar av regeltexterna, fogas till bolagets (legala) arsredovisning eller utges som
separata rapporter.
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Nar skall koden trada i kraft

| forordet till kodforslaget uttalade Kodgruppen avsikten att koden skall kunna tillampas fran
och med 2005. Utover detta behandlades inte fragan om kodens implementering i forslaget.
Nagra remissinstanser tar emellertid upp fragan till diskussion.

Sammanfattning av remissvaren

Sjunde AP-fonden anser att koden skall bérja tillampas sa snart som mgjligt, medan
Aktiemarknadsbolagens Foérening, Svenskt Naringsliv och Svenska Fondhandlareféreningen
anser att detta av praktiska skal kan ske tidigast frdn den 1 juli 2005. Enligt
Fondhandlareféreningen ar det uppenbart att det kommer att ta viss tid fér svenska bolag att
anpassa sig till koden. Att detta skulle kunna ske till ingangen av ar 2005 finner féreningen
uteslutet. Vissa forhallanden ar dessutom beroende av stammobehandling, varfér det torde
vara tveksamt om allt som krévs kan hinnas med till 2005 ars ordinarie stdmma. Att tvingas
arrangera en extra stdmma senare under aret fér detta &andamal kan enligt
Fondhandlareféreningen knappast motiveras. Att krdva en mangd forklaringar om avvikelser
av detta skal synes likaledes olyckligt. Forklaringar om avvikelser pa grund av bristande
iakttagelse av koden kommer darfor tidigast att krdvas i samband med de ordinarie stdmmorna
ar 2006.

En annan frdga som tas upp av Aktiemarknadsbolagens Fo6rening, Svenskt Naringsliv,
Svenska Fondhandlareféreningen och Fjarde AP-fonden &r om koden inledningsvis skall
tilampas for samtliga aktiemarknadsbolag eller om en 6vergangsperiod bér inféras nar det
géller mindre bolag. Flera remissinstanser férordar ndgon form av stegvis inférande med
bdrjan med de stérre bdrsnoterade bolagen.

Overvéganden och slutsatser

Fran den 16 december 2004, da Kodgruppen éverlamnar sin rapport till justitieministern och till
de organisationer och organ i néringslivet som jamte Foértroendekommissionen var
uppdragsgivare till den ursprungliga kodgruppen, finns en svensk kod fér bolagsstyrning. Hur,
av vem och i vilken takt den darefter kommer att bdrja tilldmpas ligger utanfér Kodgruppens
mandat att bestdamma. Gruppens anser det dock angelédget att detta sker sa snart det ar
praktiskt mgjligt, och i avsnitt 1.3 rekommenderas en stegvis implementering, dar i ett férsta
steg vissa bolag noterade pa Stockholmsbdrsen alaggs att tillampa koden. Inom nagra ar bor
sedan tilldmpningen breddas till bérsens samtliga bolag.

Det ar Stockholmsbérsen som efter férhandlingar med de noterade bolagen faststéller fran
vilken tidpunkt koden skall tilldmpas av berérda bolag. Motsvarande géller andra
marknadsplatser och bolagségare. For att ge de bolag som inledningsvis skall tilldmpa koden
rimlig tid for att forbereda sig anser Kodgruppen att halvarsskiftet 2005 ar en l1amplig tidpunkt
for att borja tillampa koden. Ar 2006 blir da det férsta hela ar da koden skall tillampas och
avvikelser fran koden redovisas och motiveras. Det finns dock inget hinder fér de bolag som
sa onskar att borja tillampa hela eller delar av koden vid en tidigare tidpunkt.
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Bilaga 1

Kommittédirektiv D

Svensk kod for bolagsstyrning Dir.
2004:132

Beslut vid regeringssammantrdade den 30 september 2004.

Sammanfattning av uppdraget

En kommitté tillkallas med uppdrag att utvérdera remissinstansernas synpunkter pa betédnkandet
Svensk kod for bolagsstyrning (SOU 2004:46). Kommittén skall gora de omarbetningar av den 1
betidnkandet foreslagna bolagsstyrningskoden som kommittén anser lampliga med hinsyn till
bl.a. remissynpunkterna. Kommitténs arbete skall resultera i en reviderad version av
bolagsstyrningskoden.

Den foreslagna bolagsstyrningskoden ir avsedd att vara ett sjilvregleringsinstrument
for niringslivet. Kommittén skall dirfor i sict arbete beakta férhéllandet till och
avgrinsningarna mot gillande lagstiftning och 6vriga regelverk pid omridet for
bolagsstyrning. Kommittén skall ocksd beakta det arbete som pdgir inom
Regeringskansliet pd detta omréade.

Bakgrund
Inledning

Allménhetens fortroende for néringslivet, liksom fortroendet mellan néringslivets olika aktorer,
ar av grundlaggande betydelse for samhillsekonomin och investeringsviljan. Det paverkar
foretagens mojligheter att skaffa kapital och ddrmed enskilda manniskors mojligheter till arbete,
sparande och pension.
Fortroendet for det svenska niringslivet har under senare dr hamnat 1 den offentliga
debattens fokus. Mot den bakgrunden bemyndigade regeringen den 5 september 2002
statsministern att tillkalla en kommission fér analys av behovet av dtgirder som stirker
fortroendet for det svenska niringslivet (SB 2002:01, dir. 2002:115). Kommissionen, som
antog namnet Fértroendekommissionen, hade i uppdrag att
o ectablera en dialog med niringslivets dgare och féretridare om dagens situation nir det
giller fortroendet f6r niringslivet,

e granska om det forekommer fortroendeskadliga foreteelser inom det svenska niringslivet
och, i sa fall, kartlagga dessa,

e Dbelysa ndringslivets egna insatser 1 fortroendeskapande syfte,

e analysera behovet av atgérder som kan stidrka och sikerstilla fortroendet for det svenska
néringslivet,

e tadel av relevanta internationella erfarenheter,

e bedoma om lagstiftning, offentlig reglering och niringslivets eget regelverk behover for-
dndras, varvid konsumentperspektivet sérskilt skulle uppméarksammas, och
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e foresla de atgdrder som bedémdes nédvindiga.

Fortroendekommissionens arbete resulterade i betdnkandet Naringslivet och fortroendet (SOU
2004:47). Kommissionens arbete kom att pa flera punkter berdra omradet for bolagsstyrning
(corporate governance). Kommissionen ldmnade séledes ett flertal forslag till dndrad lagstiftning
1 dessa delar. Bland annat foreslogs att beslut om principerna for ersittningar till verkstédllande
direktor och 6vrig bolagsledning i publika aktiebolag skall fattas av bolagsstamman.

Fortroendekommissionens betinkande har remitterats. Remisstiden 16per ut den
30 september 2004.

En svensk kod for bolagsstyrning

Vid sidan av dvervidganden om é@ndrad lagstiftning kom Fortroendekommissionen ocksé att
analysera fragan om forhallandet mellan lagstiftning och sjédlvreglering pa bolagsstyrningens
omréade.

Fortroendekommissionen konstaterade att lagstiftning — vid en jimforelse med sjilv-
reglering — medfor vissa tydliga fordelar, sdsom storre tyngd genom den demokratiska
forankringen, storre rittssikerhet vid tillimpningen och en normbildande funktion
genom angivandet av miniminivier. I friga om nackdelar anfoérdes att lagstiftning kriver
en lingsam beslutsprocess, att rittssikerhetens hogt stillda beviskrav kan gora
tillimpningen svir och att kravet pd heltickande normbildning genom miniminivier kan
leda till att reglerna stiller allefér 183ga krav. Fortroendekommissionen konstaterade att

sjilvreglering dr ett mera flexibelt instrument dn lagstiftning men att sjilvregleringen kan
ha simre legitimitet hos en bredare allminhet. De sanktioner som ir kopplade till

sjilvregleringssystem idr ocksd vanligen mindre kraftfulla in sanktioner som grundas pa
lagregler For att sjilvregleringen skall efterlevas kan det dirfor krivas att det finns ett
starkt opinionstryck fér att reglerna foljs.

Fortroendekommissionen drog i betinkandet slutsatsen  att lagreglering och

sjilvreglering kompletterar varandra och att b3da regleringsformerna kan behéva
utvecklas for att stodja fortroendet for niringslivet. Fortroendekommissionen
konstaterade att den svenska rittstraditionen med en lagreglering som syftar till att
lagfista de grundliggande reglerna men &verlimnar stora delar av tolkningen till
rittstillimpningen ir vird att bevara. Fortroendekommissionens ambition var dirfér att
foresld sd lite ytterligare lagreglering som mojligt och att 1 stillet prioritera sjilvreglering
nir detta kunde anses indamadlsenligt.

Nir det giller formerna fér sjilvregleringen konstaterade Fortroendekommissionen att
det under senare ar har utvecklats nationella koder fér bolagsstyrning i ett flertal linder
(tex. den brittiska Combined Code). Ndgon motsvarande heltickande och brett
férankrad sjilvreglering har dock dnnu inte kommit till stind i Sverige. I syfte att hoja
kvaliteten 1 svensk bolagsstyrning och dirigenom stirka effektiviteten och
utvecklingskraften hos de svenska féretagen tog Fértroendekommissionen i oktober 2003
initiativ till bildandet av en sirskild arbetsgrupp, den s.k. Kodgruppen, med uppgift att
utarbeta en svensk kod for bolagsstyrning. Kodgruppen tillkom 1 samverkan med
niringslivet och bestod, férutom av ledaméter ur Fortroendekommissionen, av ledaméter
utsedda av ett flertal organ och organisationer i niringslivet.

