AGARBOKEN

- Handledning for 4gare, stamman och holagen

Aktiespararna

Sveriges Aktiesparares Riksforbund




Vardeskapande bolagsstyrning

Aktiespararnas Agarpolicy 2017

Med handledning for aktiedgare, stamman och bolagen

Sveriges Aktiesparares Riksforbund

Aktiespararna

BEVAKAR MARKNADEN BERIKAR MANNISKOR

http://www.aktiespararna.se



FORORD

37 FORSLAG OCH REKOMMENDATIONER FOR MER VARDESKAPANDE

BOLAGSSTYRNING

DEL 1 VARDESKAPANDE BOLAGSSTYRNING

21

1. AKTIESPARANDET PA DEN SVENSKA AGARMARKNADEN
1.1 INLEDNING

21

1.2 AKTIEAGARNAS TYDLIGA INFLYTANDE PA STOCKHOLMSBORSEN

21
23

1.3 EN BRITTISK-AMERIKANSK LIBERALISERINGSVAG

1.3.1 BOLAGSSTYRNINGENS UTVECKLING

1.4 DEN SVENSKA SJALVREGLERINGEN

24
25
26

1.4.1 SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING

1.5 OLIKA UPPKOPSREGLER

27
29

1.5.1 BUDPLIKTEN BEHOVER UTVECKLAS

1.6 UPPFORANDEKOD FOR MELLANHANDER

30
30

2. BOLAGSSTYRNING EFTER FINANSKRISEN

32

2.1 INLEDNING

2.2 EUS PAVERKAN PA SVENSK AGARSTYRNING

32
33

2.2.1 ANSTALLDAS INFLYTANDE

2.2.2 STYRELSELEDAMOTER I FINANSINSTITUT

2.3 EU:S AKTIEAGARRATTSDIREKTIV

2.3.1 STYRELSENS LOJALITETSPLIKT OCH NARSTAENDETRANSAKTIONER

2.3.2 MOJLIGHET ATT UTOVA ROSTRATT
2.4 UPPKOPSREGLERNA UTVECKLAS

33
34
35
35
36
37

2.4.1 STOPP FOR OJAMN SPELPLAN

2.5 MARKNADSMISSBRUKSFORORDNINGEN

37
38

3. VARDESKAPANDE. INKLUDERING. HALLBARHET

39

3.1 INLEDNINGEN

3.2 STYRELSENS UPPDRAG

39
39

3.3 ETT TYDLIGARE VINSTBEGREPP I AKTIEBOLAGSLAGEN

3.4 OMVARLDENS KRAV PA HALLBARHET

3.4.1 RIKTLINJER FOR HALLBART ARBETE

3.4.2 AKTIESPARARNAS FOKUS PA HALLBART VARDESKAPANDE

3.5 FRAMTIDA UTVECKLINGEN AV BOLAGENS VARDESKAPANDE

3.5.1 SYFTET I BOLAGSORDNINGEN

3.6 REVISIONSPAKETET

3.6.1 RISKEN FOR VASENTLIGA FELAKTIGHETER

3.6.2 REVISIONSUTSKOTTET

3.6.3 REVISORNS SKADESTANDSANSVAR

3.7 FRAMTIDA UTVECKLINGEN FOR RAPPORTERING OCH REVISION

4. ETT STARKT AGARANSVAR I SVERIGE

4.1 INLEDNING

4.2 AGARMARKNADEN I FORANDRING

4.2.1 FARAN MED AGARBRIST

4.3 EN HALLBAR SVENSK AGARMODELL

40
41

.41

42
43
44
44
45
46
47
48

49

49
49
50
51

4.3.1 HALLBARA SKATTER FOR PRIVAT AGANDE

4.4 SVENSKA INSTITUTIONERS AGARANSVAR

52
53

4.4.1 STORRE AKTIEPOSTER

54



4.4.2 EN GEMENSAM UPPFORANDEKOD FOR FORVALTARE

4.4.3 STARKT ROSTRATT FOR FONDANDELSAGARE

4.5 OLIKA SKYDDSMEKANISMER FOR KONTROLL

56
57

4.5.1 A- OCH B-AKTIER

4.5.2 AKTIEAGARAVTAL

4.5.3 PREFERENSAKTIER

4.5.4 SKYDD AV LIKABEHANDLING VID NYEMISSIONER

4.6 ROBOTHANDELN

.57
..58
.59

59
60

4.7 BLANKNING

5. HANDEL PA OLIKA MARKNADSPLATSER

61

63

5.1 INLEDNING

5.2 VARDEFULL HANDEL I DE MINSTA BOLAGEN

63
63

5.3 OVERVAKNING AV OLIKA HANDELSPLATTFORMAR

5.3.1 SJALVREGLERINGEN BRISTER I SMA BOLAG

5.4 OLIKA REGELVERK PA OLIKA LISTOR

64

.65

66

5.4.1 FIRST NORTH

5.4.2 NORDIC MTF ocH NGM EQUITY

5.4.3 AKTIETORGET

5.4.4 ALTERNATIVA LISTAN

5.5 BOLAG SOM MISSKOTER SIG

66
67
67
68
68

5.5.1 ILLIKVIDA AKTIER

5.5.2 ATERKOMMANDE NYEMISSIONER

5.5.3 UPPFOLJNING
5.6 AVNOTERING

.69

69
69
69

DEL 2 HANDLEDNING FOR AGARE. STAMMAN. BOLAGEN.

6. INFORMATION, HALLBARHET OCH AGARKONTAKTER

6.1 INLEDNING

6.2 EN KASKAD AV REGLER

6.3 INVESTERARDAGAR

6.4 AGARKONTAKTER OCH WEBBPLATS

6.5 ARSREDOVISNINGEN OCH HALLBARHET

6.5.1 HALLBARHET, FINANSIELLA MAL OCH AKTIEAGARVARDE

6.5.2 HALLBARHET FOR DE MINDRE BOLAGEN

6.6 ARSREDOVISNING I POPULARVERSION

6.7 DELARSRAPPORTEN

6.8 UPPKOPSPROSPEKT

6.9 NAR INFORMATION BRISTER

6.10 INFORMATIONSGIVNING FRAN FONDBOLAGEN

7. BOLAGSSTAMMAN

7.1 INLEDNING

7.1.1 EXTRA STAMMOR

7.1.2 DELTAGANDE PA STAMMOR

7.2 ROSTA PA STAMMAN

71

71

71
71
72
72
73
74
75
75
76
77
77
77

79

79
80
80
81

7.2.1 AKTIER 1 DEPA

7.2.2 FULLMAKTSINSAMLING

7.2.3 PROXY-VOTING

7.2.4 GENERELLA ENHALLIGHETSBESLUT

7.3 TALA PA STAMMAN

81
82
82
83
83

7.3.1 FRIA FRAGE- OCH FORSLAGSRATTEN

..83



7.4 OMROSTNING VID STYRELSEVAL

84

7.5 SARSKILD GRANSKNING OCH MINORITETSREVISOR

84

7.6 PROTOKOLL OCH ANNAN DOKUMENTATION FRAN STAMMAN

85

8. BOLAGETS STYRELSE

87

8.1 INLEDNING

8.2 STYRELSENS SAMMANSATTNING

..... 87

88

8.2.1 DEFINITIONEN AV OBEROENDE LEDAMOTER

89

8.3 VALBEREDNINGEN

89

8.3.1 VALBEREDNINGENS SAMMANSATTNING

90

8.3.2 VALBEREDNINGENS ARBETSSATT

8.4 STYRELSELEDAMOTERS MANGSYSSLERI

93

8.5 STYRELSELEDAMOTER MED INTEGRITET

94

8.5.1 STOD TILL STYRELSENS OBEROENDE LEDAMOTER

95

8.6 MANGFALD OCH JAMLIKHET I STYRELSEN

95

9. BOLAGETS EGNA KAPITAL

97

9.1 INLEDNING

9.2 NYEMISSIONER

..... 97

97

9.3 EMISSIONER MED FORETRADESRATT

98

9.3.1 TECKNING AV EJ TECKNADE AKTIER VID FORETRADESEMISSION

98

99

9.3.2 EMISSIONSGARANTIER
9.4 EMISSIONER UTAN FORETRADESRATT. RIKTADE EMISSIONER

9.4.1 INFORMATION OCH PRISSATTNING AV RIKTADE EMISSIONER

9.4.2 GENERELLT BEMYNDIGANDE OM NYEMISSION

9.4.3 EMISSION AV ETT LITET BELOPP

9.5 APPORTEMISSIONER

9.6 INLOSEN AV MINORITETSAKTIER

9.7 AKTIEATERKOP

9.8 AKTIEATERKOP OCH RIKTADE EMISSIONER

9.9 AUTOMATISK INLOSEN MED SPLIT

10. OFFENTLIGA UPPKOPSERBJUDANDEN

10.1 INLEDNING

10.2 UPPKOPSREGLERNAS BETYDELSE

10.3 STYRELSENS ROLL

10.3.1 STYRELSENS ROLL ATT AGERA FOR AKTIEAGARNA OCH BOLAGET

10.3.2 STYRELSENS ANSVAR ATT UTTALA SIG OM BUDET

10.3.3 VARDERINGSUTLATANDE

10.3.4 ALTERNATIVA BUDGIVARE

10.3.5 FLERA BUDGIVARE

10.3.6 STYRELSENS FORSVARSATGARDER

10.4 DUE DILIGENCE (DD)

10.5 INFORMATION OM ERBJUDANDEN

10.6 OLIKA BUDPRISER PA OLIKA AKTIESLAG

10.7 FORLANGNING VID 90 PROCENT

10.8 TVANGSINLOSEN

10.9 BUDPLIKT

10.10 MISSBRUKET MED SARSKILD GRANSKNINGSMAN

11. ERSATTNINGSFRAGOR

11.1 INLEDNING

100
102
102
103
103
103
104
104
105

106

106
106
107
108
109
109
110
110

.110

111
111
112
112
112
113
114

115
115



11.2 ERSATTNING TILL VD OCH LEDNING

11.3 AVGANGSVEDERLAG

11.4 OPTIONER I TILLVAXTBOLAG

11.5 ERSATTNING TILL STYRELSEN
11.6 BREDA INCITAMENTSPROGRAM TILL ANSTALLDA

11.6.1 SVERIGE PA EFTERKALKEN

11.6.2 BESLUT OCH INFORMATION OM INCITAMENTSPROGRAM
11.6.3 INCITAMENTSPROGRAMMETS STORLEK

11.6.4 MARKNADSMASSIGA VILLKOR

11.6.5 VARDERING

11.6.6 INFORMATION TILL AGARNA OCH MARKNADEN

11.7 ERSATTNING TILL VALBEREDNINGEN

NAGRA FORKORTNINGAR

REGELVERK OCH KODER

SLUTNOTER

116
117
117
118
119
119
120
120
121
121
121
122

123

124

126



FORORD

Sparande i aktier 4r till nytta for den enskilde, niringslivet och samhallet i stort.
Allménhetens tilltro till aktiemarknaden &r en del av en vil fungerande demokrati och
marknadsekonomi. En utgangspunkt for Aktiespararna &r att en vl fungerande
marknad vilar pa bland annat bra ramverk f6r virdeskapande bolagsstyrning, god
omsittning i de noterade bolagens aktier samt ett stort antal enskilda aktiesigare.

I Sverige utgor de enskilda aktiedgarna, stérre sévél som mindre, en viktig resurs vad
giller néringslivets tillgang pa riskkapital och langsiktigt dgande. Det giller speciellt i
de mindre och medelstora bolagen, som har stor betydelse for sysselsattningen.

De enskilda aktiesigarna utgér darfor en vital del av den svenska aktiemarknaden.
Parterna pa aktiemarknaden, i form av bolagen, familjer, institutionella investerare
och finansinstitut savél som statsmakten genom regelsittande och beskattningsrétt,
har dérfor ett gemensamt intresse av att det enskilda aktiedgandet &r starkt. For det
kravs att Sveriges aktiesparare kan kénna en tilltro som vilar pé:

» Likabehandling av olika aktiedigargrupper. Enskilda aktiedgare beh6ver kunna
kénna delaktighet och likabehandling vid bolagets kapitalanskaffning, ha
tillgang till likvardig information och méjlighet att utdva sin rostritt pa
stimman.

» Ett langsiktigt forhallningssditt till virdeskapande. Enskilda aktiedgare maste
kunna lita pé att styrelsers och ledningars arbete syftar till att bygga
aktiedgarvirden pa ett hallbart och uthalligt sétt i de bolag de ansvarar for.
Sédana bolag hittar ocksa former for miljomassig héllbarhet och sociala
hénsynstaganden. Sddana bolag iakttar ménskliga rittigheter och sddana bolag
star fria fran korruption och skattefiffel.

» Att bolag har engagerade och aktiva cigare. Enskilda aktiedgare behover
kunna lita pé att det finns en sund balans i inflytande fran stimman, styrelsen,
ledningen och revisorerna. Stérre dgare som en entreprendr, familj, institution
eller riskkapitalist har ett sérskilt ansvar for att sa sker.

Virdet av allmédnhetens tilltro till marknadsekonomin och aktiemarknaden &r inte
unikt for Sverige. I G20/OECD:s principer for bolagsstyrning framhalls att respekten
for aktiedgarnas rittigheter och andra nyckelintressenter utgor ett centralt fundament
for ett vil fungerande bolagsstyrningssystem.! Olika EU-direktiv syftar till att
uppmuntra aktiedgare att engagera sig ldngsiktigt, f6rma bolag att rapportera bade
miljomassig hallbarhet och sociala hinsynstaganden savél som att stélla krav pa
revisorerna att redogora for bolagets viktigaste risker.> Hir utmirks Sverige av en



jamfort med Europa fortsatt stor andel privat direktégande i aktier, sdvil som en
aktiefondssparande allménhet.

Aktiespararna dr 6vertygade om att svensk och i manga fall nordisk bolagsstyrning
spelar en speciell roll genom att ha skapat en vilkomnande milj6 for det enskilda
aktiedgandet.

I forarbetena till den svenska aktiebolagslagen betonas vikten av en aktiv
dgarfunktion i bolagen.’ Storre dgare, (“stordgare”), forvintas delta i forvaltningen av
bolagen genom att de engagerar sig i valberedningen och styrelsen. Ofta racker det
med en dgarandel pa 10—15 procent for att fa besitta posten som styrelseordforande.
Det stiller samtidigt speciella krav pa dgarna.

Mindre aktiedgares riskvillighet pa borsen fraimjas om styrelsen ser till samtliga
aktiedgares gemensamma intresse och i det arbetet visar respekt for minoritetens
réttigheter. Har utgor nérvaron av fran huvudigaren oberoende ledaméter i styrelsen
ett viktigt fundament.

Sverige har ocksa en lang tradition av sjilvreglering, dér aktiemarknadens olika
intressenter gér ihop for att enas om vad som &r god sed pa aktiemarknaden.
Sjélvregleringen har fordelen att den &r snabb att forandra, flexibel och
anpassningsbar. Lagstiftning & sin sida har en fordel av att den &r férutsdgbar och
mojliggor tydliga pafoljder. Sjalvregleringens roll utmanas och féréndras nir
aktiemarknaden internationaliseras, det kommer en méngd av nya ofta internationella
regler, antalet sma bolag okar och utldndska investerare, dven utlindska bolag, dyker
upp som aktiva dgare. Sjdlvreglering far darfor aldrig bli ett sjalvindamal. Sviktar
tilliten maste lagstiftning till.

I takt med att allt fler dgare i sjélva verket dr mellanhénder, svenska savil som
utlédndska institutioner liksom riskkapitalister, stélls nya krav pa stordgarnas ansvar
for bolagets virdeskapande process. De klassiska svenska investmentbolagen, som
med sin lasta kapitalstruktur séllan gor nyemissioner, fungerar exempelvis annorlunda
an globalt aktiva och 6ppna virdepappersfonder, likvida aktiesparprodukter liksom
reglerade forsdkringsbolag med ldngsiktiga pensionsforpliktelser. Samtidigt spelar
hemmamarknadskapital ménga ganger en helt annan roll for bolagets forméga till
langsiktigt vardeskapande 4n utlédndskt kapital, som placerar globalt i olika index,
utifran olika tidshorisonter eller anonymt i olika fondstrukturer.

Aktiespararna anser att den okade globaliseringen gor att det beh6vs mer av svenskt
dgande pé Stockholmsborsen och de olika handelsplattformarna for aktier i
Stockholm, inte mindre. Darfor dr det viktigt att Sverige erbjuder enskilda svenska
aktiedgare regler och skatter som uppmuntrar till ett langsiktigt engagerat sparande.

Denna Agarpolicy faststilld av Aktiespararnas styrelse i april 2017, bygger vidare pa
de dgarpolicys som faststélldes av Aktiespararnas styrelse i februari 2010 och 1 januari
2007. Sammantaget innehéller Agarpolicyn 6ver 200 krav och rekommendationer.
For den som onskar en dversikt finns en sammanfattning med 37 punkter. Att den dr
mer omfangsrik 4n tidigare speglar att omvérldens fordandringar pa
bolagsstyrningsomrédet varit sd genomgripande de senaste dren att det finns behov av
att Aktiespararna tar ett ordentligt helhetsgrepp. Policyn &r dven framatriktad och



pekar pa de omraden dar svensk bolagsstyrning, sjélvregleringen och aktiebolagslagen
kan utvecklas for att tydligare fraimja den svenska allménhetens och enskildas
direktsparande i aktier. Ddrmed beféster den Aktiespararna som en sjdlvklar
samtalspart ndr samhaéllets syn pa dgar- och bolagsstyrning utvecklas.

Agarpolicyn riktar sig till bolag noterade pa svenska reglerade marknader, som
Nasdaq OMX huvudlista och NGM Equity, savil som olika handelsplattformar, sa
kallade MTFs (multilateral trading facility) som Aktietorget, First North och Nordic
MTF. Den utgor ett komplement till annan reglering, sdsom sjélvreglering, den
svenska koden for bolagsstyrning, ("Koden”), och olika EU direktiv. En lista p& de
viktigaste regelverken finns i slutet av policyn.

Agarpolicyn bestar av tvd delar. Del 1 beskriver Aktiespararnas syn pé bolagsstyrning
pa ett overgripande plan. Har beskrivs utvecklingen pé den svenska dgarmarknaden,
vad som hént internationellt pa bolagsstyrningsomradet, omvérldens forhallningssétt
till héllbarhet och alla nya smabolagslistor. Del 2 utgér en handfast vigledning for
aktiesparare, bolag och §vriga intressenter som agerar pa aktiemarknaden dagligen.
Har gér det att sl& upp vad Aktiespararna anser om arsstimmans roll, bolagets
styrelse, valberedningarnas sammanséttning, riktade emissioner, uppkdpsregler,
ersittningsprogram till ledande befattningshavare och anstillda.

Arbetet med Agarpolicyn har involverat ett stort antal personer. Sophie Nachemson-
Ekwall, Ek dr vid Handelshogskolan i Stockholm och ledamot i Aktiespararnas
bolagskommitté, har fungerat som rapportskrivare med stod fran en radgivande grupp
bestaende av: Goran Gezelius, Gunnar Ek, Lars Milberg, Maria De Geer, Per Lundin
och Asa Wesshagen. Utover detta har synpunkter inhéimtats fran Aktiespararnas
organisation, bolagskommittén, Aktiespararnas bolagsbevakare, férbundsstyrelsen
samt ett femtiotal aktorer verksamma pa aktiemarknaden.

Stockholm i april 2017
Férbundsstyrelsen

Sveriges Aktiesparares Riksférbund
http://www.aktiespararna.se



37 FORSLAG OCH REKOMMENDATIONER FOR MER
VARDESKAPANDE BOLAGSSTYRNING

| Regelb6rdan vaxer - Samordna och férenkla

Maingden regler fran EU, savil som uttalanden fran sjidlvregleringens olika organ har
pa senare ar vuxit lavinartat. Det gor att de noterade bolagen och vi aktiedgare inte
langre har 6verblick. PA manga omrédden hinger inte ldngre aktiebolagslagen, alla EU-
regler och sjdlvregleringen ihop. Det &dr ooverblickbart, kostar stora pengar och skadar
néringslivets vixtkraft.

1. Nya regelverk maste inforlivas varsamt sé att det finns en samklang mellan
aktiebolagslagen, sjdlvregleringen, noteringsavtal och lagstiftningen. Det
maéste darfor tydligt paborjas ett arbete med att samordna och forenkla regler.
Det behovs en kommission.

Exempel pa regelverk som béde okat komplexiteten och inte hinger ihop ér flera;
revisionspaketet, som gjort revisionsutskottet till ett femte bolagsorgan, och darmed
minskat utrymmet for aktiedgarnas ansvarstagande; hoga skadestandskrav for
styrelseledaméter i finansinstitut som forsvarar rekrytering av kompetens;
marknadsmissbruksférordningen som genom hérda regelverk gor manga av
styrelsernas ledaméter till mer eller mindre kontinuerliga insiders; en av
sjdlvregleringens otydliga hantering av riktade emissioner; krav pa bolagens arbete
med hallbarhet som inte gir i samklang med aktiebolagslagen; krav pa finansinstitut
som gar pa tvirs med nordisk bolagsstyrning.

Il Langsiktigt dgande — Stark det svenska dgandet

Pa den svenska aktiemarknaden samsas klassiska huvudégare, riskkapitalisterdgare,
institutionella investerare och privata mindre dgare. De har olika placeringshorisont
och riskbenigenhet, ndgot som ar positivt s lange det finns ett tillriackligt stort matt
av dgare som tar ett dgaransvar. Hemmamarknadskapital, och det géller privat savil
som institutionellt, har unika egenskaper med sin nérhet, kunskap och férmaga till
ansvarstagande och dialog som det internationella kapitalet mdnga ganger har svart att
uppbringa. Darfor ligger det i statsmaktens intresse att stotta hemmamarknadskapital.

2. Skattesystemet maste utformas sa att det inte missgynnar enskilda aktiesigare
som ofta dr langsiktiga. Skatt pa utdelning bor sénkas till internationell niva.
Kapitalvinstskatten bor sdnkas fran 30 procent till 20 procent.

3. Institutionella investerare som placerar sparande i pensionslgsningar och
aktiefonder for den svenska allménheten ska uppmuntras att investera i sma



och medelstora foretag, exempelvis genom att starta nya fonder eller
investmentbolag. Olika placeringsregler, det kan vara EU:s solvensregler eller
tydliga dgar- och allokeringsregler mellan olika tillgdngsslag, méste ses dver.*

4. Stimulera langsiktiga aktiefigarprogram for anstillda. Ett brett aktieigande ger
néringslivet legitimitet och sprider kunskap om foretagandets villkor.

5. Oppna det offentliga pensionssystemet for investeringar i enskilda aktier, en
PPM-portfolj. For att begrinsa risktagande kan det inforas krav pa att en PPM-
aktieportfolj ska innehalla minst 10 aktier eller 3 investmentbolag. Dirtill
borde det bli méjlighet for arbetsgivare att 1ata anstéllda vixla 16n mot
sparande i PPM, sa kallad l6neviaxling.

lll Sjalvregleringen — Stdrk de mindre aktiedgarnas rost

Sverige har ocksa en lang tradition av sjélvreglering, dir aktiemarknadens olika
intressenter gar ihop for att enas om vad som &r god sed pa aktiemarknaden.
Paraplyorganisationen Foreningen for God Sed p& Aktiemarknaden utser ledaméter i
de tre underorganen Kollegiet for bolagsstyrning som tar hand om den svenska
bolagsstyrningskoden och takeover-reglerna, Aktiemarknadsndmnden, som gor
uttalanden om god sed, och Radet for finansiell rapportering. Sjélvregleringen har
fordelen att den kan vara snabb att férédndra, flexibel och anpassningsbar.

Lagstiftning, som dr mer tungrott, skapar 4 sin sida en fordel av att den &r forutsdgbar
och mojliggér pafoljder. Det gor att sjélvregleringen alltid méste vara bade proaktiv
och lyhord for omvirldens utveckling. Annars framstar lagstiftning som ett béattre
alternativ. I dag tar sjédlvregleringen for lite hdnsyn till de mindre aktiedgarnas behov.

6. De mindre enskilda aktiedgarnas rost ska finnas med i samtliga organ som
utgor den svenska sjalvregleringen. Aktiespararna anser att den svenska
sjdlvregleringens legitimitet kommer stirkas om den dppnas for att involvera
fler intressenter 4n i dag. Har utgor representation fran de enskilda aktiedgarna
en sérskilt viktig kategori.

7. Det maste bli lattare for mindre aktiedgare, men &ven mindre bolag, att vinda
sig till Aktiemarknadsndmnden for rdd angéende god sed. I dag &r det for dyrt.
Det behovs en tjianst med ett rimligt pris for enskilda aktiedgare. Det skulle
exempelvis kunna kosta 500 kr fér mindre privata dgare och 5 000 kronor for
mindre bolag. Aktiespararna ska kunna begidra och fa rad kostnadsfritt.

IV Krdv mer ansvar av institutionella placerare

Institutionella investerare, aktiefonder, AP-fonder och forsékringsbolagen spelar en
avgorande roll som investerare pa aktiemarknaden. For att stirka sjélvregleringens

10



legitimitet maste den tydligare 4n i dag innefatta ett gott uppférande fran fler aktorer.
Sverige var sent ute med att fa en svensk kod for bolagsstyrning och nu éterigen sent
med att inféra breda uppforandekoder for institutionella investerare. Dértill saknar
miljoner svenskar som sparar i aktiefonder helt inflytande 6ver hur fondbolaget rostar.
I fondbolagens styrelse tillats bara hilften av ledamoterna vara anstéllda hos dgaren,
exempelvis en av de stora bankerna, men dgaren far utse dven de externa ledaméterna.

8. Det behovs en gemensam uppforandekod for institutionella investerare och
forvaltare som agerar pa den svenska aktiemarknaden. I dag f6ljer aktiefonder,
AP-fonder och forsikringsbolagen olika uppforandekoder. Utlédndska aktorer
har i sin tur egna regler.

9. Lagstifta om att andelsdgarna i aktiefonder ska fa mojlighet att utse en eller
flera ledamoter i fondbolagets styrelser. Det gér enkelt att genomf6ra rostning
med hjilp av modern teknik som bank-id. Alla fondbolag ska ha 6ppna
stimmor.

V Hoj ambitionen pa smabolagslistorna

Antalet bolag noterade pa olika handelsplattformar - sméabolagslistorna - véixer snabbt.
Vintern 2017 finns 300 bolag pa Nasdaq Stockholms huvudlista; 220 bolag pa First
North och First North Premier; 170 pa Aktietorget och ytterligare ett hundratal bolag
pa olika privata smalistor. Det hir &r bra for Sverige. Mindre bolag som séker externt
kapital via marknadsplatser véxer snabbare &n bolag som stér helt utanfér
aktiemarknaden.

Det ar viktigt for alla aktiesparare att kénna till skillnaden mellan de olika listorna.
Det ar viktigt att marknadsplatserna verkar for att den svenska aktiemarknaden
behaller en kvalitetsstimpel och ett stort fortroende.

10. Marknadsplatsernas regelverk och rutiner maste sa langt mojligt sékerstélla att
alla aktiedgare behandlas lika och att oegentligheter savél som missbruk
forhindras. For det krédvs proaktiva 6vervakningsfunktioner. Bland brister i
dag ir olika flaggningsregler, olika syn pa budplikt och krav pa styrelsens
sammansittning.

11. Flera av de olika marknadsplatserna kréver att bolaget anlitar en sé kallad
certifierad radgivare, Certified Advisor, som handleder bolaget sé att det ska
kunna uppfylla marknadsplatsens krav. Det hander att dessa dven tar uppdrag
att sékerstilla likviditeten i1 aktien. Aktiespararna vill att handelsplattformarna
utvecklar tydliga rutiner for att 16pande f6lja upp att certifierade radgivare
fullféljer sitt uppdrag och agerar oberoende.
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VI Styrelsens ansvar — uthallig vinst och hallbarhet

Allt fler investerare har under senare ar kommit att se frigor om héllbarhet, méngfald
och jamstilldhet samt bolagens fortroende i samhéllet, hos kunder och anstéllda som
forutsattningar for bolagens affirsméassiga framgéang. Foérvintningarna géller alla
bolag oavsett storlek. Aktiespararna anser det som sjalvklart att ett vilskott foretag
arbetar med héllbarhetsfragor som en integrerad del av en afférsstrategi. Utvecklingen
fangas upp 1 bade Styrelseakademins Vigledning till God Styrelsesed och Koden.
Men det ricker inte. Dagens enkla “vinst”-formulering i aktiebolagslagen (ABL 3 kap
3§) skapar alltfor stort utrymmer for vissa dgare och styrelser att fokusera pa
kortsiktiga vinster och vinstmaximering Aktiespararna anser att det behovs en
tydligare f6ljsamhet mellan de svenska koderna och aktiebolagslagen. Det &r dags att
péborja ett arbete med en oversyn av aktiebolagslagen.

12. Aktiebolagslagen behover fortydliga att styrelsen i uppdraget att driva bolaget
siktar pa uthallig vinst. Det kan ske genom en utveckling av formuleringen av
vinst-syftet i ABL 3 kap 3§.

13. I styrelsen uppdrag att driva bolaget med uthéllig vinst, s& som det formuleras
i aktiebolagslagen ovan, ska det sikerstillas att det finns riktlinjer for
ansvarsfullt upptridande. Med ansvarsfullt upptrddande avses bolagets
upptrddande gentemot det omgivande samhillet; hur det hanterar de tre
dimensionerna av hallbar utveckling: den ekonomiska, den sociala och den
miljomassiga, samt hur det r kopplat till bolagets langsiktiga virdeskapande
forméga. Ambitionen kan variera beroende pa bolagets storlek, mognad och
ekonomiska resurser.

VIl Bolagsstimman - bevara och stirk den

Bolagsstimman &r bolagets hogsta beslutande organ. Dess roll ska bevakas och
stirkas.

14. Bolagsstimmobeslut ska i forsta hand fattas pa arsstimman. Aktiespararna ser
en tendens till att allt fler viktiga beslut fattas pa extra bolagsstimmor, inte
sdllan beslut som kraver 9/10-dels majoritet. Det sénker tilliten for
aktiemarknaden som helhet genom att &garna da har ett sémre beslutsunderlag.

(1) Beslutsforslagen vid extra stimmor maste vara vil motiverade och
foljas upp i samband med arsstimman.

(ii) Beslut om incitamentsprogram ska som huvudregel fattas pa
arsstimman.

15. Den fria fragerétten och forslagsrétten utgor centrala réttigheter for
aktiedgarna. Forslag kan skickas in i forvig for behandling pa stimman.
Fragor kan dédremot stillas utan foravisering. Ibland framfors kritik mot att
fragestunden drar ut pa tiden. I de fall dér frigestunden tar lang tid finns ofta
en bakomliggande orsak i bolagets utveckling. Aktiespararna anser att det
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aligger en kompetent motesordférande att hantera stimman sa att relevanta
fragor hanteras korrekt.

VIII Rostning — Stdrk de mindre aktiedgarnas rost

Samtliga aktiedgare som vill delta och rosta pa stimman ska kunna gora det. I dag
fungerar ibland inte kontakten mellan depébanken och Euroclear. Det &r oacceptabelt.
En enskild aktiedgare ska inte behdva bevaka och be sin méklare om &dgarregistrering
for att dédrefter anmaila sig till bolaget.

16. Alla banker och aktieméklare som har kunders aktier i depa infor en
bolagsstimma ska med automatik tillfalligt dgarregistrera depakundernas
aktier. I dag utfor vissa ndtmiklare omregistreringen vid alla stimmor vilket
visar att det tekniskt gér att genomfora.

IX Foretradesemissioner

17. Subsidiér teckning — teckning av ej tecknade aktier - ska alltid erbjudas vid
foretrddesemissioner. Det finns en praxis kring hur det ska g8 till som alla
bolag ska f6lja.

(i) Aktier som inte tecknats genom primér teckning, det vill sdga genom
att aktiedgare som tilldelats och andra som kopt teckningsritter
utnyttjat dem for teckning, ska fa tecknas av sadana som med hjilp av
en sérskild anmélningsblankett har anmélt intresse for att fa teckna fler
aktier 1 emissionen @n vad deras teckningsritter medger.

(i1) Lagtexten i ABL om subsidiér teckning bor @ndras sa att den
overensstimmer med tillimpad praxis med avseende pa fordelning av
overblivna teckningsritter.

(iii) Overblivna aktier i en foretridesemission dér teckningsritterna ar
foremal for handel i férsta hand ska erbjudas dem som tecknat i
nyemissionen — oavsett om de varit aktiedgare pa avstimningsdagen
for emissionen eller inte - i andra hand till allmanheten och i tredje
hand till garanter.

18. Det har blivit vanligt med garanterade emissioner. Manga banker kraver det.
Men emissionsgarantierna dr ofta onddigt dyra och det hiander att de
dverutnyttjas.

(i) Den totala garantikostnaden och tillika garanternas identitet ska
tillkdnnages i handlingarna till den bolagsstimma som beslutar om
foretrddesemissionen.

(i1) Handel i teckningsritter ska forekomma i samband med alla
foretradesemissioner i listade savil som noterade bolag.

(iii) En befintlig aktiedgare som agerar garant ska enbart lyfta
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garantiersittning for den andel av emissionsbeloppet som Gverstiger
den egna dgarandelen, och som andra, befintliga aktieégare erbjudits
men avstatt fran att teckna.

X Riktade emissioner — skydda minoritetsaktiedgarna

Det far aldrig vara en tvekan om att styrelsen vérnar samtliga aktiedgares
likabehandling. Kollegiets och Aktiemarknadsnimndens rekommendationer rérande
riktade kontantemissioner (2014) dr alltfor allmént héllen och beaktar inte tillréackligt
de mindre aktiedgarnas utsatthet. Det giller speciellt enskilda aktiedgare i mindre
bolag.

19. Aktiespararna varnar foretradesrétten i aktiebolagslagen vid
kontantemissioner. Aktiespararna sidger darfor nej till bemyndiganden som ger
styrelsen mandat att genomféra kontantemission utan foretrade utan att
sammankalla stimman for beslut i fragan.