I april 2004 presenterade Kodgruppen resultatet av sitt arbete I betinkandet Svensk kod
for bolagsstyrning (SOU 2004:46). Betinkandet innehdller ett forslag till ett sirskilt
regelverk, en kod, pd bolagsstyrningsomridet. Enligt betinkandet skall koden bl.a. ge
forutsittningar for en akiv dgarroll, skapa en vilavvigd maktbalans och en tydlig
rollférdelning mellan olika organ samt frimja 6kad 6ppenhet. Kodens regler ir avsedda att
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utgoéra en ambitionshdjning I forhdllande till lagstiftningens krav. Koden idr primirt
skriven for svenska aktiebolag noterade pd svensk bors men torde enligt Kodgruppen till
stor del vara relevant dven f6r andra kategorier av bolag med ett spritt dgande eller ett
stort allminintresse. Avsikten idr inte att kodens regler skall inforlivas i lagstiftningen.
Avsikten ir inte heller att reglerna skall vara tvingande. Tillimpningen av koden skall i
stillet bygga pa frivillighet enligt modellen ”comply or explain” eller pd svenska "fo]j eller
forklara”. Med detta menas att ett féretag som tillimpar koden, men i sin tillimpning
avviker frin vissa av dess bestimmelser, skall presentera en forklaring till avvikelsen. Det
ir sedan marknadens sak att avgéra om den redovisade forklaringen ir godtagbar. Om den
inte dr det, dr det sannolikt att foretaget drabbas av negativ publicitet och ett minskat
fortroende pd kapitalmarknaden.

Behovet av en utredning
Den fortsatta forvaltningen av koden for bolagsstyrning

Forslaget till en svensk kod for bolagsstyrning syftar till att 4stadkomma ett mera sammanhaéllet
regelverk pd bolagsstyrningens omrade, grundat pé sjdlvreglering. Det innebér att reglerna 1
koden inte bor inforlivas i lagstiftningen. Det innebér ocksa att fragan om det fortsatta ansvaret
for koden och dess utveckling helst bor 16sas innan koden boérjar tillampas.
Fortroendekommissionen har i betdnkandet Naringslivet och fortroendet foreslagit att koden
fortsdttningsvis bor forvaltas av en ideell forening, dir staten och ett antal organisationer och
organ i det privata niringslivet &r medlemmar. Genom remissbehandlingen av betéinkandet har
remissinstanserna beretts tillfille att yttra sig i denna del. Fragan om den framtida forvaltningen
av koden kommer att behandlas i ett annat sammanhang.

Behandlingen av remissynpunkterna pd koden for bolagsstyrning

En annan fraga dr den om kodens materiella innehéll. Koden &r, som tidigare ndmnts, resultatet
av en samverkan mellan en statlig utredning och representanter fér niaringslivet. Av naturliga
skil har emellertid manga av dem som berors av regelverket inte kunnat delta 1 kodens nérmare
utformning. Eftersom en forutsittning for att koden skall fa efterlevnad &r att den har en tydlig
och stark forankring i nédringslivet, dr det viktigt att s manga som mojligt ges tillfille att [dimna
synpunkter pa koden. Nar det géller fragan om kodens innehall har dérfor savil
Fortroendekommissionen som Kodgruppen uttalat att koden bor vara foremal for granskning av
en bred krets av remissinstanser och andra intressenter innan kodtexten ges sin slutliga
utformning. Regeringskansliet har mot den bakgrunden remitterat betdnkandet Svensk kod for
bolagsstyrning till ett stort antal myndigheter, organisationer och foretag.

Eftersom koden ir avsedd att vara en del av niringslivets sjilvreglering, dr det naturligt
att niringslivet sjilvt tar del 1 kodens nirmare utformning. Det 4r dirmed inte givet att de
inkomna remissynpunkterna pd forslaget till kod skall beredas pa sedvanlige sitt inom
Regeringskansliet. Det ir i1 stillet limpligt att den fortsatta utformningen av bolags-
styrningskoden sker 1 samverkan mellan staten och niringslivet. Det bor for detta
indamal tillkallas en sirskild kommitté.

Uppdraget

Kommittén skall omhénderta de remissynpunkter som kommer in rérande bolagsstyrningskoden.
Remissynpunkterna skall redovisas i kommitténs betdnkande.
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Kommittén skall dirutéver analysera remissynpunkterna. Med utgingspunkt i denna
analys skall kommittén overviga om bolagsstyrningskoden behover anpassas eller
omarbetas. Kommittén skall ocksd beakta den debatt som 1 ¢vrigt har forts i friga om
koden. Kommittén skall redovisa skilen f6r sina stillningstaganden.

Det ir viktigt att bolagsstyrningskodens stillning 1 férhillande till 6vriga normsystem
ir tydlig. Kommittén skall dirfoér i sitt arbete beakta innehdllet 1 och funktionen av
lagstiftningen, men ocksd 6vriga regelverk, pd omridet f6r bolagsstyrning. Kommittén
skall dirvid noga overviga bolagsstyrmngskodens nirmare avgrinsning mot dessa
regelverk. En utgdngspunkt maste hirvid vara att kodens regler skall vara forenliga med
forekommande lagregler pi omrddet och att kodens regler inte fir ge ndgot utrymme for
att kringgd lagens krav. Kommittén skall 1 detta sammanhang ocksé beakta det arbete som
pigdr inom Regeringskansliet pd bolagsstyrningens omride.

Kommittén skall vidare hilla sig informerad om det arbete som pdgir inom EU och
OECD p4 bolagsstyrningens omrade.

Kommittén skall 1 bolagsstyrningskoden inarbeta de dndringar som kommittén mot
bakgrund av remissynpunkter eller av andra skil anser vara limpliga. I sitt betinkande
skall kommittén presentera en reviderad version av bolagsstyrningskoden.

Uppdraget skall redovisas senast den 17 december 2004.

(Justitiedepartementet)

40



REMISSINSTANSER

Svea hovritt

Kammarritten i Sundsvall

Sveriges riksbank

Rikséklagaren

Ekobrottsmyndigheten

Rikspolisstyrelsen

Brottsforebyggande radet
Revisorsndmnden

Delegationen for utlindska investeringar i Sverige
Kommerskollegium

Finansinspektionen
Ekonomistyrningsverket

Skatteverket

Forsta AP-fonden

Andra AP-fonden

Tredje AP-fonden

Fjarde AP-fonden

Sjatte AP-fonden

Sjunde AP-fonden

Bokforingsndmnden

Datainspektionen

Statskontoret

Léansstyrelsen i Stockholms 1an

Juridiska fakultetsnamnden vid Goteborgs universitet
Handelshogskolan 1 Stockholm

Patent- och registreringsverket/Bolagsverket
Verket for naringslivsutveckling NUTEK
Svenska kommunforbundet
Landstingsforbundet

Sveriges advokatsamfund

Svenska Handelskammarforbundet
Stockholms Handelskammare

Svensk Handel

Svenskt Naringsliv

Foretagarnas Riksorganisation

FAR

Svenska Revisorssamfundet SRS

Sveriges Forsdkringsforbund
Tjanstemédnnens Centralorganisation
Sveriges Akademikers Centralorganisation
Landsorganisationen i Sverige
Naringslivets Namnd for Regelgranskning
Svenska Bankf6reningen

Ackordcentralen

Aktieframjandet
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Aktiemarknadsbolagens forening
Aktiemarknadsndmnden

AktieTorget AB

Alecta pensionsforsdkring, dmsesidigt
Coop Norden

Finansbolagens forening

Folksam

Fondbolagens forening

Fristdende Sparbankers Riksforbund
Foretagarforbundet
Industriforvaltnings AB Kinnevik
Industrivdrden

Investor

Konsumenternas Bank- och Finansbyra
Konsumenternas forsdkringsbyra
Lantbrukarnas Riksférbund LRF
Investment AB Latour

Investment AB Oresund

Nordic Growth Market

Nordic Investor Services

Nordstiernan AB

Néringslivets borskommitté

Ratos AB

Redovisningsradet

Skandia

Stena AB

Stockholmsbdrsen

Svenska Fondhandlareféreningen
Sveriges Aktiesparares Riksforbund
Sveriges Redovisningskonsulters Férbund SRF
VPC

Agarfrimjandet

Palmgren, Per-Olof

Bokhallaren i Torskabéack

NOTE AB, Dybeck, Sten
Internrevisorerna

Note AB, Dybeck, Sten
StyrelseAkademien Sverige

The National Association of Pension Funds Limited, London
Institutionella dgares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden
L E Lundbergforetagen

H & M Hennes & Mauritz AB
Foretagsek. inst. Uppsala universitet
TurnlT

Styrelsepoolen

Forslow, Bjorn, Thulin, Gabriel
Castellum AB

AMF Pension

Hermes Pensions Management Limited
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Palmgren, Per-Olof
ISS Institutional Shareholder Services

Josefsson, Lars-Goran , Uppsala universitet Jordbrukforskning
Sveriges informationsférening
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FORORD

Med denna skrift har det for forsta gangen i Sverige lagts fram en samlad kod fér bolagsstyrning med
utsikter att uppna en bred férankring i det svenska naringslivet. Den utgar fran aktiebolagslagen och
den ftradition av sjalvreglering som i flera avseenden ligger langt framme vid en internationell
jamforelse. Likval anser Kodgruppen att det finns behov att ytterligare forbattra bolagsstyrningen i
svenska foretag. Sverige har liksom en rad andra lander drabbats av ett antal féretagsskandaler, som
vackt stor uppmarksamhet och férorsakat berattigad kritik. En stor majoritet av det svenska folket &r
numera aktiedgare, direkt eller indirekt, och berérs patagligt av hur de bérsnoterade féretagen skots.
Vart samhalle ar ytterst beroende av ett naringsliv som &r dynamiskt och vardeskapande och som
atnjuter allmanhetens fértroende.