20. Huvudregeln maste vara att beslut om riktade emissioner fattas pa stimman
med kvalificerad majoritet, d.v.s. minst tva tredjedelar av savél de avgivna
rosterna som de vid stéimman foretrddda aktierna (ABL 13 kap 2§). Det
behovs i aktiebolagslagen slas fast tydligt vad som kan vara acceptabla
avvikelser:

(1) En acceptabel avvikelse kan vara kopplad till en finansiell kris.

(i1) Det kan aldrig anses vara en acceptabel avvikelse nér en
befintlig dgare eller dgargrupp ingér i emissionskonsortiet for
den riktade emissionen.

(iii) I den situation dér dgarbasen dr ”tunn och en tydlig storre
dgare 4dr onskvird, sa kan en acceptabel avvikelse vara att nya
och gamla aktiedgare far teckna hilften var av emissionen.

21. Det behovs ett uttryckligt forbud i aktiebolagslagen mot att ge ut roststarka A-
aktier vid riktade emissioner.

XI A-och B-aktier — Det behévs men far inte missbrukas

Ett system med aktier med olika rostrétt behovs for att uppmuntra entreprendrer att
soka sig till borsen och dér bedriva ett ansvarsfullt och aktivt huvuddgarskap inom
ramen for den nordiska bolagsstyrningsmodellen. Men det far inte leda till missbruk.
Det ska inte gé att kontrollera bolaget med lite kapital och mycket roststarka aktier.

22. I samband med att nya bolag noteras bor andelen roststarka aktier vara sa stor
att det krévs en stor kapitalandel for att férviarva sd manga roster som krévs for
att dominera styrningen av bolaget. I bolag med en storre andel roststarka
aktier, krévs en storre kapitalandel for att forvirva en i praktiken dominerande
stdllning. Det &r alltsd i bolag dér en liten andel av aktierna utgérs av
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roststarka aktier, som risken dr storst for att en d4gare med en liten andel
av kapitalet kan komma att kontrollera bolaget.

XIl Reglera narstaendetransaktioner

Aktiebolagslagen saknar en tydlig regel som hanterar affiarer mellan bolaget och en
ledande befattningshavare eller en styrelseledamot, sa kallade
nérstdendetransaktioner. I aktiebolagslagen hanteras dessa afférer frimst genom
likhetsprincipen, generalklausulerna och javsbestimmelserna. Lange hanterades
eventuella konflikter med hjélp av den sa kallade Leo-lagen. Aktiemarknadsndmnden
har gjort ett uttalande (2012:05) men det 4r svarbegripligt och ger darfor inte
tillracklig végledning. Fragan har dartill aktualiserats av att den tas upp i EU:s
Aktiedgarrittsdirektiv.

23. Mgjligheten att genomfora nérstdendetransaktioner maste minska och tydligt
regleras av aktiebolagslagen. Dir ska till exempel klart framga att affirer
mellan bolaget och ledningen eller styrelsen dr oldmpliga och kan sté i strid
mot lojalitetsplikten och javsregler.

Xl Informationsgivning — den ska galla lika for alla

Det finns en noggrant reglerad informationsskyldighet for noterade och listade bolag
genom de regelverk som marknadsplatserna tillhandahaller. Nasdaq Stockholm har pa
sin hemsida samlat regelverk fran EU savil som egna rdd. Revisionspaketet ger
aktiedgarna en helt annan 6verblick &n tidigare, ddr revisorn har att uppmérksamma
aktiedgarna pa sarskilt betydelsefulla omraden, sa kallade SBO:s.

Bolag som ligger i framkant i sin hallbarhetsrapportering forsoker folja olika
internationella initiativ och riktlinjer. Hit hor exempelvis FN:s Global Reporting
Initiativ (GRI). I stort sett alla bolag maste pa nagot sitt forhalla sig till FN:s 17
Globala mél f6r hallbar utveckling, de sa kallade SDG:r (sustainable development
goals).

EU:s marknadsmissbruksférordning (MAR) forbjuder selektiv informationsgivning.
Det forvintas leda till att slutna informationstraffar med exempelvis analytiker och sk
analytikermassage, dér analytiker far selektiv vigledning i arbetet med att gora
vinstprognoser, upphér. Det vilkomnas av Aktiespararna.

24. Bolagens rapportering kring bolagets vinst och forméga till 1angsiktigt
virdeskapande maste alltid vara fokus for bolagets rapportering eftersom det
ar anledningen till bolagets existens. Det ska genomsyra arsredovisningen och
delarsrapporter. Alla bolag méaste kunna kommunicera:

(1) Sina finansiella mal, tidshorisonten for mélen och hur méalen

f6ljs upp. Malen for avkastningen ska delas upp i kort och lang
sikt.
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(i1) En utdelningspolitik kopplad till bolagets férmaga till
langsiktigt vardeskapande. Den bor kvantifieras i
arsredovisningen och stillas i relation till andra matt,
exempelvis 16nsamhetsmél, andel av resultat eller andel av eget
kapital.

(iii) En resultatprognos som innehéller en sifferuppgift, ett
resonemang om hur foretaget kommit fram till prognosen och
klarar dven av att koppla ihop det till bolagets virdeskapande
process. Koppling ska dven finnas till de virden som &r
upptagna i balansridkningen baserade pé vérderingsantaganden.

(iv) Bolagets ordférande bor uttala sig om styrelsens syn pa
véardeskapande, bolagsstyrning, miljomassig hallbarhet och
sociala hidnsynstaganden. Det bor aterges i ett ordforande-ord i
arsredovisningen och pa webben.

XIV Styrelsens sammansattning - still krav pa dgarna

Aktiespararna vill vdrna den svenska och nordiska bolagsstyrningsmodellen med
tydligt inflytande frén bolagets dgare. Modellen stiller samtidigt krav pé att dgarna
agerar ansvarsfullt och engagerat for samtliga aktiedgare. Den har tydligheten dér
dgarna antingen bestaimmer direkt for att det inte finns négra dgarbegrénsningar eller
det finns A-aktier, dr tilliten mellan stordgarens dgarutovning och minoriteten dérfoér
extra central.

Det stiller speciella krav pa att d4garna ocksa agerar engagerat och ansvarsfullt. Det
betyder samtidigt att aktiedgarna maste hitta en modell for att hantera
bolagsstyrningen i den situation dér det saknas tydlig dgare, eller det dyker upp dgare
som viljer att inte folja kodens rekommendation om att utse en valberedning eller ar
oklar avseende hur de oberoende ledamoéterna foreslagits. I manga bolag riacker det
ofta med 15-20 procent av rostandelen for att fa egen majoritet pa stimman. I andra
bolag blir i stdllet huvudidgaren utmanad pé ett sétt som inte gillde tidigare. I de storre
borsbolagen, dér svenska och numer dven utldndska institutionella investerare rostar,
behovs det dérfor ofta mer dn 30 procent av rosterna for att fa en majoritet pa
stimman.

25. I styrelsen maste det alltid finnas fran storre dgare minst tre oberoende
ledamoter. En majoritet av ledaméterna ska dven vara oberoende fran bolaget.
Det ska skrivas in i borsens noteringsavtal. I dag héanvisar Nasdag OMX
enbart till Koden, som begrénsar sitt krav till tva fran dgaren oberoende
ledamater. Med storre dgare avses dgare med mer én 10 procent av kapital
eller roster.

26. I samband med vissa extraordinéra hiandelser, som uppkopserbjudanden, har
fran dgare oberoende ledaméter en speciellt viktig roll att foretrada
aktiedgarkollektivets gemensamma intresse. For arbete i en budkommitté kan
utga en erséttning motsvarande 1/20 av styrelsearvodet for varje hel dag som
en ledamot arbetar i budkommittén,
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XV Valberedningen — Ta fasta pa arsstimman

Den svenska bolagsstyrningsmodellen med externa och av dgarna tillsatta
valberedningar dr unik i vérlden. Syftet &r att fraimja bolagets utveckling. Ofta inbjuds
de fyra-fem storsta aktiedgarna att delta. Ofta ingar styrelsens ordférande, men aldrig
som ordférande.

Det 4r inte meningen att dgarna ska utse “sina representanter” (sa kallade
dgarrepresentanter) att sitta i valberedningen och styrelser. Syftet med valberedningar
ar att frimja bolagets utveckling, fraimst genom att 6ka kompetensen i styrelsen, inte
att frimja de storre dgarnas intressen direkt eller indirekt. Déarfor maste
valberedningen besta av kunniga personer som forstér att utse en styrelse som bestar
av olika kompetenser och kan fungera som ett lag. De flesta aktiedgare anser att
modellen med tiden borjat fungera bra. Men alla grupper av aktiedgare kommer inte
till tals. En del stordgare lyssnar inte alls. Den behover darfor utvecklas. For det krévs
att Aktiespararnas ursprungliga f6érslag fran 1993, med en bolagsstimmovald
valberedning blir allmént accepterad standard.

27. Valberedningen ska utses pa &rsstimman, och inte som nu vara en funktion av
dgarlistans utseende per utgéngen av det tredje kvartalet. Det tydliggor att
valberedningen verkar for bolagets bésta dér samtliga aktiefigare kommer
Overens pa stimman. Det skapar bittre kontinuitet och underlittar inbjudan av
en ledamot f6r de mindre aktiedgarna.

(1) En ledamot i en valberedning som inte arvoderas av en dgare i
bolaget ska fa erséttning. Erséttningen ska vara skélig.

(i1) I borsbolag med ett stort antal mindre aktiedgare, som de 10
stora foretagen med fler &n 100 000 aktieéigare, sé kallade
”folkaktier” och i mindre bolag som saknar institutionella
investerare, ska det i valberedningen alltid erbjudas en plats for
mindre aktiedgare.

28. For att stirka valberedningens legitimitet sa ska utsedda ledamoter presenteras
pé bolagets hemsida med information kring personens kompetens, p& vems
forslag de sitter, dgarens placeringsfilosofi och hur lang tid dgaren haft
innehavet i sin portfolj. Det giller bade privata dgare och institutionella dgare.
Det 4r sérskilt viktigt i bolag dér kontrolldgaren &r styrelseordforande.

29. Att utse valberedning ska ingd som krav i Nasdaq Stockholms noteringsavtal.

(1) Den ska alltid besta av minst en fran storre dgare oberoende
representant och kan ha en ledamot fran styrelsen.

(ii) Det ska finnas tydliga riktlinjer for dess arbete, inklusive en etablerad
rutin for att inhdmta synpunkter om styrelsens arbete fran alla
styrelseledamoéter och sérskilt frén storre dgare oberoende ledaméter
och arbetstagarrepresentanter.

(iii) Det ska finnas rutiner for en ordnad 6verldmning vid de fall en
ledamot avgar under aret.
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XVI Uppkdp - Forvarvsmarknaden kraver lika spelregler

Takeover-reglerna &r ett omrade som tydligare &n i dag behover harmoniseras med
béade en internationell utveckling och den svenska koden for bolagsstyrning. Den
rimmar inte heller alltid med aktiebolagslagen. Reciprocitet, dir budbolag och det
uppkdpta bolaget har att forhalla sig till lika spelregler, dr samtidigt helt n6dvindig
for att tilliten till det marknadsekonomiska systemet ska kunna uppritthallas.

30. Svenska borsbolag ska inte vara enklare att kopa upp &n bolag i andra lander.
Det maste utvecklas regler som skapar en jamnare spelplan i tillimpningen av
takeover-reglerna. De svenska uppkopsreglerna maste anpassas till en
internationell utveckling dér budgivare kommer fran lander som bade har
frimmande regelverk och ibland skyddar sitt egna néringsliv fran utlaindska
uppkop. Sédana bud, som ofta kommer fran icke-EU-land, bor godkénnas av
en egen myndighet.

31. Budplikten maste bli tydligare i syfte att stivja kringgdenden. Méngden affarer
dir en storre dgare koper sma poster sedan de passerat 30 procent, sa kallat
krypande uppkop, maste hanteras. I dag ger Aktiemarknadsndmnden s&
mycket dispenser att det blivit regel snarare an undantag. Det bor inforas
ytterligare granser vid bade 40 och 50 procents rostandel. Den situation da en
storre aktiepost kops indirekt, via exempelvis ett annat bolag och prislappen
inte dr publik, maste stévjas.

32. Styrelsen ska uttala sig om budet. Ett sddant uttalande ska i forsta hand
redovisa en vérdering utifran att bolaget fortsétter verksamheten som ett
sjélvstandigt bolag pa samma sétt som fore budet. Ett sadant uttalande ska
ocksa inkludera en vérdering av hur budet paverkar bolaget i stort, som
sysselsdttningen, anstillningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet. |
dag ricker det med att styrelsen bara allmént utgar fran vad budgivaren uttalat
i pressmeddelandet eller budprospektet.

XVII Ledande befattningshavare — Ogenomtinkta ersiattningar maste fa ett slut

For stora bolag som har en langfristig och stark vinsttillvaxt blir erséttningen till
ledande befattningshavare en mycket liten del av bolagens vérdestegring, dven om
l6nenivaerna &r synnerligen hoga jamfort med vad en vanlig l6ntagare uppnar.
Problemet &r att ocksé ledande befattningshavare i bolag som inte skapar vérde ofta
har néstan lika lukrativa erséttningspaket. I Koden finns tydliga riktlinjer kring hur
bolagen ska redovisa erséttningen till ledande befattningshavare. Men bolagens
redovisning dr en stor besvikelse. Fa aktiedgare kan enkelt utldsa och utvirdera den
rorliga erséttningen och olika aktierelaterade program. Det &r oacceptabelt.

33. Vd:s ersittning méste kunna kopplas till en héllbar prestation dér rorlig
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ersittning kan utvirderas utifran verkligt 1angsiktigt vardeskapande.

(1) Den rorliga 16nens maxbelopp ska inte 6verstiga den fasta 16nen
utan sérskilt beslut av bolagsstimman.

(i1) Under vd:s tre forsta ar i befattningen ska den rorliga 16nen (rorlig
arslon) utbetalas forst under det fjarde aret och da om i férvig
faststillda mal for hela trearsperioden uppnatts.

(111)Vd bor sjélv dga en storre post aktier 1 bolaget, i storre bolag
atminstone till ett belopp som motsvarar en &rslon efter skatt.
(iv)Ett avgangsvederlag ska maximalt omfatta ett ars fast erséttning,
med avriakning om vd far ny anstillning. Det &r en skérpning

jamfort med Kodens tva ar.

(v) Redovisningen av rorlig ersittning och aktierelaterade program
maste goras enkelt, tydligt och alltid kunna f6ljas upp och
utvérderas.

34. Till ordforande kan i normalfallet ett rimligt arvode fa uppga till maximalt en
tredjedel av vd:s fasta 16n, forutsatt att vd:s 16n inte avviker fran det normala.
Grundarvode till enskilda ledaméter bor i allmédnhet uppga till som hogst
hilften av ordférandes arvode. Kommittéarvode bor inte verstiga en tredjedel
av ledamotens arvode.

Mangsyssleriet dir bade vd och styrelseledaméter samlar pa sig en bukett av uppdrag,
som det blir svért att fa tid for, maste fa ett slut. Det méste fortydligas i koden att:

(1) En person som har tre ordférandeuppdrag eller fem uppdrag som 6vrig
ledamot bor inte viljas in i fler styrelser. Om detta dnda gors sa ska stimman
ha sérskild omrdstning om denna persons inval i styrelsen (si kallat
“mangsysslarval”).

(i) Valberedningen behover tydligt forklara pa vad sétt aktiedgarna gynnas av att
ha en styrelseledamot som har vd-uppdrag for annat bolag. Det ar speciellt
kénsligt om ordférande &r vd i ett annat bolag. Vd i investmentbolag &r
undantagna.

(iii) Styrelsen behover tydligt forklara pa vad satt aktieigarna gynnas av att 1dna ut
sin vd till styrelseuppdrag for annat bolag. Det ska aldrig avse ett ordforande-

uppdrag.

XVIII Lika spelregler for bérser och andra marknadsplatser

Aktiespararna anser att handel pa bérser och andra marknadsplatser ska vara
transparenta och ha handelsregler som inte gynnar ndgon sirskild investerarkategori.
Robothandel och blankning dr exempel pa inslag i handeln som darfor sarskilt maste
overvakas.

Robothandel, hogfrekvenshandel (HFT) eller algoexekvering, 4r ett relativt nytt

fenomen. Det slog igenom i samband med att EU inférde
finansmarknadsinstrumentdirektivet (MiFiD) 2007 och borserna fick konkurrens fran
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nya handelsplattformar.> Mindre aktiefigare har svért att hivda sig i den har
utvecklingen. De trings ute; handeln fragmenteras; exekvering sker utanfor
marknaden; det finns sa kallade dark pools. Finansinspektionen sager sig se allvarligt
pa aktorernas negativa syn pa robotar eftersom det urholkar fortroendet for
marknadsplatserna. Men lite gors.

35. Aktiespararna anser att Finansinspektionen tillsammans med berérda borser
maste avsitta resurser for att forbattra kunskapen och 6vervakningen av inslag
i handeln som kan missgynna mindre aktieégare.

(1) Det maste utredas om robothandel behandlas pa samma sitt som
handel fran 6vriga aktorer ndr det géller regelverket for
marknadsmissbruk, till exempel i form av kursmanipulation.

(i1) Borser och andra marknadsplatser maste sékerstélla att deras
medlemmar endast 14gger order som syftar till att ga till avslut vilket
till exempel kan uppnés genom att en order maste ligga kvar viss tid i
orderboken

XVIV Revisorn och revisorsutskottets roller forandrade

”Revisionspaketet”, som kom 2016 som en f6lj av nya EU-regler, fortydligar
revisorns roll och ansvar f6r redovisningen. Bland de viktigaste dndringarna ror att
revisorerna i sin revisionsberittelse ska skriva fylligare och uppmirksamma
aktiedgarna pa bland annat de viktigaste bedomda riskerna for visentliga
felaktigheter. Det kommer vi aktiedgare ha stor gliddje av.

Revisionsutskottets nya och stirkta roll passar ddremot sdmre. Revisionsutskottet har i
svensk ritt fungerat som ett at styrelsen beredande organ. Genom vidgade uppgifter
far det i princip rollen som ett femte bolagsorgan. Det gor att det blir svérare att skilja
ut revisorns ansvar och styrelsens ansvar, vilket gor det dnnu svarare att utkriva
skadesténd fran revisorn i framtiden liksom fran de ledamdter som inte ingar i
revisionsutskottet.

36. Lagstiftaren maste tydliggora revisorns ansvar i relation till de olika
bolagsorganen. Det maste dven framéver gé att halla revisorn ansvarig for
felaktigheter.

I det nya revisionsutskottet saknas kodens tidigare krav pé att det ska finnas en fran
storre dgare oberoende ledamot. Darmed riskerar makten att stirkas hos en storre
agare.

37. Valberedningen bor i sitt forslag till val av ledaméter beakta att det bland
ledamoter som dr oberoende av bade bolaget och storre dgare finns kompetens
som ldmpar sig for revisionsutskottet. En sddan ordning bor foreskrivas i
Koden.
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Del 1 VARDESKAPANDE BOLAGSSTYRNING

1. AKTIESPARANDET PA DEN SVENSKA AGARMARKNADEN

1.1 Inledning

Den svenska allménheten har historiskt spelat en viktig roll for néringslivets
kapitalforsorjning. 1986 dgde hushéllen 25 procent av vérdet pa Stockholmsborsen. I
dag 4r andelen nere i elva procent. Men det ska inte forta att det svenska direktdgandet
fortfarande ir bland det hogsta i Europa.® Dessutom har den svenska allméinheten ett
storre sparande i aktiefonder &n i de flesta kontinentaleuropeiska ldnder. Tillsammans
med aktiefonder, forsékringsbolag och AP-fonder dger den svenska allménheten
fortfarande 6ver 30 procent av Stockholmsbérsen. Den utlédndska dgarandelen ligger
pa ca 40 procent. Resten utgérs av investmentbolag, stiftelser, svenska staten och
andra foretag.

Aktiespararna vill kunna spara langsiktigt i vdlskotta bolag. Sverige 4r internationellt
ként for att ha engagerande och ansvarsfulla dgare dér ett starkt minoritetsskydd i
aktiebolagslagen skapat stor tillit och en fruktsam dialog mellan stora och sma
aktiedgare. Avkastningen pa Stockholmsbdrsen, Nasdaq Stockholm, har legat pa
ndrmare nio procent per ar sedan 1960-talet, exklusive utdelningar, vilket gér borsen
till en av virldens bista, ocksa riskjusterat.” Vi tror att det finns ett samband mellan
engagerade och ansvarsfulla huvudégare, vilskotta bolag och vélfungerande
aktiehandel.

Bilden av den engagerande och ansvarsfulla dgaren haller pa att forandras. Manga av
de nya bolagen som noteras pa Stockholmsborsens huvudlista kommer fran venture
capital fonder och riskkapitalfonder (sa kallade PE-bolag eller private equity). Sverige
utgor i dag den storsta marknaden i Europa, utanfor England, for riskkapitalfonder.
Bolag som drivs i dessa fondstrukturer saknar naturlig huvudégare som kan ha en
langsiktig agenda. Samtidigt 6kar aktiviteten hos utldndska institutionella investerare
savil som hos andra utlandska dgare. Det stéller andra krav pé bolagsstyrning &n vi dr
vana vid. Styrelsen méste kunna arbeta langsiktigt dven i de fall dgarbilden &r osdker.

I Stockholmsborsens alla smébolag och nyintroducerade bolag, savil som i de bolag
som handlas pé olika handelsplattformar utgor det enskilda aktiefgandet ofta den
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storsta dgargruppen vid sidan av grundarna. Pa First North och Aktietorget fanns 2016
over 400 listade bolag. Bland dessa nya bolag ser 6vervakningen sévil som
kapitalanskaffningen samtidigt helt annorlunda ut &n pa Nasdaqgs Stockholms
huvudlista. Har finns exempelvis en storre bredd av bade svenska och utldndska
finansieringskéllor, exempelvis crowd-funding, &n tidigare.

De hér forandringarna; (i) i riktning mot mer av mellanhidnder som institutionella
investerare bland dgarkretsen och mindre direkt inflytande hos de enskilda privata
aktiedgarna; (ii) allt fler nyintroduktioner av bolag utan en tydlig dgare; (iii) mer av
utldndska aktiva dgare; och (iv) en vixande skillnad i hur mindre aktiedgares
inflytande och insyn hanteras i stora och mycket smé bolag, har betydelse for
Aktiespararnas syn pa svensk bolagsstyrning framdver. Langsiktiga aktiedgares
forméga till inflytande maste utvecklas, sa bolagets specifika forutséttningar for
uthalligt vardeskapande kan tas tillvara dven i de fall tydliga och ansvarsfulla dgare
saknas.

Den enskildes ritt att fritt 4ga och férfoga 6ver sina aktier utgor grunden for
Aktiespararnas verksamhet. Det bygger i sin tur pa respekten och skyddet for enskilt
dgande. Det giller i samband med kapitalanskaffning savil i samband med uppkap.
Men de mindre aktieigarna har svart att géra sin rost hérd och behover darfor
organisera sig. Darfor finns Aktiespararna. Globaliseringen gor att det blivit viktigare
att tillvarata enskilda aktiedgares intresse, snarare &n tvirt om.

» Normer och regler, liksom sjédlvregleringen, maste utvecklas for att hantera
den vixande gruppen nya aktiedgare pa Nasdaq Stockholm savil som
aktiedgare som investerare i smabolag som finns listade pa handelsplattformar.
I vissa ldgen kan det vara béttre att gora en 6versyn av aktiebolagslagen &n
sjalvreglering eller dndrade regler for handelsplatserna.

Den svenska tilltron till huvudégarens intentioner &r unik i véstvirlden. Med dagens
tydlighet ddr d4garna antingen bestimmer direkt for att det inte finns nagra
dgarbegransningar eller det finns A-aktier ar tilliten mellan stordgarens dgarutdvning
och minoriteten dérfor extra central. Det sétter extra fokus pa aktiedgarnas formaga att
upprétthalla aktiebolagslagens maktbalans mellan de olika bolagsorganen
(aktiedgarna — bolagsstimman — styrelse — vd).

Det stiller speciella krav pa att dgarna ocksa agerar engagerat och ansvarsfullt. Det
betyder samtidigt att aktiedgarna maste hitta en modell for att hantera
bolagsstyrningen i den situation dér det saknas tydlig dgare, eller det dyker upp dgare
som viljer att inte folja kodens rekommendation om att utse en valberedning eller &r
oklar avseende hur de oberoende ledaméterna foreslagits. I manga bolag récker det
ofta med 15-20 procent av rostandelen for att f4 egen majoritet pa stimman. I andra
bolag blir i stillet huvudégaren utmanad pa ett sitt som inte gillde tidigare. I de storre
borsbolagen, dér svenska och numer dven utldndska institutionella investerare rostar,
behovs det darfor ofta mer &n 30 procent av rosterna for att fa en majoritet pa
stimman.
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» Aktiespararna vill virna den svenska tydliga uppdelningen i olika bolagsorgan
och aktiedgarnas inflytande over bolagsstimman. Inflytandet maste samtidigt
ske ansvarsfullt och beakta savil samtliga aktiedgares intresse som bolagets
véardeskapande formaga.

Mingden regler fran EU, savél som uttalanden frén sjdlvregleringens olika organ har
pa senare ar vuxit lavinartat. Det gor att de noterade bolagen och vi aktiedgare har
svart att ha 6verblick. P4 ménga omréden hénger inte léngre aktiebolagslagen, alla
EU-regler och sjdlvregleringen ihop. Det &r o6verblickbart, kostar stora pengar och
skadar niringslivets vaxtkraft.

» Nya regelverk maste inforlivas varsamt sa att det finns en samklang mellan
aktiebolagslagen, sjdlvregleringen, noteringsavtal och lagstiftningen. Det
maste darfor tydligt paborjas ett arbete med att samordna och forenkla regler.
Det behovs en kommission.

1.2 Aktiedgarnas tydliga inflytande pa Stockholmsborsen

Pa dagens kapitalmarknad samsas en uppsjo av olika aktiedgare med olika huvudmén
och placeringshorisonter. Manga av dessa aktorer — utldndska och svenska
institutionella placerare, riskkapitalister och utképsfonder, aktivistfonder, savil som
statliga investeringsfonder fanns inte néir 1944 rs aktiebolagslag slog fast principerna
for stordgarnas aktiva inflytande 6ver borsbolagens styrning. Viljan fran det breda
aktiedgarkollektivet att bade bidra med kapital och handla aktier vilade pa tillit och
Omsesidig respekt mellan huvudigaren och de mindre aktiesigarna.

En god relation mellan majoritetséigare och minoritetsdgare fanns fran borjan dven
inbyggd som idé i aktiebolagslagen. 1944 ars aktiebolagslag gav mojlighet for bolag
att begrinsa en enskild aktiedgare fran att rosta for mer &n 20 procent av rosterna i pa
stimman foretridda aktierna, och i 1975 ars ABL forstirktes texten.® Skilet var att
skydda minoritetsaktiefigarna, &ven om de flesta borsbolag i sin bolagsordning kom
att forespraka full rostratt. Samtidigt fanns en uppsj6 av olika kontrollmekanismer.
Familjerna, de s kallade husbankerna och investmentbolagen spelade med hjélp av
roststarka A-aktier en framskjuten roll som dgare. Andra bolag kontrollerades med
hjélp av korsdgande eller olika rostrittsbegransningar. Det ledde till att manga bolag i
praktiken kom att ge stort inflytande till vd.

I praktiken var det ddrmed svart for minoriteten att fa gehor. Ofta annonserades
forslag pa nya ledamoéter genom “ropare” pa stimman, och minoriteten var
oorganiserad.

En skepsis mot for mycket av dgarkontroll har 4ven genomsyrat det svenska
samhillet. Storre dgare sags, tillsammans med vd, linge som en naturlig del av ett
svenskt socialt kontrakt uppbyggt kring tre parter; (i) foretagsledning/dgare; (ii) staten
genom beskattning och lagar samt (iii) de anstéllda, organiserade genom fackliga
foretradare och med styrelseplats frdn och med mitten av 1970-talet.
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Internationellt beskrivs den svenska bolagsstyrningsmodellen ofta som vilandes pa
olika intressenters inflytande eller som korporativistisk. Som sadan har den likhet med
andra nordeuropeiska ekonomier. I fransk bolagsrétt har ofta staten en framskjuten
roll, i tysk bolagsritt delas makten historiskt mellan bankerna och facket. I Asien
dominerar ocksa olika intressenter dér staten har betydelse i Kina, korsidgande i Japan
och olika investmentbolag i Indien.

I det hdr sammanhanget utgor den nordiska och svenska bolagsstyrningsmodellen en
egen grupp, ofta beskriven som den nordiska dgarmodellen.’ Det nordiska
bolagsstyrningssystemet separerar tydligt de fyra styrorganen (1) stimman, (2)
styrelsen, (3) revisorn och (4) vd. Det foérenklar grinsdragningen mellan ansvar och
skyldigheter.

Forandringen kom pé 1990-talet i samband med den da paborjade liberaliseringsvagen
pé vérldens kapitalmarknader. Sverige blev en del av EU. Aktieigarmakten
fortydligades.

1.3 En brittisk-amerikansk liberaliseringsvag

Avregleringen av de globala aktie- och kapitalmarknaderna tog fart under 1980- och
1990-talen. Det forédndrade dynamiken for bolagsstyrning och virdeskapande pa
kapitalmarknaden. Det paverkade dven Sverige. Valutaregleringen férsvann 1989
dven om de skulle ta ndgra ar innan utlédndska investerare fick upp dgonen for
Stockholmsborsen.

Storbritannien och USA, vérldens tva mest liberala marknadsekonomier, tog téten i
utvecklingen dar bolagen for sin tillvixt oftare dn tidigare vénde sig till marknaden
och borserna for kapitalanskaftfning. I Storbritannien och USA forsvann de aktiva
dgarna redan under mellankrigstiden da aktiedgandet spriddes ut pd manga och ofta
sméa hinder. Makten 6ver bolagsstyrningen forflyttades ddrmed fran dgarna till
bolagsledningen och styrelsen, som i regel bestatt av en blandning av externa
ledaméter och tjanstemén.

Storbritannien och USA valde olika végar for att stabilisera styrelsens arbete. [ USA
finns skilda regelverk for styrelseval i bolag med en tydlig dgare och for bolag med
spritt och passivt d4gande. I den forstndmnda har dgare inflytande och i den sistnimnde
utser styrelsen i stort sett sig sjdlv. [ bolag med site i delstaten Delaware ar styrelsen
extra stark. Styrelsen har inflytande Gver rostningen pa stimman och far lov att
forsvara bolaget mot exempelvis uppkop.

For att ytterligare trygga stabiliteten i en amerikansk styrelse sdvil som for
minoritetsaktiedgarna stélls dartill krav pa storre aktiedgare. En investerare som
passerar fem procents dgande méste gora en anmilan till den amerikanska
finansinspektionen SEC med uppgifter om eventuell brottslighet och intentioner med
dgandet. En aktivistfond som vill genomfora en uppdelning av bolaget,
aktieaterkopsprogram eller skifte i styrelsen maste genom SEC annonsera det
offentligt.'”
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I Storbritannien &r styrelsen forvisso tillsatt paA mandat fran aktiedgarna, men
huvudregeln i den brittiska aktiebolagslagen &r att en storégare i ett borsbolag bara féar
tillsatta en ledamot i styrelsen och dértill att styrelsen forvéntas inta en neutral
position i samband med bud.

1.3.1 Bolagsstyrningens utveckling

Bolagsstyrning i ett land bestar av en kombination av lag, sjdlvreglering och icke
kodifierad praxis. Utvecklingen bérjade under 1960-talet med bérserna i London och
New York som drivande for att forsoka 16sa upp vad som uppfattades som
aktiedgarnas urholkade inflytande. For att fa samspelet mellan aktiesigarna,
kapitalmarknaden och foretagsledningen att fungera béttre valde de ddremot olika
vigar. Medan britterna kom att lagga ett stort fokus pé sjilvreglering genom
overenskommelser mellan aktiemarknadens olika intressenter sa lutade sig
amerikanarna mer mot lagstiftning under 6verseende av SEC. Genom aren har det
blivit till krav p& genomlysning, nya redovisningsregler och uppforandekoder som
bolagen, aktiedgarna och olika radgivare skall forhalla sig till. En ledstjarna har varit
behov av bittre genomlysning for att frimja handel och likviditet. Institutionella
investerare har varit padrivande for utvecklingen.

Amerikanarna fokuserade tidigt pa rostrattsfragan. Redan 1974 inforde den
amerikanska lagstiftaren, ERISA, the Employee Retirement Income Security Act, som
riktar sig till privata pensionsforvaltare men som utvecklas till norm for att reglera
forvaltningsuppdrag for andra typer av institutionella dgare. ERISA fastslar
forvaltarnas skyldigheter, daribland omsorgs- och lojalitetsplikt samt krav att rosta for
forvaltade aktier.

Londonbérsen tog i stéllet titen pa bolagsstyrningsomradet genom att utveckla en
uppforandekod med rekommendationer. Den brittiska Cadbury-rapporten frén 1992
var den forsta som byggde pa ett slags best practice, dér avvikelser fran
rekommendationer skulle forklaras (’folj eller forklara”). Dérefter har foljt en rad
rapporter fran institutioner och organisationer runt om i Europa om bolagsstyrning. I
dag finns 111 koder.!! Den brittiska och svenska koden bygger pa sjilvreglering,
vilket skiljer sig fran det mer reglerstyrda kontinentala Europa savil som USA.

OECD gav ut sina forsta riktlinjer for god bolagsstyrning 1999. Det var ett arbete som
Aktiespararna deltog i. OECD riktar in sig pa att formedla hur ett fungerande system
for bolagsstyrning borde se ut. Enligt OECD kinnetecknas det av en hdg niva pa
genomlysning, ansvarsutkrivande, styrelseengagemang, sdvil som respekt for
aktiedgarnas rittigheter och nyckelintressenter.

Framvixten av koder har gjort det betydligt l4ttare for aktieigare och allménheten att
granska informationsgivningen fran bolag noterade pa olika aktiemarknader. Det har
effektivt bidragit till att synliggora styrelsens sammansittning med avseende pa
exempelvis oberoende ledaméter, mandatperioder savil som aktiedgarnas réttigheter i
det enskilda bolaget.
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Pa senare tid har aktiedgarnas inflytande i flera lander dven stérkts
lagstiftningsmaéssigt, bland annat som en f61jd av olika férordningar och direktiv fran
EU.!2 Hit hor att bolagsstimman ska rosta pa riktlinjer for ersittning till ledande
befattningshavare, ha synpunkter pa kénsfordelning i styrelsen sévél som att
godkénna revisorsrotation.

1.4 Den svenska sjilvregleringen

I likhet med Londonbdrsen har Sverige stor tilltro till sjédlvreglering, genom vilken
kapitalmarknadens huvudintressenter spelar en avgorande roll. I Sverige har
Finansinspektionen i linje med en EU forordning, i sin egenskap av "kompetent
auktoritet” delegerat arbetet med en del av tillsynen 6ver kapitalmarknadens
funktionssitt till bland annat Aktiemarknadsndmnden. Dértill finns Kollegiet for
Svensk Bolagsstyrning och Rédet f6r finansiell rapportering. De tre sorterar
tillsammans in under paraplyorganisationen Foreningen f6r God Sed pa
Virdepappersmarknaden, vars huvudmin utser ledaméter till de olika organen.'
Parterna som utser ledamoéter i de sjdlvreglerande organen hamtas fran
aktiemarknadens olika intressenter.

Aktiemarknadsndmnden (AMN) tillkom redan 1986. Dess sammansittning bestar av
jurister, institutionella investerare, representanter for investmentbanker och storre
privata dgare. AMN ska genom uttalanden, rddgivning och information verka for god
sed pa den svenska aktiemarknaden. AMN kan ta egna initiativ.

Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning tillkom 2005 nér Sverige fick sin forsta kod for
bolagsstyrning. Kollegiet har dven ansvaret for att utveckla de svenska
uppkopsreglerna, som provas av Aktiemarknadsndmnden. Till betydelsefulla
uttalanden fran Kollegiet och Aktiemarknadsndmnden hor fragor som rér undantag
fran budplikt, ndrstaendetransaktioner, nyemissioner med avsteg fran aktieédgarnas
foretradesritt, styrelsens rekommendation vid bud, synen pa konskvotering till
styrelsen, definitionen av oberoende ledaméter och informationsgivning kring
ersdttningsprogram.

Kollegiets sammanséttning ska enligt dess stadgar avspegla institutionellt, privat och
statligt dgande, den svenska och internationella kapitalmarknaden; féretagsledning
och styrelsearbete. Varken Kollegiet eller AMN har representanter fran akademin, den
internationella kapitalmarknaden eller mindre aktiedgare. Det finns inte heller nagon
representant for anstéllda, trots att de har platser i styrelserna. Enligt Kollegiets
ursprungliga stadgar ska ledamoéter utses for mandatperioder om tva ar med mojlighet
till omval hogst tva ganger. Dessa stadgeenliga regler forefaller inte langre efterlevas.
Det skadar sjédlvregleringens legitimitet.

Aktiespararna &r inte part i moderorganisationen Foreningen for God Sed pa
Aktiemarknaden och saknar representation i sjdlvregleringens olika organ. Med tiden
har det blivit tydligt att de mindre aktiesigarnas intresse inte tillrdckligt vil tillvaratas i
Koden sévil som hos AMN.
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» Aktiespararna anser att den svenska sjidlvregleringens legitimitet kommer
stirkas om den Oppnas upp for att involvera fler intressenter. Det behovs
representanter for utldndska dgare, riskkapitalister och andra intressentgrupper
som forskare och arbetsmarknadens parter, som redan i dag sitter i styrelserna.
Aktiespararna anser att &ven de mindre enskilda aktiedgarnas rost ska finnas
med i samtliga organ som utgér den svenska sjélvregleringen.

Genomlysningen av den svenska sjélvregleringen och bevekelsegrunderna for dess
tolkningar av uppkopsreglerna &r i vissa stycken svag. The Takeover Panel, britternas
motsvarighet till Aktiemarknadsndmnden publicerar 16pande métesprotokoll med
mera. Det gors inte av AMN.

Det kostar pengar att fa sin sak provad av AMN. Det stinger effektivt ute mindre
aktiedgare men ocksa mindre bolag.

» Aktiespararna anser att Finansinspektionen och sjilvregleringen ska utveckla
en tjdnst for enskilda aktiedgare och mindre bolag for att fa fragor om god sed
behandlade av Aktiemarknadsndmnden. Det skulle exempelvis kunna kosta
500 kr for mindre privata dgare och 5 000 kronor for mindre bolag.

1.4.1 Svensk kod for bolagsstyrning

Aktiespararna presenterade sin forsta Agarpolicy 1993, i sparen av Cadbury-rapporten
i England och det stora braket kring Volvo-Renault-afféren, ddr en grupp svenska
institutionella placerare till slut fick ta pa sig uppdraget att utse en helt ny styrelse.
Agarpolicyn inneholl da revolutionerande krav pa tillsittande av olika utskott. Dels
var det ett erséttningsutskott och 6ppen redovisning av I6ner till ledande
befattningshavare. Dels var det ett nomineringsutskott, en valberedning, som skulle
kunna f6resla styrelseledaméter som kan fungera som ett lag och fa legitimitet hos det
breda aktiedgarkollektivet. Aktiespararna foresprakade en extern valberedning, tillsatt
av aktiedgarna och inte ett internt styrelseorgan, som dr vanligt i dvriga Europa.

Svensk kod for bolagsstyrning, som tillkom 2005, skiljer sig fran den brittiska koden,
och de flesta andra koder i Europa, pa tvéa centrala omraden. Dels har den befést idén
med en extern utsedd valberedning. Sverige har med sin tydliga fokus pé dgarstyrning
i ABL ocksa valt att ta fram en egen definition av oberoende ledaméter. Sverige
skiljer pa ledamdter som &r oberoende fran bolaget och ledaméter som &r oberoende
fran storre dgare.

Aktiespararna anser att det dr dags att stirka koden pa bada dessa omraden. I dag &r
det vanliga forfarandet att valberedningen utgors av de fyra-fem storsta dgarna som
tillsétts baserat pa aktiedgarnas dgarandelar vid utgdngen av det tredje kvartalet, den
sé kallade Q3 modellen. Men det fungerar inte som ursprungligen tankt, da syftet med
valberedningar &r att frimja bolagets utveckling, frimst genom att 6ka kompetensen i
styrelsen, inte att frimja de storre d4garnas intressen direkt eller indirekt, som ofta blir
fallet vid Q3-modellen.
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Aktiespararna foresprakar i stillet en modell dir valberedningen utses i samband med
arsstimman dér det finns ett stort antal aktiedgare representerade. Det gor det ocksa
lattare att {3 in ledaméter som dven bevakar de mindre enskilda aktiedgarnas intresse.

» Aktiespararna anser att valberedningens ledaméter ska utses i samband med
arsstimman snarare &n som nu, i samband med Q3-rapporten. Det skapar
kontinuitet, bredd och stabilitet i valberedningens sammansittning. Sker det
storre dgarforandringar under aret ska en eller tva ledamoter kunna bytas ut.

Med stimmovalda valberedningar foljer det sig naturligt att se valberedningen som ett
bolagsorgan.

» Aktiespararna anser att valberedningen bor ses som ett bolagsorgan och
hanteras i bérsens noteringsavtal, bolagsordningen och aktiebolagslagen.

Men det finns olika varianter pa hur styrelsens kontakt med dgarna kan etableras. Pa
senare tid har britterna fort fram flera forslag kring inférande av en svensk modell
med aktiedgarengagemang genom valberedningar. Idén som forts fram av den
oberoende tankesmedjan The High Pay Center &r att 1ata de fem storsta aktiedgarna,
som dgt aktier under minst 12 manader, utgéra en aktiedgarkommitté med uppgift att
foresla styrelseledamoter, granska ersittningen till ledande befattningshavare samt
stilla styrelsen till svars for bolagets strategiska val.'* I forslaget ingar dven att ta till
sig synpunkter fran andra intressenter, dir en vald personalrepresentant (som inte &r
en facklig foretrddare) far delta och tala pa valberedningens méten, men inte rosta.

Det kan hir tilliggas att den norska valberedningen &ven innefattar en ledamot utsedd
av de anstillda.

Den andra fragan berér synen pa oberoende ledaméter. Kombinationen med
styrelseledaméter oberoende fran storre dgare och en vil sammansatt valberedning
starker tilliten mellan huvudégare och minoriteten. Men maktbalansen mellan de olika
aktiedgargrupperna maste hela tiden bevakas och utvecklas. En stordgare som utser en
majoritet av ledamoéterna i valberedningen, eller dominerar stimman réstmaissigt, kan
utan forankring hos ovriga dgare vilja sina egna forslag till ledaméter — och dven
nominera sa kallade oberoende ledaméter vars kandidatur de med egen majoritet kan
rosta igenom — alternativt byta ut en styrelseledamot utan vidare motivering. Det finns
inte heller krav pa att dgare som utser ledaméter i valberedningarna ska utse personer
som agerar langsiktigt och kompetent.

Svarigheten for beroende ledamoéter att st emot en stérre dgare (med mindre &n att
avgd) uppmirksammas av Londonbdorsen, ddr numer 25 procent av de storre bolagen
har storre dgare. Sedan 2014 finns en regel i Londonbérsens noteringsavtal som
tvingar storre dgare att ingd avtal med oberoende ledaméter om att inte missbruka sin
makt.!> Under lang tid trodde sig EU kunna driva pa en samordning mellan nationella
koder. Forskare och politiker trodde att Europa skulle g i riktning mot Londonbdrsen
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dar huvudégare gett vika for ett spritt aktieigande. Sa har inte skett, delvis for att det
visat sig svért att samordna nationell bolagsritt.

I sparen av finanskrisen séllar sig i stdllet allt fler reglerande organ till principen att
mangfald pa bolagsstyrningsomradet dven kan vara av godo, dir fokus i stdllet 4r mer
pa bittre genomlysning, likabehandling av aktiedgarnas rittigheter och langsiktigt
véardeskapande snarare dn handel och likviditet.

1.5 Olika uppkopsregler

USA fick sina forsta uppkopsregler 1968 (Williams Act), nar New York borsens
overvakande myndighet SEC, slog fast att en budgivare i samband med storre
aktieforvarv maste informera om villkor och behandla alla aktiedgare lika, savél som
gora det mojligt for ledningen i budbolaget att forsvara sig. Londonbérsen sjosatte
samma ar 1968 en egen kod - the City Code on Takeovers and Mergers (the “Code”) -
med uppgift att Gvervaka att aktiedgarna bade behandlas lika i samband med storre
dgarskiften och har tillgang till information f6r att kunna fatta ett insiktsfullt beslut.
Men amerikanarna och britterna har olika syn pa styrelsens roll i samband med bud.
En brittisk bolagsstyrelse ska, precis som i Sverige, representera aktiefigarnas
kollektiva intresse, forhélla sig neutral till en budgivare och saknar tillgang till
forsvarsatgidrder. En amerikansk styrelse har sitt huvudsakliga ansvar gentemot
bolaget och har att folja lagstiftningen i delstaten dér bolaget ar registrerat. I
Delaware, som &r en populédr hemvist for manga bolag, har styrelsen ritt att anvénda
sig av olika forsvarsatgérder, givet att syftet &r att skydda bolagets langsiktiga
vardeutveckling (inte foretagsledningen och styrelsens jobb...) och att det gar att
forsvara i domstol.

Amerikanarna och britterna menar dven olika med likabehandling mellan olika
aktiedgargrupper i samband med kontrolldgarskiften. Det aterspeglas i synen pé
budplikt. P4 Londonborsen, dir minoritetsskyddet for aktiedgarna historiskt varit
svagt, aldggs budgivare som kommit ver en viss dgarandel, numer satt till 30 procent
att lagga bud pa samtliga aktier, for att dirmed mojliggora for aktiedgare att sélja sina
aktier om de inte gillar den nya stordgaren. USA saknar budplikt men har i stéllet krav
pa att en ny stordgare utvecklar sin intention genom en registrering hos SEC.

De hir olikheterna har betydelse for hur uppkopsregler tillimpas pa den svenska
aktiemarknaden Nasdaq Stockholm. I vissa avseenden paminner svensk marknadsritt
om britternas; i andra avseenden har vi mer gemenskap med amerikanarna.

EU kommissionen slog 2003 fast att medlemsstaterna ska ha gemensamma
uppkopsregler, vilka i huvudsak foljer britternas regelverk. EU:s Takeover Directive
blev svensk lag 2006 (LUA). I regelverket stélls krav pa att styrelsen inte far
forhindra aktiedgarna att ta stillning till ett erbjudande, den sa kallade
styrelseneutraliteten, nagot som vallat motstand i ménga ldnder men inte upplevts som
ett problem i Sverige, eftersom ABL redan foérhindrar styrelsen fran att tillimpa
forsvarsatgirder. Samtidigt forblir gransdragningen mellan innebdrden av en
styrelsens neutralitet och aktiedgarnas kollektiva vilja foremal f6r avvagning dven i
Sverige (mer om det langre fram). Styrelseneutraliteten gor att allt ansvar f6r bolagets
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framtid laggs i hdnderna pa dgare, som kan var aktiva, passiva, kortsiktiga eller
langsiktiga. Det har gjort Sverige till den marknad i Europa efter London som det sker
mest uppkop pa. !¢

1.5.1 Budplikten behover utvecklas

Sverige fick genom EUs takeover-direktiv budpliktsregler nir dgandet passerar 30
procent av rosterna, enligt brittisk forebild. Det har vallat problem, eftersom det
asidositter kontrolldgarens ténkta inflytande enligt ABL. Dértill har lagstiftningen
inforlivats pa ett sétt som gor att den &r svar att folja for minoritetsaktiesgarna.
Aktiemarknadsndmnden beviljar ofta undantag for stordgare som successivt kryper
upp 1 dgande dver 30 procent av roster eller kapital utan att ha lagt nagot riktigt bud
pa hela bolaget, och det finns inga ytterligare grinsvirden som i andra linder.!” Det &r
tillatet att kopa kontrollposter indirekt via ett annat bolag utan att offentliggora priset,
vilket mojliggor kontrolldgarskifte utan att dvriga aktiedgare far ta del av en eventuell
budpremie. '8

Utvecklingen har gjort att ménga bolag har stérre dgare, som successivt kryper upp i
dgarandel. Dessutom kan de med 29,9 procent av rosterna ha en majoritet av rosterna
pa stimman, vilket de facto ger dem kontroll 6ver styrelsen, utan att ha lagt ndgot
riktigt bud pa hela bolaget. Dértill behdver storre dgare 1 Sverige inte registrera sina
avsikter med dgandet, som i USA."

» Aktiespararna anser att sjdlvregleringen och regeringen ska tillsétta en
utredning med uppgift att underséka hur vil budpliktsreglerna fungerar, inte
minst utifran dess syfte att stirka fortroendet for aktiemarknaden.

Uppkopsreglerna fungerar dven olika i andra léander. I Tyskland och andra germanska
lander har fackliga foretrddare i styrelsen veto avseende fabriksnedlédggningar i
samband med kontrolldgarskiften. I Tyskland finns d&ven vissa mojligheter for
styrelsen att forsvara sig mot oonskade bud. Detta saknas i Sverige.

1.6 Uppforandekod for mellanhénder

Det finns aktorer som viéljer att inte folja den svenska sjdlvregleringens intentioner.
Utlindska #gare tar sig ofta friheter som svenska aktorer avhaller sig ifran. Agare i
mindre bolag undslipper ofta den 6vervakning fran allminheten och institutionella
placerare som behdvs for att halla rent. Det skadar tilliten till sjdlvregleringen. Dér
den inte fungerar framstar lagstiftning som ett battre alternativ, med dess
forutsdgbarhet och mojlighet till sanktioner.

Aktiespararna tror att tilliten till sjdlvregleringen kan stirkas om dven mellanhénder

tvingas ta ett tydligare ansvar én i dag. Revisorn har att folja god sed vilket betyder att
de inte ska dgna sig &t att ’tdnja grinser”. Storbritannien pekar pa radgivarnas ansvar

30



bade i samband med uppkop och bolagsstyrning. I Sverige saknas ddremot en
uppforandekod for investmentbankerna och andra rddgivarna pa kapitalmarknaden.

» Aktiespararna vill se en svensk uppforandekod for mellanhénder som
investmentbanker, juridiska rddgivare och andra ombud ddr det framgar att de
har att respektera javsregler och att aktivt verka for att deras kunder f6ljer god
sed pa aktiemarknaden, takeover-reglerna och svensk kod for bolagsstyrning.
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2. BOLAGSSTYRNING EFTER FINANSKRISEN

2.1 Inledning

Nagra ér efter millennieskiftet och framforallt i sparen av finanskrisen 2008 har det
skett en internationell omvirdering i synen pa hur styrelsen ska kunna arbeta
langsiktigt med bolagets virdeskapande. EU och Storbritannien fokuserade ldnge
enbart pa att hitta former f6r att mojliggéra handel 6ver grinserna, uppmuntra
likviditet, underlétta uppkop och forbéttra genomlysning av bolagens publika
information. Sverige foljde efter, liksom resten av Europa gjorde om &n i olika grad.

Nu péagér en internationell rorelse i riktning mot att stirka bolagets vardeskapande
forméaga. Olika héllbarhetsfragor savil som bolagets samhéllsansvar dr pa vig att bli
till centrala fragor for styrelsens arbete savél som markorer for ansvarsfullt dgande.
Modeller for att stirka langsiktiga dgares engagemang utvecklas, med fokus pa nya
incitament och regelverk. Férindringarna adresserar hela bolagsstyrningsfiltet och
beror bolagsritten, marknadsritten, avvigningen mellan lagstiftning och
sjdlvreglering savil som de institutionella investerarnas ansvar.

Niér britternas aktiebolagslag reviderades 2006 uppmarksammades icke-dgande
intressenters (stakeholders) legitimitet och inflytande pa bolagsstyrningsprocessen i
lagtexten. I paragrafen om styrelseledaméters ansvar for bolagets framgéng star att
ledaméters grundlaggande mal ska vara att verka for bolagets framgang for ”samtliga
intressenter som helhet”.?° T forarbetena talas det om upplyst aktiesgarvirde dér
bolagets langsiktiga utveckling ska vérnas i syfte att maximera konkurrenskraften och
virdeskapande for samtliga intressenter.?! Brittiska styrelser ska ocksé virna
anstilldas intressen, relationer till 6vriga intressenter, ta hansyn till milj6- och
samhdllseffekter, fraimja foretagets namn och anseende och behandla olika
intressenter rattvist.

Den brittiska aktiebolagslagens goda intentioner till trots, sa har det inte rackt. I
England tillsatte regeringen en kommitté The Kay Review (2012) som studerade
problemen med vad som uppfattats som en kortsiktighet pa kapitalmarknaden och
varfor det 4r s& svart att fa bolagen att investera kapital och ta risk.?? Kay riktar kritik
mot alla mellanhdnder pa aktiemarknaden som premieras pa handel i stillet for
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langsiktigt vardeskapande. I stillet vill Kay se mer av dgare som &r bade langsiktiga
och engagerade.

The Kay Review har haft betydelse for en rad forslag i Europa for att forbattra
balansen mellan den korta och det langa perspektivet sa verkligt viardeskapande kan
premieras. Hit hor forslag att aktiedgarna ska rosta pa ersittningspaketet till ledande
befattningshavare.?* I Frankrike och Italien har det inforts en regel om dubbel rostriitt
for innehav 6verstigandes tva &r. Andra sétt att stotta bolagen i det langsiktiga arbetet
4r borsregler som tillater bolagen att inte lingre redovisa kvartalsvis. Aven EUs
Aktiedgarrittsdirektiv har inspirerats av Kay Review.

Den hér utvecklingen paverkar aktdrerna pa den svenska aktiemarknaden. Fér mindre
aktiedgare som vill kunna spara langsiktigt i virdeskapande bolag finns det en hel del
positivt med utvecklingen, men det finns ocksé ny lagstiftning som gar pé tvirs mot
svensk bolagsstyrning. Aktiespararna menar att detta stiller krav pa att svensk
dgarstyrning utvecklas sa att det tydligare &n i dag blir méjligt for styrelsen och
enskilda ledaméter att agera for samtliga aktiedgares intresse. I dag far storsta dgaren
ofta sitta agendan dar obekvima ledaméter antingen avgar frivilligt eller tvingas bort.

2.2 EUs paverkan pa svensk édgarstyrning

Inom ramen for EU-kommissionens arbete “Europa 2020”2 har EU tagit initiativ till
en handlingsplan for att stdrka bolagens 6ppenhet sévil som aktiedgarnas
engagemang: “Europeisk bolagsritt och foretagsstyrning — ett modernt regelverk for
mer engagerade aktiedgare och hallbara foretag”. Planens 6vergripande mal ar att
forbéttra foretagsmiljon 1 Europa savil som anstilldas och investerares roll i bolagets
virdeskapande process. Forslaget innefattar ocksa ataganden som ror en férnyad
strategi for langsiktig finansiering av EU:s ekonomi.

2.2.1 Anstilldas inflytande

Kommissionen har kommit med flera forslag for att stirka anstdlldas engagemang och
inflytande i bolagen, bade genom direktidgande och dialog. Sverige har en lang
historik av fackligt inflytande i bolagsstyrelser. I Sverige har fackliga foretridare ritt
att utse tva ledamdater till styrelsen. Men det har inte skett nagon stérre utveckling pa
omradet och utvecklingen gér snarare mot ett lagre engagemang fran fackligt hall, &n
ett hogre.? Det ir orovickande. En allt hardare global konkurrens, digitaliseringen
och ”jakten pa talanger” gor att engagerade medarbetare spelar en allt storre roll for
bolagens virdeskapande. Aktiespararna ser ett virde i att bolagets medarbetare deltar
aktivt i arbetet med bolagets strategiska utveckling.

Sverige hamnar ganska langt ner pa jamforelselistor avseende anstilldas direkta
aktiedgande. Sverige har heller ingen plan for inflytande pa arbetsplatser dar den
fackliga organiseringen &r 1ag. I Frankrike far anstéllda dubbel rostrétt och
styrelseplats, medan svenska anstillda alltid tilldelas B-aktier, om det finns
rostskillnader, vilket ger begransat inflytande vid sidan av de fackliga foretrddarna. I
England pagar ett arbete for att fa igang en dialog mellan storre aktiedgare och
anstillda, utan att nodvandigtvis vara kopplad till facket.
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» Aktiespararna vill att styrelsens ordforande alaggs att vidta nodvandiga
atgédrder for att forma foretagets fackliga organisation att utse
arbetstagarrepresentanter (ATR) till styrelsen.

» Aktiespararna vill att det i valberedningens arbetsordning for att utse
styrelseledamoéter dven finns en process for att inhdmta synpunkter fran ATR i
styrelsen.

2.2.2 Styrelseledaméter i finansinstitut

I sparen av finanskrisen har kraven pa styrelseledaméter i finansinstitut hardnat. EU
ersatte den 1 januari 2014 det tidigare kapitaltackningsdirektivet (2006 ars
kreditinstituts- och kapitalkravsdirektiv) med ett nytt kapitaltdckningsdirektiv
“Forstirkta kapitaltickningsregler for bankerna”.2® Till det lades en tillsynsforordning
som pekade ut Finansinspektionen som ansvarig myndighet.?” Finansinstituten
hanteras ddrmed inte av den svenska sjélvregleringen.

Enligt bankregelverket stills speciella kunskapskrav pa styrelseledaméter. Dessutom
far ledaméter i banker inte ha fler 4r &n tre andra styrelseuppdrag, och ledaméter i
systemviktiga banker, vilket innefattar de fyra svenska storbankerna, tillats ha hogst
ytterligare tva uppdrag. Finansinspektionen kan utdoma sanktionsavgifter till enskilda
ledaméter pa upp till pa fem miljoner euro.?®

Utvecklingen ogillas av Kollegiet for svensk bolagsstyrning som i sitt remissvar 2013
varnade for att begrinsningen i antal uppdrag dventyrar den svenska
dgarstyrningsmodellens uppdelning av ansvar och arbete mellan dgare, styrelse och
ledning. Férre uppdrag leder till hdgre arvoden och med hogre arvode f6ljer
forvantningar pa ett storre engagemang i den 16pande verksamheten, vilket allvarligt
kan skada den balans som i dag finns mellan styrelsens vervakande och ledningens
operativa uppgift och ansvar.?

Kollegiets farhdga har mer &n besannats. Bankverksamhet drivs med tillstand fran
Finansinspektionen och styrelseledamoéter i banker forvéntas uppfylla en rad
samhdllsfunktioner férutom generera vinst till aktiedgarna. En svensk bankstyrelse
fungerar dirmed som en styrelse i en europeisk bank med den skillnaden att en extern
valberedning (och inte en intern som i Europa) foreslar styrelseledaméter, som sedan
Finansinspektionen godkanner. Effekten dr att gransdragning utanfor lagens ramar for
bankernas del inte ldngre gors av den svenska sjdlvregleringens olika organ.
Aktiespararna ser med oro pa avsaknaden av dialog mellan sjdlvregleringens olika
organ och Finansinspektionen. De mindre aktiedgarnas intressen beaktas inte alls.

» Aktiespararna vill att regeringen tar initiativ till en tydlig samordning mellan
de regelverk som styr bankstyrelsernas uppdrag och den svenska
dgarstyrningsmodellen. Det kan ske tillsammans med Finansinspektionen och
foretrddare for den svenska sjalvregleringen.
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2.3 EU:s Aktiedgarriittsdirektiv

Bland initiativen i EU:s handlingsplan 2020 finns ett férnyat Aktiedgarrattsdirektiv
(2017).%° En forbittring av aktieiigares rittigheter ska bidra till Europas foretags
langsiktiga hallbarhet. F6ljande specifika mal lyfts fram:

a) Okaniva och kvalitet for kapitaldgares och kapitalforvaltares engagemang i
foretagen de investerar i,

b) Stirka kopplingen mellan bolagsdirektérernas och ledaméternas 16ner och
prestationer.

¢) Oka oppenhet och aktiedgarkontroll nir det giller transaktioner mellan
nirstdende parter,

d) Sékra pélitlighet och kvalitet for rad som institutionella investerare far fran
proxy-voters, det vill siga mellanhénder som rostningsradgivare.

e) Underlitta 6verforing av gransdverskridande information (inklusive rostning) i
hela investeringskedjan, framfor allt genom identifiering av aktiedgare.

Sverige delar flera av problemen pa de har omradena med 6vriga Europa.

En stor del av svenskarna sparar i passiva fondprodukter, indexfonder eller dger olika
strukturerade produkter. I Sverige har Fondbolagens forening gett ut riktlinjer men
dessa adresserar bara féreningens medlemmar. Det saknas en dvergripande
uppfoérandekod for institutionella investerare pa den svenska aktiemarknaden.

» Aktiespararna vill att det ska bli enklare f6r savil enskilda sparare som
aktiemarknadens olika intressenter att folja hur den enskilda fonden agerar,
sasom exempelvis foreskrivs i den engelska forvaltarkoden, Stewardship
Code.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har gett ut riktlinjer rorande ersittning till ledande
befattningshavare, (ii ovan) men Aktiespararna upplever dessa som otillrickliga.
Alltfér manga bolag ldmnar for aktiedgarna svarbegriplig information kring
ersdttningar. Informationen ar dessutom ofta otydlig om hur och nér beslut ska fattas.

» Aktiespararna vill se en mer transparent redovisning av erséttningen till
ledande befattningshavare péa stimman, som &r begriplig och uppf6ljningsbar
flera ar tillbaka i tiden, liksom mojlig for styrelsen att bade forklara och
forsvara.

2.3.1 Styrelsens lojalitetsplikt och niirstiendetransaktioner

Aktiedgarrittsdirektivet tar upp frdgan om nérstdendetransaktioner (punkt ii ovan).
Riskerna med affirer med nérstdende har i aktiebolagslagen uttryckts frimst genom
likhetsprincipen (alla aktier lika ritt eller lika med aktieklassen), generalklausulerna
(otillborlig fordel och nackdel) och jiavsbestimmelserna.?! Problemet #r att det blir
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vildigt otydligt. I engelsk ritt &r lojalitetsplikten kodifierad. Aktiespararna anser att
det ar en utveckling de svenska sjélvregleringsorganen borde titta ndrmare pa.

Ett annat problem i sammanhanget &r att jurister tolkar
lojalitetsplikten/likhetsprincipen olika. En del uttrycker det som att
lojalitetsplikten/likhetsprincipen medfor att styrelsen/vd inte far ge ndgon en
otillborlig fordel till nackdel for bland annat bolaget. Med ett sddant synsétt blir det
ok att ge nagon en fordel. Sjilva utgngspunkten blir dirmed fel. Aven hir dr brittisk
ritt tydligare.*?

Narstdendetransaktioner berors dessutom inte alls i aktiebolagslagen.
Aktiemarknadsndmnden (AMN) har i ett uttalande fran 2012 tittat ndrmare pa
problematiken och gett rekommendationer. ** Aktiespararna anser att AMNs
rekommendation &r otillracklig; grdzonen kvarstér, ndgot som ar speciellt
problematisk i bérsens mindre bolag som ofta inte tilldrar sig allménheten och medias
uppmiérksamhet. Darfor behovs tydligare regler. Det giller dven i frigan om vad som
avses med lojalitetsplikt.

» Aktiespararna vill att mojligheten att genomfora nérstdendetransaktioner
minskar och tydligt regleras av aktiebolagslagen. Dir ska till exempel klart
framga att affidrer mellan bolaget och ledningen eller styrelsen &r olampliga
och kan sta i strid mot lojalitetsplikten och javsregler.

2.3.2 Mojlighet att utdva rostritt

Det &r ibland svart for svenska aktiefigare som har sina aktier i depa hos en bank eller
internetbank att fa delta pa bolagsstimman och rosta (iv ovan). Euroclears system for
att kontakta depdbanken om vilka som &r aktiedgare varefter banken aterrapporterar
till Euroclear fungerar inte alltid. Inte sillan fallerar rostrittsregistreringen hos
depébankerna. Dirtill tillats inte personer som erhéllit betalda teckningsaktier (BTA)
att rosta pa bolagsstimma, eftersom det kan ta lang tid innan BTA:s omvandlas till
stamaktier.

» Aktiespararna vill se att fler aktiedgare direktregistrerar sina aktier via
Euroclear.

» Aktiespararna kraver att alla banker och aktiemiklare som har kunders aktier i
depd infor en bolagsstimma med automatik tillfélligt ska dgarregistrera
depakundernas aktier. I dag utfor vissa nitméklare omregistreringen vid alla
stammor vilket visar att det tekniskt gér att genomféra.

» Aktiespararna anser att Euroclears och depébankernas tekniskt
otillfredsstéllande kommunikationssystem och fordrdjning vid registrering av
betalda teckningsaktier inte ska fa utgora ett hinder for utévande av rostritten.
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2.4 Uppkopsreglerna utvecklas

Londonbdrsen har reviderat sina uppkopsregler. En sddan gjordes 2011

i sparen av amerikanska livsmedelstillverkaren Krafts fientliga bud pé brittiska
chokladtillverkaren Cadbury 2009 och den efterfoljande stingningen av en av
fabrikerna. Revideringen stérker stdllningen hos andra intressentgrupper utéver
aktiedgarna. Londonbdérsen kriver i § 25.2 att budgivaren tydligt beskriver sina
avsikter med forvérvet och mélbolagets styrelse kan ta andra hinsyn &n till pris i
samband med rekommendation till aktiedgarna.

De svenska uppkdpsreglerna, Nasdaq Stockholms takeover-regler, saknar liknande
krav. Styrelsen behover endast uttala sig om ett buds vérde for aktiedgarna. Styrelsen
behover alltsé inte gora ett eget uttalande om vad en affér betyder for bolaget och
anstillda. Anstillda har dock alltid ratt att gora ett separat uttalande, vilket f6ljer av
EUs uppkopsdirektiv.

Styrelsens utlatande till aktiedgarna i samband med bud lever inte heller det alltid upp
till forvéntningarna. Det hdnder att budkommittén inte ger aktiedgarna en rak
rekommendation om bolagets virde. Aktiemarknadsndmnden har i uttalanden patalat
vikten av att styrelsens rekommendation till aktiesigarna ar tydligt och begriplig.>*
Men det riacker inte. Ett bud kan vara attraktivt for aktieigarna men inte for 6vriga
intressenter. Aktiedgarna behover ett fran styrelsen vél underbyggt uttalande om vad
uppkdpet betyder for aktiedgarna, bolaget, anstédllda och arbetsplatser.

» Styrelsen ska uttala sig om budet. Ett uttalande ska i férsta hand redovisa en
viardering utifran att bolaget fortsitter verksamheten som ett sjélvstandigt
bolag pa samma sitt som fore budet. Ett sddant uttalande ska ocksa inkludera
en virdering av hur budet paverkar bolaget i stort, som sysselséttningen,
anstillningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet.

2.4.1 Stopp for ojéimn spelplan

I flera lander vaxer dven ett intresse fran statsmakten att skydda vad som ses som for
den egna nationen viktiga foretag fran att bli uppkdpta av utlandska intressenter. Det
ror exempelvis foretag inom hogteknologi, kemi och medicin. Dessa protektionistiska
tendenser riktar sig ofta mot kopare fran lander som inte erbjuder ett jamlikt spelfilt,
séledes en brist pa reciprocitet.

Men det kan ocksa rora ldnder som inte erbjuder en lika 6ppen forvarvsmarknad som
den egna. Det kan rora lander dédr exempelvis skatter och regler skapar
arbitragemojligheter. Det kan ocksa rora ldnder dir lagstiftning ser annorlunda ut eller
saknas pa ett speciellt omrade. Det kan réra lander inom EU-omradet men dven
utanfor Europa och ibland rora icke-demokratiska stater. Det kan rora lander med
frimmande krav pa bolagsstyrning.

Kring allt detta maste &ven Sverige vara vaksam. Det hidnder att férvérv av svenska
bolag tilléts trots att det drabbar det omgivande samhdllet savil som aktiedgare
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negativt. Den svenska 6ppenheten for granséverskridande uppkop gor att det ibland
blir ldttare att kopa svenska bolag &n bolag i andra lédnder. Det skadar tilliten till
effektiviteten pd marknaden for foretagskontroll och det skadar naringslivets
langsiktiga tillvéaxt.