Bolagsstyrningsfragor har under senare ar tilldragit sig en vaxande uppmarksamhet bade i Sverige
och internationellt. Viktiga initiativ har tagits i manga féretag i olika lander, av statsmakterna och aven
pa ett internationellt plan. Manga lander, inte minst i Europa, har under senare ar etablerat koder foér
bolagsstyrning. Mycket talar fér en fortsatt snabb utveckling pa bolagsstyrningsomradet. Mot denna
bakgrund har Kodgruppen funnit det angelaget att vi aven i Sverige far en kod f6ér bolagsstyrning.
Dess inriktning &r att forbattra bolagsstyrningen genom en utvecklad sjélvreglering. Naringslivet sjalvt
skall genom sina aktérer hantera och utveckla koden i framtiden. Var ambitionsniva har varit hog:
Syftet &r inte bara att kodifiera vad som kan betraktas som god sed foér bolagsstyrning i svenska
foretag utan dven att pa vissa omraden flytta fram positionerna ytterligare.

Arbetet med att utveckla koden har skett i tva etapper. | den férsta etappen bedrevs arbetet i en
arbetsgrupp med nio ledaméter, varav tre hade utsetts av den av regeringen tillsatta
Fortroendekommissionen och de dvriga sex av en rad organ och organisationer inom néringslivet.
Arbetet bedrevs under tiden oktober 2003 till april 2004. Det forslag som arbetsgruppen utarbetat blev
sedan féremal for en bred remissbehandling och en omfattande offentlig debatt. | den andra etappen
har arbetet bedrivits inom Kodgruppen, en av regeringen tillsatt kommitté med i huvudsak samma
sammansdéttning som den ovan ndmnda arbetsgruppen. Arbetet har genomférts under perioden
oktober till december 2004. Uppgiften var att utifrdn de synpunkter som framférts av remiss-
instanserna och i den allmanna debatten géra erforderliga &ndringar i det ursprungliga kodférslaget
och lagga fram en slutlig kod for bolagsstyrning som skulle kunna tillampas med bérjan under ar 2005.

Ledaméter i Kodgruppen har varit Erik Asbrink, ordférande, Rune Brandinger, Claes Dahlbéck, Karin
Forseke, Lars-Erik Forsgardh, Eva Halvarsson, Arne Martensson, Marianne Nivert, Lars Otterbeck,
Henrik Paulsson, Bengt Rydén och Patrik Tigerschidld. Experter har varit Rolf Skog, Lars Thalén och
Per Thorell. Per Lekvall har varit huvudsekreterare och Bjorn Kristiansson bitrddande sekreterare.

De organ och organisationer inom néringslivet som tillsammans med staten var de ursprungliga
uppdragsgivarna ar FAR, Fondbolagens F&érening, Naringslivets Bérskommitté, Stockholmsbérsen,
Stockholms Handelskammare, Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenskt
Naringsliv, Sveriges Aktiesparares Riksférbund och Sveriges Férsakringsférbund.

Stockholm den 16 december 2004

Erik Asbrink

Ordférande i Kodgruppen
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l. INLEDNING

Corporate governance, eller bolagsstyrning med en svensk term, handlar om att styra bolag pa ett
sadant satt att de uppfyller dgarnas krav pa avkastning pa det investerade kapitalet och darigenom
bidrar till samhallsekonomins effektivitet och tillvaxt.

Under de senaste decennierna har en snabb utveckling skett inom bolagsstyrningsomradet. Detta har
lett till uppkomsten av mer eller mindre frivilliga regelsamlingar, s.k. koder, fér bolagsstyrning i ett stort
antal lander. Aven pa ett internationellt plan har vissa gemensamma riktlinjer fér bolagsstyrning
utarbetats, bl.a. inom OECD och EU. Med den nu presenterade koden far Sverige en motsvarande
regelsamling.

1 En svensk kod for bolagsstyrning

Att Sverige inte hittills haft nagon samlad kod fér bolagsstyrning innebar inte att det saknats regler och
riktlinjer inom omradet. Till grund fér svensk bolagsstyrning ligger aktiebolagslagen (1975:1385), som
efter den omarbetning och modernisering som skett under det senaste decenniet reglerar flera av de
frAgor som i andra lander behandlas i koder och liknande regelverk. Sedan Aktiespararna ar 1993
publicerade den forsta svenska s.k. garpolicyn har flertalet stérre svenska agarinstitutioner utarbetat
egna riktlinjer fér hur agarrollen skall utdvas. Naringslivets sjalvregleringsorgan har fortldpande infogat
ett flertal bestammelser avseende bolagsstyrning i sina respektive regelverk, och ar 2003 presen-
terade StyrelseAkademien sin Végledning till god styrelsesed, den férsta samlade beskrivningen av
god praxis for styrelsearbete i svenska aktiebolag.

Nar en svensk kod for bolagsstyrning nu presenteras grundar sig detta darfor inte pa en avsaknad av
regler pa omradet. Daremot har det varit en gemensam uppfattning hos Fértroendekommissionen och
ett antal organisationer och organ i naringslivet att det finns ett behov av att utifran befintliga regler och
kutymer géra en mer heltidckande sammanstallning av vad som kan ségas utgéra god svensk sed for
bolagsstyrning, men ocksa att pa vissa omraden hoja ambitionsnivan 6ver géllande praxis.

1.1 Syfte och principiella utgangspunkter

Kodens 6vergripande syfte &r att bidra till férbattrad styrning av svenska bolag. Aven om
koden framst riktar sig till aktiemarknadsbolagen kommer en utvecklad bolagsstyrning i dessa
bolag att tjana som exempel och férebild aven fér andra kategorier av foretag. Detta ar i sin tur,
enligt Kodgruppens mening, dgnat att stdrka naringslivets effektivitet och konkurrenskraft och
att framja fortroendet pa den svenska kapitalmarknaden och i det svenska samhallet i stort for
naringslivets satt att fungera.

Ett annat syfte med koden &r att hos utldndska investerare och andra aktérer pa den
internationella kapitalmarknaden héja kunskapen om och fértroendet for svensk bolagsstyrning
och darigenom framja det svenska naringslivets tillgang till utlandskt riskkapital pa goda villkor.

Nagra vagledande principer for Kodgruppens arbete med att utveckla koden har varit att
. skapa goda forutsattningar fér utdvandet av en aktiv och ansvarstagande agarroll,

. skapa en val avvdgd maktbalans mellan &gare, styrelse och verkstéllande ledning,
som bl.a. sakerstaller dgarnas mdjlighet att hdvda sina intressen gentemot bolagets
ledningsorgan,
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. skapa en tydlig roll- och ansvarsférdelning mellan de olika lednings- och kontroll-

organen,

. varna om att aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tilldmpas i praktisk handling,
samt

. skapa stérsta mdjliga transparens gentemot &gare, kapitalmarknad och samhallet i
ovrigt.

Malgrupp

Fragor om bolagsstyrning har sin framsta betydelse i bolag med en bred &garspridning. Koden
riktar sig darfor primart till aktiemarknadsbolag, dvs. bolag noterade pa bérs eller auktoriserad
marknadsplats. Till stor del torde kodens regler dock dven kunna tilldmpas av andra kategorier
av bolag med ett spritt &gar- eller allmanintresse, t.ex. andra noterade bolag, kooperativa
bolag, statliga och kommunala bolag samt 6msesidiga forsakringsbolag, liksom fér manga
privatdgda bolag, inte minst sddana som férbereder sig fér marknadsnotering.

God bolagsstyrning ar lika viktigt i stora som sma aktiemarknadsbolag. Ett ambititst regelverk
kan emellertid bli alltfér resurskravande fér de mindre bolagen att tillampa fullt ut. Utan att ge
avkall pa ambitionen att skapa en internationellt respekterad kod fér de stérre bérsbolagen har
stravan darfor varit att ge utrymme for viss férenkling dar sa kan anses motiverat. Det bor
vidare anses godtagbart att mindre bolag redovisar ett stérre antal avvikelser fran enskilda
regler enligt principen félj eller férklara (se nedan) &n vad fallet &r for stérre bolag.

Kodgruppens utgangspunkt ar att i forsta hand bolag noterade pa Stockholmsbérsen inom en
nara framtid alaggs att tillampa koden. Det kan darvid finnas skal att 6vervdga en stegvis
implementering som inleds med de stérsta och mest kvalificerade bolagen. Gruppens
rekommendation &r att i ett forsta steg inféra koden f6r bolag noterade pa A-listan och stérre
bolag pa O-listan, for att efter nagra ar, da erfarenhet av kodens praktiska tillampning vunnits,
bredda tillampningen till bérsens samtliga bolag. Férdelarna med ett sadant forfarande ar dels
att erfarenhet vinns av kodens praktiska tilldmpning som kan ligga till grund fér eventuella
modifieringar i samband med att tilldampningen breddas, dels att de stérre bolagen utvecklar
system och rutiner for att pa ett kostnadseffektivt satt tillampa koden som de mindre bolagen
sedan i tillampliga delar kan utnyttja. Kostnaden fér den inledande “tréskeln” i form av att
bygga upp ldmpliga system och rutiner for att tilldmpa koden kommer darigenom att till stor del
baras av de stdrre aktiemarknadsbolagen.

Aven 6vriga bérser och auktoriserade marknadsplatser, liksom andra kategorier av bolag &n
aktiemarknadsbolag, rekommenderas att implementera koden. Det &r Kodgruppens &ver-
tygelse att tillampning av koden kommer att ses som ett kvalitetsmarke som allt fler
marknadsplatser och bolag finner det angelaget att tilldgna sig.

For bolag noterade pa flera landers borser eller marknadsplatser bér bolagets juridiska
hemvist vara avgoérande for vilket lands kod som skall féljas. Den svenska koden riktar sig
saledes till svenska aktiebolag. Om ett svenskt bolag, genom notering pa utlandsk bérs med
tvingande regler som strider mot den svenska koden, maste avvika fran vissa regler i den
svenska koden torde detta i allmanhet utgora giltigt skal for avvikelse enligt principen "folj eller
forklara”.
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Folj eller forklara

Koden &r avsedd att utgdra ett led i sjalvregleringen inom det svenska néringslivet. Den
bygger pa principen f6lj eller forklara ("comply or explain”), som tillampas i flertalet utlandska
koder. Principen innebar att ett foretag som tillampar koden kan avvika fran enskilda regler
men da skall avge forklaringar dar skalen till varje avvikelse redovisas. Att tillampa koden
innebar saledes inte att samtliga regler alltid maste foljas, och det innebar inte nagot brott mot
koden att avvika fran en eller flera enskilda regler. Det kan i vissa fall innebara vél sa god
bolagsstyrning att avvika fran en regel som inte passar det enskilda bolaget. Det avgérande ar
vilka motiv som finns f6ér avvikelsen.

Genom att tillampa denna princip har ambitionsnivan i koden kunnat laggas hogre &n om
reglerna skulle vara tvingande. Vid tvingande regelgivning maste kraven laggas pa en niva
som &r rimlig att begadra av varje féretag vid varje tillfalle, ett slags minsta gemensamma
namnare som passar alla. Genom principen f6lj eller férklara kan kraven i stéllet laggas pa en
niva som i allménhet kan férvantas leda till god bolagsstyrning, samtidigt som det skapas en
flexibilitet som tar hansyn till att bolag &ar olika. Koden ger saledes en bild av vad som generellt
kan anses utg6ra god bolagsstyrning, &ven om det fér det enskilda bolaget kan finnas skal att
avvika fran vissa regler.

En viktig fraga ar vilka krav som skall stéllas pa motivering av avvikelser och vem som skall
avgora om dessa krav ar uppfyllda eller inte. Koden innehaller inga regler for hur avvikelser
skall motiveras. Kodgruppens utgangspunkt ar att detta ar en fraga for styrelsen i det enskilda
bolaget att ta stallning till. | vissa fall kan det dock vara svart att avge en vél underbyggd
motivering, t.ex. om bolagsstamman fattar beslut som avviker fran kodens regler utan att till
styrelsen redovisa skalen till detta. | sddana fall far det anses fillfyllest att styrelsen i
bolagsstyrningsrapporten hanvisar till bolagsstdmmans beslut utan en sarskild motivering.

Kodgruppen féreslar inte nagon sarskild instans som skall bedéma vilka férklaringar som ar
respektive inte &r godtagbara. For aktiemarknadsbolag forutséatts marknaden, i form av
investerare och andra aktérer, ytterst avgéra om en forklaring ar godtagbar eller inte. Bolag
som avviker fran kodens regler, utan att ange rimliga motiv for detta, riskerar att drabbas av
forsamrat fértroende pa kapitalmarknaden, vilket i sin tur kan inverka menligt pa bolagets
vérde. For andra kategorier av foretag ligger det framst i 4garnas hander att beddma motiven
for redovisade avvikelser.

Innehall och form

Koden behandlar det beslutssystem genom vilket dgarna direkt och indirekt styr bolaget. Detta
tar sig uttryck i ett antal regler avseende saval de enskilda bolagsorganens organisation och
arbetsformer som samspelet mellan organen. Dessutom ges riktlinjer fér bolagets rapportering
till &gare, kapitalmarknad och omvarld i évrigt.

Kodens regler utgér en pabyggnad pa framst aktiebolagslagens bestammelser om bolagets
organisation, men &ven pa den relativt omfattande sjalvreglering som finns inom
bolagsstyrningsomradet. Sadan sjalvreglering aterfinns i bl.a. Stockholmsbérsens, Nordic
Growth Market NGMs och AktieTorgets noteringskrav och noteringsavtal, Naringslivets
Boérskommittés regler, Aktiemarknadsnamndens uttalanden samt FARs regelverk.

Aktiebolagslagens bestdmmelser upprepas inte i kodens regler men hanvisas till i
kommentarer till bestimmelserna nar detta bedémts underlatta lasforstaelsen. Aven nér det
galler sjélvreglering har strdvan varit att undvika éverlappning. Har har dock vissa undantag
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gjorts, framst for att i koden kunna beakta nyligen utkomna EU-rekommendationer inom
omradet. Det senare galler bl.a. kriterier for styrelseledaméters oberoende samt vissa
ersattningsfragor. Vidare riktar sig koden, som ovan framhallits, dven till andra kategorier av
féretag &n dem som omfattas av reglerna fér aktiemarknadsbolag.

Fragor om revisionsarbetet och om aktiemarknadens spelregler och funktionssatt behandlas
inte och inte heller bolagets forhallande till kunder, anstallda eller omvarld i 6vrigt. Dessa fragor
har ansetts falla utanfér ramen fér begreppet bolagsstyrning. Kodens regler &r utformade som
anvisningar for bolaget. Det innebar att de i de flesta fall kan s&gas vara riktade till styrelsen,
men vissa regler riktar sig till bolagsstdmman, revisorerna respektive verkstéllande direktéren.
Dessa organ forutsatts saledes i kodens mening utgéra en del av bolaget.

Koden bestar av text av tva slag:

o Kodens regler anges i normal stil. Avvikelser fran reglerna skall redovisas och motiveras
enligt principen folj eller forklara. For att undvika att i regeltexten inféra nagon ytterligare
gradering som skulle kunna skapa oklarhet om kraven pa efterlevnad av enskilda regler
har genomgaende “skall” anvénts. Detta innebar dock inte att regeln &r tvingande. Som
framgatt ovan finns méjlighet att avvika fran enskilda regler utan att detta innebéar brott mot
koden som helhet.

¢ Inledande text till huvudavsnitt och vissa underavsnitt anges i kursiv stil. Denna text syftar
till att oversiktligt redovisa det principiella synsatt pa vilket de efterféljande reglerna ar
grundade. Detta utgér inte regeltext, och det finns inget krav pa redovisning och motivering
av eventuella avvikelser fran vad som framférs dar.

Darutover kommenteras vissa regler i fotnoter. Dessa syftar till att vid behov férklara den
avsedda innebdrden i regeln eller att satta in regeln i ett sammanhang som underlattar
forstaelsen av den. Inte heller detta utgor regeltext till vilkken bolagen behéver forhalla sig pa
nagot sarskilt satt vid eventuella avvikelser.

Svensk bolagsstyrning i internationell belysning

Den svenska modellen for bolagsstyrning ansluter i sina huvuddrag till de modeller som tillampas i
flertalet utvecklade lander. Samtidigt uppvisar den, bland annat till f6ljld av delvis annorlunda
agarstruktur och traditioner samt lagstiftning och annan reglering pd omradet, vissa sardrag som
maste tas i beaktande vid utformningen av en svensk kod for bolagsstyrning. Nagra sadana sardrag
redovisas i punktform nedan, framst i foérhallande till den angloamerikanska modell som kommit att
dominera den internationella utvecklingen pa omradet.

e Agarstrukturen pa den svenska aktiemarknaden skilier sig i betydande grad fran
forhallandena i bl.a. Storbritannien och Foérenta staterna. Medan flertalet bérsnoterade
bolag i dessa lander uppvisar en starkt splittrad agarbild, domineras &gandet i svenska
(liksom i flertalet évriga kontinentaleuropeiska l&nders) bérsbolag vanligen av en eller ett
fatal storre dgare. Dessa &dgare utévar ofta sin agarroll aktivt och tar ett sarskilt ansvar for
bolaget, bl.a. genom att engagera sig i styrelsen.

o Aktiebolagslagen féreskriver en hierarkisk styrstruktur, dar éverordnade bolagsorgan kan
ge direktiv till eller ta Over beslutanderatt for underordnade organ. En svensk
bolagsstdmma &r suveran att besluta om bolagets alla angeldgenheter inklusive att, om
man sa finner lampligt, ge uttryckliga instruktioner till styrelsen och verkstallande
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direktéren om bolagets forvaltning. Det dr dock mycket sallsynt att sddana direktiv ges i
noterade bolag.

Vid bolagsstdmman har varje narvarande aktiedgare som huvudregel ratt att rosta for alla
sina aktier. Visserligen kan i bolagsordningen foreskrivas att varje aktiedgare bara far
rosta for ett visst antal aktier, men sadana begransningar &r i praktiken mycket ovanliga.
Vidare tilldts enligt aktiebolagslagen aktier med olika rostvarde, dock hogst med
forhallandet 1:10. Omkring hélften av de svenska aktiemarknadsbolagen har idag aktier
med olika rostvarde. Svenska aktiebolag har inte ratt att ge ut aktier utan rostratt.

Bolagsstammans beslut fattas som huvudregel med enkel majoritet av avgivna réster. Till
skydd for minoritetsdgare, sarskilt dgare med rostsvaga aktier, uppstélls emellertid for
mer ingripande beslut krav pa kvalificerad majoritet av saval roster som kapital.
Dessutom galler som generell regel till minoritetens skydd att bolagsstamman inte far
fatta beslut som kan ge vissa aktiedgare en otillbérlig férdel pa bolagets eller andra
agares bekostnad.

Bolagsstamman skall enligt lag vélja bolagets styrelse samt besluta om ansvarsfrihet for
styrelseledamdter och verkstéllande direktér. Beredning av stdmmans beslut om
tillsattning av styrelse sker darfér normalt genom en process styrd av dgarna.