» Aktiespararna vill att de svenska uppkopsreglerna efterstrivar lika spelregler
sé att de anpassas till en internationell utveckling. Bud fran budgivare som
kommer fran ldnder som bade har fraimmande regelverk och skyddar sitt egna
ndringsliv fran utlindska uppkop ska godkdnnas av en egen svensk myndighet.

2.5 Marknadsmissbruksférordningen

Marknadsmissbruksforordningen (MAR) blev lag i juli 2016. Den hgjer kraven pa
styrelsens ansvar.>® Forordningen ersitter kurspaverkande information med
insiderinformation.

a) Med insiders avses personer som utfor ledningsuppgifter. Hit hor
styrelseledaméter och ledande befattningshavare.

b) Kretsen av insiders vidgas till att dven innefatta fysiska och juridiska
nérstaendepersoner. Hit rdknas uppdrag i andra bolag.

c) Potentiellt marknadspaverkande information som behandlas i styrelsen maste
offentliggoras sé snart som mojligt, sdvida det inte ror sig om uppskjutna
offentliggéranden”. D& maste det upprittats en lista pa insiders och en tydlig
motivering for uppskjutandet ska limnas vid offentliggdrande.’

MAR berdr bade de reglerade marknadsplatserna och handelsplattformerna.

Aktiespararna bedomer att en styrelseledamot med befattnings- eller sliktrelation till
en storre dgare betraktas som permanent smittad, vilket har aterverkning pa innehéllet
i samtal mellan dgaren och styrelseledamoten.

MAR péaverkar ocksa ledamoéter som sitter pa mandat fran en storre dgare i samband
med bud. Det &r vanligt att det utses en sa kallad budkommitté med fran budgivaren
oberoende ledamoter nér styrelsen fatt kinnedom om att ett bud kommer att laggas.
Det hir far konsekvenser for ledaméter i de noterade investmentbolagen. Exempelvis
skapas ett behov av att det finns minst tre fran &garen oberoende ledaméter, som inte
har uppdrag i nigot av investmentbolagets intressebolag.

» Aktiespararna vill uppmérksamma att en huvudédgare som vill férsikra sig om
16pande information om strategiska beslut som en f61jd av MAR inte kan
forlita sig pa sliktrelationer utan behover sjélv ta plats i styrelsen.

» Aktiespararna vill uppmérksamma valberedningen pa att MAR &ven stirker
kravet pa de ledaméter som utses pa forslag av huvudégaren. Dessa behover
precis som ovriga ledaméter besitta kompetens, integritet och formaga att fatta
sjdlvstindiga beslut.
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3. VARDESKAPANDE. INKLUDERING. HALLBARHET

3.1 Inledningen

Hallbart virdeskapande och inkluderande kapitalism far allt storre betydelse for
foretagandets villkor. Ett foretag maste ha en god relation till och forstaelse av det
omgivna samhéllets behov for att kunna utveckla sin afféir. Aktiespararna vill
investera i bolag med hallbara och virdeskapande affirsmodeller.

For Aktiespararna dr det viktigt att hela tiden f6lja upp att olika regelverk, koder och
lagstiftning utvecklas pé ett for aktiedgarna begripligt sitt. Regelverken maste hinga
ihop sé att de gynnar virdeskapande.

En bra startpunkt &r att utgd fran FN:s 17 Globala mal f6r hallbar utveckling
(sustainable development goals eller SDG:r). De globala méalen balanserar de tre
dimensionerna av héllbar utveckling: den ekonomiska, den sociala och den
miljémassiga.’®

Bolagets styrelse har en speciellt central roll for den hér utvecklingen. I OECD:s
reviderade kod for bolagsstyrning fran 2015 star i forsta stycket att bolagsstyrning
syftar till att ”skapa den miljo av tillit, genomlysning och ansvarsutkriavande som
behovs for langsiktiga investeringar, finansiell stabilitet och affirsmannaskap i
nidringslivet, och genom detta understodja battre tillvixt och ett mer inkluderande
samhille.” >

Den utmaning som Aktiespararna, och alla mindre aktiedgare star infor &r hur FN:s
och OECD:s riktlinjer ska infogas i den svenska dgarstyrningsmiljén. Aktiespararnas
Agarstyrningspolicy vill bidra till det.

3.2 Styrelsens uppdrag

Kollegiet fér Svensk Bolagsstyrning och Styrelseakademin har var och en gett ut
riktlinjer som kopplar ihop styrelsens arbete med bolagets demokratiska legitimitet
och mgjligheten till langsiktigt héllbart virdeskapande. Bada uppméarksammar att allt
fler investerare under senare ar kommit att se fragor om héllbarhet, mangfald och
jamstdlldhet samt bolagens fortroende i samhéllet och hos kunder och anstillda som
forutséttningar for bolagens affarsméssiga framgéang.
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Styrelseakademin (Vigledning till god styrelsesed 2014)*° innehéller ett helt avsnitt
om styrelsens samhéllsansvar och gar langre &n aktiebolagslagen. Beskrivningen
paminner om de krav som stélls pa styrelser i brittiska aktiebolag (som hir beskrivs i

inledningen av kapitel 2).

Kollegiet for svensk bolagsstyrning skriver, i upplagan for 2016: ”God
bolagsstyrning handlar om att sékerstélla att bolag for aktiedgarna skots hallbart,
ansvarsfullt och sé effektivt som mojligt.”

Bade Styrelseakademin och Koden uppmérksammar den véxande svarigheten for
styrelsen att hantera eventuella konflikter mellan samhillets 6kade krav pé att bolag
tar ett storre samhéllsansvar och aktiedgarnas rittighet att styra bolaget efter eget
onskemal. Styrelseakademin uppmérksammar att den svenska dgarstyrningsmodellen,
dér styrelsens ledamoter kan bytas ut med kort varsel, inte langre méktar med att
bemaéstra kapitalmarknadens ibland kortsiktiga sirintressen utan att den kan ge
styrelserna fel incitament. Koden riktar & sin sida en varning till aktiemarknadens
investerare, att om de inte agerar ansvarsfullt i sin dgarutévning s kommer
lagstiftningen att skirpas.*!

Aktiespararna anser att det &r viktigt att det finns en tydlig foljsamhet mellan de
svenska koderna och aktiebolagslagen.

3.3 Ett tydligare vinstbegrepp i aktiebolagslagen

Svensk och nordisk bolagsritt star ut i en internationell jamforelse med sitt tydliga
fokus pa aktiedgarna sdsom det ar formulerat i ABL (Kap 3 § 3). Hér star:

"Syftet med aktiebolaget dir att generera vinst till aktiedigarna
...om inte nagot annat forveskrivs.”

Aktiebolagslagen siger alltsa inget om “vinstmaximering”. Lagen oppnar dven for att
bolagsordningen kan foreskriva andra mal for bolagets verksamhet 4n vinstskapande.
Det gloms dartill ofta bort att med réttigheter foljer dven skyldigheter. Styrelsen ska
representera samtliga aktiedgare och gora sig till tolk f6r den kollektiva viljan av
tidigare, nuvarande och framtida investerare. En tolkning som innebdr att bolagets
existensberédttigande enbart méste handla om nuvarande aktiedgares intresse av vinst
eller vinstmaximering &r dérfor for snév.

I takt med att inflytandet frin bade kortsiktiga och passiva investerare vuxit har det
skapats en otydlighet avseende styrelsens langsiktiga mandat. I bolag utan en tydlig
och ansvarsfull dgare kan dérfor styrelsen komma att kinna sig tvingad att lagga ner
mycket tid pa att bade varda aktiekursen i nértid savil som att utveckla strategier for
att forhindra ovilkomna bud, i stillet for att fokusera pa bolagets verksamhet.

Aktiespararna anser att det &r viktigt att styrelsen far en tydlig signal om att deras
uppgift dr att bygga uthalligt virde dér vinst genereras pa bade kort och lang sikt.
Med uthallig vinst avses dé den vinst som speglar bolagets langsiktiga fundamentala
virde.*? Den svenska aktiebolagslagen kan dven soka inspiration i den brittiska
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aktiebolagslagen (2006). I forarbetena talas det om upplyst aktiedgarvirde dar
bolagets 1angsiktiga utveckling ska virnas i syfte att maximera konkurrenskraften och
virdeskapande for samtliga intressenter.*3

» Aktiespararna anser att det i aktiebolagslagen tydligare dn i dag bor framga att
med vinst avses uthallig vinst. Det kan ske genom en utveckling av
formuleringen av vinst-syftet i ABL 3 kap 38§.

3.4 Omvirldens krav pa hallbarhet

For att forhalla sig pa ritt sétt till hallbarhet &r det enklast att folja den beskrivning
som ges i regeringens riktlinjer 2016 for bolag av allmént intresse, och till dessa hor
borsbolagen.* Den utgar frin idén att foretag ska bedriva en verksamhet som gynnar
en héllbar utveckling. Begreppet hallbar utveckling lanserades ar 1987 i Forenta
nationernas (FN) rapport Var gemensamma framtid, dven kallad
Brundtlandkommissionens rapport, och definieras dér som ” en utveckling som
tillfredsstéller dagens behov utan att &ventyra kommande generationers mojligheter
att tillfredsstilla sina behov”.

3.4.1 Riktlinjer for hallbart arbete

De flesta av borsens hundra storsta foretag uppréttar en hallbarhetsrapport i enlighet
med riktlinjer fran den globala organisationen Global Reporting Initiativ (GRI). GRI:s
ramverk omfattar organisationens ekonomiska, sociala hinsynstagande och
miljomassiga paverkan. Samtliga storre svenska bolag foljer ocksa FN:s Global
Compact-initiativ. Har pekas sérskilt fyra omrédden ut for foretags ansvarstagande,
namligen ménskliga réttigheter, arbetsvillkor, miljéhénsyn och antikorruption. Ibland
anvinds foérkortningen ESG nér det talas om hallbart foretagande, vilken stér for
organisationens ekonomiska, sociala hansynstagande och miljoméssiga paverkan:
Environment (milj6), Social (samhillsansvar) och Governance (styrning). ESG
anvinds ofta av forvaltare nir de gor analyser av bolagens héllbarhetsarbete

Bolagens hantering av hallbarhet &r hela tiden under utveckling. FN tog 2015 fram 17
Globala mal for hallbar utveckling (sustainable development goals eller SDG:r). De
ska tillsammans med Agenda 2030 bidra till att utrota fattigdom och hunger,
forverkliga de ménskliga rattigheterna for alla, uppna jamstilldhet och egenmakt for
alla kvinnor och flickor samt sikerstélla ett varaktigt skydd for planeten och dess
naturresurser. De globala malen balanserar de tre dimensionerna av hallbar
utveckling: den ekonomiska, den sociala och den miljomaissiga. I nista steg delas de
upp i 169 delmal och 230 enskilda sa kallade indikatorer.*>

Det hir synsittet genomsyrar dven EU:s krav pa redovisning av héllbarhet och
méngfaldspolicy. EU har ocksa tagit fram rekommendationer om konsfordelning i
bolagsstyrelser som anammats av flera ldnder, bland annat Frankrike. Mélet &r att
varje kon ska ha minst 40 procent av styrelseposterna. Sverige har inte ndgon
lagstiftning om konsférdelning. Koden rekommenderar att valberedningen 1i sitt arbete
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ska efterstrdva en jamn konsfordelning i styrelsen och dven motivera det i forslag till
styrelseval.

EU-kommissionen har fattat beslut om att samtliga stora foretag och foretag av
allmént intresse ska redovisa icke-finansiell information genom att ta fram en
héllbarhetsrapport. Upplysningarna ska inbegripa icke-finansiella centrala
resultatindikatorer som &r relevanta for verksamheten. Rapporten ska ingé i
forvaltningsberittelsen eller uppréttas som en fran arsredovisningen skild handling.
Foretagen kan vilja olika standards.

For svenskt vidkommande blir hallbarhetsredovisning lagstadgad frén och med
verksamhetsaret 2017.4¢ Lagkravet berér foretag som de senaste tva rikenskapsiren
haft mer dn 250 anstillda, en balansomslutning 6verstigandes 175 miljoner kronor
och en nettoomséttning om mer dn 350 miljoner kronor. Det giller en stor del av
borsbolagen.

3.4.2 Aktiespararnas fokus pa hallbart virdeskapande

For Aktiespararna ar det viktigt att hallbarhet genomsyrar hela bolagets verksamhet
men behdver inte vara lika ambitiost pé alla omraden. Men féretaget maste kunna
peka pa hur héllbarhet bygger gemensamma virden for aktiedgarna och andra
foretagsintressenter savil som det omgivande samhéllet.

Flera bolag har utvecklat rutiner for att 4skadliggora bolagets arbete med
vérdeskapande och risker utifran bolagets och sambhiillets perspektiv. Ett antal bolag
later revisorerna oversiktligt granska hallbarhetsredovisningen, en utveckling
Aktiespararna vilkomnar.

Hallbarhet 4r en hygienfaktor for alla bolag som har externa dgare. Det handlar om
tillit och langsiktighet men ocksa om att sékerstélla att bolaget hanterar omvérldens
forandrade attityder. Anstéllda vill arbeta i, kunder vill kdpa varor fran, institutionella
investerare vill kopa aktier i bolag som aktivt arbetar med sina héllbarhetsutmaningar,
oavsett storlek. Ett bristfilligt hillbarhetsarbete kan skada sévil bolagets rykte som
kommersiella mojligheter. Agarnas samspel med andra intressentgrupper bér dirfor
dven aterspeglas i aktiebolagslagen. Aven hir kan inspiration himtas fran den
brittiska aktiebolagens. Dédr uppmirksammas icke-dgande intressenters (stakeholders)
legitimitet och inflytande pa bolagsstyrningsprocessen i lagtexten.*’

» Aktiespararna anser det sjdlvklart att ett vilskott foretag arbetar med
héllbarhetsfragor som en integrerad del av affirsstrategin. Det genomsyrar
bolagets hela beslutsprocess.

» Aktiespararna anser att aktiebolagslagen behover fortydliga att styrelsen i
uppdraget att driva bolaget med sikte pa uthéllig vinst &ven har att sikerstilla
att det bolaget har riktlinjer f6r ansvarsfullt upptrddande. Med ansvarsfullt
upptriadande avses bolagets upptradande gentemot det omgivande samhillet;
hur det hanterar de tre dimensionerna av hallbar utveckling: den ekonomiska,
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den sociala och den miljomaéssiga, samt hur det dr kopplat till bolagets
langsiktiga viardeskapande formaga. Ambitionen kan variera beroende pa
bolagets storlek, mognad och ekonomiska resurser.

Bolagen kommer 1dngt med att folja lagar och regler. Men bolag ska ocksé kunna
forklara vad man gor och varfor, vilka hallbarhetsmal som &r viktiga, och hur de
kopplas till risker och mojligheter som ar viktiga for just det bolaget.

» Aktiespararna anser att alla publikt handlade bolag ska beskriva vilken
samhéllsnytta som finns med bolagets produkter och den roll i samhaillet
bolaget spelar. Nivan ska anpassas till bolagets storlek och resurser.

» Aktiespararna anser att alla bolag utifran sin bésta formaga ska redovisa
vésentlighets- och riskkartor som speglar vad foretagets intressenter uppfattar
som bolagets viktigaste virden och risker och hur foretaget ser pa
sannolikheten for att de faller ut.

3.5 Framtida utvecklingen av bolagens virdeskapande

Néringslivet &r fortfarande bara i borjan av omstéillningen i riktning mot ett hallbart
samhdlle. Allt fler aktiedgare, styrelser, foretagsledningar och anstéllda viljer att
utveckla olika sitt att forma en ny gemensam grundsyn.

En modell &r att utveckla idén med bolagets syfte. Styrelsen féar da ett tydligare ansvar
for att driva bolaget med ett tydligt syfte. Syftet kan innehalla en moralisk dimension
dér foretagsledningen och de anstillda tvingas se pa bolaget utifran exempelvis
kundens perspektiv. "Det hdr dr vad vi gor for nagon annan”. Syftesforetaget ("the
purpose company’’) skulle kunna styras genom ett direktiv som forvaltas av en
stiftelse. Till framgéngsrika foretag som lyckats med att bade driva bolaget med ett
tydligt syfte och skapa aktiedgarvirde hor den danska insulintillverkaren Novo
Nordisk, den holldndska livsmedelsjatten Unilever och det svenska verkstadsforetaget
Atlas Copco.

Internationellt vixer det fram bolag som véljer att uppfylla flera parallella
maélfunktioner. USA har introducerat en speciell bolagsform for socialt féretagande,
social benefit corporations.*® Amerikanska Rockefeller Foundation ér en av grundarna
till det globala investerarnitverket Global Impact Investing Network (GIIN).
Stiftelsen star bakom Global Impact Investing Rating System (GIIRS), som arbetar
med att ta fram mit- och analysmetoder for sa kallade “impact investments”. Det
handlar inte om viélgérenhet, utan om att forvandla sociala investeringar till en bra
affér, precis som pa miljdomradet.

Andra populéra idéer &r att borja méta delat vérde (shared value), utvecklat av de

kénda Harvard ekonomerna Michael Porter och Mark Kramer, liksom upplyst
aktiedgarvirde (enlighted shareholder value).
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3.5.1 Syftet i bolagsordningen

Aktiebolagslagen erbjuder i dag goda mojligheter for bolagets dgare att skriva in olika
maél i bolagsordningen. Det gér att gora tilldgg att hallbarhetsmél 4r en forutséttning
for uthallig vinst eller vinstmaximering pé lang sikt. Prioriteringar skulle kunna
formuleras som:

“Du ska géra A och B, och vid héndelse av malkonflikt sa viljer du B”
eller

“Du ska uppfylla A och B, och vid héndelse av malkonflikt

sd kan A inte uppfyllas med mindre cin att B uppfylits ”.*

Det gar ocksa att skriva in att bolagets verksamhet ska bedrivas med kvalitet savél
som med sociala hdnsynstagande och miljomaéssig hallbarhet. Den noterade
skolkoncernen Engelska Skolan har kvalitet i bolagsordningen.® Fér att en utveckling
av bolagets verksamhetsparagraf ska fa bred spridning och acceptans bland
afférsjurister kan det behdvas en dversyn av aktiebolagslagen och styrelsens
skadestandsansvar.

Vinstforbud for vissa verksamheter inom vélférdssektorn, som blivit en fraga for den
(S+mp)-ledda regeringen 2014-2018, ar ddremot inte i sig efterstravansvért. Det
skadar det fria féretagandet, begrinsar innovationskraften i samhillet och hindrar
framvixten av en vilfirdssektor pa borsen, med dess mojlighet att erbjuda tillgang till
ett langsiktigt ansvarsfullt kapital sdvil som god genomlysning. Aktiespararna ser
gdrna att kvalitén och samhéllsnyttan i vélfirden 6vervakas noggrant, precis som
Finansinspektionen dvervakar bankerna.

For Aktiespararna &r det viktigt att folja den hdr utvecklingen. Aktiespararna ska
forbli en relevant samtalspart nér bolagens virdeskapande férmaga diskuteras och
aktiedgares intresse utvecklas. Det dr viktigt att sd sker utan att det gérs avkall pa de
mindre aktiesigarnas intresse av likabehandling.

3.6 Revisionspaketet

Sommaren 2016 infordes det sa kallade Revisionspaketet, som fortydligar revisorns
roll och ansvar for redovisningen. Revisionspaketet innefattar bade ett EU-direktiv
och en férordning med sérskilda krav avseende lagstadgad revision av foretag av
allmént intresse. For svenskt vidkommande har det stor betydelse hur
revisionsberittelsen utformas framover.®! Det forindrar ocksa rollen och ansvaret for
styrelsens revisionsutskott.

Huvudsyftet med regelpaketet &r att stirka revisionskvaliteten och revisorns
oberoende samt att minska sambhillets beroende av enskilda aktorer inom
revisionsbranschen.
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3.6.1 Risken for visentliga felaktigheter

Revisionspaketet omfattar foretag av allmént intresse. Svensk lag pekar ut
borsnoterade foretag, det vill sidga foretag vars 6verlatbara virdepapper dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad sdsom Nasdaq Stockholm och NMG, banker och
forsékringsbolag samt vissa finansiella foretag.

Revisionspaketet exkluderar bolagen som ér listade pa handelsplattformar (First
North, Aktietorget, med flera). Aktiespararna delar regeringens syn att det inte far
vara for resurskravande att soka externt kapital. Aktiespararna tror &nda att delar av
revisionspaketet, som den utvidagde revisorsrapporteringen, bor f6ljas av de bolag
som dr listade pé olika handelsplattformar.

Bland de viktigaste dndringarna i Revisionspaketet ror att revisorerna i sin
revisionsberittelse ska skriva fylligare och uppmirksamma aktiedgarna pé bland

annat de viktigaste bedomda riskerna for visentliga felaktigheter.

Den nya revisionsberittelsen ska innehélla:*2

¢ En beskrivning av de viktigaste beddmda riskerna for vasentliga felaktigheter,
inklusive bedémda risker for vasentliga felaktigheter pa grund av bedrageri.

¢ En sammanfattning av revisorns atgarder till foljd av dessa risker.

e Revisorns viktigaste iakttagelser med anledning av dessa risker.

¢ En forklaring av i vilken utstrackning revisionen har ansetts kunna upptacka
oegentligheter, inklusive bedrageri.

e En forsakran om att icke-revisionstjdanster som ar forbjudna enligt forordningen
inte har tillhandahallits, och att revisorn har varit opartisk och sjalvstandig i
forhallande till det granskade foretaget under revisionens utférande.

¢ En uppgift om vilka tjanster som utover revisionen har tillhandahallits det
granskade foretaget och dess dotterféretag av revisorn och som inte har angetts i
forvaltningsberattelsen eller i de finansiella rapporterna.

® Hur lang tid revisorn har innehaft uppdraget.

Det internationella standardséttaren for revision IAASB har darutover tagit fram en
standard (ISA 701) pa vad som avses med bolagsspecifika risker sa kallade sérskilt
betydelsefulla omraden, SBO:s (KAM pé engelska for Key Audit Matter ). Sadana
SBO:s dr obligatoriska for foretag av allmént intresse och frivilliga fér mindre bolag
(IAASB, 2013).

Storbritannien har gatt i brischen for SBO:s. Omraden som fétt storst uppmérksamhet
bland de brittiska revisorerna &r redovisningen av:

Goodwill

Virdering av immateriella réttigheter

Skatter

Balanserad vinst och forlust /licensintdkter/ milstolpar (milestones)
Provisioner/omklassificeringar /avyttringar, skadestandskrav
Pensionsskulder
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Med de nya kraven pa revisionsberittelsen foljer bittre genomlysning och nagot av en
lasanvisning for den som tar del av arsredovisningen.

Sverige &r unikt med sin tradition att ofta ha revisorn nérvarande pé stimman. Det
skapar en unik mojlighet for aktiedgarna att fa en kvalificerad dialog direkt med
revisorn.

» Aktiespararna anser att revisorn vid arsstimman, i samtliga bolag oavsett pa
vilken lista bolaget dr noterat, men nér det dr rimligt att anta att fragor dyker
upp, alltid ska finnas tillgdnglig fysiskt eller via telefonuppkoppling.

» Aktiespararna vill att revisorn pa stimman pa ett littfattligt och tydligt sitt
kommenterar foretagets mest bekymmersamma omraden, det vill siga SBO:s.

3.6.2 Revisionsutskottet

Revisionsutskottet har i svensk ritt fungerat som ett at styrelsen beredande organ.
Genom revisionspaketet vidgas uppgiften och revisionsutskottet far i princip rollen
som ett femte bolagsorgan.®* Utskottet ska bland annat svara for beredning av
revisionsval och dvervakning av revisionen samt godkédnna i forvig att revisionsbyréan
lamnar radgivning. Revisorn far i uppdrag att limna en rapport till revisionsutskottet,
som aktiedgarna kan kréva ska bli offentlig.

Revisionsutksotteta stirkta stillning skapar en otydlighet kring hur den
associationsrittsliga ansvarsfordelningen ser ut mellan de olika bolagsorganen. Pa ett
overgripande plan medfor detaljreglerna att utrymmet for aktiedgarnas ansvarstagande
minskar. Aktiespararna anser utvecklingen olycklig. Det gor att det blir svarare att
skilja ut revisorns respektive styrelsens ansvar, vilket kan gora det &nnu svérare att
utkrdva skadestand fran nagon av parterna i framtiden. Det har patalats av Kollegiet,
och bér tas pa allvar av lagstiftaren. **

» Aktiespararna anser att lagstiftaren ska tydliggéra férdelningen av ansvar
mellan revisorn och de dvriga bolagsorganen. Det méste dven framover ga att
halla revisorn ansvarig for brister i revisionen.

Genom Revisionspaketet fordndras sammanséttningen av ledaméter i
revisionsutskottet. Koden stillde tidigare krav pa att ett revisionsutskott om ett sadant
fanns skulle besta av minst tre ledaméter. Majoriteten av ledaméterna skulle vara
oberoende av bolaget och bolagets ledning. Minst en av dessa skulle dven vara
oberoende i forhallande till bolagets storre dgare. Aktiespararna tycker att det var en
bra ordning. Det kravet dr struket. Koden har valt att inforliva revisionspaketets krav
utan svensk anpassning. Nu star bara att en majoritet av ledaméterna inklusive
ordférande ska vara oberoende i forhallande till bolaget.> Ett krav om oberoende fran
storre dgare dr struket. Det betyder att ett svenskt revisionsutskott kan utgéras av
ledaméter som samtliga har ndra band till storre dgare.
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Aktiespararna ser med oro pa en sadan utveckling.

» Aktiespararna anser att valberedningen i sitt forslag till val av ledaméter ska
beakta att det bland ledaméter som &r oberoende av bade bolaget och dgarna
finns kompetens som lampar sig for revisionsutskottet. En sddan ordning bor
foreskrivas i Koden.

Enligt regelverket kan stimman fatta beslut om att hela styrelsen ska utgora
revisionsutskott. Det kan vara en mer hanterbar 16sning for smabolag eller i bolag dar
styrelsen &r mindre. Det 4r da viktigt att styrelsen i sin helhet sdtter av den tid som
krévs.

Genom revisionspaketet fordndras dven det sitt pa vilket revisorn utses. I Sverige har
revisorn enligt ABL utsetts pa forslag fran valberedningen. Nu fér revisionsutskottet
en storre roll i valet av revisor. Revisionsutskottet ska nu komma med en
rekommendatioen till stimman. Genom ett tilligg i EU:s férordning far dven
uppgiften ldggas pa en annan aktor, vilket 6ppnar for att den svenska modellen med
revisorsforslag fran externa valberedningar kan bevaras, pd samma sétt som nir EU
stallt krav pa hur styrelsen ska tillsittas i finansinstitut.

I Koden foreslés nu att valberedningen i sitt forslag till bolagsstimman om val av
revisor innehaller revisionsutskottets rekommendation men att valberedningen kan
presentera ett alternativ, och att valberedningen dé anger skilen till att utskottets
rekommendation inte foljs.® Aktiespararna anser detta olyckligt, eftersom det kan
Oppna for en situation dér en stérre dgare bade far tydligt inflytande 6ver val av
revisor och revisionsutskott. Det forstirker ytterligare behovet av att det finns frén
storre dgare oberoende ledamoter i revisionsutskottet.

3.6.3 Revisorns skadestandsansvar

I regeringens slutbetdnkande av utredningen om EU:s revisionspaket (SOU 2016:34)
fors en diskussion kring hur revisorns skadestdndsansvar ska hanteras. Det beskrivs
hur svart det &r att hitta rétt avvigning mellan att 4 ena sidan kunna utkréva ansvar
och skadestand och & andra sidan hantera risken for att skadestandet inte hamnar pa
en sadan hog niva att ndgon av de stora revisionfirmorna gar i konkurs, vilket inte
anses onskvért ur samhéllets intresse. I betdnkandet beskrivs en modell kring hur
revisorns skadestandsansvar gentemot bolaget ska kunna avtalas bort genom beslut pa
stimman, men det dr oklart hur minoritetens intresse da ska skyddas. Som beskrivs
ovan har det ocksa blivit svart att skilja pa revisorns ansvar och styrelsens ansvar. Det
nya regelverket har inte heller klargjort det ansvar som faller p4 CFO/ekonomichefen,
som ofta har god kunskap om arsredovisningen. Darfor behovs fortsatt utredning
kring revisorns ansvar och méjligheten till skadestand for aktiedigarna

Det bor observeras att revisionspaketet inte tar bort styrelsens och revisorns ansvar for
oaktsamt eller uppsatligt agerande som véllar skada for bolaget eller aktiedgarna.
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3.7 Framtida utvecklingen for rapportering och revision

Maingden av nya regler pa revisionsomradet bor inte stoppa en kreativ utveckling av
bolagens rapportering och revision. Modern teknik dppnar for redovisning i realtid,
vilket framforallt mojliggér for kontinuerlig uppdatering, till skillnad mot
arsredovisningen som revideras en gang per ar. Revisorns utldtande kan da
presenteras i olika delar och na en bredare publik &n tidigare. Med det foljer
forvantningar pa att revisionen tar ett bredare icke finansiellt grepp i stéllet for att
fokusera pa den finansiella rapporteringen.

Ett redovisningskoncept som arbetats fram for att svara upp till dessa nya behov heter
“Core and More”, 37 utvecklat av Accountancy Europe (tidigare FEE) diir FAR, den
svenska branschorganisationen for revisorer, har bidragit. Har redovisas en
internetbaserad sammanfattning av foretagets verksamhet, med mojlighet till mer
detaljerad redovisning pé annat stille. Hér ingar en exekutiv sammanfattning av
foretagets hallbarhetsarbete. Modellen ér én sa linge principbaserad och det &r upp till

det enskilda foretaget att peka pa vad som &r relevant.

Till icke-finansiell information hor exempelvis bolagets méngfaldspolicy, instdllning
till ménskliga réttigheter och nyckelfaktorer relevanta for foretagets bransch.

» Aktiespararna foreslar att bolagen och reglerande organ gor
forvaltningsberittelsen och revisionen mer lattillgéinglig och utvecklingsbar pa
internet for bade aktiedgarna och en bredare publik. Risken &r annars att
internet anda tar Gver, men utan att kvaliteten granskas ordentligt sa att
dokumentet motsvarar de krav som alltid méaste kunna stéllas pa en juridisk
handling.
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4. ETT STARKT AGARANSVAR | SVERIGE

4.1 Inledning

Privata dgare, institutionella investerare, naringslivet och sambhdllet i stort har ett
gemensamt intresse av att verka for att aktiedigare engagerar sig i bolagens langsiktiga
utveckling.

Aktiespararna vill vdarna naringsfriheten och dganderitten. Det 4r virden som behovs
for att marknadsekonomin ska fungera i en demokrati. For hoga skatter urholkar
vérdet av dganderitten. Fér mycket regler hindrar niringslivets utvecklingskraft. Den
aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen maste alltid virnas for att ge aktiedgarkollektivet
trygghet.

Men dganderitten kan aldrig betraktas som uteslutande en réttighet. Med det f6ljer
ocksé ansvar och skyldigheter. Den ena &r kopplad till sjédlva kapitalet. Den andra till
rostrétten.

Samtliga aktiedgare, oberoende placeringshorisont, har ett gemensamt ansvar for att
de tvé rattigheterna anvénds pa ett sunt sétt. Det 4r fel att bara aka snalskjuts pa andra
dgares engagemang eller att rosta med f6tterna nir det uppstéar en kris.

En enskild aktiedgare kan utdva sitt ansvar genom att:

e Nirvara, rosta och tala pa bolagsstimman.

e Bevaka bolaget fortlopande och halla sig uppdaterad om den operationella.
verksamheten och om bolagets ekonomiska utveckling.

e Delta eller inte delta i nyemissioner.

o Kopa eller silja aktier.

4.2 Agarmarknaden i forindring

Tyngdpunkten for det svenska dgandet har de senaste trettio dren successivt
forskjutits. Sedan borjan av1990-talet har utlandets andel av det svenska borsvardet
stigit frAn mindre &n 10 till ndrmare 40 procent. P4 1970-talet 4gde privata smésparare
30 procent av Stockholmsborsen. I dag &r andelen strax 6ver 10 procent. Svenska
institutionella dgare star f6r ungefér 25 procent. Utvecklingen fran starka privata
investerares enskilda dgande till ett allt storre institutionellt dgande &r framdriven av
globaliseringen, fonderingen av pensionssystemen och de svenska skattereglernas
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konsekventa missgynnande av privat svenskt dgande. Resterande 25 procent dgs av
investmentbolag, stiftelser, svenska staten och olika féretag och organisationer.

Mangfald av dgare pa den svenska aktiemarknaden, dgare med olika
placeringshorisont och riskbendgenhet, dr positivt s& lange det finns ett tillrackligt
stort matt av dgare som tar ett dgaransvar genom att utse styrelse, delta i styrelsearbete
och gvervaka att bolaget skots vil. Avsaknad av ansvarsfulla dgare kan leda till ett
vakuum nér det géller bolagsstyrningen. Hemmamarknadskapital, och det géller
privat savil som institutionellt, har unika egenskaper med sin nérhet, kunskap och
formaéga till ansvarstagande och dialog som det internationella kapitalet alltid har
svart att uppbringa.

Niér institutionerna i betydande omfattning ¢vertagit dgandet fran privata aktiedgare
professionaliseras dgarstyrningsfunktionen. For de enskilda aktiedgarna har det
darutover skapats en agentproblematik i tvé led, ett mellan bolagets styrelse och
forvaltaren hos den institutionella investeraren, och ytterligare ett mellan forvaltaren
och den slutliga forméanstagaren, som &r sparare eller framtida pensionér.

Agarmakten kan ocksa dverga till utlindska hedgefonder, utlindska bolag eller
frimmande stater. Dessa har ofta helt andra drivkrafter 4n att samspela med svenska
mindre aktiedgare och svenska samhéllsaktorer sdésom fackforeningar. Samtidigt som
institutionella och utldndska aktorer far storre dgarmakt har vi en utveckling dér en
vixande andel av det institutionella kapitalet placeras via passiva indexfonder och
borshandlade ETF:er, till forfang for aktiv dgarstyrning.