Aven bolagets revisor tillsatts i Sverige enligt lag av bolagsstdmman. Revisorns uppgift &r
att granska inte bara bolagets arsredovisning och bokféring utan dven styrelsens och
verkstallande direktdrens férvaltning av bolaget. Ett viktigt syfte med revisionen ar
saledes att tillgodose dgarnas behov av att kontrollera styrelse och verkstéllande direktér.
Numera anses revisionen aven ha till syfte att skydda andra intressenter i bolaget, t.ex.
de anstéllda, bolagets borgenéarer och kapitalmarknadens aktérer.

| sin grundlaggande struktur fér &garnas styrning av bolaget kan den svenska modellen
sagas ligga nagonstans mellan den angloamerikanska s.k. monistiska ("one-tier’) och
den kontinentaleuropeiska s.k. dualistiska ("two-tier”) modellen. Ett svenskt publikt
aktiebolag skall ha en styrelse och en verkstallande direktoér. Styrelsen svarar fér bolagets
organisation och férvaltningen av bolagets angeldagenheter. Den mycket vida
beslutskompetens som harigenom tillerkdnns styrelsen begransas i férhallande il
bolagsstamman i férsta hand av stdmmans exklusiva beslutanderatt i vissa fragor samt
stdmmans rétt att ge direktiv till styrelsen.

Ett sardrag i forhallande till den angloamerikanska modellen &r styrelsens
sammanséttning. Aktiebolagslagen kraver att den styrande och verkstéllande makten i
viss utstrackning ar personmassigt atskilda. Saledes far i publika bolag verkstallande
direktéren och styrelsens ordférande inte vara samma person. Vidare finns i de flesta
bérsnoterade bolag i Sverige inga styrelseledaméter som ingar i bolagets hégsta ledning
utdver verkstallande direktéren. Vid sidan av verkstéllande direktdéren och de anstélldas
styrelserepresentanter (se nedan) bestar styrelsen i ett svenskt boérsnoterat bolag
saledes normalt uteslutande av s.k. "non-executive directors”. Personer med anknytning
till storre &gare bildar vanligen majoritet i styrelsen och endast ett fatal styrelseledaméter
ar oberoende fran de stérre dgarna.

De anstéllda har ratt till viss styrelserepresentation i svenska bolag. | korthet galler att i
féretag med minst 25 anstallda har de anstéllda ratt att utse tva styrelseledaméter och tva
suppleanter till dessa, medan de i féretag med verksamhet i flera branscher och minst

55



1.000 anstéllda far utse tre ledaméter och tre suppleanter. Arbetstagarledamoéterna kan
dock aldrig bilda egen majoritet i styrelsen.

En verkstdllande direktér, utsedd av styrelsen, &r obligatorisk i publika aktiebolag.
Verkstéllande direktéren ansvarar fér bolagets I6pande forvaltning, men ar, till skillnad
fran vad som é&r fallet i den dualistiska modellen, ett i férhallande till styrelsen underordnat
organ. Verkstéllande direktéren &r skyldig att, inom den ram som ges av lagen och
bolagsordningen, félia anvisningar fran styrelsens sida om hur I6pande
forvaltningsatgarder skall handlaggas eller beslutas. Styrelsen kan ocksa sjalv avgéra
arenden som ingar i den l6pande forvaltningen men far inte géra sa vasentliga ingrepp i
verkstallande direktérens ratt att skéta den I6pande férvaltningen, att denne i realiteten
inte langre kan anses ha stallning som verkstéllande direktér. Aven verkstéllande
direktéren ar skyldig att félja eventuella direktiv fran bolagsstamman.
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AGARROLL OCH AGARANSVAR

Ett dynamiskt och konkurrenskraftigt naringsliv kraver en fungerande kapitalmarknad genom
vilken sparade medel i form av lanekapital och riskkapital kanaliseras till investeringar i
féretagen.

Agare som tar ansvar for féretagens utveckling &r ett viktigt inslag i en fungerande
marknadsekonomi. Aktiedgarna svarar for naringslivets riskkapitalférsérjning, men bidrar ocksa
till effektivitet och fornyelseférmaga i enskilda féretag och i naringslivet som helhet genom att
utéva inflytande via bolagsstdmman liksom genom k&p och férsaljning av aktier.

Dynamiken i naringslivet krédver en mangfald av aktiedgare med olika placeringsinriktning,
tidshorisont och riskbenédgenhet. Dynamiken framjas ocksa av en vél fungerande marknad for
kontrollposter av aktier och en val fungerande marknad fér féretagsforvarv.

Agare med stora aktieinnehav i aktiemarknadsbolag bor tillvarata méjligheten att via
bolagsstdmman utéva inflytande i bolaget, bl.a. vid val av bolagets styrelse och ha en
genomtankt policy for hur inflytandet i bolaget skall utévas. Genom aktiedgarnas aktiva
stdmmodeltagande frdmjas en sund maktbalans mellan &gare, styrelse och ledning i bolagen.

Agare med stora aktieinnehav i aktiemarknadsbolag har ett sérskilt ansvar att inte missbruka
sin dgarmakt till skada for bolaget eller andra aktiedgare. Aktiedgare med minoritetsposter har
ett ansvar att inte missbruka sina minoritetsrattigheter till skada for bolaget och 6&vriga
aktieagare.

Institutionella aktiedgare av typen pensionsfonder, livférsdkringsféretag, aktiefonder,
investmentbolag etc. bor offentliggéra sin &garpolicy och genom denna upplysa investerarna
om sin investeringsfilosofi samt om sina principer fér utbvande av aktiernas rostratt. Sarskilt
bor belysas hur de bakomliggande investerarnas intresse darigenom tillvaratas. Institutionella
agare bor i forekommande fall ocksa upplysa om eventuella intressekonflikter som kan
paverka agarfunktionens utdvande. Investerarna boér pa ett enkelt satt i efterhand kunna
informera sig om hur rostrétten i enskilda fall har utdvats samt de évervaganden som legat fill
grund for detta.
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1.1

1.2

1.3

1.4

REGLER FOR BOLAGSSTYRNING®

Bolagsstimma

Aktiedgarnas inflytande i bolaget utévas vid bolagsstdmman, som &r bolagets hégsta
beslutande organ. Fér att skapa bédsta mdjliga férutséttningar for ett aktivt utbvande av
dgarinflytande bor bolagsstdamman genomféras pé ett sadant sétt att en sa hég andel som
mdjligt av totalantalet aktier och réster kan vara féretrddd pa stdmman och att ett aktivt
deltagande fran nérvarande aktiedgares sida i diskussion och beslutsfattande underléttas.

Kallelse m.m.

1.1.1  Bolaget skall senast i samband med tredje kvartalsrapporten, och sa snart styrelsen
beslutat att halla extra bolagsstamma, offentliggéra nér och pa vilken ort stimman
kommer att hallas. Uppgiften skall frin samma tidpunkt aterfinnas pa bolagets
hemsida.

11.2 Bolaget skall pd sin hemsida, i god tid innan kallelse utfardas till ordinarie
bolagsstamma, informera om aktiedgarnas ratt att fa ett arende behandlat pa stdmman
och vid vilken tidpunkt en sadan begéran maste ha natt bolaget fér att med sakerhet
kunna tas in i kallelsen. Motsvarande férfarande skall, nar sa ar mojligt, tillampas infor
extra stdmma.

1.1.3  Aktiedgarna skall ges mojlighet att anmala sig till bolagsstamma pa flera satt, daribland
genom e-post eller pa bolagets hemsida.

Deltagande pa distans

1.21  Bolaget skall infér varje bolagsstamma, om sa ar motiverat av agarkretsens samman-
sattning och med beaktande av vad som &r ekonomiskt férsvarbart, ge aktiedgarna
mojlighet att med hjélp av modern kommunikationsteknik félja eller delta i stdmman
fran annan ort inom eller utom landet.

Styrelsens, ledningens och revisorns narvaro

1.3.1  Vid bolagsstdmma skall en beslutfér styrelse vara narvarande. Vid ordinarie stdmma
skall savitt mojligt hela styrelsen vara narvarande. Styrelsens ordférande, verkstéllande
direktéren och, i den man det finns behov darav, andra personer ur bolagsledningen
skall narvara vid stdmman. Minst en av bolagets revisorer skall néarvara vid ordinarie
stdmma.

1.3.2 Har forslag till beslut i visst &rende utarbetats av ett styrelseutskott skall utskottets
ordférande eller annan utskottsledamot vara narvarande pa bolagsstdmman och pa
styrelsens uppdrag redovisa och motivera férslaget.

Genomférande

1.41  Bolagets valberedning skall lamna férslag till ordférande vid ordinarie bolagsstdmma.
Forslaget skall presenteras i kallelsen till stimman samt av valberedningen vid
stdmman.

8

Kodens regler anges i normal stil. Inledande text i kursiv stil till enskilda avsnitt syftar till att 6versiktligt redovisa det

principiella synsatt pa vilket de efterféljande reglerna &r grundade. Fotnoter syftar till att vid behov kommentera eller férklara
den avsedda innebérden i regeln eller satta in den i ett sammanhang som underlattar tolkningen av regein.
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2.1

1.4.2

143

144

1.4.5

Till justerare vid bolagsstdmma skall utses aktiedgare eller ombud fér aktiedgare som
inte ar styrelseledamot eller anstalld i bolaget.

Bolagsstamma skall hallas pa svenska och det material som presenteras skall vara pa
svenska. Bolaget skall, om sa ar motiverat av dgarkretsens sammanséttning och med
beaktande av vad som ar ekonomiskt foérsvarbart, dvervdga om stdmmoférhand-
lingarna helt eller delvis skall simultantolkas och om av bolaget presenterat material
skall 6verséttas till annat sprak.

Bolagsstammans ordférande skall se till att aktiedgarna pa ett tillfredsstéllande satt ges
mojlighet att utdva sin lagstadgade ratt att stélla fragor pa stamman, liksom att inom
ramen for lagens bestdmmelser om stdmmoarenden kommentera, féresla andringar i
och tillagg till framlagda forslag och lagga fram nya férslag, innan stdmman gar till
beslut.

Protokoll fran senaste ordinarie bolagsstimma och darefter hallen extra stamma skall
aterfinnas pa bolagets hemsida. Rostlangden fran stimman behdéver inte redovisas.
Om sa ar motiverat av agarkretsens sammanséttning, skall protokollet dven éverséattas
till annat sprak &n svenska.

Tillsattning av styrelse och revisor

Bolagsstdmmans beslut om tillséttning av styrelse respektive revisorer bér beredas genom en
av dgarna styrd, strukturerad och transparent process, som ger alla aktiedgare mdjlighet att ge
sin syn pa och ldmna férslag i respektive fraga och som skapar goda férutséattningar fér véal
underbyggda beslut.

Valberedning

Valberedningen &r bolagsstdmmans organ fér beredning av stdmmans beslut |
tillséttningsfragor med syfte att skapa ett bra underlag fér stdmmans behandling av dessa
&renden.

211

Bolaget skall ha en valberedning som representerar bolagets aktiedgare. Bolags-
stdmman skall utse ledaméter eller ange hur ledaméter i valberedningen skall utses.
Beslutet skall innefatta forfarande foér att vid behov erséatta ledamot som I&dmnar
valberedningen innan dess arbete ar slutfort.

Om valberedningens ledaméter inte utses pa stdmman skall stdmmans beslut ange
efter vilka kriterier valberedningens ordférande och ledaméter skall utses.

Valberedningen skall ha minst tre ledaméter. Majoriteten av valberedningens
ledamoéter skall inte vara styrelseledamoéter. Verkstallande direktéren eller annan
person fran bolagsledningen skall inte vara ledamot av valberedningen. Styrelsens
ordférande eller annan styrelseledamot skall inte vara valberedningens ordférande.’

Bolaget skall senast sex manader fére ordinarie bolagsstdmma offentliggéra namnen
pa ledaméterna i valberedningen. Om ledamot representerar viss dgare skall dgarens
namn anges. Om ledamot av valberedningen ersatts skall detta offentliggéras samt
motsvarande information om den nya ledamoten lamnas. Informationen skall ater-

9

| valberedningen bdér inte inga representanter for féoretag som bedriver med bolaget konkurrerande verksamhet.
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finnas pa bolagets hemsida, dar dven skall anges hur aktiedgare kan lamna férslag till
valberedningen.

2.2 Tillsattning av styrelse

2.21

2.2.2

2.2.3

224

225

2.2.6

Valberedningen skall 1amna forslag till ordférande och 6vriga ledamoéter i styrelsen
samt styrelsearvode uppdelat mellan ordférande, 6vriga ledaméter och eventuell
ersattning for utskottsarbete.

Som underlag for sina férslag skall valberedningen

e bedbma i vilkken grad den nuvarande styrelsen uppfyller de krav som kommer att
stallas pa styrelsen till féljd av bolagets lage och framtida inriktning, bl.a. genom att
ta del av resultatet av den utvérdering av styrelsen som har skett, "

o faststélla kravprofiler fér den eller de nya ledaméter som enligt denna bedémning
behdver rekryteras, samt

e genomfdra en systematisk procedur for att séka kandidater till de styrelseposter
som skall fyllas, varvid férslag som inkommit fran aktieagare skall beaktas.

Valberedningens férslag skall presenteras i kallelsen till bolagsstamman och pa
bolagets hemsida. | anslutning till att kallelsen utfardas skall pa bolagets hemsida f&r
styrelseledamot som féreslas for nyval eller omval anges:

. alder samt huvudsaklig utbildning och arbetslivserfarenhet,
. uppdrag i bolaget och andra vésentliga uppdrag,
. eget eller narstaende fysisk eller juridisk persons innehav av aktier och andra

finansiella instrument i bolaget,

. om ledamoten enligt valberedningen &r att anse som oberoende i férhallande
till bolaget och bolagsledningen respektive stérre aktiedgare i bolaget,

. vid omval, vilket ar ledamoten invaldes i styrelsen, samt

. 6vriga uppgifter som kan vara av betydelse for aktiedgarna vid bedémningen
av den féreslagna ledamotens kompetens och oberoende.

En redogorelse for hur valberedningen har bedrivit sitt arbete skall l[Amnas pa
hemsidan.

Valberedningen skall pa bolagsstdmman presentera och motivera sina férslag, varvid
sarskild motivering skall ges om ingen férnyelse av styrelsen féreslas. Valberedningen
skall ocksa lamna en redogorelse for hur dess arbete har bedrivits.

Person foreslagen for inval i styrelsen skall savitt majligt narvara pa stamman for att
kunna presentera sig och svara pa fragor fran aktiedgarna.

Bolagsstdmman skall besluta om styrelsearvode och samtliga 6vriga ersattningar for
styrelsearbetet med uppdelning mellan ordférande och 6vriga ledaméter i styrelsen
samt eventuell erséattning for utskottsarbete.

' Mot bakgrund av den information som kan behdva ges till valberedningens ledaméter kan bolaget ha skal att dvervaga
behovet av sekretessférbindelser som syftar till att undanrgja risk for att sddan information sprids selektivt i &garkretsen.
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2.3

2.2.7

Styrelseledaméter skall inte erhalla tilldelning i aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram riktade till bolagsledningen eller andra anstéllda. Om ett sadant
program riktas enbart till styrelsen skall bolagsstdmman besluta om programmet.
Beslutet skall omfatta det hégsta antal instrument som skall kunna utfardas, de
huvudsakliga villkoren for tilldelning, de huvudsakliga villkoren fér och principerna for
vardering av instrumenten samt inom vilken tid instrumenten senast skall ha utfardats
eller overlatits till styrelseledaméterna.

Aven om verkstéllande direktéren ar ledamot av styrelsen kan denne erhalla tilldelning
i incitamentsprogram riktade till ledning och anstéllda.

Tillsattning av revisor

231

2.3.2

2.3.3

234

235

Forslag till tillsattning av revisor skall [Amnas av bolagets valberedning eller av en for
revisorstillsattningen sérskilt utsedd valberedning. F6r en sérskilt utsedd valberedning
géller reglerna i avsnitten 2.1 och detta avsnitt.

Valberedningen skall 1d8mna forslag till val och arvodering av revisor. Férslaget skall
presenteras i kallelsen till bolagsstdmman och pa bolagets hemsida.

| anslutning till att kallelsen till bolagsstdmman utfardas skall information om
férhallanden som kan vara av betydelse for aktiedgarna vid bedémningen av den
féreslagna revisorns kompetens och oberoende ldmnas pa bolagets hemsida.
Informationen skall innefatta omfattningen av den féreslagna revisorns tjanster till
bolaget utéver revision under de senaste tre aren samt, vid omval, vilket ar revisorn
valdes och hur ldnge revisorn innehaft uppdraget. En redogérelse for hur
valberedningen har bedrivit sitt arbete skall Idmnas pa hemsidan.

Valberedningen skall pa bolagsstdmman presentera och motivera sina férslag samt
lamna en redogdérelse fér hur valberedningens arbete har bedrivits.

Foreslagen revisor skall narvara pa stamman for att kunna presentera sig och svara pa
fragor fran aktieagarna.

Styrelse

Uppgifter

Styrelsens évergripande uppgift ar att for d4garnas rékning férvalta bolagets angelégenheter pa
ett sddant sétt att dgarnas intresse av langsiktigt god kapitalavkastning tillgodoses pa basta
mdjliga sétt.

3.141

For att uppfylla sin uppgift fér bolagets agare skall styrelsen agna sérskild omsorg at
att

. faststélla de 6vergripande malen for bolagets verksamhet och besluta om
bolagets strategi fér att na malen,

. fortiépande utvardera bolagets operativa ledning och vid behov tillsatta eller
entlediga verkstallande direktor,

) se till att det finns effektiva system fér uppféljning och kontroll av bolagets
verksamhet och ekonomiska stallning mot de faststallda malen,
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3.2

se till att bolagets externa informationsgivning préaglas av &6ppenhet och
saklighet samt hég relevans fér de malgrupper den riktar sig till,

se till att det finns en tillfredsstéllande kontroll av bolagets efterlevnad av lagar
och andra regler som galler fér bolagets verksamhet, samt

se till att erforderliga etiska riktlinjer faststalls for bolagets upptradande.

31.2 Styrelsen skall se till att dess arbete arligen utvarderas genom en systematisk och
strukturerad process.

Storlek och sammansittning m.m.

Styrelsen bér ha en storlek och sammanséttning som ger utrymme at de olika kompetenser
och erfarenheter som erfordras och som uppfyller de krav pa oberoende som stélls for att
styrelsen effektivt och sjélvsténdigt skall kunna férvalta bolagets angeldgenheter. Styrelsen bér
férnyas i erforderlig takt med beaktande av utvecklingen av bolagets verksamhet och behovet
av kontinuitet i styrelsearbetet.

3.21 Styrelsen skall ha en med hansyn till bolagets verksamhet, utvecklingsskede och
forhallanden i Ovrigt d&ndamalsenlig sammanséattning, praglad av mangsidighet och
bredd avseende ledamdéternas kompetens, erfarenhet och bakgrund i évrigt. En jdmn
konsférdelning i styrelsen skall efterstrévas.

3.22  Styrelsen skall inte vara stérre &n att enkla och effektiva arbetsformer kan tillampas.
Suppleanter till stAmmovalda ledaméter skall inte utses.