I takt med att allt fler d4gare upptrader som mellanhédnder, svenska savil som utldndska
institutioner liksom riskkapitalister, stélls d4rfor helt nya krav pa dgarnas ansvar for
bolagets viardeskapande process. Den aktiva dgarfunktion som asyftas i forarbetena
till aktiebolagslagen, och har rétter i Agarutredningen fran 1988, finns dérfor inte
alltid. ®® Utlindska sgare som rostar och engagerar sig i valberedningen agerar pa
annat sétt &n vad som forvéntas.

Attityder savdl som olika regelverk maste dérfor utvecklas for att sdkerstilla
mojligheten till ett langsiktigt stabilt styrelsearbete och en sund och stark dgarfunktion
dven framover.

4.2.1 Faran med igarbrist

Det finns en férdel med tydliga, ndrvarande dgare. Rétt fungerande skapar starka
dgare forutséttningar for ett ansvarsfullt, langsiktigt foretagande. Huvudédgare med
familjer som &dgare har generellt ett langsiktigt perspektiv och drivs av att kunna
lamna efter sig nagot bestaende, ofta for nésta generation. En stark dgare kan &ven
motverka excesser frin management samt genomdriva nodvéndiga fordndringar. En
stark dgare vagar ta risk som betalar sig pa lang sikt. De skjuter till nytt kapital i en
krissituation. Mindre aktiesgare far ofta nytta av en stordgares aktiva dgaransvar.

Bolag som saknar tydlig huvudégare utsitts for risker: utan nadgon form av
skyddsmekanism féar de svart att std emot ett icke 6nskvirt bud, eftersom det ldggs
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direkt till aktiedigarna dir sma aktiedigare i regel véljer att sélja &ven om premien &r
ganska lag; dels 4r risken stor att styrelsen pressas till kortsiktiga atgarder for att halla
aktiekursen uppe, vilket ofta ar det enda skyddet for ett uppkop som finns. I bada
fallen avstas langsiktig tillvéxt till formén for kortsiktighet. Dessutom dr osékerheten
kring potentiell ny finansiering frén de befintliga &dgarna pataglig i "dgarlosa bolag”.

Det &r en utveckling som inte gynnar det langsiktiga virdeskapande som mindre
aktiedgare &r intresserade av.

Rostrittsdifferentiering &r inte heller sa effektivt som skydd som instrumentet gett
sken av. Familjeforetagen, som borde lockas av roststarka aktier, soker sig séllan till
borsen. En bakomliggande orsak &r att familjeforetagen ofta styr verksamheten med
forsiktighet dér stabilitet prioriteras i stillet for det risktagande som ofta foljer med
tillvaxt.

Skattesystemet bidrar till familjeforetagens forsiktighet. En familj som vill hoja
risktagandet far genom 3:12-reglernas skattekonstruktion betala dyrt for att ersétta en
externt rekryterad topp-talang till vd-posten, som kanske vill bli premierad med
dgarandelar. For familjens del blir det rationellt att avstd. Samhillets intresse av
expansion, tillviixt och bérsnotering uteblir samtidigt.>® Darfor maste
familjeforetagens skattesituation ses 6ver sa risktagande uppmuntras.

Nagra av de bolag som i dag introduceras pa borsen saknar dessutom fortsatt
engagerade grundare med tillrédcklig kompetens och ekonomisk uthéllighet for att
driva ett borsbolag. Det giller inte minst stora bolag fran utkdpssektorn, som ofta &r
fore detta avknoppningar frén andra bolag. Men det giller ocksa till viss del den stora
gruppen start-ups och de tillvixtbolag som fatt tidig finansiering via venture capital.

4.3 En hallbar svensk dgarmodell

En aktiebolagslag som vilar pa att det finns stora dgare som ér villiga att ta sitt ansvar
for bolagsstyrningen stéller speciella krav i en miljo dir aktiemarknaden &r 6ppen och
global. Det ricker inte med att bara forlita sig pa ett vil utvecklat minoritetsskydd och
ett system med sjilvreglering. Sjélvregleringen fangar inte alltid upp aktorer som
viljer att inte folja vad som uttalats vara god sed pé aktiemarknaden. Sjilvregleringen
har dértill visat sig manga ganger brista i formaga att sjdlv ta initiativ till uttalanden
som skulle kunna stivja beteende som skadar tilltron till aktiemarknaden.

Nir en allt storre andel av aktdrerna saknar band till Sverige maste attityder och regler
till bolagsstyrning sa som den fungerar i dag ses 6ver. Det méste hanteras gemensamt
av den svenska aktiemarknaden, borser och handelsplattformar, sjdlvregleringen,
radgivare, finansinspektionen och statsmakten. Det betyder exempelvis att rddgivares
ansvar maste klargoras.

» Aktiespararna anser att sjélvregleringens parter maste stélla hoga krav pa att
storre dgare och dgare som ingér i valberedningen f6ljer aktiebolagslagens
grundsyn att styrelsen har att fokusera pa bolagets virdeskapande till gagn for
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aktiedgarnas gemensamma intresse. Ansvaret for att sa sker faller lika mycket
pé de radgivare som arbetar for bolagen och for dgarna.

Den svenska externt tillsatta valberedningen ar unik i ett internationellt sammanhang.
Men formerna for hur ledaméter ska utses och rollen den spelar &r fortfarande under
utveckling. For Aktiespararna &r det centralt att ledaméterna i valberedningen alltid
agerar utifrn att uppdraget dr langsiktigt. Har ar Aktiespararnas modell for att utse
ledamoter i valberedningen 6verldgsen eftersom den forutsdtter att valberedningens
ledamoter redan fran borjan &r instilld pa att sitta fran en arsstdimma till nésta, utan
beaktande av dgarandelens forandringar 16pande under aret.

» Aktiespararna anser att en ledamot som utsetts pa forslag av en dgare som
avyttrar sina aktier under aret har att sakerstilla att det sker en ordnad
overlamning till en ny representant, helst vid nidstkommande arsstimma.

Aktiespararna har alltid stridit for att det inte ska kunna ses som en sjdlvklarhet att en
plotslig uppkommen stordgare, utan provning, ska anses vara kvalificerade till ett
strategiskt inflytande med langtgaende effekter for bolaget. Nagon principiell
direktdemokrati som i manga bolag ger storégare ritt att utdva dgaransvar via
styrelseplats och/eller plats i valberedningen finns inte och har aldrig funnits.

Sedan gar det inte heller att bortse ifran att det finns storre dgare som ocksa fér lagre
fortroende, ofta for att de véljer att dominera styrelsen eller ténja grinser rorande
personliga forméner.

4.3.1 Hallbara skatter for privat digande

Skatter begrinsar aktiedgarnas formaga till aktivt 4gande av fysiska personer.
Aktiespararna anser detta vara speciellt allvarligt ndr svenska fysiska personer
missgynnas jamfort med utldndska. Sverige far bdde mindre tillgang till svenskt
riskvilligt kapital och langsiktigt lojalt sparkapital. Det &r i lingden ohéllbart ur
néringspolitisk synvinkel.

Den totala skatten pa utdelad vinst frdn svenska aktiebolag ar drygt 45 procent (22
procents bolagsskatt och 30 procents kapitalinkomstskatt = 45,4 procent) for
aktiedgare bosatta i Sverige, medan genomsnittet i OECD é&r drygt 24 procent och i
EU ca 33 procent for bolag och personer bosatta i respektive land. Sverige hamnar pa
femte plats i OECDs skatteliga om hogst skatt. Inberdknas dven de samlade
regelverken for aktiebeskattning i respektive land hamnar Sverige nist hogst, bara
passerad av Danmark.®® Dirtill 4r riktningen i Europa mot sinkta kapitalvinst- och
bolagsskatter. Aktiespararnas Skattekommitté har tagit fram riktlinjer som finns att
lasa pa forbundets hemsida.

» Aktiespararna anser att kapitalvinstskatter for aktieinnehav ska sénkas till
minst en sddan niva som géller for personer bosatta i andra EU-ldnder. Skatt
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pa utdelning bor sdnkas till internationell niva. Kapitalvinstskatten bor sdankas
fran 30 procent till 20 procent.

Andra mojligheter &r att slopa dubbelbeskattning pa aktieutdelning till privatpersoner
helt. En tredje modell &r att infora en avdragsritt f6r 1dmnad utdelning. Kostnaden for
eget kapital likstélls d& med lanat kapital och dubbelbeskattningen avskaffas. I flera
lander premieras privata investerares langsiktighet genom skatteléttnader.

Det kan ocksa finnas skl att utveckla det sedan 2012 inford skattegynnade
investerarsparkontot, ISK. Det dr i grunden en idé fran Aktiespararna, som gynnar
langsiktigt sparande, men kan anviandas mycket mer effektivt &n i dag. |
Aktiespararnas ursprungliga forslag rorande ISK foreslog vi att det skulle finnas
overgangsregler som tilldt 6verforing fran vardepapperskonton och depaer. Sadana
regler skulle gynna ISK-sparandet och sparandet i stort hos allménheten. Trots att
overgangsregler inte implementerades sasom Aktiespararna foresprakade har ISK-
sparandet vunnit mark och dess fordelar uppskattats av manga enskilda aktiedgare.

» Aktiespararna anser att man vid overflyttning av aktier och fonder till ISK-
konto ska f& gora schablonavdrag sa att vid skatteberdkningen inképsvérdet av
aktien eller fonden ska anses motsvara 50% av aktuellt marknadsvirde vid
overflyttningstidpunkten. I dag véljer spararna ofta att ligga kvar med sitt
sparande i ibland icke vil fungerande och dyra fondstrukturer, trots att det
egentligen vore mer rationellt att byta fond.

Det dr ocksa viktigt att det offentliga pensionssystemet 6ppnas upp for investeringar i
enskilda aktier genom andelsordersystem, som exempelvis erbjuds genom
Aktiespararnas viardepappersbolag Aktieinvest. For att begransa risktagande kan det
inféras krav pa att en PPM-aktieportfolj ska innehélla minst 10 aktier eller 3
investmentbolag. Dértill borde det bli mojlighet for arbetsgivare att lata anstéllda
véxla 16n mot sparande i PPM, precis som de i dag kan géra extra pensionsavsittning
genom sa kallad 16neviaxling.

» Aktiespararna foreslar att &ven PPM-systemet 6ppnas upp for innehav av
enskilda aktier samt andelsorder-system. Det borde &ven gé att genom
loneviéxling sétta in ytterligare pengar direkt till PPM.

4.4 Svenska institutioners dgaransvar

Det finns tecken pa att institutionella investerare virlden ver utvecklar modeller for
att investera mer langsiktigt och ansvarsfullt. Padrivande dr dels jakten pa avkastning;
dels rorelsen i riktning mot héllbarhet. Svenska institutionella investerare strivar efter
att ligga i framkant av den hir utvecklingen. Regler, attityder, gamla férhallningssétt
och rédsla for missbruk hindrar samtidigt svenska institutionella placerare att placera
bade langsiktigt och ansvarsfullt pA hemmamarknaden.
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Aktiespararna vialkomnar institutionella dgare nir de agerar som kunniga investerare.
De har ofta analyskapacitet. De har kraft att utmana en storre dgare och kan tacka nej
till ett bud. I mindre bolag kan enskilda aktiedgare ta rygg pé nagra institutionella
forvaltare med bransch och bolagskunskap. Aktiespararna vill dérfor se mer av
langsiktigt engagemang i borsens storre bolag sdvél som storre investeringar i sma
bolag och medelstora foretag.

4.4.1 Storre aktieposter

De svenska institutionella investerarna har borjat bygga forvaltarstrategier som delar
upp portfoljmandat i antingen rent passiv indexforvaltning eller mer av
absolutavkastande strategier, ddr malet &r att na en avkastning som ligger i niva eller
over tillvaxten i ekonomin, det vill siga BNP. En studie av de svenska institutionella
investerarna visar att femton av de 18 storsta svenska institutionella investerarna pa
Stockholmsbérsen successivt koncentrerat sina placeringar sedan 2008.°!
Tillsammans motsvarar tillgangsmassan hos de ndmnda investerarna 21 procent av
marknadsvérdet pa Stockholmsbdérsen. Institutionerna beskriver hur en omfordelning
av riskmandat for att frigora kapital som inte f6ljer index, leder till att placeringar sker
i enskilda aktier som utvédrderas med en langre placeringshorisont én tidigare. Ofta
handlar det om fem &r jamfort med tidigare ett ar.

Samtliga deltagare i studien pekar pa att 6kade dgarandelar leder till mer av
tdlmodighet och engagemang i enskilda bolag, vilket stirker mojligheten att stédja
styrelsen och foretagsledningen i sitt virdeskapande. Strategin drar fordel av den
tydliga svenska bolagsstyrningsmodellen som gor det enkelt for engagerade dgare att
fa inflytande, samtidigt som de gérna ser sig som stéttande at andra kontrolldgare.

Strategin behdver uppmuntras av statsmakten savil av representanterna i styrelserna
for de partsammansatta tjanstepensionsbolagen, AP-fonderna och stora fondbolagen.
Placeringsbegransningar som gar utver generella internationella standards®?
forsamrar institutionella investerares mojlighet att investera ansvarsfullt och héllbart,
samtidigt som en specifik beskrivning av uppdraget som att enbart leverera “en stabil
avkastning” begrénsar forvaltarnas mojlighet att delta i styrning som é&r
virdeskapande, anpassa sig efter &ndrade marknadsforhallanden, eller engagera sig
aktivt i samband med ett uppkopserbjudande. Indexforvaltning har svért att fullt ut
gora ansprak pa att kunna bidra med hallbar strategi med avseende pa bolagsstyrning,
det vill sidga det tredje benet — milj6, samhéllsansvar och styrning. Mindre bolag
utestdngs ofta helt pa grund av sin storlek. Svensk-registrerade fondbolag fér inte
kopa mer dn 10 procent av aktier eller roster i ett enskilt bolag; AP-fonderna maste
folja regler for val av olika tillgdngsklasser och far bara dga hogst 10 procent i ett
enskilt bolag.%

For Aktiespararna dr det betydelsefullt att de svenska institutionella investerarna,
pensionsbolagen savil som aktiefonderna, i sina placeringar pa den svenska
aktiemarknaden ser en roll att pa ett ansvarsfullt sétt bidra till utvecklingen av det
svenska niringslivet i stort. Pensionsbolagen har ett 40-arigt perspektiv pa sina
placeringar. Pensionsbolagen behover ett samhélle dér det finns jobb, som betalar
pensioner. Da behovs det nya storforetag. Svenska pensionsbolag beh6ver darfor ta
ansvar for att nystartade, sméa och mindre bolag véxer upp. De bor uppmuntras att ta
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vid nér venture capital bolagen kliver av, vilket ofta sker nir det finns en affirsmodell
som visar sig fungera. Investeringar i bolags olika utvecklingsfaser ska dérfor ses som
en integrerad del av ett hallbart och langsiktigt samhallskontrakt. For aktiefonderna &r
det langsiktiga uppdraget inte lika uttalat, men dven dér sparar merparten av kunderna
langsiktigt.

» Aktiespararna foreslar att det gérs en Gversyn av regler som begrénsar svenskt
institutionellt kapital fran att investera ansvarfullt pa den svenska
aktiemarknaden tas bort. Hit hor EU:s solvensregler for tjanstepension och
privata pensionslosningar, och tydliga dgar- och allokeringsregler mellan olika
tillgangsslag.®

» Aktiespararna foreslar att de svenska institutionella investerarna som en del av
en héllbar kapitalforvaltning avsétter en mindre del av det forvaltade kapitalet
till placeringar i SME:s, i onoterade mindre bolag eller i bolag noterade pa
listor under OMX Small Cap eller First North. Avsitts 2 procent av det
forvaltade kapitalet skulle det motsvara ca 40 miljarder tillgéngligt for dessa
slags bolag. Det skulle racka langt.

» Aktiespararna foreslar att institutionellt kapital ska bidra till att det startas nya
investmentbolag eller fondstrukturer som investerar aktivt och ansvarsfullt pa
den svenska aktiemarknaden. Det inbegriper en strategi for investeringar i
bolag i olika tillvixtfaser sdvil som SME:s.

4.4.2 En gemensam uppforandekod for forvaltare

I Sverige har Fondbolagens forening tagit fram en kod for svenska och utlindska
fondbolag som agerar pa den svenska aktiemarknaden.® Till den finns ocksa riktlinjer
for fondbolagens dgarutdvning.®® Bland rekommendationerna finns att fondbolag ska
verka for att valberedningsarbetet redovisas Gppet och att detta arbete fungerar
effektivt. Foreningen rekommenderar att fondbolagen verkar for att de féretag som
fonderna investerar i skots hallbart och ansvarsfullt, har vdl sammansatta

styrelser avseende kompetens, mangsidighet och jamn konsfordelning samt dven i
ovrigt uppfyller de krav som Kollegiet anger i koden.

Det har inte gjorts ndgon uppfoljning av hur vil fondbolagens kod foljs. Det bor
dértill uppmarksammas att fondbolagens kod inte omfattar AP-fonder,
livforsékringsbolagen eller utldndska institutionella investerare. En gemensam
standard saknas ockséd som tar sikte pa det speciella dgaransvar som aldggs dgare
inom ramen for den svenska aktiebolagslagen. Hit hor att rostritten ger storre
inflytande 4n i andra bolagsstyrningsregimer, eftersom styrelsen tillsétts av stimman
pa forslag av dgarna. I vissa bolag ricker det med en rostandel pa ndgon enstaka
procent for att erbjudas mojligheten att utse en ledamot till valberedning.

Aktiespararna vill att institutionella investerare &ldggs leverera ett engagerat dgande
som syftar att utgora en vital del av den hallbara dgarstyrningen pa den svenska
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aktiemarknaden. Institutionerna ska tydligt peka pa hur deras arbete med hallbarhet
bidrar till att forbattra bolagsstyrning och véirdeskapande i bolagen de investerar i.

En mojlighet &r att en sdédan gemensam standard utvecklas inom ramen for
Institutionella dgares férening, som har medlemmar frén AP-fonderna,
livforsakringsbolagen och aktiefonderna, garna tillsammans med Fondbolagens
forening.

» Aktiespararna foreslar att Kollegiet eller Institutionella dgares forening tar
initiativ till en gemensam uppférandekod for alla institutionella investerare
och forvaltare som agerar pa den svenska aktiemarknaden. En sddan bor
speciellt utveckla det ansvar som foljer av att sitta med i en valberedning.
Engagerade institutionella investerare med rostritt dverstigande tre eller fem
procent bor nédrvara, rosta och vara beredd att motivera sina stdllningstaganden
pa bolagsstimman.

Under lang tid valde de svenska institutionella investerarna att passivt stodja
kontrolldgare. Forr var det ocksa vanligt att de tackade nej till insiderinformation.

I dag stills helt andra krav pa deras engagemang i valberedningen och de ir ofta
instdllda pa att behova ta emot icke publik information. Det ar darfor viktigt att
kontrolldgare och stérre institutionella placerare utvecklar ett dmsesidigt och aktivt
samarbete som 4r transparent. Det dr speciellt viktigt ndr kontrolldgaren dger A-aktier.
Aktiespararna vill att de institutionella investerarna som véljer att delta i en
valberedning med en huvudégare stéller hoga krav pa att kontrollédgaren presenterar
sina avsikter med sitt dgande, liksom att de tydligt uttalar ett fortroende for
huvudigarens arbete med att foresla styrelseledaméter.

» Aktiespararna anser att en storre aktiedgare som avser att utova inflytande,
exempelvis genom att delta i valberedningens arbete med att foresla
styrelseledamoéter, ska aldggas att redovisa hur lange man 4gt aktier i ett bolag
(det vill sdga forsta investeringstillfillet). En sddan regel finns i USA genom
att dgare gverstigande 5 procent som vill paverka bolaget har att registrera sin
intention hos SEC. I Sverige bor det ingé i Koden.

» Aktiespararna foreslar att institutionella investerare i samband med bud ska
motivera sitt beslut att silja och tydligt kunna forklara pa vad sitt en avyttring
gynnar spararna eller forménstagarna som grupp over en langre tidsperiod, det
vill séga dver generationer av pensionssparare.

4.4.3 Stirkt rostritt for fondandelsiigare

Precis som det finns mojlighet att utéva rostritt i bolag sa borde det finnas for
fondandelsdgare i fondbolagen. Det gor det inte. Enligt lag ska det finnas tre
ledamdéter i en fondstyrelse. Fondbolagens forening rekommenderar att minst hélften
av ledaméterna ska vara oberoende fran fondbolaget och minst en oberoende fran
dgaren. Samtliga ledaméter utses dock av det fondbolag eller finansinstitut som

56



formellt 4r huvudman for fonden eller fonderna. Det saknas lagstadgad rétt for
fondandelsigarna att ha egen representant i styrelsen. ¢

» Aktiespararna anser att andelségarna i aktiefonder ska fa mojlighet att utse en
eller flera ledamoter i fondbolagets styrelser. Det gér enkel att genomféra
rostning med hjdlp av modern teknik som bank-id. Alla fondbolag ska ha
oppna stimmor. 5

4.5 Olika skyddsmekanismer for kontroll

I de flesta ldnder finns olika kontrollmekanismer for att sikra att styrelsen tilldelas
arbetsro att utveckla bolagets langsiktiga strategi. Till mekanismer hor korsdgande,
rostrattsbegransningar, gyllene aktier, dubbel rostrétt for langa innehav, ask-i-ask-
konstruktioner, aktiedgaravtal, styrelsekontroll 6ver insamling av roster pé stimman
och rostlosa preferensaktier. Det viktiga &r att sdidana skyddsmekanismer bade ar vil
genomlysta och aldrig anvinds i sddan grad att de helt avskdrmar styrelsen fran
aktiedgarnas mojlighet att utkrdva ansvar.

4.5.1 A- och B-aktier

I Sverige ér det vanligt med investmentbolag som har en familj eller stiftelse som
ytterst dgare. Sverige har dven en historik med differentierad rostritt. A-och B-aktier,
dédr A-aktien tilldelas som mest 10 roster och B-aktien minst 1, regleras da i
bolagsordningen. EU-kommissionens tidigare kritik mot den svenska modellen med
differentierad rostritt 4r i dag nedtonad. Aven manga av de institutionella
investerarna har svingt. Tidigare stod det i deras dgarpolicys att de helst sag ett
gemensamt aktieslag, men flertalet sdger sig i dag ha forstéelse for att differentierad
rostritt kan ha betydelse for att forma entreprendrer att soka sig till borsen och kan
motverka att ett bolag hamnar i en sits dér det &r i avsaknad av en eller flera tydliga
huvudégare.

Mekanismen &r transparent, stodjer en uppdelning mellan dgare och ledning och
missbruk av kontrollmakten har historiskt varit ldg. Sedan nagra ar tillbaka ar priset
for kontrollaktier densamma som for rostsvaga aktier i samband med uppkop.

A- och B-aktier kan ritt anvinda stodja den tydliga och starka dgarfunktionen i den
svenska bolagsstyrningsmodellen.

» Aktiespararna dr positiv till rostréttsskillnader baserade pa A- och B-aktier.
Det dr en transparent kontrollmekanism som historiskt hanterats vl inom
ramen for avtalsrittsliga principer. Lagens krav att rostrittsskillnaden inte far
overstiga 10:1 har stod hos Aktiespararna.

Men kontrollaktier far aldrig missbrukas. En kontrolldgare ska inte heller tillatas
begrinsa bolagets mojlighet att véxa, enbart av det skil att den saknar kapital for att
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behalla kontrollen. Darfor dr det viktigt att andelen roststarka A-aktier inte tillats
utgora en alltfor stor del av den samlade aktiestocken.

» I samband med att nya bolag noteras ska andelen roststarka aktier alltid vara
sa stor att det krévs en stor kapitalandel for att kunna dominera styrningen av
bolaget. [ bolag med en storre andel roststarka aktier, krdvs en storre
kapitalandel for att forvérva en i praktiken dominerande stillning. Det 4r alltsa
i bolag dér en liten andel av aktierna utgors av roststarka aktier, som risken &r
storst for att en dgare med en liten andel av kapitalet kan komma att
kontrollera bolaget.

A-aktier har dessutom visat sig fungera som instrument som underléttar uppkop. A-
aktier dr attraktiva instrument for dgarbyte; budgivare som lyckas fé kontroll 6ver en
stor aktiepost far det littare att bli accepterade av Gvriga aktiedgare och en stor
aktiedgare kan forhandla ett attraktivt pris for hela kollektivet. Svenska institutionella
investerare avstar i regel fran att kopa roststarka aktier. Att betala en eventuell premie
for maktaktier har inte bedomts vara forenligt med uppdraget att skapa avkastning for
formanstagarna eller spararna. Till det kommer begransningar att inte d4ga mer &n 10
procent av roster och kapital, som paverkar bade de svenska AP-fonderna och
aktiefonder.®

Sammanfattningsvis gor detta det ldtt att kopa svenska borsbolag, bade i den situation
dér det finns A-aktier och dér det bara finns ett aktieslag. Den strukturomvandling av
det svenska niringslivet som en aktiv forvarvsmarknad ska underlétta har darfor inte
nddvindigt gagnat utvecklingen av svenska bolag. Sverige saknar i stort sett sma och
medelstora bolag som viixt till sig till storforetag.”

4.5.2 Aktiedgaravtal

Ibland fungerar aktiedgaravtal och lock-up-avtal som komplement for att starka
dgarnas inflytande. Det &r viktigt att sddana avtal bade redovisas 6ppet och inte
asidosétter minoritetens inflytande. Ofta skrivs de i samband med ett storre forvirv
som paverkar dgarbilden. Stérre dgargrupper gor exempelvis upp sinsemellan om
tillsdttning av olika styrelseposter eller vem som ska vara vd eller ordférande. Den hér
typen av avtal begransar valberedningens férmaga att foresla ledamoter som samtliga
aktiedgare kan stdlla sig bakom. Det skadar ddrmed tilliten mellan majoritetségare och
minoriteten.

» Aktiespararna anser att aktiedgaravtal mellan olika dgare ska redovisas vil
synligt. Valberedningen ska i samband med styrelseforslag tydligt
uppmérksamma aktiedgarna pa hur avtal mellan olika &gare paverkat dess
arbete.
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4.5.3 Preferensaktier

Det blir allt vanligare att borsbolagen ger ut preferensaktier. En preferensaktie kan ha
ménga olika fordelar jaimfort med vanlig stamaktier. P4 svenska borsen har frimst tva
varianter anvénts: (1) battre rétt till utdelning &n stamaktierna, samt (2) béttre rétt dn
stamaktierna vid en likvidation. I gengild saknar de i regel rostrétt och vérdetillvéxt,
eftersom utdelningen ofta ligger fast. De marknadsfors ofta som ett bittre alternativ
an rostsvaga aktier. Utldndska investerare forstar sig pa instrumentet.

Den potentiella nackdelen med preferensaktier &r att de kan ddmpa intresset for att
delta i en behovlig stamaktieemission. Stamaktiedgarna forstar att pengarna kommer
trilla rakt ner i preferensaktiedgarnas fickor. Detta dr sérskilt problematiskt nér
gruppen preferensaktiedgare och stamaktiedgare inte §verensstimmer, exempelvis da
preferensaktierna emitterats via en emission utan foretridesritt. Preferensaktier kan
fel anvinda fordndra maktstrukturen i bolaget.

» Aktiespararna anser att bolagets och styrelsen kommunikation kring
emissioner av preferensaktier ska vara tydlig. Dir foretrddesritten inte
respekteras ska det framga att kontrolldgaren inte behéller kontrollen pa 6vriga
aktiedgares bekostnad eller att styrelsen pa annat sitt paverkar aktieigarnas
inflytande.

4.5.4 Skydd av likabehandling vid nyemissioner

Pa senare &r har det vuxit fram en diskussion kring institutionella investerares,
svenska savél som utldndska, roll i samband med att bolag ska tillféras externt kapital
genom riktade nyemissioner. Det handlar om ett férdndrat synsitt kring aktiedgarnas
foretrdadesritt enligt generalklausulen i aktiebolagslagen. Kollegiet for svensk
bolagsstyrning har gett ut en rekommendation 2014 som beskriver hur nyemissioner
kan genomforas med avvikelse for aktiedgarnas foretrdadesritt, utan att det forst
foregatts av ett stimmobeslut och &dnda ses som f6érenlig med god sed pa
aktiemarknaden.”! Aktiespararna ser med oro pa en utveckling som &ppnar for
godtycke och svarighet for enskilda aktiedgare att hdvda sin ritt.

I grunden handlar det om vems réttighet som ska viga hogst, bolagets mojlighet att
bygga virde (som &r det amerikanska synséttet) eller aktiedgarnas foretradesritt (som
dr det europeiska). Aktiespararna menar att det ur ett svenskt (och europeiskt)
perspektiv &r helt fel vég att g genom att stélla bolagets intresse och dgarnas intresse
mot varandra.

Aktiespararna valkomnar att institutionella investerare tillfor kapital och investerar i
nya snabbvixande bolag, men det far inte ske pa bekostnad av nuvarande aktiedgare. I
stéllet behovs det goras en dversyn av de regelverk som berér institutionella
placerares risktagande och investeringsfilosofi.”? Hit hor solvensregler, som tvingar
pensionsbolag att investera i obligationer i stillet for i aktier. Dartill finns en attityd
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bland europeiska institutionella investerare att inte vilja betala lika mycket som
exempelvis amerikanska investerare.

Aktiespararnas vill peka pa att det inte finns ndgon generell ovilja fér mindre
aktiedgare att skjuta till kapital i samband med nyemissioner. Mangden nya bolag pa
borsens olika smabolagslistor de senaste aren vittnar om att kapitalanskaffning
mestadels kan goras utan riktade emissioner.

» Aktiespararna anser att aktiebolagslagens regler om aktiedgarnas foretradesritt
i samband med nyemissioner maste vdrnas och forsvaras.

» Aktiespararna anser det viktigt att bolag fér tillgang till n6dvéandigt
expansionskapital fran institutionella investerare, men att det ska ske genom
en gversyn av placeringsregler som styr risktagande och investeringsfilosofi
for de institutionella investerarna.

4.6 Robothandeln

MiFid och digitaliseringen av aktichandeln har gjort ménga anstéllda 6verflodiga. Allt
fran de som tidigare satt och exekverade till méklare och traders. Fordelen ar lagre
courtage for privatpersoner men ocksa for fond/forsékringsbolag, tajtare spreadar,
snabbare leverans och dkad konkurrens.

For nagra ar sedan var hogfrekvenshandel (HFT), sa kallade robothandel, omfattande.
Som mest, kring 2012, stod den f6r cirka 30 procent av borshandeln under vissa
perioder. Pa vissa amerikanska borser var siffran ibland sd hog som 70 procent.
Utvecklingen fick omfattande kritik. Robothandeln, i kombination med fragmentering
av handeln pé olika plattformar, gjorde det svarare att veta till vilket genomsnittligt
pris en order kommer handlas pa. Dessutom 6kade teknikkostnaderna for alla
medlemmar.

Det finns dven sa kallade dark pools, elektroniska handelsplatser som tillhandahalls
av bankerna for kunder som vill handla stora volymer anonymt. Det, utestdnger en
stor grupp av aktiedgarna, bade mindre forvaltare och privata investerare.

En vanlig kritik &r att den typ av handel som forstor och manipulerar marknaden ar
olaglig om till exempel en privat person gor det, men accepterad om den utfors av en
robot. I en unders6kning av Finansinspektionen 2012 sa de flesta tillfragade att de
upplever att det forekommer osunda handelsmonster och alla tillfragade var 6verens
om att 6vervakningen hade brister. Finansinspektionen slér i utredning samtidigt fast
att det inte finns en direkt koppling mellan robothandel och 6kad volatilitet under
normala marknadsforhéllanden, men i mer labila tider sa kan hogfrekvenshandeln
dock &ka volatiliteten.”® Finansinspektionen har sagt sig se allvarligt pa aktérernas
negativa syn pa robotar eftersom det urholkar fortroendet for marknadsplatserna. Men
det har saknats resurser for att granska stora dataméngder.

De senaste aren har hogfrekvenshandelns andel av borshandel, i Sverige savél som i
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USA, minskat. Okad konkurrens mellan hgfrekvenshandlare och dirmed
sammanhingande sdmre 16nsamhet tillsammans med den kraftiga kritik som handeln
fatt har gjort sitt for att dra ner intresset. Dértill 4r de flest nya borshandelssystem,
inklusive Nasdaqgs INET, byggda for att kunna hantera stora orderfléden som
hogfrekvenshandel innebar.

Aktiespararna anser att det dr viktigt att Gvervakande myndigheter inte tar det som
intdkt for att inte stirka 6vervakningen. Finansinspektionen tillsammans med berérda
borser maste avsitta mer resurser for att forbéttra kunskapen och 6vervakningen av de
inslag i handeln som kan missgynna mindre aktiedgare.

» Det maste utredas om hogfrekvenshandeln behandlas pa samma sétt som
handel frén 6vriga aktérer nér det giller regelverk for marknadsmissbruk, till
exempel i form av risk for kursmanipulation.

» Borser och andra marknadsplatser maste sikerstélla att deras medlemmar
endast lagger order som syftar till att gé till avslut. Ett sétt att uppné detta &r
att en order maste ligga kvar viss tid i orderboken, exempelvis en sekund.

4.7 Blankning

Att blanka innebér att man som investerare lanar en aktie (mot rinta) och siljer den.
Nar aktien ska aterlimnas koper man tillbaka den, fast (forhoppningsvis) till en ldgre
kurs. Skillnaden mellan aktiens kop- och siljkurs blir spekulantens vinst. Blankning
ar darfor ett sitt for investerare att tjina pengar nér priset pé en aktie gar ned. Om
kurspriset stiger i stillet for att sjunka forlorar blankaren kursdifferensen och maste
betala skillnaden till langivaren.

Blankning sker inte pé likvardiga villkor. Stora aktérer gor ofta stora blankningar,
under samma dag. En liten dgare kan ddremot ofta inte blanka 6ver huvud taget.

Nakenblankning innebér att en investerare siljer aktier utan att varken &dga eller 1&na
dom. Nakenblankning &r med andra ord blankning utan tdckning. Det &r forenat med
stora risker. Dérfor har det forts en diskussion i Europa om att férbjuda olika typer av
nakenblankning. Ar 2012 infordes EU:s blankningsférordning 236. 1 praktiken #r
nakenblankning forbjudet med fa undantag i Sverige och EU. Till EU-férordningen
finns i Sverige ett antal kompletterande bestammelser (212:735).