3.2.3 Hogst en person fran bolagsledningen far vara ledamot av styrelsen.

3.24 Majoriteten av de bolagsstdmmovalda styrelseledaméterna skall vara oberoende i for-
héallande till bolaget och bolagsledningen. En styrelseledamot skall inte anses
oberoende om ledamoten

ar verkstallande direktor eller under de fem senaste aren har varit verkstallande
direktor i bolaget eller ett narstaende féretag,

ar anstalld eller under de tre senaste aren har varit anstélld i bolaget eller ett
narstaende foretag,

erhaller icke obetydlig ersattning for rad eller tjanster utéver styrelseuppdraget
fran bolaget eller ett narstaende féretag eller fran nagon person i bolags-
ledningen,

har eller under det senaste aret har haft omfattande affarsférbindelser eller
andra omfattande ekonomiska mellanhavanden med bolaget eller ett
narstdende foéretag i egenskap av kund, leverantér eller samarbetspartner,
antingen sjalv eller genom att tillhéra féretagsledningen eller styrelsen eller
genom att vara storre delagare i annat féretag som har en sadan affarsrelation
med bolaget,

ar eller under de tre senaste aren har varit delagare eller anstalld hos bolagets
eller ett narstaende féretags nuvarande eller davarande revisor,

tillhor féretagsledningen i annat féretag om en styrelseledamot i detta féretag
tillhér bolagsledningen i bolaget,
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3.3

3.4

3.2.5

3.2.6

o har varit styrelseledamot i bolaget i mer an tolv ar, eller

o star i ett ndra slakt- eller familjeférhallande till person i bolagsledningen eller
nagon annan person som namns i ovanstdende punkter, om denna persons
direkta eller indirekta mellanhavanden med bolaget har sddan omfattning och
betydelse att de motiverar att styrelseledamoten inte skall anses oberoende.

Med narstaende foretag avses foretag dér bolaget direkt eller indirekt innehar minst tio
procent av aktierna eller andelarna eller résterna eller en ekonomisk andel som ger ratt
till minst tio procent av avkastningen. Om bolaget ager mer an 50 procent av kapital
eller roster i ett annat féretag anses bolaget indirekt inneha det senare féretagets
agande i andra foretag.

Den fjarde punkten skall inte anses tillamplig pa géngse affarsférbindelse som
bankkund.

Minst tva av de styrelseledaméter som &r oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen skall &ven vara oberoende i férhallande till bolagets stérre aktieagare.
En styrelseledamot som representerar en stérre &gare eller ar anstélld eller styrelse-
ledamot i ett féretag som ar en stérre dgare skall anses som beroende.

Med stérre aktiedgare avses agare som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent eller
mer av aktierna eller résterna i bolaget. Om ett féretag &ger mer &n 50 procent av
kapital eller roster i ett annat féretag anses det férstndmnda foretaget indirekt
kontrollera det senare féretagets &gande i andra féretag.

Styrelseledamot skall utses for ett ar i taget.

Styrelseledaméter

En styrelseledamot har en sysslomannaliknande stéllning i férhallande till bolaget. Det innebér
att ledamoten é&r skyldig att dgna uppdraget den tid och omsorg och ha den kunskap som
erfordras for att pa basta sétt tillvarata bolagets och dess dgares intressen.

3.3.1

3.3.2

3.3.3

3.3.4

Styrelseledamot skall inte inneha s&@ manga andra uppdrag att ledamoten inte kan
agna styrelseuppdraget i bolaget erforderlig tid och omsorg.

Styrelseledamot skall sjélvstandigt bedoma de drenden styrelsen har att behandla och
féra fram de uppfattningar och goéra de stallningstaganden detta féranleder.
Styrelseledamot skall begara den kompletterande information som ledamoten anser
nddvandig for att styrelsen skall kunna fatta val underbyggda beslut.

Styrelseledamot ar skyldig att tilldAgna sig den kunskap om bolagets verksamhet,
organisation, marknad m.m. som erfordras fér uppdraget.

Ny styrelseledamot skall genomga erforderlig introduktionsutbildning samt den
utbildning i 6vrigt som styrelseordféranden och ledamoten gemensamt finner I&mplig.

Styrelseordférande

Styrelsens ordférande har en sérstéllning inom styrelsen med ett sarskilt ansvar fér att
styrelsens arbete &r vél organiserat och bedrivs effektivt och att styrelsen fullgér sina uppgifter.

3.4.1

Styrelsens ordférande skall véljas av bolagsstdmman. Om ordféranden lamnar sitt
uppdrag under mandattiden skall styrelsen inom sig valja ordférande fér tiden intill
slutet av nésta bolagsstdmma.
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3.4.2

3.4.3

344

Om avgaende verkstallande direktér av valberedningen féreslas som styrelsens
ordférande i nara anslutning till sin avgang fran uppdraget som verkstallande direkt6r
skall férslaget sérskilt motiveras.

Om styrelseordféranden ar anstalld i eller har uppdrag fér bolaget utéver
ordférandeuppdraget far detta inte innebara att uppgifter hanférliga till den I6pande
férvaltningen Overtas fran verkstallande direktéren. Arbetsférdelningen mellan styrelse-
ordféranden och verkstéllande direktéren skall i sddana fall tydligt klargéras i
styrelsens arbetsordning och i styrelsens instruktion fér verkstéllande direktéren.

Styrelsens ordférande skall se ftill att styrelsens arbete bedrivs effektivt och att
styrelsen fullgér sina aligganden. Ordféranden skall sarskilt

. organisera och leda styrelsens arbete, uppmuntra en &ppen och konstruktiv
diskussion i styrelsen i vilken samtliga ledaméter deltar och skapa béasta
mojliga forutsattningar for styrelsens arbete,

. se till att styrelsen fortlébpande uppdaterar och férdjupar sina kunskaper om
bolaget och dess verksamhet samt i Gvrigt far den utbildning som kravs for att
styrelsearbetet skall kunna bedrivas effektivt,

. ta emot synpunkter fran dgarna och férmedla dessa inom styrelsen,

. halla fortlopande kontakt med och fungera som diskussionspartner med och
stéd for bolagets verkstéallande direktor,

. se till att styrelsen erhaller tillfredsstallande information och beslutsunderlag for
sitt arbete,
o efter samrad med verkstallande direkttren faststélla férslag till dagordning for

styrelsens sammantraden,
. kontrollera att styrelsens beslut verkstalls effektivt, samt

. se till att styrelsens arbete arligen utvdrderas och att valberedningen
informeras om resultatet av utvarderingen.

3.5 Arbetsformer

3.5.1

3.5.2

Styrelsens lagstadgade instruktioner i form av arbetsordning, instruktion for verk-
stéllande direktéren samt rapporteringsinstruktion skall vara anpassade till bolagets
forhallanden och vara sa tydliga, utférliga och konkreta att de kan tjana som styr-
dokument for styrelsens arbete. Styrelsen skall minst en gang per ar préva samtliga
instruktioners relevans och aktualitet.

Styrelsen kan inom sig inratta utskott fér att bereda drenden inom mer avgrénsade
omraden och, om styrelsen sa finner lampligt, till sddana utskott delegera viss
beslutanderatt. Inrattande av utskott far inte leda till att styrelsen férlorar éverblicken
och kontrollen éver verksamheten eller att informationen till styrelsen férsamras. Av
styrelsens arbetsordning skall framga vilka arbetsuppgifter och vilken beslutanderatt
styrelsen har delegerat till utskotten samt hur utskotten skall rapportera till styrelsen.
Utskott skall protokollféra sina méten och protokollen skall delges styrelsen.
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3.5.3

3.5.4

3.5.5

3.5.6

Styrelsen skall fortiépande utvardera verkstallande direktérens arbete. Minst en gang
per ar skall styrelsen sarskilt behandla denna fraga, varvid ingen person fran bolags-
ledningen skall nérvara.

Beslut skall inte fattas av styrelsen i ett viktigt drende som inte varit upptaget pa
dagordningen, savida inte styrelsen enhalligt beslutar att sa skall ske.

Styrelsen skall bitrddas av en styrelsesekreterare som inte ar ledamot av styrelsen.

Styrelsens protokoll skall tydligt aterge vilka drenden som behandlats, vilket underlag
som funnits fér respektive &rende samt innebdrden av de beslut som fattats.
Protokollet skall sandas till styrelsens ledaméter sa snart som mojligt efter styrelse-
sammantradet.

3.6 Finansiell rapportering

Styrelsen ansvarar for att bolagets finansiella rapportering &r uppréattad i éverensstdmmelse
med lag, tilldmpliga redovisningsstandarder och 6vriga krav pa noterade bolag.

3.6.1

3.6.2

3.6.3

Av arsredovisning och delarsrapport skall tydligt framga vilka delar som ar formella
finansiella rapporter, pa vilka regelverk dessa grundas och vilka delar av arsredo-
visningen eller delarsrapporten som &r reviderade eller 6versiktligt granskade av
bolagets revisor."

Styrelsen och verkstallande direktéren skall omedelbart fére underskrifterna i arsredo-
visningen ldmna en forsdkran av inneboérd att, savitt de kanner till, arsredovisningen ar
upprattad i dverensstdmmelse med god redovisningssed fér aktiemarknadsbolag,
lamnade uppgifter stammer med de faktiska férhallandena och ingenting av véasentlig
betydelse ar uteldamnat som skulle kunna paverka den bild av bolaget som skapats av
arsredovisningen.

Bolagets halvars- eller niomanadersrapport skall Gversiktligt granskas av bolagets
revisor.

3.7 Intern kontroll och internrevision

Styrelsen ansvarar fér bolagets interna kontroll, vars évergripande syfte ar att skydda &dgarnas
investering och bolagets tillgangar.

3.71

3.7.2

3.7.3

Styrelsen skall se till att bolaget har god intern kontroll och fortlpande halla sig
informerad om och utvardera hur bolagets system fér intern kontroll fungerar.

Styrelsen skall arligen avge en rapport 6ver hur den interna kontrollen till den del den
avser den finansiella rapporteringen ar organiserad och hur val den har fungerat under
det senaste rakenskapsaret. Rapporten skall granskas av bolagets revisor.

| bolag som inte har en sarskild granskningsfunktion (internrevision) skall styrelsen
arligen utvardera behovet av en sadan funktion och i sin rapport 6ver den interna
kontrollen motivera sitt stallningstagande.

1"

Med finansiell rapport avses enligt IAS 1 resultatrakning, balansrékning, eget kapital, kassaflodesanalys samt redogérelse

for tillampade redovisningsprinciper och noter.
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3.8

Arbete med redovisnings- och revisionsfragor

Styrelsen ansvarar fér att bolaget har ett formaliserat och transparent system som sékerstéller
att fastlagda principer for den finansiella rapporteringen och interna kontrollen efterlevs samt
att andamalsenliga relationer med bolagets revisorer upprétthalls.

3.8.1

3.8.2

3.8.3

3.8.4

Styrelsen skall dokumentera och lamna upplysningar om det satt pa vilket styrelsen
sdkerstéller kvaliteten i den finansiella rapporteringen samt kommunicerar med
bolagets revisor.

Styrelsen skall inratta ett revisionsutskott som skall bestd av minst tre styrelse-
ledaméter. Majoriteten av utskottets ledaméter skall vara oberoende i férhallande il
bolaget och bolagsledningen. Minst en ledamot av utskottet skall vara oberoende i
forhallande till bolagets storre agare. Styrelseledamot som ingar i bolagsledningen far
inte vara ledamot av utskottet.

| bolag med mindre styrelser kan hela styrelsen fullgéra revisionsutskottets uppgifter,
forutsatt att styrelseledamot som ingar i bolagsledningen inte deltar i arbetet.

Revisionsutskottet skall

. svara for beredningen av styrelsens arbete med att kvalitetssakra bolagets
finansiella rapportering, '

) fortldpande traffa bolagets revisor for att informera sig om revisionens inriktning
och omfattning samt diskutera samordningen mellan den externa och interna
revisionen och synen pa bolagets risker,

. faststalla riktlinjer fér vilka andra tjanster &n revision som bolaget far upphandla
av bolagets revisor,

. utvardera revisionsinsatsen och informera bolagets valberedning eller i fére-
kommande fall sarskilda valberedning om resultatet av utvarderingen, samt

. bitrdda valberedningen vid framtagandet av forslag till revisor och arvodering
av revisionsinsatsen.

Styrelsen skall minst en gang per ar, utan narvaro av verkstéllande direktéren eller
annan person fran bolagsledningen, traffa bolagets revisor.

Bolagsledning™

Verkstallande direktérens uppgifter

Oavsett om verkstéllande direktéren ar ledamot av styrelsen eller inte har denne en sérskild
roll i styrelsearbetet. Denna innefattar bland annat att rapportera fill styrelsen om bolagets
utveckling, vara féredragande och forslagsstéllare i fragor som beretts inom bolagsledningen
samt férse styrelsen med information som underlag f6r dess arbete.

12

Kvalitetssakringen av bolagets finansiella rapportering sker normalt genom att utskottet behandlar alla kritiska

redovisningsfragor och de finansiella rapporter som bolaget Iamnar. Det férutsatts att utskottet bl.a. behandlar fragor om
intern kontroll, regelefterlevnad, vasentlig osékerhet i redovisade varden, ej korrigerade felaktigheter, handelser efter
balansdagen, andringar i uppskattningar och bedémningar, eventuellt konstaterade oegentligheter samt andra férhallanden
som paverkar de finansiella rapporternas kvalitet.
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4.2

4.1.2

Verkstéllande direktéren skall se till att styrelsen far ett sa sakligt, utférligt och relevant
informationsunderlag som erfordras f6r att styrelsen skall kunna fatta val underbyggda
beslut samt att styrelsen halls informerad om utvecklingen av bolagets verksamhet
mellan styrelsens sammantraden.

Styrelsen skall godkdnna verkstallande direktérens vasentliga uppdrag utanfor bolaget.

Erséttning till bolagsledningen

Styrelsen ansvarar fér att bolaget har en formaliserad och fér samtliga ledamoéter transparent
process fér att faststélla principer for erséttning och andra anstéliningsvillkor fér bolags-
ledningen samt besluta om verkstéllande direktérens erséttning och évriga anstéllningsvillkor.

4.21

4.2.2

4.23

Styrelsen skall inratta ett ersattningsutskott med uppgift att bereda fragor om ersattning
och andra anstallningsvillkor for bolagsledningen. Styrelsens ordférande kan vara
ordférande i utskottet. Ovriga ledaméter i ersattningsutskottet skall vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen. | bolag med mindre styrelser kan hela
styrelsen fullgéra erséttningsutskottets uppgifter, forutsatt att styrelseledamot som
samtidigt ingar i bolagsledningen inte deltar i arbetet.

Styrelsen skall pa ordinarie bolagsstamma presentera forslag till principer fér erséttning
och andra anstalliningsvillkor fér bolagsledningen fér godkdnnande av stdmman.
Forslaget skall aterfinnas pa bolagets hemsida i anslutning till att kallelsen till stimman
utfdrdas. Principerna skall omfatta

o forhallandet mellan fast och rorlig ersattning samt sambandet mellan prestation
och erséattning,

. huvudsakliga villkor f6r bonus- och incitamentsprogram,

. huvudsakliga villkor foér icke-monetara férmaner, pension, uppségning och
avgangsvederlag, samt

. vilken krets av befattningshavare som omfattas.

| forslaget skall anges om de féreslagna principerna avviker vasentligt fran tidigare av
stdmman godkanda principer samt hur frdgor om erséattning till bolagsledningen bereds
och beslutas av styrelsen.

Bolagsstamman skall besluta om samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incitaments-
program till bolagsledningen. Beslutet skall omfatta det hdgsta antal instrument som
skall kunna utfardas, de huvudsakliga villkoren for tilldelning, de huvudsakliga villkoren
fér och principerna for vardering av instrumenten samt inom vilken tid instrumenten
senast skall ha utfardats eller 6verlatits till bolagsledningen.

3 Med bolagsledningen avses verkstéllande direktéren samt 6vriga befattningshavare i bolagets hogsta ledning som ar direkt
understéllda verkstéllande direktéren.
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5 Information om bolagsstyrning

5.1 Bolagsstyrningsrapport

5.1.1

5.1.4

Till bolagets arsredovisning skall fogas en sarskild rapport om bolagsstyrningsfragor.
Av rapporten skall framga om den ar granskad av bolagets revisor.

Bolaget skall i bolagsstyrningsrapporten ange att Koden tilldmpas av bolaget samt
oversiktligt beskriva hur bolaget tillampat Koden under det senaste rakenskapsaret.
Bolaget skall ange vilka regler i Koden det avvikit fran. Skalen for varje avvikelse skall
tydligt redovisas.

| bolagsstyrningsrapporten skall upplysningar Iamnas om det satt pa vilket styrelsen
sdkerstéller kvaliteten i den finansiella rapporteringen samt kommunicerar med
bolagets revisor enligt 3.8.1.

| bolagsstyrningsrapporten skall, om denna information inte framgar av arsredo-
visningen, aven foljande uppgifter I&mnas:

. en redogdrelse fér hur beredningen av tillsattning av styrelse och revisor ar
organiserad,

. sammansattningen av bolagets valberedning och i forekommande fall sarskilda
valberedning samt om ledamot har representerat viss &gare varvid dgarens
namn ocksa skall anges.

. for var och en av styrelsens ledaméter de uppgifter som skall [d&mnas enligt
punktlistan i 2.2.3,

) for revisor de uppgifter som skall l[dmnas enligt 2.3.3 férsta och andra
meningen,
. arbetsférdelningen i styrelsen, hur styrelsearbetet bedrivits under det senaste

rakenskapsaret, inkluderande antal styrelsesammantrdden och respektive
ledamots narvaro vid styrelsesammantréaden,

. sammansattning, arbetsuppgifter och beslutanderatt fér eventuella styrelse-
utskott och respektive ledamots ndrvaro vid utskottens sammantraden,

. for verkstéllande direktéren
— alder samt huvudsaklig utbildning och arbetslivserfarenhet,
— vasentliga uppdrag utanfér bolaget,

— eget eller narstaende fysisk eller juridisk persons innehav av aktier och
andra finansiella instrument i bolaget, samt

— vasentliga aktieinnehav och delagarskap i féretag som bolaget har
betydande affarsférbindelser med,

. de av bolagsstdmman senast antagna principerna foér erséattning och 6vriga
anstallningsvillkor fér bolagsledningen och, om de innebar en véasentlig

14

Rapporten kan inga i den tryckta arsredovisningen eller utgéra en sarskild rapport men utgér inte en del av de formella

arsredovisningshandlingarna.
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avvikelse fran foregaende ars principer, vilka dessa avvikelser &r, samt hur
fragor om ersattning till bolagsledningen bereds av styrelsen, samt

) utestdende aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram for styrelsen och
bolagsledningen.

5.2 Rapport om intern kontroll

5.21  Till bolagets arsredovisning skall fogas styrelsens rapport om den interna kontrollen
samt revisorns granskningsberéattelse 6ver denna rapport enligt 372"

5.3 Information pa hemsida

5.3.1 Bolaget skall pa sin hemsida ha en sarskild avdelning for bolagsstyrningsfragor, dar
aktuella uppgifter om de férhallanden som ingar i bolagsstyrningsrapporten skall
aterfinnas tillsammans med 6vrig information som kravs enligt Koden."®

15

16

Aven denna rapport kan ingé i den tryckta arsredovisningen eller utgéra en sérskild rapport men utgér inte en del av de
formella arsredovisningshandlingarna.

Bolag som tillampar Koden bor se till att information om bolagsstyrningen finns enkelt tillganglig fér aktiedgare och andra
intressenter genom att ha den samlad pa en plats pa bolagets hemsida. Det ar viktigt att denna information halls rimligt
uppdaterad, vilket bl.a. innebar att en stor del av den information som erfordras enligt kraven pa bolagsstyrningsrapporten
enligt 5.1 bor finnas tillganglig pa hemsidan innan rapporten publiceras i arsredovisningen. Informationen pa hemsidan bor
atminstone uppdateras efter bolagsstdmma och i samband med att delarsrapporter offentliggérs.
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