Marknadsaktorer hittar samtidigt hela tiden pa nya sétt att handla. I grinslandet kring
nakenblankning finns ”spoofing”. Det innebir att olika dataprogram ldgger
fantomorder som makuleras innan avslut kan ske. Syftet 4r att manipulera priset
genom att paverka (lura) 6vriga marknadsdeltagare med falska volymorder. Nasdaq
Stockholms dvervakning fangar upp sddana hir handelsmoénster men regleringen har
hela tiden legat steget efter.
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» Aktiespararna anser villkoren for blankning maste ses 6ver. Det sker inte pa
likvérdiga villkor. Stora aktorer gor ofta stora blankningar, under samma dag.
En liten dgare kan diremot ofta inte blanka 6ver huvud taget. Spekulation i
aktier och andra instrument utan att det finns tdckning ska aldrig accepteras.
Blankningar under en och samma dag ska forbjudas.
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5. HANDEL PA OLIKA MARKNADSPLATSER

5.1 Inledning

I Sverige finns tva aktieborser, sa kallade reglerade marknader, ndmligen Nasdaq
Stockholm (i allmint tal Stockholmsbérsen) for etablerade bolag och den tyskdgda
borsen Nordic Growth Market (NGM Equity).”

Det finns édven ett flertal handelsplattformar, MTFs (multilateral trading facilities), Hit
hor Nasdaq First North (drivs av Nasdaq), Nordic MTF (drivs av NGM) och
Aktietorget. Inofficiell aktichandel drivas av Alternativa, ett virdepappersbolag vars
dgare Pepins dven erbjuder crowdfunding via plattformen Equity Crowdfunding for
det allra minsta bolagen. Det finns dven mindre aktorer som driver inofficiell
aktiehandel, exempelvis Mangold. Aven bankerna driver inofficiell aktichandel.

5.2 Virdefull handel i de minsta bolagen

Det finns 300 bolag pa Nasdaq Stockholms huvudlista, 220 bolag pa First North och
First North Premier, 170 pa Aktietorget och ytterligare ett hundratal bolag pa olika
privata smalistor.

Antal Marknads-

Lista bolag vdrde Mdr
Nasdaq Stockholm 320 6 650
First North Premier 45 45
First North 175 iu
Aktietorget 170 24
NGM Equity 8 2,3
Nordic MTF 35 9,5
Alternativa 30 8,5
Mangold 13 iu

Kailla: Olika listor, mars 2017
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Det hér ér bra for Sverige. Mindre bolag som soker externt kapital via
marknadsplatser véxer snabbare dn bolag som stér helt utanfor aktiemarknaden. De
bidrar exempelvis till sysselsittning. Antalet anstillda i foretagen listade pa First
North vixte dren 2006-2014 med 17 procent per ar. Antalet anstéllda i bolag utanfor
borsen vixte med i genomsnitt drygt 5 procent.”” Manga av dessa bolag gér efter en
tid dessutom vidare till en notering pa Nasdaq Stockholms reglerade huvudmarknad.
Aktiespararna anser att det ar viktigt att statsmakten uppméarksammar och uppmuntrar
en utveckling av dessa handelsplattformar for sma och medelstora foretag. For det
krévs en forstaelse fran politiskt hall for att en investering i ett nystartat bolag &r
forenat med risktagande. Sedan 1985 har 170 bérsbolag gatt i konkurs.”®

Sverige har, precis som i 6vriga Europa, en brist pa privata investerare som engagerar
sig aktivt i nystartade bolag, s& kallade affarsénglar. Antalet venture capital fonder ar
fa och smé jaimfort med vad som finns i USA.

Ett investeraravdrag for kop av aktier i nystartade bolag infordes 2014. Det mojliggor
skatteavdrag pa investerat kapital och stéttar dirmed svenskars risktagande.”” Men
nyttan av avdraget har blivit mer begrinsat dn forvintningarna. 2016 skérptes reglerna
till att bara omfatta smé bolag som gor en nyemission for forsta gdngen. Virdet kan
bli som mest 195 000 kronor. Aktiespararna anser att det var fel vig att gé. Intresset
for avdraget &r litet och ménga kénner inte ens till det.

» Aktiespararna foreslér att statsmakten tydligare uppmuntrar svenskar att stétta
nystartade bolag med kapital. Investeraravdraget bor darfér omfatta hogre
belopp och breddas till att omfatta nyemissioner i fler bolag.

Det ar viktigt for alla aktiesparare att kédnna till skillnaden mellan de olika listorna.
Det ar viktigt att marknadsplatserna verkar for att den svenska aktiemarknaden
behaller en kvalitetsstimpel och ett stort fortroende. Det krédver en effektiv
6vervakning av handeln, ett vl avvigt sanktionssystem, noggrann kontroll vid
nyintroduktioner och dvervakning av att informationsgivningen héller bade hog
kvalitet och ar tillgénglig for samtliga aktiedgare.

Marknadsplatsernas regelverk och rutiner méste sé ldngt mojligt sakerstilla att alla
aktiedgare likabehandlas och att oegentligheter savil som missbruk forhindras.

5.3 Overvakning av olika handelsplattformar

Sjalvregleringen spelar en central roll fér den svenska aktiemarknaden, dér
Finansinspektionen delegerat ansvaret for 6vervakning av att god sed efterlevs till
bland annat Aktiemarknadsndmnden. Men den hanterar framst bolagen pa Nasdaq
Stockholms tre borslistor for stora, medelstora och smé bolag. Har finns ofta vil
utvecklade rutiner for 6vervakning. Bolagen anlitar etablerade radgivare fran
advokatbyraer och investmentbanker. Det finns vilkédnda kontrolldgare och i
investerarkretsen aterfinns svenska och utlidndska institutionella investerare. Media
och analytiker granskar bolagen och aktérerna kontinuerligt. Det hir skapar en
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trygghet for mindre aktiedgare som i regel saknar resurser att sjdlva 6vervaka och
driva fragor.

P& MTF:erna krévs stora insatser fran handelsplattformarnas marknadsbevakning f6r
att stotta de listade bolagen som ofta har en kort erfarenhet av att handlas publikt. De
mindre bolagen har heller inte de finansiella resurser som krévs for att upphandla
radgivningstjdnster i samma utstrackning som de stora bolagen pa de reglerade
borserna. First North kraver att bolaget anlitar en sa kallad certifierad radgivare,
Certified Advisor som handleder bolaget sa att det uppfyller First Norths krav.

5.3.1 Sjalvregleringen brister i sma bolag

I de mindre bolagen, nystartade bolagen och tillvixtbolagen utanfor de etablerade
borslistorna fungerar sjélvregleringen inte lika bra. Ekosystemet ser helt annorlunda
ut.

e Hos bolagen som handlas pa handelsplattformarna saknas ofta kvalificerade
radgivare.

Bolagens resurser for att hantera informationskraven &r lagre.

Ofta &r de storre dgarna oerfarna.

I flertalet bolag saknas kunniga institutionella investerare i dgarkretsen.

Det dr 6vervagande mindre aktiedgare som tecknar sig i samband med
noteringar och nyemissioner.

Mindre bolag och de minsta bolagen bevakas ofta inte av media. Mindre aktieégare
saknar forméaga att granska bolagens regelefterlevnad. Kollegiets sjdlvreglering med
en kod som forlitar sig pa “naming and shaming” fungerar darfor inte fullt ut.

Ett aterkommande problem i de minsta bolagen &r stora nyemissioner som sker med
avsteg fran aktiedgarnas foretradesrétt och nérstaendetransaktioner, dar informationen
dr svar att tolka. De rekommendationer som utfirdats av Kollegiet fran 2014 och 2012
ger for stort utrymme for egna tolkningar av bolaget och dgare som vill gynna sig
sjdlva.

Det dr ocksa svért att folja storre dgarforandringar. Det borde vara ett krav att
dgarforandringar 6ver 5 procentenheter 16pande uppdateras pa bolagens hemsida. Det
ar speciellt viktigt i samband med att gransvirden passeras, som 30, 40 och 50
procent dgarandel. Andra problem rér riktade emissioner.

Aktiemarknadsndmnden dr en for dyr instans for att vara tillgdnglig for mindre bolag
och mindre aktiedgare.

Aktiespararnas bevakning spelar en viktig roll pa smalistorna. Men Aktiespararnas
bolagsbevakare dr ofta ensam om att bevaka bolagsstimmor. Aktiespararna besoker
inte heller alla stimmor. Aktiespararna anser att en sund och tillitsfull handel i de
minsta bolagen kréver ett stort engagemang fran de olika handelsplattformarna, men
ocksa ett fordjupat engagemang fran de sjélvreglerande organen.
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» Aktiespararna anser att Finansinspektionen och sjélvregleringen ska utveckla
en tjanst for enskilda aktiedgare och mindre bolag for att fa fradgor om god sed
behandlade av Aktiemarknadsndmnden. Det skulle exempelvis kunna kosta
500 kr f6r mindre privata dgare och 5 000 kronor f6r mindre bolag.
Aktiespararna ska kunna begéra och fa rad kostnadsfritt.

5.4 Olika regelverk pa olika listor

Regelverket for handelsplattformar &r inte lika strangt som for de reglerade
marknaderna. Handelsplattformarna berors av MiFiD 2 men inte av EUs regelverk
kring koder, uppkopsregler med mera. Aktiespararna anser det rimligt att acceptera
lagre informationskrav pa de minsta och de mindre bolag som handlas pa
handelsplattformar. Resurserna saknas. Det far dock aldrig vara en ursikt for
missbruk.

Nasdaq Stockholm rekommenderar bolagen pa First North att f6lja Svensk kod for
bolagsstyrning. Kollegiet har 2015 tagit fram separata takeover-regler for
handelsplattformar, First North savil som Aktietorget.”® Aktietorget har ett eget
noteringsavtal som paminner om Nasdaq Stockholm.

Men det riacker inte. Kunskapen om de olika regelverken pa de mindre listorna &r 1ag
hos institutionerna och dven hos stora delar av allménheten. Dérfér maste de olika
marknadsplatserna och inte minst sjdlvregleringens organ och Finansinspektionen ta
ett annu storre ansvar for 6vervakning &n i dag. Det giller allt fran 16pande
informationsgivning, nirstaendetransaktioner, nyemissioner, riktade emissioner,
budplikt, akticiterkdp, flaggningar och olika krav pa styrelsens sammansittning.

5.4.1 First North

First North &r Nasdaqgs europeiska tillvixtmarknad, anpassad for mindre och vixande
bolag.” Sammantaget finns 220 aktier noterade pa First North. Merparten &r svenska
bolag men hér finns bolag fran hela Norden.

For en notering pa First North krévs att 10 procent av aktierna handlas fritt. Dartill
ska varje bolag pé First North ha en radgivare (Certified Advisor) som sékerstéller att
bolagen uppfyller de krav och regler som finns. ** Det rér bland annat likviditet i
aktien, som radgivaren sjélv ibland &r ansvarig for. I dag rdder daremot ofta oklarhet
kring de hér radgivarnas ansvar och oberoende.

» Aktiespararna foreslar att handelsplattformarna utvecklar rutiner for att
16pande folja upp att certifierade radgivare, Certified Advisor fullfoljer sitt
uppdrag och agerar oberoende. Hit hor att vara uppmérksam pa den situation
da den certifierade rddgivaren dven atager sig att sékerstilla likviditet i aktien.
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First North rekommenderar att bolagen foljer Koden, men det &r inte ett krav. Bolagen
kan vilja mellan att redovisa enligt lokal redovisning, IAS eller internationell
standard IFRS. First Norths krav pa styrelsen &r att majoriteten inte ska arbeta i
bolaget. Men det stills inte krav pa att bolaget ska utse en valberedning. Det saknas
béade flaggningsregler och regler for budplikt. Finansinspektionen hjélper inte till ens
vid de tillfdllen dé en aktor vill flagga frivilligt. First North tillater inte aktieaterkop.

En del av bolagen pa First North har samlats under beteckningen First North Premier.
I boérjan av 2017 fanns dér 46 aktier listade. Dessa bolag har forbundit sig att halla en
hogre informationsstandard &n 6vriga pé listan. First Premier-bolagen redovisar enligt
IFRS, minst 25 procent av aktierna handlas fritt och ett boérsvérde pa minst 10
miljoner €. Syftet dr att ldttare kunna attrahera institutionella investerare.

Reglerna for First North och First North Premier finns dokumenterade pa Nasdaq
Stockholms hemsida, First North - rule book (3 juli 2016). 8! Aktiespararna anser att
det &r en oacceptabel brist att den inte finns pa svenska.

5.4.2 Nordic MTF och NGM Equity

Handelsplattformen Nordic MTF erbjuder notering och handel med vérdepapper
sasom aktier, bérshandlade fonder, ETP:er (exchange traded products), strukturerade
produkter och obligationer. Nordic MTF har 35 noterade svenska bolag.®?

Agaren av Nordic MTF, NGM grundades redan 1984 och har under &ren hetat bade
Stockholms Bérsinformation (SBI-listan) och IM Innovationsmarknaden. I dag ar
NGM ett heldgt dotterbolag till Bérse Stuttgart, en av Europas ledande borser inom
flera segment, och har verksambhet i hela Norden (Sverige, Finland, Norge och
Danmark).

NGM driver dven den reglerade marknaden NGM Equity. Hér finns tolv noterade
bolag, varav atta i Sverige. Dessa foljer NGM-borsens noteringsregler och
handelsregler, beskrivna i: ”Regler for bolag vars aktier dr upptagna till handel pa
NGM Equity”.33

Bland reglerna for notering finns krav pa att bolaget ska visa att det har vinst-
intjdningsformaga och att minst 10 procent av aktierna handlas fritt. Det &r inte ett
krav att folja Koden men det rekommenderas att bolagen foljer ’best practice”.
Bolagen forbinder sig ocksa att f6lja borsens regler rorande offentliga
uppkdpserbjudande (bud).

5.4.3 Aktietorget
Aktietorget har 154 listade bolag.3* Aktietorget har lagt till en hel del regler som gér

utover vad som giller for de dvriga handelsplattformarna. Exempelvis
forhandsgranskar Aktietorget alltid alla pressmeddelanden som de noterade bolagen
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offentliggor. Aktietorget kréaver att bolaget klarar av att rapportera om sin finansiella
stdllning vid fyra tillfdllen per &r samt att informera marknaden om samtliga
omsténdigheter som kan utgora kurspaverkande information. Storre dgarfordndringar
ska redovisas pa bolagets hemsida.

For notering kravs att bolaget har ett eget kapital om minst fem miljoner kronor, minst
300 aktiedgare och minst tio procent av aktierna ska handlas fritt. Aktietorget stéller
ocksé krav pa styrelsens sammansittning, som ska besta av minst fyra ledaméter
inklusive oberoende ledaméter. Det behdvs diremot inte en valberedning. %

Pa Aktietorgets hemsida finns noteringsavtal, dokument som beskriver Aktietorgets
noteringsprocess, riktlinjer for emissionsmemorandum och Kollegiets takeover-regler
for visa handelsplattformar. Aktietorget stéller krav pa budplikt.

5.4.4 Alternativa listan

Antal aktier pd Alternativa Listan &r i dag cirka 25 stycken. Tillsammans med 6vriga
listor har Alternativa och hela Pepins Group ett drygt 30-tal aktier anslutna for
handel.®® Affirsidén &r att erbjuda en fungerande andrahandsmarknad i foretagens
aktier utan att orsaka samma omfattande administrativa arbete och stora kostnader
som en borsnotering innebdr. Aktiehandeln &r regelbunden men inte daglig och de
flesta féretagen viljer handel en gang i manaden.

Sedan 2009 har Pepins Group dven tillstand att agera radgivare till foretag. Det kan
till exempel innebéra hjélp med finansiell information, med kapitalanskaffning
inklusive prospektskrivning eller med forberedelser for en kommande bérsnotering.

For att kunna ansluta foretag till Alternativa ska den finansiella informationen som
lagst folja aktiebolagslagen och arsredovisningslagen samt finnas tillgédnglig pa en
hemsida. For att uppmuntra féretagen att lamna mer och bittre information genomfor
Alternativa en kvalitetsbedomning av alla anslutna foretags finansiella information.
Nivaerna som anvinds dr Godkédnd "G", Vil Godkand "VG" samt Mycket Vil
godkiand "MVG". Alternativa har ytterligare tva andra listor, Méklarlistan och Interna
Listan, men dér &r kraven lagre.

5.5 Bolag som misskoter sig

Det finns flera obs-listor med aktier som av olika skil inte uppfyller krav for att
handlas med. Aktiespararna tycker det 4r bra att ha varningsflagg i stillet for att
utestdnga bolag som misskéter sig. Mindre aktiedgare risker annars att bli helt inlasta
i en aktie som inte handlas.
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5.5.1 Illikvida aktier

Handeln i illikvida aktier utgor ett aterkommande problem pé olika marknadsplatser.
I smé bolag med lag likviditet anlitas likviditetsgaranter som garanterar att det &r en
maximal spread pa fyra procent mellan kép och séljorder. Men det fungerar inte alltid.

Forbud emot att handla med sig sjélv kringgas. Det hdnder exempelvis att det laggs
parallella kop och séljorder. Det finns ocksé en fara med smé emissioner i december,
som kan anvindas for att faststdlla marknadsvirde. Ett bolag kanske tar in en miljon
kronor pa en fiktiv kurs: “’senaste betalkurs”. Det skapar osdkerhet hos
minoritetsaktiedgarna.

» Aktiespararna anser att Nasdaq OMXStockholm, de olika
handelsplattformarna och Finansinspektionen ska ta ett gemensamt och storre
ansvar for att skydda kunderna mot kursmanipulation i illikvida aktier.

5.5.2 Aterkommande nyemissioner

Vissa bolag gor dterkommande nyemissioner utan att leverera en birande
affarsmodell. Det finns bolag som aldrig tjdnat pengar. D4 ska det inte vara mojligt att
forbli noterad pa Nasdaq Stockholm eller ndgon av handelsplattformarna utan
granskning.

» Aktiespararna vill att forlustbolag som vid aterupprepade tillféllen gor
nyemissioner aldggas att presentera affirsmodell med syfte och prognoser som
granskas av noteringsansvarig. Underkinns det ska bolaget hénvisas till en
obs-lista.

5.5.3 Uppfoljning
Det finns bolag vars aktier har svag likviditet under 1&nga perioder. Kraven pé att

komma in pa borsen och olika handelsplattformar &r langt hogre 4n kraven som stills
pa att halla sig kvar.

» Aktiespararna anser att bolag som under lang tid har haft 1ag likviditet i aktien
ska forses med en flagga i borslistan.

5.6 Avnotering

Bolag kan vilja att ansoka om avnotering av olika skél. Det kan skapa problem for de

69



aktiedgare som blir kvar. Det dr viktigt att aktiedgarna far tid och mojlighet att sélja
sina aktier 6ver marknaden. Har skulle det behovas tydliga riktlinjer frén
sjdlvregleringen.

En avnotering pa grund av att bolagets ekonomi inte langre klarar de manatliga
avgifterna dr svér att invdnda mot. En avnotering for att en stordgare skall kunna kopa
in utestadende aktier till lgt pris dr ddremot inte acceptabel.

En avnotering efter ett uppkop skulle kunna villkoras av att det kopande bolaget ar
tvingat att under hela tvdngsinldsenperioden till oférandrat pris kopa aktier av de som
vill sélja.

» Aktiespararna foreslar att en ansdkan fran bolaget om avnotering alltid leder
till att handelsplatsernas obs-lista anvdnds under en §vergangsperiod om sex
ménader eller ett ar.
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DEL 2 HANDLEDNING FOR AGARE. STAMMAN. BOLAGEN.

6. INFORMATION, HALLBARHET OCH AGARKONTAKTER

6.1 Inledning

Det finns en noggrant reglerad informationsskyldighet for noterade och listade bolag
genom de regelverk som marknadsplatserna tillhandahéller. Nasdaq Stockholm har pa
sin hemsida samlat regelverk fran EU savil som egna rad.” Dir finns svar pa fragor
om den finansiella rapporteringen, bolagsstimmor, dndringar i aktieinnehav,
dndringar avseende antalet aktier och roster, handel, informationskrav pa hemsidan,
hallbarhetsrapportering och jamlikhet, uppkdpserbjudanden, noteringar, och
disciplinndgmnden.

Det finns ocksa information samlad pa hemsidan for Kollegiet for Svensk
Bolagsstyrning (Kollegiet) som tillsammans med Aktiemarknadsndmnden (AMN)
utgor navet i den svenska sjélvregleringen. Finansinstitut och banker har att f6lja
speciella regler utfirdade av Finansinspektionen (FI). Hit hor
Kapitaltickningsforordningen och sirskild tillsyn.®®

Reglerna for de aktier som handlas pa olika handelsplattformar &r ldgre, men dven dar
hojs hela tiden informationskraven. Det gér att 1dsa om de speciella kraven pa
respektive handelsplattforms hemsida savél som i kapitel 5 i denna skrift. Dessutom
har Kollegiet givit ut Takeoverregler for vissa handelsplattformar.

6.2 En kaskad av regler

Nasdaq Stockholm har pa senare tid fatt anpassa sin 6vervakning och de noterade
bolagen har fatt anpassa sin informationsgivning till en rad EU-regler som kommer
bade som férordningar, och dirmed méste implementeras i sin helhet, och direktiv,
som forst anpassas av regeringen till svensk ritt. Syftet ar att aktiedgarna pa
likvardiga villkor ska kunna skaffa sig en sé fullstdndig bild av bolaget som mgjligt.
En del av informationsgivningen syftar ocksa till att stirka det omgivande samhéllets
tillit till badde marknadsplatsen och de noterade bolagen. Det finns forvantningar pa
bolaget fran allminheten, kunder och leverantorer.
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Hit hor forordningen om revisorer och revision, direktivet om icke-finansiell
information med mera samt marknadsmissbruksférordningen. Det har dven inforts
lagédndringar med anledning av direktivet att alla foretag av en viss storlek uppréttar
en hallbarhetsredovisning med upplysningar om milj6, sociala hdnsynstaganden,
personal, respekt for minskliga rittigheter och motverkande av korruption.® Hir
ingér &ven att bolagen i sin bolagsstyrningsrapport ska upplysa om den
méngfaldspolicy som tillimpas for styrelsen, med avseende pa exempelvis alder, kon,
utbildning och yrkesbakgrund. Koden &ldgger valberedningen uppgiften att yttra sig
om mangfaldspolicyn, redan infor arsstimman 2017.

De viktigaste regelverken pa borsens hemsida r:

Regelverk for emittenter (8 december 2016)

Regelverk for alternativa investeringsfonder (19 juni 2013)

Takeover-regler (1 februari 2015)

Vigledning for upprittande av delérsredogorelse (1 januari 2016)

Lag 01;10 Foretagens rapportering om hallbarhet och mangfaldspolicy (1 juli

2016)

Svensk kod for bolagsstyrning (1 december 2016).

e Marknadsmissbruksforordningen (MAR) och skyldigheten att offentliggéra
insiderinformation (3 juli 2016)

e Aktiedgarrattsdirektivet (9 april 2014)

6.3 Investerardagar

For att 6ka informationsgivningen frén bolagen bor investerardagar/dgardagar
regelbundet genomforas minst en gang per ar, forslagsvis sex méanader efter
arsstimman. Den ska genomforas pa plats och tid som gor den tillgénglig for ett s&
stort antal investerare som mgjligt. Den bor alltid séindas pa webben. Tekniken ar i
dag av sadan kvalitet att en mobiltelefon ricker som utrustning. EU:s
marknadsmissbruksforordning forbjuder selektiv informationsgivning (MAR). Det
forvintas leda till att slutna informationstraffar med exempelvis analytiker och sa
kallad analytikermassage, dir analytiker far selektiv vdgledning i arbetet med att géra
vinstprognoser, upphor. Det vilkomnas av Aktiespararna.

6.4 Agarkontakter och webbplats

Varje noterat bolag ska ha minst en namngiven kontaktperson for dgarkontakter.
Denna person ska kunna svara pa fragor om bolagets aktie, de foérslag bolagets
styrelse lagt fram for bolagsstimman samt annan f6r aktieégarna viktig information
om bolaget.

Alla bolag ska ha en uppdaterad webbplats pa Internet, som &r 14tt att hitta om man
soker pa bolagets namn. Informationen pa webbplatsen ska finnas pa svenska och
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engelska och om det dr motiverat dven pa andra sprak. Bolagets webbplatser ska ha
minst det innehall som Aktiespararna slagit fast, se www.Aktiespararna.se.

Aktiedgare och andra intressenter ska kunna prenumerera pa bolagets
pressmeddelande via mail.

6.5 Arsredovisningen och hallbarhet

De noterade bolagens krav pa rapportering av arsredovisning regleras i
aktiebolagslagen och arsredovisningslagen.’! Numer finns dven krav pi en
bolagsstyrningsrapport, en héallbarhetsredovisning och rapportering av revisorerna av
hanteringen av bolagets viktigaste risker. EU:s riktlinjer fran 2016 finns krav pa en
héllbarhetspolicy som beskriver bland annat foretagets policy i héllbarhetsfragor och
de visentliga risker som &r kopplade till foretagets verksamhet. Foretagets revisor ska
kontrollera om en héllbarhetsrapport har upprittats.®?

I lagen om héllbarhetsredovisning far bolagen vilja hur de vill redovisa, bara de foljer
en kind standard. Kravet 4r att de redovisar hallbarhet utifrdn milj6, sociala
hénsynstaganden, ménskliga réttigheter, antikorruption och skatter. Det betyder att
alla bolag pa négot sétt maste forhalla sig till FNs 17 Globala mal f6r hallbar
utveckling, de sé kallade SDG:r (sustainable development goals). ** Till detta kommer
Agenda 2030, Klimatmalen i COP21, Montreal protocol, och revisionspaketet med
sarskilt betydelsefulla omraden, sa kallade SBO:s.

Bolag som ligger i framkant i sin hallbarhetsrapportering forsoker folja riktlinjer som
tagits fram av FNs Global Reporting Initiativ (GRI). International Reporting Council
(IIRC) har med utgangspunkt i GRI utvecklat standards for integrerad rapportering,
IR. Hér integreras den finansiella rapporteringen och den icke finansiella
hallbarhetsrapporteringen i ett mer genomtiankt sammanhang och med tydligare
kopplingar mellan omvérldsfragor, strategiska prioriteringar, styrmodell, affirsmodell
och finansiellt utfall. GRI inkluderar en visentlighetsanalys (materiality analysis) som
beskriver vilka sakfragor som bolaget ska prioritera for att maximera vérdet for
bolagets intressenter, samhillet och dgare.

Maénga bolaget lagger ner mycket tid och resurser for att utveckla ldasvirda och
sammanhallande skrifter for att belysa bolagets vardeskapande utifran olika
intressenters perspektiv. Hallbarhetsrapporteringen revideras da tillsammans med
forvaltningsberittelsen. Granskningen gors i enlighet med GRI4 (GRI Sustainable
Reporting Guidlines).**

Bolag som ligger i framkant &r duktiga pa att fa den skrivna arsredovisningen att
passa ihop med informationen pé bolagets webb.

Omvirldens intresse varierar ocksa. Flera av de 16nsamma familjeforetagen pa borsen
visar stort intresse for hallbarhetsrapportering. Det har en vixande betydelse for
institutionella investerare med en langre placeringshorisont. Daremot saknar
héllbarhet betydelse for sddana analytiker som bara tittar tva ar framat i tiden.
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» Aktiespararna anser att alla bolag ska kunna svara pa fragan: Vad ir det
vésentliga att kdnna till om bolagets verksamhet?

» Aktiespararna anser att alla bolag ska kunna beskriva vilka som &r bolagets
tre-fyra viktigaste héllbarhetsmal, utifrdn FN:s 17 hallbara utvecklingsmal, s&
kallade SDG:r.

En viktig del i bolagens héllbarhetsarbete &r att styrelsen klarar av att presentera de
vésentliga faktorer som har betydelse for bolagets vardeskapande process, bade
utifrdn det egna bolagets perspektiv och bolagets intressenters perspektiv. En sddan
beskrivning gors ofta med hjdlp av en vésentlighetsanalys. En sddan bestar av ett
diagram dir den vertikala axeln identifierar de varden och risker bolaget &r exponerat
for (sedda fran omvérlden och fran bolaget) och den horisontella axeln sétter dessa
risker i relation till verksamhetens mal.

Bland risker som fér allt stérre uppmérksamhet 4r anseende- och ryktesrisken. Den ar
svar att kvantifiera men kan dnda ha stora f6ljder for varumérket, kunder och
investerare. En sadan visentlighetskarta bor ingé i forvaltningsberittelsen.

For att uppfattas som trovéirdig ar det viktigt att bolaget i sin &rsredovisning &ven
miktar med att kommentera héndelser under det gdngna aret som inte utvecklades
som tankt. Hit hor exempelvis mer utforlig information kring vd-skiften, eventuell
kritik frdn myndigheter, resultat som utvecklats at fel hall osv.

6.5.1 Hallbarhet, finansiella mal och aktiedigarvirde

For aktiedgarna &r det viktigt att bolagets beskrivning av sitt hallbarhetsarbete tydligt
kopplas till hur bolaget bygger virde for sina intressenter.

Hallbarhet maste genomsyra hela bolaget for att vara trovirdigt. Det ska utgéra en del
av en sund afférsstrategi. Men kraven pé hallbarhet ska vara rimliga och relevanta for
det specifika bolaget. De ska ga att f61ja upp och utvérdera. Det 4r inte en
varumirkesfraga. Inte en kommunikationsstrategi.

Det dr viktigt att inte aktiedgarna gloms bort 1 arbetet med héllbarhet. Bolag som inte
levererar aktiedgarvirde kan i lingden inte leverera virde for §vriga intressenter
heller. D4 blir det svart att driva bolaget hallbart.

Darfor ér det viktigt att bolaget tydligt kan beskriva sina finansiella mél och nyckeltal
och hur de hianger ihop med bolagets héllbarhetsstrategi. Det blir extra trovirdigt om
ordférande i en kommentar i anslutning till bolagsstyrningsrapporten véljer att uttala
styrelsens férhéallningssitt till hallbarhet.

» Bolagens rapportering kring bolagets vinst och forméga till langsiktigt
véirdeskapande maste alltid vara fokus f6r bolagets rapportering eftersom det
ar anledningen till bolagets existens. Det ska genomsyra &rsredovisningen och
delarsrapporter. Alla bolag maste kunna kommunicera:
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(1) Sina finansiella mal, tidshorisonten for mélen och hur méalen
foljs upp. Malen for avkasningen ska delas upp i kort och lang
sikt.

(i1) En utdelningspolitik kopplad till bolagets férmaga till
langsiktigt viardeskapande. Den bor kvantifieras i
arsredovisningen och stéllas i relation till andra matt,
exempelvis I6nsamhetsmal, andel av resultat eller andel av eget
kapital.

(ii1) En resultatprognos som innehaller en sifferuppgift, ett
resonemang om hur foretaget kommit fram till prognosen och
klarar @ven av att koppla ihop det till bolagets vardeskapande
process. Koppling ska dven finnas till de virden som &r
upptagna i balansridkningen baserade pa virderingsantaganden.

» Bolagets ordférande bor uttala sig om styrelsens syn pa virdeskapande,
bolagsstyrning, miljomassig héllbarhet och sociala hiansynstaganden. Det bor
aterges i ett ordforande-ord i arsredovisningen och pa webben.

6.5.2 Hallbarhet for de mindre bolagen

Bolagen pa Stockholmsborsen har kommit olika langt i sitt arbete med héllbarhet.
Framf6rallt manga mindre och medelstora bolag har mycket arbete kvar. De allra
minsta bolagen som handlas pa de olika handelsplattformarna har ibland knappt
borjat.

Aktiespararna vill uppmuntra utvecklingen av hallbarhet hos de smé och medelstora
foretagen. Aktiespararna ser det som en hygienfaktor att alla bolag kan upplysa
omvérlden om hur de ser pa de tre dimensionerna av héllbar utveckling: den
ekonomiska, den sociala och den miljomaéssiga.

» Aktiespararna anser att alla bolag ska kunna svara pa fragan: Vad dr det
visentliga att kénna till om bolagets verksamhet?

» Alla bolag ska kunna redogora for vilka som &r bolagets viktigaste
hallbarhetsmél och hur de paverkar bolagets arbete med véardeskapande.

6.6 Arsredovisning i populiirversion

Omfanget av arsredovisningen, med den formella och reviderade
forvaltningsberittelsen, hallbarhetsrapporten och en beskrivande del, &r numera av
sadant slag att det inte ldngre &r sjdlvklart att det ligger i aktiedgarnas intresse att allt
skrivet och reviderat material distribueras i tryckt form via posten. Det kan darfor
vara intressant att experimentera med en informationsbroschyr med den viktigaste
informationen.
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En érsredovisning i kortversion skulle kunna stanna vid 20 eller 30 sidor. En sddan
bor da inkludera: vd-och ordférande-ord, revisorns utladtande och syn pé bolagets
sarskilt betydelsefulla omraden ur ett riskperspektiv, beskrivning av styrelsen och
valberedning, de viktigaste férdndringarna under &ret som paverkat resultat,
marginalmatt, balans- och resultatrdkning, marknadens utveckling, en tioarstabell, en
redovisning av bolagets centrala risker uppstilld som en risk och intressentkarta, en
vésentlighetsanalys och huvuddragen i héllbarhetsrapporteringen. En sddan
héllbarhetsrapport ska vara reviderad.

I bolag med spritt dgande ska den aktiedgare som vill ha en &rsredovisning sig tillsind
ska enligt ABL kunna fa det kostnadsfritt. Det aktiedgare som gérna vill ha en tryckt
arsredovisning borde enkelt kunna anméla ett sddant onskemal via bolagets hemsida. I
dag gar det bara att gora en anmélan via Euroclear.

6.7 Delarsrapporten

Nasdaq Stockholm har stéllt sig bakom léttnader i regler kring kvartalsrapportering
for det forsta och tredje kvartalet. Det racker med redovisning enligt IAS34 och att
vésentliga hindelser tas upp. I Finland och Danmark avstar manga bolag fran att
publicera Q1 och Q3. Samtliga stora bolag foljer IFRS.

Aktiespararna &r negativ till forsaimrad informationsgivning. Det dr inte forenligt med
den svenska bolagsstyrningsmodellens néra relation till 4gare. Informationsgivningen
i delarsrapporter dr central for att utjimna informationsassymetrier mellan olika
dgarkategorier. Hog transparens &r en forutséttning for att det ska finnas ett fértroende
for att handel i aktien kan goras mellan parter pa lika villkor. Det giller mellan
insiders och outsiders sdvil som mellan olika dgarkategorier, som huvudigare,
institutionella investerare och mindre aktiedgare.

Kvartalsrapporterna &r viktigare i smé bolag 4n stora bolag. Smabolagen behover visa
upp sig for sina dgare atminstone en gang per kvartal. I mindre bolag finns dessutom
en risk att huvudagare frestas att avsta fran att korrigera stora informationsavvikelser
inom rimlig tid. Om vd &r stordgare blir det extra viktigt med bra aterrapportering.

Omfattningen pa kvartalsrapporter varierar kraftigt och bolaget har, med géllande
regler, stor frihet att sjélvt vdlja ambitionsniva. Kraven pa delarsrapporter &r i dag inte
s& betungande att de kan ségas utgora ett hinder for bolaget att fokusera pa sin
kérnverksambhet.

Kvartalsrapporten behover inte ta s& mycket tid och resurser i ansprék. Det &r inte
alltid nodviandigt for bolagen att goéra breda informationssatsningar. Men for ett litet
bolag med nagra f anstillda, som inte gor vinst, men vl arliga nyemissioner s& kan
Aktiespararna forsté att det kan upplevas som betungande att gora delarsrapporter.
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6.8 Uppkopsprospekt

Svensk lag, baserad pa EU-direktiv, reglerar i detalj utformning av uppkopsprospekt
och innehall samt under vilka forutséttningar ett prospekt ska godkannas. Delar av
detta finns ocksa i Takeover-reglerna. Aktiespararna viljer att gora nagra tillagg.

» Om budgivaren endast sdnder en informationsbroschyr till aktieigarna saisom
en ersittning for prospektet ska all relevant information finnas med i
broschyren. Broschyren ska innehalla grundldggande information om bolagen
och om erbjudandet samt vara utformat pa ett sakligt och korrekt sitt.
Malbolagets styrelses uttalande och rekommendation till aktiedgarna angédende
budet ska alltid delges i broschyren.

» Uppkopsprospekt ska innehalla en utforlig presentation av de affirsméssiga
riskerna och ge aktiedgaren tillricklig information for att kunna utvérdera
budet; Det far gédrna innefatta en resultatprognos och en kénslighetsanalys;
Pro-forma-siffror ska finnas med i de fall dér budet leder till ett samgaende.

» Uppkopsprospekt ska i sin helhet hallas tillgéngliga for aktiedgarna via en
uppdaterad och latt nabar hemsida.

» Prospekt upprittade i samband med uppkop eller fusion bér belysa
konsekvenserna av flera alternativ, inte minst vad giller utvecklingen om
samgaendet inte blir av, det vill séga ett sé kallat. stand alone-alternativ. Ett
dylikt stand alone-alternativ bor i prospektet eller i ett annat sammanhang
(exempelvis pa en bolagsstimma) beskrivas av styrelsen i malbolaget oavsett
om styrelsen stéller sig bakom budet eller inte.

6.9 Nir information brister

Nasdaq Stockholm domer ut vite till borsbolag som brister i informationsgivningen
till aktieéigarna. Det kan ibland sla fel, dar aktiedgarna drabbas dubbelt i stéllet for
styrelseledaméter, ledning eller revisorer, som ofta dr den eller de som felat. Darfor
bor sanktionssystemet ses Gver sa att styrelsen som bér ansvaret for
informationsgivningen straffas. Det dr ocksa av vikt att revisorns roll i
informationsgivningen klargors.

» Aktiespararna anser att bolag som far betala vite ska ta upp det som en punkt
pé arsstimmans dagordning (for att ge en forklaring som kan vigas in i
stimmans beslut gillande ansvarsfrihet).

6.10 Informationsgivning fran fondbolagen

Sparare i olika aktiefonder har tillgang till betydligt sémre information fran sina
fondbolag 4n aktiedigare som investerar direkt i aktier. Fondsparare har sma
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mojligheter att folja fordndringar i fondernas agerande och omplaceringar. Samtidigt
ar det viktigt att veta vad som sker i fonderna for att bedoma eventuella
omplaceringar. Lagen om virdepappersfonder kraver bara halvarsrapportering.
Arsredovisningar kommer i regel sent.

Byte av forvaltare kommuniceras inte alltid och det férekommer dven att fonderna
fordndrar strategi utan att kommunicera detta pa ett begripligt sitt. Det behovs en
forbattring, som inte heller behover vara kostsam. Ménga av de fristdende
fondbolagen redovisar redan i dag méanatliga fordndringar. Det hér &r en fraga som
bland annat borde drivas av fondbolagens forening. Alternativet &r lagstiftning.

» Aktiespararna anser att varje fondbolag ska offentliggora en kvartalsrapport
for respektive fond. En sddan ska bland annat innehélla information om
vésentliga omplaceringar, eventuella strategiférandringar och fordndringar i
forvaltarteamet.
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7. BOLAGSSTAMMAN

7.1 Inledning

Aktiespararna vill vdrna stimman som bolagets hogsta beslutande organ och det
forum dér aktiedgarna delges information kring bolaget och har méjlighet att
diskutera och péverka avgérande beslut. Det ar viktigt att bibehalla en 6ppen dialog
med stora sdvil som sma aktiedgare.

I ett aktiebolag ligger beslutanderitten pa bolagsstimman hos majoriteten. Vid val,
exempelvis av styrelseledaméter, anses den vald som ftt flest roster.”> Ofta kan den
dgare som dominerar stimman rostméssigt ocksa styra over styrelsens
sammansittning.

I och med denna majoritetsprincip behovs ett skyddsregelverk for
minoritetsaktiesigarna for att undvika att dessa blir verkorda av majoriteten.”® Det
finns avseende bolagets eget kapital men inte avseende rdstning pa styrelsens
ledamoéter. Det senare hanteras inom ramen for sjélvregleringen i stillet.

Stamman leds av en ordforande och det &r viktigt att personen &r kunnig. Koden
foresprékar att motesordforande ska vara extern. I mindre bolag kan det kravet
innebéra en dryg kostnad, och i de fall kan stimman da ledas av styrelsens
ordférande.

» Aktiespararna anser att bolaget ska anlita en erfaren, kunnig och oberoende
motesordforande att leda stimman.

» Aktiespararna foreslar att mindre bolag anlitar en extern métesordférande vid
sadan stimma dér kédnsliga fragor avhandlas.

Det dr viktigt att stimman forblir ett forum f6r informationsgivning och asiktsutbyte.

» Aktiespararna anser att det maste finnas en beslutfor styrelse, vd och
finanschef pa plats pa stimman. Revisorn ska alltid finnas tillgénglig i
samband med arsstimman.

» Aktiespararna anser att alla representanter som utsetts av aktieégare att inga i
valberedningen ska nérvara liksom att andra storre aktiedgare som har mer 4n
fem procent av roster och kapital och avser att utdva sin rostritt finns
tillgdngliga for att svara pa fragor.
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Den tekniska utvecklingen ger goda méjligheter for aktiedgare att f6lja stimman pa
webbteve, sjilv delta via videoldnk och rosta pa distans. Det bor vanligtvis finnas med
som alternativ till fysisk nérvaro, givet att kostnaden for exempelvis mindre bolag gar
att motivera.

7.1.1 Extra stimmor

Bolagsstimmobeslut ska i forsta hand fattas pé arsstimman. Aktiespararna ser en
tendens till att allt fler viktiga beslut fattas pé extra bolagsstimmor, inte séllan beslut
som kréver 9/10-dels majoritet. Det sénker tilliten f6r aktiemarknaden som helhet.
Besluten som fattas av en extra bolagsstimma med fa deltagare fér inte erforderlig
forankring. Detta spér pa misstron mellan mindre aktiedgare och bolagets vriga
dgare, eftersom endast ett fatal av aktiedgarna deltar och informationen ofta &r
knapphindig. Darfor ar det viktigt att beslutsforslagen i kallelsen &r vil motiverade
och noga beskrivna.

» Aktiespararna anser att incitamentsprogram riktade till anstéllda eller
eventuellt till styrelsens ledaméter skall beslutas endast pa arsstdmmor dar all
relevant information om bolagets ekonomiska ldge &r tillgéngligt.

» Aktiespararna anser att det inte ska ses som forenligt med god sed att utlysa
extra bolagsstimmor mitt i semestertider, inf6r arsskiftet, eller i nira
anslutning till helgdagar. Sddana stimmor ska vara vil motiverade utifran
vildigt speciella behov.

» Aktiespararna anser att besluten pa extra bolagsstimmor ska vara tydligt
motiverade, och finns tillgéingliga pa bolagets hemsida i form av dels
underlaget till stimman och dels stammoprotokollet. De ska alltid f6ljas upp
pa arsstimman.

7.1.2 Deltagande pa stimmor

Bolaget har en skyldighet att verka for att sa manga aktiedgare som mojligt kan delta i
bolagsstimman och i forvédg informera aktieigarna om de beslut som kommer att
fattas dér.’” Bolagsstimman bér hallas pa en dag och vid ett klockslag samt i en lokal
som, med hénsyn till bland annat kommunikationer, maojliggér hog narvaro. Méanga
sma aktiedgare stings ute for att det kostar pengar att ta sig till stimman.

» Aktiespararna foreslar statsmakten att det ska vara mojligt att dra av kostnad
for besok pa stimman mot kapitalinkomst.”®

Stamman dr en sammankomst for de aktiedgare som i forvig registrerat sig i
aktieboken. Trots det bor massmedia regelmaissigt bjudas in. Sandning via webbteve
kan ocksa vara aktuellt. Aven myndighetspersoner eller borsrepresentanter ska
vilkomnas. Det utesluter inte att aktiedgarna vid speciella situationer rostar om att
utestdnga 6vriga deltagare, sé kallad sluten férhandling.
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» Aktiespararna foreslar att aktiedgare som missat att direktregistrera sina aktier
eller att anmala sig pa korrekt sitt i rédtt tid till stimman ska ges mojlighet att
nérvara, men dé utan frage- och rostritt.

7.2 Rosta pa stimman

Det ar viktigt att s& manga aktiedgare som mojligt ges tillfille att utnyttja sin rostrétt
pa bolagsstimman, oavsett om aktiefigaren kan nirvara eller inte. Det &r viktigt att
storre aktiedgare motiverar sina beslut och 6ppnar for dialog under stdimmans gang.
Motiv bor dven ldmnas via ombud vid de fall en stor dgare inte &r nérvarande.

» Aktiespararna foreslar att stimman i bolag dir det kan anses vara ekonomiskt
forsvarbart anvénder sig av tillgénglig teknik for att mojliggora for aktiedgare
att rosta 1 forvig savil som delta fran olika platser via internet och genom
videoldnk. Det gar latt att identifiera sig via Bank-id.

Rostning kan ske pé olika sitt. Ofta viljer stimmans ordférande att l1ata de storsta
aktiedgarna avge sin rost genom handupprickning, varefter rostningen avbryts nér ett
forslag uppnatt erforderlig majoritet av rosterna. Forfarandet berovar mindre
aktiedgare mojlighet att uttrycka sin standpunkt och férhindrar att en viktig signal
skickas till styrelsen och stordgare.

» Aktiespararna anser att stimman som huvudregel ska mojliggora for deltagare
pa stimman att avge sin rost, och endast nédr stimman har fa deltagare eller ett
beslut kan anses som okontroversiellt vilja alternativet att enbart lata de
rostméssigt storsta dgarna avge sin rost.

Det hénder att betalda teckningsaktier, speciellt for mindre aktiedgare med depaer,
inte registreras i aktieboken. Orsak kan vara flera. En emission kan exempelvis inte
registreras forrdn revisorn har intygat att kapitalet kommit in. Dértill kan registrering
via bankernas depéer och Euroclear forsenas. Effekten blir att mindre aktieéigare
hindras fran att utéva sin rostrétt.

» Aktiespararna foreslar att rutinen for inregistrering av BTA i aktieboken
forbittras s att stimman inte halls innan emissionen registreras.

7.2.1 Aktier i depa
Det dr ibland svért for svenska aktiesigare som har sina aktier i depa hos en bank eller

internetbank att fa delta pa bolagsstimman och rosta. Euroclears system for
kommunikation med olika depabanker fungerar inte alltid. Sa ser det ut i stora delar
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av Europa och den saken utgor dérfor en av de viktiga fragor som adresseras i
Aktiedgarrittsdirektivet fran 2014.

Problematiken &r extra tydlig i samband med nyemissioner dar dgare till betalda
teckningsaktier (BTA), inte registreras i aktieboken och ddrmed hindras fran att rosta.
Det kan 16sas genom att det sékerstills att emissionen &r fardig och registrerad i god
tid fore avstdmningsdagen for stimman.

Aktiespararna anser att Euroclears och depabankernas kommunikationssystem utgér
ett oacceptabelt tekniskt hinder for utdvande av rostritten.

» Aktiespararna 6nskar skynda pa en utveckling som underlittar for svenska
aktiedgare att utova sin rostritt dven nér aktier ar forvaltarregistrerade i depé.
Aktiespararna anser att alla banker och aktieméklare som har kunders aktier i
depa infor en bolagsstimma ska med automatik tillfélligt dgarregistrera
depakundernas aktier. I dag utfor vissa nitméklare omregistreringen vid alla
stammor vilket visar att det tekniskt gér att genomfora.

» Aktiespararna foreslar att enskilda aktiefigare uppmuntras att vara
direktregistrerade via VP-konto, som administreras direkt av Euroclear. Alla
aktier som star pa VP-konto registreras da automatiskt i aktieboken infér en
bolagsstaimma.

7.2.2 Fullmaktsinsamling

Det dr vanligt att mindre aktiedgare som ofta &r oorganiserade och inte deltar pa
stimman, véljer att inte utdva sitt dgarinflytande. Det kan i det enskilda fallet
uppfattas som ett rationellt beslut men minskar samtidigt det inflytande som enskilda
aktiedgare kan ha om de agerar gemensamt. Aktiespararna har i sddana fall en
potentiell mojlighet att, genom insamling av fullmakter och pa andra sitt, agera
kollektivt for de mindre aktiesigarna som grupp i fragor som har stor betydelse.

» Aktiespararna anser att berérda myndigheter, som exempelvis
Finansinspektionen, ska underlitta for insamlande av fullmakter via internet.

7.2.3 Proxy-voting

Manga utlédndska aktiedgare utnyttjar mojligheten att distansrosta med hjélp av sa
kallade rostradgivare, sé kallade ”’proxy voting”. Det skapar ibland problem genom att
dessa inte séllan slaviskt foljer sina rostradgivares rad. Radgivarna motiverar endast
undantagsvis sitt stillningstagande och rekommenderar ibland stillningstaganden som
strider mot principerna for svensk bolagsstyrning. Dérfor behovs utbildning.

» Aktiespararna anser att valberedningar i bolag med stort inslag av utlindska

investerare som rostar via fullmakt bor ha en tydlig dialog med bolaget kring
hur réstradgivare ska informeras om valberedningens arbete.
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7.2.4 Generella enhiillighetsbeslut

Det hénder att presidiet vid en bolagsstimma driver att fraga efter fréga ska beslutas
med enhillighet. Aktiespararna anser att det kan ge en felaktig bild av
aktiedgarkollektivets vilja.

» Aktiespararna anser att férslag om generella enhélliga beslut ska avvisas utom
dér det av praktiska eller juridiska skél ar nodvandigt.

7.3 Tala pa stimman

Enligt ABL ska styrelsen informera stimman om verksamheten och redovisningen
innan balans- och resultatrakning faststills, vinstdisposition beslutas och innan fragan
om ansvarsfrihet behandlas. Det gors via arsredovisningen. Pa stimman talar ofta en
representant fran ledningen, i regel vd. Direkt efter informationen fran ledningen ska
aktiedgarna inbjudas till att stilla fragor om verksamheten och arsredovisningen.

Det ligger i bade bolagets och besdkarnas intresse att stimman genomfors sé effektivt
som mojligt. Det hander samtidigt att enskilda aktiedgare som uttalar sig behandlas
illa, vilket hindrar ett gott samtalsklimat dér olika &sikter bryts mot varandra.

» Aktiespararna foreslar att stimmoordféranden, stimmosekreteraren,
ledningen, valberedningen (ex. i samband med att ersittningsprogram
presenteras) savil som revisorn avstar fran att dgna tid t att upprepa
standardfraser.

» Aktiespararna anser att motesetiken maste ligga pé en sddan niva att inte
enskilda aktiefigare mobbas och inte negativt paverkas i sin rostning.

7.3.1 Fria frage- och forslagsriitten

Den fria frageritten och forslagsritten utgor centrala réttigheter for aktiedgarna.
Forslagsritten medfor att forslag kan skickas in sju veckor i forvig for behandling pa
stimman. Extrastimmor krdver tva veckor i férviag. Fragor kan daremot stéllas pa
stimman utan féravisering.

Ibland framfors kritik mot att fragestunden drar ut pa tiden. I de fall dér fragestunden
tar lang tid finns ofta en bakomliggande orsak i bolagets utveckling. Aktiespararna
anser att det aligger en kompetent métesordforande att hantera stimman sa att
relevanta fragor hanteras korrekt.

» Aktiespararna anser att den fria fragerétten och forslagsritten maste forsvaras.
» Aktiespararna anser att fragor som ldmnas in skriftligt till bolaget infor en
bolagsstimma ska besvaras skriftlig av bolaget.

83



7.4 Omrostning vid styrelseval

Aktiespararna anser att den vanliga modellen pa svenska bolagsstimmor att rosta for
styrelseledamoter i grupp vil uppfyller sitt syfte att tydliggora styrelseledaméternas
gemensamma ansvar for styrelsens arbete. I de fall dér votering begérs och
aktiedgarna foljaktligen ombeds rosta pa individ for individ har stimman f6ljt
foreningspraxis och varje aktiedgare tilldelats en rost per individ, i proportionalitet till
sitt totala rostetal.

» Aktiespararna foreslar att storre borsbolag och bolag med stor andel utlindska
dgare alltid gors forberedda att genomfora individuell omrdstning. Det kan ske
genom att det redan i kallelsen 6ppnas for individuell omrostning.

Aktiespararna vill uppmérksamma att det finns olika sitt att med individuell rostning
pa stimman rosta pa styrelsekandidater. Med en véxande andel utlandska aktiedgare
som rostar kan det vara vért att vidareutveckla detta.

I USA finns en modell med sé kallad kumulativ rostning (cumulative voting), som
underléttar for aktiedgarminoriteter att fa in sina kandidater i styrelse. Modellen
innebdr att varje aktiedgare vid val av styrelseledaméter far lika manga roster som
denne sjdlv har aktier, multiplicerat med antalet kandidater som ska véljas. Rosterna
far fordelas mellan kandidaterna pa sétt som aktiedgare 6nskar. Minoritetségare kan
dé ga samman och ldgga alla sina roster pa den kandidat som de vill fa in i styrelsen.
Kumulativ omréstning uppmuntrar dirmed minoriteten att sjdlva foresla ledamoter till
valberedningen. Aktiebolagslagen innehéller i dag ingen motsvarighet till dessa
regler.

» Aktiespararna foreslar att sjédlvregleringens parter tillsammans med
Aktiespararna utvecklar olika sétt for aktiedgarna att genomfora individuell
rostning om styrelseledaméter pa stimman. Det kan komma att kréva
forandringar i aktiebolagslagen.

7.5 Sérskild granskning och minoritetsrevisor

Mojligheten for en minoritet med 10 procent av aktierna att utse minoritetsrevisor och
sirskild granskning fanns med redan i 1910 ars aktiebolagslag.®® I samband med
inforandet av 1975 ars aktiebolagslag skapades institutet sarskild granskning.
Granskningsinstitutets syfte &r att en minoritet, med begransad insyn i bolaget, ska
kunna f4 till stdnd en specialutredning for att undersoka ett visst forhallande i
forfluten tid vid misstanke om oegentligheter eller missférhéallanden i bolaget. Men
avgransningen av granskningstemat maste kunna avgoras fran fall till fall. Det kan
vara sa att det under granskningens gang visar sig vara av virde for aktiedgarna att fa
kénnedom om forhéllanden som gar utdver det som uttryckts i begéran. En
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minoritetsrevisor tilldelas uppgiften att arbeta parallellt med de ordinarie revisorerna
for att granska rdkenskaperna. Minoritetsrevisor dr bunden av samma tystnadsplikt
som ordinarie revisor.

Betraffande sérskild granskning finns ett antal oreglerade fragor. Det kan missbrukas
bade fran bolagets sida och fran minoritetsdgarna; dels genom att minoriteten av
majoriteten hindras fran att utse sirskild granskning; dels genom att granskning
patvingas bolaget utan att behov foreligger. Ibland &r det oklart om granskningen kan
omfatta dotterbolag eller vem som dr ansvarig for att granskaren far tillgang till
information.!%

Aktiespararna vill fa stopp pa den situation dér bolaget och majoriteten pa stimman
forhalar stimman, ajournerar stimman, bordlédgger fragan eller pa annat sétt
forhindrar minoriteten att utse en sérskild granskare eller minoritetsrevisor. Det
forekommer ocksa motstand fran ett foretag att ersitta helt och fullt pakallade
granskningar, da det inte sillan 4r foretagsledning eller majoritetsdgare som skall
granskas. Detta missbruk fran bolagens sida bor stdvjas. Dock finns mojligheten att
fran bolagets sida bestrida betalningsskyldighet.

Ett sitt 4r att mojliggora f6r minoriteten som har 10 procent av kapitalet att vid sidan
av bolagsstimman dven vélja att vinda sig direkt till Bolagsverket.

» Aktiespararna anser att beslutsordningen om sérskild granskare ska
kompletteras pa s sitt att minoriteten ska kunna vinda sig direkt till
Bolagsverket for att fa en sdrskild granskare och minoritetsrevisor utsedd.

7.6 Protokoll och annan dokumentation fran stimman

Det finns en skyldighet att protokollféra bolagsstimman.!®! Aktiesigarna ir alltid i
underldge vad giller information. Det &r dérfor viktigt att innehallet i protokollen ar
sa detaljerad att de anses meningsfulla. Men i dag har bolagen stor frihet i hanteringen
av protokollskrivandet. Det finns ingen reglering hur och vad som ska foras in i
protokollet. Aktiedgare kan exempelvis krédva att fa in sin mening inford i protokollet
eller reservera sig mot beslut, men inget i lagen tvingar bolaget eller styrelsen att
uppfylla det. P4 samma sitt géller uttalanden som ledning och styrelse gor i enlighet
med foredragningar eller for att uppfylla lagens upplysningsplikt mot aktiedgarna.

» Aktiespararna anser att protokollet fran stimman alltid ska aterge i laga
ordning framférda yrkanden, fattade beslut samt, for att vara réttvisande &ven
ange forekomsten av reservationer och om sa anses viktigt deras innehall.

For att forbéttra informationsgivningen bor bolagsstimmorna spelas in, precis som
andra aktiedgartraffar.
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» Aktiespararna anser att bolagsstimmor i alla bolag upptagna till handel ska
spelas in pa video, eller en enkel mobil, for att kunna anslés pa foretagets
hemsida och léngsiktigt arkiveras.

Protokoll och inspelningar ska tillhandahéllas hos bolaget, och hos
Finansinspektionen pa motsvarande vis som insynshandeln i bolaget dokumenteras.
Lagringen bor tidsbestimmas pa samma sitt som bokforingen, en tioarsregel ar
tillamplig.
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8. BOLAGETS STYRELSE

8.1 Inledning

Styrelsen ska forvalta bolagets angeldgenheter i bolagets och samtliga aktiesgares
intresse.!%? Nir den vil 4r pa plats forvintas den fungera som ett lag.!%

For att styrelsens ska fungera vil behgver den en bredd av kompetenser. Styrelsens
funktion brukar delas upp som §vervakare (steward), resurs (resource) och att bidra
med nitverk (network). Styrelsens roll skiljer sig i stora och smé bolag. I stora bolag
har styrelsens ofta mer av en 6vervakande roll; i mindre utgér styrelseledamdéter mer
av en kunskapsresurs.

En ledamot har en sysslomannaliknande roll och ett personligt ansvar.
Forhallningssittet 1 ABL é&r att styrelsens bild av bolagsintresset artikuleras genom
aktiedgarnas kollektiva intresse, nuvarande, framtida men &ven tidigare. Detta utan att
dventyra langivarnas réttigheter. Styrelsen utses av stimman och de enda anvisningar
styrelsen i noterade bolag maste f6lja dr de anvisningar som kommer ur
stimmobeslut. S ser det sillan ut i praktiken. I det dagliga arbetet tilldelas nuvarande
aktiedgare, och speciellt de som rostar pa stimman, har dgarrepresentanter i
valberedningen eller agerar hogljudda aktivister, mer inflytande dn andra grupper.

Synsittet som mojliggor for nuvarande aktiedgarna att ha omedelbart inflytande 6ver
styrelsens sammanséttning ifragasitts nu virlden dver. Riktlinjer fran G20/OECD och
EU-kommissionen podngterar hellre bolagsintresset, att styrelsen har att driva
bolagets virde pa sddant sitt att det gynnar fler intressenter &n bara aktiedgarna.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har i koden fangat upp denna forskjutning i
styrelsens uppdrag. I den reviderade Koden 2016 (§ 3.1, s.14) star att styrelsen ska:

“faststdlla erforderliga riktlinjer for bolagets upptridande i samhdllet
i syfte att sdkerstdlla dess langsiktigt virdeskapande formaga.”

Négon liknande formulering finns inte i aktiebolagslagen. Aktiespararna menar att det
baddar for otydlighet. Ledamoéter har svart att forhélla sig till sysslomannarollen saviél

som krav pa integritet. En d4gare som dominerar en stimma rostmassigt kan enkelt
byta ut en obekvam ledamot.

» Aktiespararna anser att ABL behover fortydliga att styrelsen i uppdraget att
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driva bolaget med sikte pa uthallig vinst har att sékerstélla att det finns
riktlinjer for ansvarsfullt upptridande. Med ansvarsfullt upptradande avses
bolagets upptridande gentemot det omgivande samhillet; hur det hanterar de
tre dimensionerna av héllbar utveckling: den ekonomiska, den sociala och den
miljomaéssiga, samt hur det ar kopplat till bolagets langsiktiga vardeskapande
forméga. Ambitionen kan variera beroende pa bolagets storlek, mognad och
ekonomiska resurser.

Styrelsen har samma ansvar gentemot samtliga aktiesigare oavsett storlek. Detta giller
inte minst vid informationsgivning. Stora aktiedgare ska inte fa forhandsinformation
om bolagets verksamhet. Marknadsmissbruksférordningen MAR som inférdes 2016
gor det tydligare &n tidigare. Slutna méten med enbart stordgare blir inte langre
mojliga att genomfora.

Selektiv informationsgivning strider &ven mot inregistreringskontraktets krav pa
samtidig och lika information till hela marknaden.

Samtidigt har styrelseledamoéter och valberedningar att férhalla sig till en rad nya
regler, manga fran EU-kommissionen, som paverkar hur styrelsen bade arbetar och
utses. Dessa regler &r en del av den svenska lagstiftningen som det foreligger en
skyldighet att folja. De ror styrelseledamoéter i bankstyrelser, detaljerade krav pa
uppfoljning av verksamheten, begrénsningar av antal uppdrag, speciellt ansvar for
ledaméter i revisionsutskottet, mangfalds policys, uppf6ljning av ersittning till
ledande befattningshavare, budpliktsregler, styrelse-neutralitet och sa vidare. Det
stiller nya krav pa den svenska dgarstyrningsmodellen.

De nya reglerna inskrénker i vissa fall &garnas och valberedningens méjlighet att fritt
vilja ledamoter. I sparen av MAR blir det exempelvis viktigt att de ledaméter som
utses pa forslag av storre dgarrepresentanter precis som dvriga ledaméter besitter
kompetens, integritet och formaga att fatta sjdlvstédndiga beslut. Dartill tvingas
investmentbolagen i sina styrelser ha tillrdckligt med ledaméter som &r oberoende
béade av dgaren och intressebolag for att kunna fullgéra sitt uppdrag.

A andra sidan #r syftet med reglerna ménga génger att stéirka styrelsens roll som
kompetent organ, vilket i sig &r lovvirt.

8.2 Styrelsens sammansittning

Oberoende ledamoter behovs for det stérker tilltron mellan styrelsen och aktiedgarna
savil som olika aktiedgargrupper. I bolag med en dominerande dgare signalerar
oberoende ledamoterna att huvudigaren &r inriktad pa att skota bolagets
virdeskapande for alla aktiedgare (ddr makt, egenintresset och familjeband tonas ner).

I bolag som saknar dominerande dgare &r rollen f6r de oberoende ledamoterna
annorlunda. De har da att hantera risken for ett plotsligt kontrollskifte dér de sjdlva
blir av med sitt uppdrag. En svag dgarbild kan darfor gora det svart att locka till sig
kompetens.
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Koden foresprakar att styrelsen bestar av en majoritet av ledaméter som dr oberoende
fran bolaget. Tva av ledaméterna ska dven vara oberoende fran storre dgare. Med
storre dgare avses en dgare med mer &n 10 procent av kapital och roster.

Aktiespararna tycker inte att det ricker. Dels dr det for l4tt for storre dgare att paverka
valet av oberoende ledaméter; dels gér bade MAR och revisionspaketet att det blivit
an viktigare dn tidigare att styrelsen har frén dgarna oberoende ledaméter. Darfor bor
ett krav pa frén dgarna oberoende ledaméter skrivas in i Nasdaq Stockholms
noteringavtal. Ett sddant krav fanns i noteringsavtalet mellan 2003 och 2010. Antalet
bor vara minst tre.

» Aktiespararna anser att ett krav pa fran dgare oberoende ledaméter ska bli en
del av Nasdaq Stockholms noteringsavtal. Antalet bor vara minst tre, och inte
minst tvd som dr Kodens rekommendation i dag.

I noterade bolag tillats inte vd att ocksé vara ordforande.!® Det har blivit vanligare att
vd inte ingdr i styrelsen. Det 4r i dag ytterst ovanligt att vd blir ordférande. Det tycker
Aktiespararna &r en bra utveckling.

8.2.1 Definitionen av oberoende ledamoter

Sverige skiljer pa ledaméter som dr oberoende i forhallande till bolaget och ledaméter
som dr oberoende fran storre dgare. Problemet dr att det i ménga bolag varit lite si och
sd med bade definitionen och tolkningen av “oberoende”. En viss dgarandel sager
ganska lite. Fragan om integritet 4r manga ganger viktigare.

Oberoende ledaméter har ofta band till bade storre dgare och bolaget, 4ven om de inte
ar dokumenterade. Ofta tillsétts oberoende ledaméter pa forslag fran huvudagaren.
Oberoende ledaméter i bolag ddr den storsta dgaren ensam kontrollerar majoriteten pa
stimman sitter ofta pa ett implicit mandat frén den storsta d4garen. En oberoende
ledamot som inte har ordforandes ora riskerar att fa samre tillgang till information.

» Aktiespararna anser att definitionen av oberoende ledaméter bor utvecklas sa
att det tydligare 4n i dag framgér i vilken omfattning de 4r oberoende av dgare
eller inte.

» Aktiespararna anser att definitionen av beroende @ven ska inkludera langden i
styrelsen, dér en grins kan sittas till atta ar, vilket inte maste tolkas som en
grins for att avga.

» Aktiespararna foreslar att det tydligt framgar hur rosterna pa stimman férdelas
pé de dgare som utsett representanter att sitta med i valberedningen.

8.3 Valberedningen

Den svenska bolagsstyrningsmodellen med externa och av dgarna tillsatta
valberedningar &r unik i vdrlden. Valberedningens uppgift dr att féresla ledaméter
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men dven revisorer och styrelse- och revisorsarvoden. Det mojliggor en Gppen och vil
genomarbetad nomineringsprocess som skapar balans mellan olika intressen. Det
starker tilliten mellan minoritetsdgarna och huvudigaren. Det dr viktigt &ven vid valet
av revisor, dven om det nya revisionspaketet hojt kraven pa revisorns integritet.

Det 4r inte meningen att dgarna ska utse “’sina representanter” (sa kallade
dgarrepresentanter) att sitta i valberedningen och styrelser. Syftet med valberedningar
ar att frimja bolagets utveckling, framst genom att 6ka kompetensen i styrelsen, inte
att fraimja de storre dgarnas intressen direkt eller indirekt. Stimman bor dérfor utse
saddana ledaméter i valberedningen som kan hitta rétt styrelsesammanséttning och
ocksé i gehor for sina forslag pé stimman.'% Hir kan kodens flexibla modell for hur
valberedningen ska utses vara ett stod.

Den vanliga proceduren i dag &r att valberedningens sammansittning annonseras i
samband med utgéngen av tredje kvartalet. Ofta kontaktar styrelsens ordférande de
fyra eller fem storsta dgarna for att de ska ge sina forslag pad namngivna personer till
valberedningen. Resultatet dr att de storsta institutionella investerarna tillfragas och
att de storsta svenska institutionerna ofta tackar ja.

Aktiespararna tror att det &r en béttre metod att utse ledaméterna i valberedningen i
samband med arsstimman. D4 tydliggors det ansvar som aligger en ledamot i en
valberedning att representera samtliga aktiedgare. Det gor det lattare att fa en storre
bredd i valberedningens sammanséttning och kontinuiteten i valberedningens arbete
stirks. 106

Valberedningen bor fé status som ett eget bolagsorgan.

» Aktiespararna anser att ledaméter i valberedningen ska utses i samband med
arsstimman snarare dn som nu, i samband med Q3-rapporten. Den bor skrivas
in i Nasdaq Stockholms noteringsavtal.

» Aktiespararna anser att valberedningen bor ses som ett bolagsorgan och
regleras i aktiebolagslagen.

8.3.1 Valberedningens sammanséittning

Valberedningens uppgift att foresla stimmans val av ledamoter till styrelsen &r
tvadelad. Den ska bade forsla ledaméter som atnjuter stod av det breda
aktiedgarkollektivet och har férmaga att bidra till att styrelsen fungerar som ett lag.
Daérfor ar det viktigt att langsiktigheten fraimjas genom kontinuitet och en bredd av
kompetenser dven i valberedningen.

» Aktiespararna anser att valberedningen ska bestd av en blandning av (i) storre
och (ii) mindre dgare, som utifran dgarkretsens utseende kan vara bade
institutionella investerare och enskilda dgare. Valberedningen ska bereda plats
for en ledamot fran bolaget, ofta ordférande, som da inte far vara ordforande i
valberedningen.
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I manga bolag &r aktiedgarnas tilltro till valberedningens arbete god. Men det giller
inte i alla bolag. Storre dgare kan dominera valberedningens arbete, institutionella
investerare drivas av en egen agenda eller sa brister dialogen mellan styrelsens
ordférande och valberedningen.

Aktiedgarkollektivet behdver rutiner for att fraimja langsiktighet och kontinuitet i
valberedningens arbete. Det kan aldrig ses som en sjdlvklarhet att en ny stordgare
automatiskt deltar i valberedningens arbete. Av samma skil finns det behov av att
ledaméter i valberedningen som viljer att limna under aret medverkar till en god
overldmning till en ny ledamot. Det &r speciellt angeldget vid de fall valberedningen
utses i samband med utgdngen av det tredje kvartalet och arsstimman inte getts
mojlighet att rosta pa enskilda individer. En sadan instruktion skulle kunna kréva att
dgandet innehafts under en lédngre period, exempelvis ett eller tva ar eller ett dgande
Overstigandes en viss procentsats av aktier eller roster, exempelvis tio procent.

Aktiespararna vill hoja kraven pa de investerare som deltar i valberedningen dér det
tydligt framgér att de har ett langsiktigt fokus. Ledaméterna i valberedningen bor
redovisa hur dgaren som foreslagit dem ténker kring sitt dgande.

» Aktiespararna foreslar att informationen kring de ledaméter som utsetts av
olika dgare att sitta i valberedningen utvecklas. Det kan inkludera en
beskrivning i bolagsstyrningsrapporten av ledamotens person, vem dgaren &r,
dess placeringsfilosofi och hur ldnge aktierna dgts. Det ar sérskilt viktigt nér
storsta dgaren bade utsett valberedningens ordférande och styrelsens
ordforande.

Institutionella investerare har i kraft av sin storlek ofta ett speciellt ansvar for att
vdrna minoritetens intresse bade i de fall det finns en huvudéigare och i sddana fall dér
aktiemajoriteten ar spridd pa ménga hiander. Institutionella investerare har ofta
anstillda som &r experter pa dgarfragor och bolagsstyrning. Ibland utses dock sddana
anstillda att sitta i kanske sa manga som tio valberedningar. Det 4r en mindre lyckad
utveckling. Det blir svart att agera enbart med det aktuella bolagets bista for 6gonen
och risken dr dartill att namn fran en och samma kandidatlista foreslas pa flera hall.

Tendensen 4r att institutionernas anstéllda foretradesvis dr ekonomer, vilket ger en
slagsida mot att rekrytera andra ekonomer till styrelsen. I stéllet vill Aktiespararna att
fler kompetenser utnyttjas, dir externa representanter med erfarenhet av tidigare
styrelsearbete savil som branschkunskap anlitas for arbete i valberedningar.

» Aktiespararna foreslar att en institutionell investerare i sin rekrytering till
valberedningar tittar brett pa olika kompetenser, bransch- och
styrelseerfarenhet.

» Aktiespararna anser att en institutionell investerare som utser en tjdnsteman
eller anstiller en radgivare till flera valberedningar tydligt ska kunna motivera
att tid finns for att omsorgsfullt fullfélja uppdraget.
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I ménga storbolag 4r de enskilda aktieigarna som grupp stora dgare, si kallade
”folkaktier”. Da blir inte institutionella dgare tillrackligt relevanta som representanter
for det breda aktiedgarkollektivet. I sddana bolag borde det vara sjélvklart att det i
valberedningen dven finns en ledamot som utsetts pad mandat fran mindre aktiedgare.

» Aktiespararna foreslar att det i alla valberedningar i borsbolag med ett stort
antal mindre aktiedgare, foretag med fler &n 100 000 aktiedgare, sa kallade
”folkaktier” och i mindre bolag som saknar institutionella investerare, ska det i
valberedningen alltid erbjudas en plats for mindre aktiesgare.'?’

» Aktiespararna foreslar att en ledamot i en valberedning som inte arvoderas av
en dgare i bolaget eller dr anstilld av dgare i bolaget ska fa ersittning av
bolaget. Erséttningen ska vara skélig.

I bolag med ett ldgre borsvirde, speciellt de som é&r listade pa olika
handelsplattformar, rader inte sillan osékerhet kring dgarbilden och dgarnas
intentioner. Ofta saknas engagerade institutionella investerare. Méanga av dessa bolag
saknar ocksa valberedning. I sdidana bolag ska styrelsens ordférande pa ett
strukturerat sétt soka dialog med st6rre privata aktiedgare.

Aktiespararna forordar en modell i mindre bolag och bolag som saknar institutionella
placerare dir styrelsens ordforande fragar de tio storsta enskilda dgarna i fallande
storleksordning om de vill utse ledaméter i valberedningen. Styrelsens ordférande bor
ocksa vara sammankallande till valberedningens forsta mote.

Nér valberedningen utses i samband med arsstimman ska det i kallelsen framgé
varfor en viss person nominerats att sitta med i valberedningen, savél som relationen
kandidaten har till bolaget och olika &dgare.

8.3.2 Valberedningens arbetss:itt

Genom Koden har valberedningens arbetssitt med att utse styrelseledaméter
formaliserats. Det ska pa hemsidan finnas kontaktuppgifter till valberedningens
forslagslada. En valberedning ska ges resurser att vid behov anlita konsulter vid
rekrytering av styrelseledaméter.

En valberedning ska ha en skriftlig arbetsinstruktion som skall finnas tillgénglig pa
bolagets hemsida. Arbetsinstruktionen behover utvecklas pa flera punkter.
Valberedningen tar sikte pa det enskilda styrelsevalet och inte pa styrelsens arbete.
Darfor ér det viktigt att valberedningen i sitt forslag till val av styrelse tydligt
forklarar hur den enskilda individen &r tankt att bidra till gruppen.

Ordféranden spelar en nyckelroll i utvecklingen av bolagets strategi och i kontakten
med dgarna. Valberedningen bor tillse att det gors en utvirdering av ordférandes
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arbete. Ordforande styr dven i relationen till vd, ndgot som kan vara svart for resten av
styrelsen att se igenom. Att ordférande ensam fattar beslut om att entlediga vd &r dock
osund. Dérfor dr det viktigt att valberedningen har en kontinuerlig dialog med fran
dgare oberoende ledamoter.

Fa bolag nyttjar mgjligheten att 1ata styrelseledamoter ingd i valberedningen. Det
vanliga &r att enkom styrelsens ordforande ingar i valberedningen. I ménga
valberedningar har det vuxit fram en arbetsmetod dér méten halls med styrelsens
ledamoter successivt under aret. Det &r viktigt att sédana samtal sker under strikt
sekretess. Det bor dven inforas rutiner for att inhdmta synpunkter frén
arbetstagarrepresentanter.

I sparen av det nya revisionspaketet bedomer Aktiespararna att valberedningens
arbete med att utse bade styrelseledamoter och revisorer fordndras. Revisionspaketets
inverkan pa valberedningarnas arbete beskrivs ndrmare i kapitel 3.5 och 3.6 i denna
skrift. Aktiespararna ser med oro pé en utveckling dar hela revisionsutskottet har nira
band till bolagets storre dgare (14s mer om oberoende nedan). Utvecklingen avseende
val av revisor f6ljer ett liknande monster. Aktiespararna bedomer att det kan bli
aktuellt i ABL med ett fortydligande om revisionsutskottet och revisors oberoende
fran storre dgare.

Maénga dgare har en plats i valberedningen under flera ar. Men det hinder att
ledamoter byts ut under aret, och att det till och med blir turbulent. Det méste darfor
etableras rutiner som framjar kontinuitet och langsiktighet i arbetet med att utse
styrelseledamoéter. Det &r speciellt angeldget i de fall Q3-metoden tilldimpas.

» Aktiespararna anser att kraven pa valberedningens arbetsordning ska utvecklas
dér den ska innehalla rutiner for att sdkerstilla att:

(i) Valberedningen dgnar den tid som krévs for att utvdrdera och
forsta styrelsens dynamik, inklusive relationen mellan
ordférande och §vriga styrelsen, och ordforande och vd.

(ii) Det ska finnas en etablerad rutin for att inhdmta synpunkter
fran oberoende ledaméter och arbetstagarrepresentanter.

(iii) I arbetet med att s6ka ledaméter ska valberedningen beakta att
det bland ledaméter som &r oberoende av bade bolaget och
storre dgare finns relevant kompetens for revisionsutskottet.

(iv) Det ska finnas etablerade rutiner for ett ordnat 6verlamnande
vid de fall en ledamot i valberedningen avgar under éaret.

8.4 Styrelseledamoters mangsyssleri

Av Koden framgér att en styrelseledamot skall tilligna den tid och omsorg som &r
nodvindig for att tillvarata bolagets och dess dgares intressen. Med detta forstés att en
styrelseledamot inte ska inneha andra uppdrag som medfor att styrelseledamoten inte
kan dgna uppdraget tillrécklig tid. Men sa fungerar det inte alltid.

Vid val av tinkbar styrelsekandidat r det viktigt att viga in att styrelsearbete blir allt
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mer tidskrdavande. Styrelsens kompetens maste dértill hela tiden uppdateras.
Exempelvis ér hallbarhet, IT-sékerhet och anti-korruption numer styrelsefragor. Det
ar ocksé forstaelse av bolagets riskprofil.

Valberedningen méste kunna motivera att de foreslagna ledamoterna har den tid som
krévs for uppdraget och en bedomning far goras i varje enskilt fall.

For styrelseledaméter i finansinstitut dr kraven numer hardare 4n s&. EU ersatte den 1
januari 2014 det tidigare kapitaltdckningsdirektivet (2006 érs kreditinstituts- och
kapitalkravsdirektiv) med ett nytt kapitaltickningsdirektiv!%®. Till det lades en
tillsynsforordning'® som pekade ut Finansinspektionen som ansvarig myndighet.
Finansinstituten hanteras ddrmed inte alls av sjilvregleringen (mer om det i kapitel 2).

ISS och Glass Lewis, de tvd ledande internationella bolagsstyrnings-rddgivarna
(proxy voters), har skérpt sina riktlinjer avseende sa kallat mangsyssleri infor
stimmosdsongen 2017. Fran och med 2017 kommer ISS och Glass Lewis i regel att
rekommendera de internationella institutioner som de foretrider att rosta nej till val av
styrelseledamot om styrelseledamoten i fraga:

e Har fler &n 5 styrelseuppdrag i noterade bolag
e Har ett vd-uppdrag samt fler &n 2 styrelseuppdrag i noterade bolag

Aktiespararna vill att valberedningen tydligt uppméarksammar ledaméters
sidoengagemang och tydligt lamnar en forklaring i samband med nominering.

» Aktiespararna vill fa stopp fér mangsyssleriet hos alla ledaméter i
borsstyrelser.

» Aktiespararna anser att valberedningen tydligt ska forklara pa vad sétt
aktiedgarna gynnas av att ha en ledamot som har vd-uppdrag for annat bolag.

» Aktiespararna foreslar att Kollegiet fortydligar sina rekommendationer kring
antalet styrelse- och vd-uppdrag.

En person som har tre ordférandeuppdrag eller fem uppdrag som 6vrig ledamot bor
inte véljas in i fler styrelser. Om detta &ndé gors sa ska stimman ha sarskild
omrdstning om denna persons inval i styrelsen (sa kallat “mangsysslarval”)

En styrelseordforande ska inte vara vd i ett annat borsbolag. En vd i ett borsbolag ska
vara styrelseledamot i hogst ett annat borsbolag, dock inte ordforande. '

8.5 Styrelseledaméter med integritet

Att styrelsen maste arbeta for alla aktiefigare &r sammankopplat till den sa kallade
lojalitetsplikten. Den géller i forhallande till samtliga aktieégare och aldrig till enskild
aktiedgare.!!! Ledaméters sysslomannaliknande roll kriver samtidigt ledaméter som
kan fatta sjdlvsténdiga beslut. For det krévs inte bara kompetens och engagemang.
Det krévs ocksa integritet. Sddant &r ett personligt forhallningssitt som svarligen later
sig objektivt observeras eller mitas. Darfor talas det i stéllet om oberoende och
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beroende ledaméter. Men inte heller det begreppet fangar tillréackligt vél upp de
véxande krav som stélls pa ledaméter.

» Aktiespararna foreslar att integritet stidlls som urvalskriterium oavsett om en
ledamot definieras som beroende eller oberoende.

8.5.1 Stod till styrelsens oberoende ledamoter

Oberoende ledamdéter sitter ofta pa svaga mandat. Saknar de branschkénnedom och
om den storsta dgaren har stort inflytande kan det bli svart att bade agera med
integritet och samtidigt forsékra sig om omval. Nér en stordgare har ordférandeposten
skapas ett naturligt informationsovertag. I andra fall har styrelseledaméter som sitter
pa forslag fran en dgare ofta tillgang till externa resurser. Det begransar de oberoende
ledaméternas mojlighet att med integritet utmana storre aktieéigares uppfattning. Det
gor det extra angeldget med tre fran storre dgare oberoende ledamdéter.

I samband med en forvirvsituation stills ibland extraordinéra krav pa frén stérre
dgare oberoende ledamoter. De utgor da en viktig del av en budkommitté dér de har
att foretrdda aktiefigarnas gemensamma intresse. Det kan krdva mycket nedlagt tid
utan att extra kompensation utgér. Det kan dven avse ett extraordinirt forvarv eller en
avyttring.

» Aktiespararna anser att det i samband med vissa extraordinira handelser kan
vara rimligt att det fran storre 4gare oberoende ledaméter utgér extra
ersittning. Ett sddant exempel 4r ett uppkopserbjudande dir oberoende
ledaméter deltar i budkommittén. For sidant arbete kan extra ersittning utga
motsvarande 1/20 av styrelsearsarvodet for varje hel dag som en ledamot
arbetar 1 budkommittén

8.6 Mangfald och jimlikhet i styrelsen

Alla noterade bolag méste ha en mangfaldspolicy och att en sadan inkluderar en plan
for jamstédlldhet mellan konen. Koden stéller krav pa foretagens rapportering om
héllbarhet och méangfaldspolicy.!'?

Det ar viktigt att styrelsens sammanséttning utgérs av en bredd av kompetenser. Det
avser utbildning, alder, erfarenhet fran olika branscher, kon, kultur och erfarenhet fran
andra lander. I samhdéllet och frén politiskt héll har det under lang tid varit ett stort
fokus pa jamlikhet mellan kénen.!'3 Ofta sitts grinsen for jamlikhet vid 40 procent av
det ena av konet. Den andelen har redan natts i Sverige bland de ledamdter som
definieras som oberoende, medan siffran for av storre dgare beroende ledaméter &r
betydligt lagre. Statistik fran 2016 visar att dver 50 procent av nya ledamdéter i
storbolagen &r kvinnor. Det &r mycket tack vare engagemang fran de institutionella
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investerarna. Bland de av huvudigaren foéreslagna ledaméterna dr daremot andelen
kvinnor liten.

Aktiespararna ser positivt pa valberedningarnas arbete med att uppné en jimn
fordelning mellan kon vid val av styrelseledamoter. Aktiespararna vill peka pa att en
huvudigare som vill f& omvirldens fortroende maste viga in mangfald i sitt forslag av
styrelseledamater.

» Aktiespararna vill att valberedningen, inklusive huvudégaren, tydligt redovisar
hur de arbetat med mangfald, successionsplanering och kénsfordelningen i
styrelsetillsédttningen.

I mindre bolag &r resultatet av mangfalds- och jamlikhetsarbetet simre 4n i stora
bolag. Det beror ofta inte pa ndgon bristande vilja, enligt vad Aktiespararna erfarit
fran fragor pa stimmorna, utan pa svagt kontaktnét. Dartill har styrelsen i mindre
bolag oftare en tydligare roll som resurs n i storre bolag. D4 krivs ofta tydligare
personsamband. Fokus pa en jamn konsfoérdelning kan dé leda till att styrelsearbetet
forsamras.
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9. BOLAGETS EGNA KAPITAL

9.1 Inledning

Stdmman far inte fatta ett beslut som &r dgnat att ge en otillborlig fordel at en
aktiedgare eller ndgon annan till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare. Det
framgér av generalklausulen i aktiebolagslagen.

Den aktiebolagsrittsliga likhetsprincipen &r lika central. Likabehandling av
aktiedgarna och ett forstiarkt skydd for de sméa aktiedgarna &r sirskilt angelidget att
sakerstdlla bland annat nir det géller nyemissioner och informationsgivning. I regel
betyder det 2/3 majoritetsbeslut och i vissa fall 90 procent stéd av stimman.

» En av Aktiespararnas viktigaste uppgifter 4r att noga bevaka och f6érsvara att
de mindre aktiedgarna inte forfordelas.

» Aktiespararna anser att det aldrig far goras avkall pa den aktiebolagsrittsliga
likhetsprincipen utan minoritetens samtycke.

9.2 Nyemissioner

Beslut om nyemission ska normalt fattas av bolagsstimma. Det dr viktigt att alla
aktiedgare far mojlighet att delta i s& avgorande beslut om bolagets framtid och
finansiering. Kontantemissioner med foretride och vanliga apportemissioner kriaver
enkel majoritet pa stimman. De sa kallade LEO-reglerna, som numera &r inarbetade i
ABL, foreskriver krav pa minst 90-procentig réstmajoritet for det fall emission riktas
till anstdllda eller andra nérstaende i bolaget.

Aktiebolagslagen forutsétter att de befintliga aktiedgarna har foretrédde till teckning av
nya aktier framfor utomstéende. I de fall dir en kontantemission gors med avsteg fran
foretradesritten, sé kallad riktad emission, krdvs minst 2/3 majoritetsbeslut av
stémman oavsett om emissionen gors inom ramen for ett bemyndigande eller om ett
skarpt beslut om riktad emission fattats av stimman.
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9.3 Emissioner med foretridesritt

Stammobeslut om nyemission ska normalt fattas vid sddan tidpunkt da bolaget
nyligen offentliggjort aktuell information om bolagets ekonomiska stéllning. Om
bolaget inte redovisar en delérsrapport bor bolaget i anslutning till emissionen
redovisa viktiga hindelser efter senaste éret.

Kallelsen till stimman ska tydligt ange syftet med nyemissionen, villkor,
beloppsgrinser, vilka som far teckna samt hur stor utspadning emissionen maximalt
kan leda till.

Emissionsbeloppet ska aterspegla bolagets finansiella behov och kunna motiveras av
styrelsen. Sa &r inte alltid fallet, exempelvis i de fall dir det forekommer en sé kallad
overtilldelningsoption.

Att teckningsritter forfaller virdelosa &r inte onskvirt. Darfor ska emissionskursen i
normalfallet faststéllas sa att teckningsritten far ett virde.

Villkoren for teckningsritter ska inte vara s& utformade sé att en stor mangd
teckningsritter inte kan nyttjas. Emissionsvillkor med ojdmna tal, exempelvis NE 3:7
leder till manga smaaffiarer med TR och dértill baddar det for att en stor mangd
teckningsritter blir Gver.

9.3.1 Teckning av ej tecknade aktier vid foretridesemission

Subisidiér teckning ska alltid erbjudas. Aktier som inte tecknats genom primér
teckning, det vill sdga genom att aktiedgare som tilldelats och andra som kopt
teckningsratter nyttjat dem for teckning, ska fa tecknas av sddana som pa sarskild
anmilningsblankett har anmalt intresse for att fa teckna fler aktier i emissionen dn vad
deras teckningsritter medger. Det ska kunna ske pa separat blankett, via internet och
mail till emissionsinstitutet.

» Aktiespararna stodjer den praxis som utvecklas pa marknaden for subsididr
teckning. Det betyder att:

(i) Alla som pa ovan ndmnda sétt anmilt intresse av att fa teckna dverblivna
aktier med hjdlp av ej utnyttjade teckningsritter ska, om antalet 6verblivna
aktier s tillater, fi teckna samtliga aktier de ansokt om att fa teckna.

(i) Om antalet 6verblivna aktier inte tillater att alla som vill kan teckna, ska
aktierna i férsta hand erbjudas befintliga aktiefigare och andra som tecknat
emissionen och fordelningen dem emellan ska ske i relation till hur ménga
aktier som de har tecknat i emissionen.

(iii) Aterstar det icke-tecknade aktier efter fordelning enligt i) och ii) ovan sa
ska dessa aktier fa tecknas av sddana som inte tecknat emissionen med
hjélp av teckningsrétter men som anmalt intresse av att teckna 6verblivna
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aktier. Férdelning ska ske i forhéllande till hur ménga aktier den
intresserade har anmalt att de onskar teckna.

(iv) Om aktier kvarstar efter att fordelning skett enligt 1), ii), och iii) ovan ska
dessa kunna tecknas av sa kallade garanter.

Ovanstéende ordning rérande fordelning av 6verblivna rétter ska gilla i det
normalfall dér teckningsrdtterna i emissionen handlas.

(v) I noterade savil som listade bolag bér utan undantag teckningsrétterna
vara féremal for handel pa en marknadsplats.

(vi) Vid foretradesemissioner ddr teckningsriitterna trots allt inte handlas, och
dér intresset for att teckna 6verblivna aktier &r storre dn vad det resterande
antalet aktier tillter (jmf ii ovan), sa ska aktier som ej tecknats primért i
forsta hand erbjudas sddana befintliga dgare som fullt ut tecknat sin pro
rata-andel 1 emissionen och dértill anmalt intresse av att teckna mer &n vad
teckningsrétterna tillatit dem. Bland ndmnda &dgare ska rétterna fordelas
pro rata i férhallande till dessas aktieinnehav per avstimningsdagen for
emissionen.

(vii)  Aterstar tecknade ritter i emission ddr handel ej forekommit i
teckningsrdtterna efter det att tilldelning skett enligt v) ovan sé ska
overblivna aktier erbjudas for teckning av vi) sddana ur allménheten som
inte tillhor gruppen befintliga aktieigare och som anmilt intresse av att
teckna overblivna aktier. Férdelning dem emellan ska ske i forhallande till
hur méanga aktier var och en av dessa meddelat intresse av att teckna.

(viii) Kvarstar ej tecknade aktier i emission ddr handel i teckningsrdtterna ej
forekommit efter att teckning enligt vi) ovan genomforts sa ska gverblivna
teckningsritter kunna nyttjas av garanter.

» Aktiespararna anser att lagtexten i aktiebolagslagen om subsidiér teckning bor
dndras sé att den 6verensstimmer med tillimpad praxis med avseende pa
fordelning av 6verblivna teckningsritter.

» Aktiespararna anser att 6verblivna teckningsritter i en foretradesemission dér
teckningsritterna dr foremal for handel i forsta hand ska erbjudas dem som
tecknat i nyemissionen — oavsett om de varit aktiedgare pa avstimningsdagen
for emissionen eller inte - i andra hand till allménheten och i tredje hand till
garanter.

» Aktiespararna anser att handel i teckningsritter ska férekomma i samband
med alla foretrddesemissioner i listade savél som noterade bolag.

9.3.2 Emissionsgarantier

Det har blivit vanligt med garanterade emissioner. Manga banker kréver det. Men
emissionsgarantierna dr ofta onddigt dyra och det hidnder att de 6verutnyttjas. Det
forekommer att storre dgare missbrukar sin stéllning genom se till att sjélva kunna
lyfta emissionsgarantiersittning. Om fordelningen av teckningsritter foljer den

ordning som Aktiespararna foreslar ovan (9.3.1) sa finns ofta goda mojligheter att
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minska antalet aktier som tecknas av garanter, vilket sédnker kostnaden for
emissionsgarantin.

Dartill forekommer det teckningsférbindelser som inte dr vdrda namnet. Det har
funnits fall dér varken emissionsgarantin eller teckningsforbindelsen varit bindande.
Mot den bakgrunden maste det stillas tydliga krav pé att garanten redovisar bevis for
att kunna infria utlovade sikerheter.

Det ar viktigt att omfattningen av, villkoren och kostnaderna for eventuella
emissionsgarantier redovisas i handlingarna infor stimman tillsammans med namn pa
garanten/garanterna. Dartill ska eventuella nérstaendeférhallanden klarlidggas i
beslutsforslaget till stimman.

» Aktiespararna kriver att den totala garantikostnaden och tillika garanternas
identitet tillkdnnages i handlingarna till den bolagsstdmma som beslutar om
foretrddesemissionen.

» Aktiespararna anser att en befintlig aktiedgare som agerar garant enbart ska
lyfta garantierséttning for den andel av emissionsbeloppet som overstiger den
egna dgarandelen, och som inte andra befintliga aktieégare erbjudits men
avstatt fran att teckna.

» Aktiespararna anser att det maste sta utom allt rimligt tvivel att garanten kan
leva upp till sitt atagande.''* Garanten bor dérfor limna en sikerhet for
fullféljandet av sitt atagande.

» Aktiespararna kriver att det alltid ska framga hur mycket av
emissionsbeloppet som det 4r helt nodvindigt att bolaget far in, och att
garantin inte ska tdcka mer &n det beloppet.

9.4 Emissioner utan foretridesriitt. Riktade emissioner
Aktiespararna virnar foretriadesritten i aktiebolagslagen vid kontantemissioner.

Beslut om kontantemission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt kraver
kvalificerad majoritet, det vill sdga minst tva tredjedelar av savil de avgivna rosterna
som de vid stimman foretridda aktierna.!'> Det ska dessutom vara aktiebolagsrittsligt
tillatet, det vill séga att det pa objektiva grunder gér att faststdlla att det ligger i
aktiedgarnas intresse att avvika frén foretradesritten.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har med stod fran Aktiemarknadsndmnden
(AMN) gett ut en rekommendation som beskriver hur nyemissioner kan genomforas
med avvikelse frén aktiedigarnas foretradesritt, utan att det forst foregatts av ett
stimmobeslut och #nd4 ses som forenlig med god sed pa aktiemarknaden.!!® AMN:s
stallningstagande fran 2014 dr ténkt att finga upp en utveckling i framfor allt mindre
borsbolag, speciellt mindre bolag i tillvéxtfas, dér det kan ligga i bolagets intresse att
det gors avsteg fran principen om foretradesritt vid kontantemissioner och emitterar
aktier utan foretridesritt for nuvarande aktiefigare.'!” Avsteg kan bero pa att det
upplevs som dyrt att ge ut ett prospekt, sitta ihop ett garantikonsortium, att det
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bradskar i samband med en affér eller en krissituation. Ibland beskrivs det som att det
kan ligga i bolagets intresse att fa en ny storre dgare, exempelvis en institutionell
investerare, da bolaget saknar stabil dgarbild. Det skulle da dven nuvarande aktiedgare
dra fordel av.

Aktiespararna ser med oro pa den hir utvecklingen. Det &r ovanligt att det ligger i
aktiedgarnas intresse att avvika frén foretradesritten. Utspadning av aktiekapitalet och
rostetalet i bolaget kan leda till skada for aktiedgarna. Det kan goras riktade
emissioner till gare med god insyn i bolaget. Det kan komma att ske en betydande
formogenhets- och maktforskjutning. Det dr svart att faststdlla ett marknadspris och
att ge rabatt dr ytterst kontroversiellt. I bolag med sporadisk handel ger sma
emissioner, exempelvis infor arsskiftet, intryck av att styrelsen kanske dgnar sig at
kursmanipulation.

Aktiedgarna, dven mindre aktiedgare, har om de fér ta del av information och
argument ofta god forstaelse for att bolaget behover kapital. Ny teknik gor att icke
utnyttjande teckningsritter enkelt kan byta dgare.

Aktiespararna anser att Kollegiets rekommendation &r alltfér allmént hallen och inte
tillrackligt beaktar de mindre aktiesigarnas utsatthet. Det giller speciellt enskilda
aktiedgare i mindre bolag. Dar &r det l4tt for en storre dgare att tillskansa sig fordelar.
For enskilda aktiedgare dr det dyrt att hénskjuta ett drende till
Aktiemarknadsndgmnden. Ndamnden tar sjdlv séllan upp enskilda fall. Darfor skadar
nuvarande otydliga rekommendation tilliten till sjalvregleringen, dér alternativet i
stdllet blir lagstiftning.

» Aktiespararna anser att aktiedgarnas foretradesritt alltid ska vdrnas vid
kontantemissioner. Huvudregeln maste vara att beslut om riktade emissioner
fattas pa stimman med 2/3 majoritet (ABL 13 kap 2§).

Kollegiets rekommendation rorande riktade emissioner ar helt otillracklig.
Skrivningen behover skirpas. Det behovs i aktiebolagslagen slas fast tydligt vad som
kan vara acceptabla avvikelser:

(1) En acceptabel avvikelse kan vara kopplad till en finansiell kris eller ett
industriellt motiv som tydligt gynnar samtliga aktiedgare.

(i1) Det kan aldrig anses vara en acceptabel avvikelse nér en befintlig dgare
eller dgargrupp ingar i emissionskonsortiet for den riktade emissionen.

(iii) I den situation dér dgarbasen dr “tunn” och en tydlig storre dgare &r
onskvird, sé kan en acceptabel avvikelse vara att nya och gamla aktiedgare
far teckna hilften var av emissionen.

» Det behovs ett uttryckligt forbud for att ge ut roststarka A-aktier vid riktade
emissioner
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9.4.1 Information och prissiittning av riktade emissioner

Information och prissittning i samband med riktade emissioner &r en dterkommande
kélla till kritik. Det r ett viktigt skl till att Aktiespararna alltid vill vdrna
aktiedgarnas foretradesritt.

Kollegiet rekommenderar att styrelsen i pressmeddelande om forslag eller beslut
rérande riktade emissioner.!!® .. pa ett utforligt och tydligt sitt, informera
aktiedgarna och aktiemarknaden om skilen till avvikelsen fran aktiedgarnas
foretradesritt samt om hur emissionskursen har bestimts eller ska bestimmas och hur
marknadsmaissigheten sékerstillts eller ska sdkerstillas.” Kollegiet accepterar
samtidigt en rabatt pa nagra procent nir emissioner riktas till institutionella
investerare. Skrivningen missgynnar smaaktieégare och ger utrymme for godtycke.
Det som stér i pressmeddelande méste forbéttras pa flera punkter:

» Aktiespararna anser att det vid beslut om riktade kontantemissioner tydligt ska
framga namnen pa den eller de som tecknar nyemissionen samt motivet varfor
det finns en 6nskan frén bolaget att fa in en viss dgare.

» Aktiespararna anser att styrelsen tydligt ska beskriva villkor och hur
emissionen dr tdnkt att genomforas.

9.4.2 Generellt bemyndigande om nyemission

Det har blivit vanligt med generella bemyndiganden om kontantemissioner. Det &r
ocksa vanligt med generella bemyndiganden som inte specifikt uppger om det ror sig
om kontantemissioner med eller utan foretradesritt. Ofta avser bemyndigandet en
maximal 10 procent utspadning av kapitalet eller roster. Men i mindre bolag ar det
inte ovanligt med bemyndiganden i storleken 20-50 procent av antalet befintliga
aktier.

» Aktiespararna siger nej till bemyndiganden som ger styrelsen mandat att
genomfora kontantemission utan foretride utan att sammankalla stimman for
beslut i fragan.

» Aktiespararna anser att generella bemyndiganden om nyemissioner enbart ska
avse foretradesemissioner. Beslut om bemyndiganden ska i normalfallet fattas
av arsstimman och ej av extrastimma.

» Aktiespararna anser att generella bemyndiganden med avsteg fran
foretradesritten alltid ska vara till ridande bérskurs, aldrig vara storre dn
motsvarande 10 procents utspddning, och alltid uppfylla hogt stillda
informationskrav.

» Aktiespararna anser det oacceptabelt med generella bemyndigande av riktade
emissioner till vissa grupper av aktiedgare.
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9.4.3 Emission av ett litet belopp

Emissioner under 2,5 miljoner euro dr undantagna fran krav pa prospekt vilket
givetvis har kostnadsfordelar. Eftersom det ror sig om mindre belopp, och
emissionerna ofta inte tecknas fullt ut, viljer mindre bolag ofta att gora emissioner
med avsteg fran foretrddesritten. Aktiespararna anser inte att det ska finnas undantag
for sma bolag med mindre emissioner. Mindre bolag har ett lika stort ansvar for att
aktiedgarna likabehandlas som storre bolag.

» Aktiespararna vérnar reglerna i aktiebolagslagen om foretrédesritt vid
kontantemissioner for nuvarande aktiedgare d4ven vid mindre emissioner.

9.5 Apportemissioner

Apportemissioner och kvittningsemissioner medfor alltid en avvikelse fran
foretradesritten. Erfarenhet visar att apportemissioner inte séllan genomfors med
kraftiga rabatter, nagot som gor férviarvet onodigt dyrt. Generella bemyndiganden till
apportemissioner bor avvirjas.

» Aktiespararna anser att apportemissioner ska likstillas med riktade
kontantemissioner det vill sdga att kravet pa stimmans bifall hojs till minst
2/3-dels majoritet.

» Aktiespararna anser att beslutsunderlag infor beslut om apportemission ska
innehélla proformasiffror som granskats av revisorn.

9.6 Inlosen av minoritetsaktier

Inlésen av minoritetsaktier aktualiseras i de fall dir en dgare kontrollerar mer 4n 90
procent av aktier eller roster. Aktiespararna har en léng tradition av att engagera sig
for minoritetsaktiedgarna. '

Aktiespararna skickade 2011 en skrivelse till justitiedepartementet rorande inlosen. '
Den berorde bland annat oklarhet kring vem som ska ersétta den gode mannen som
for talan vid skiljedom.

» Aktiespararna foreslar att majoritetséigarna ska sta for erséttningen till den
gode mannen ocksa nér det dr den gode mannen som for talan mot skiljedom
eller dom om inlsen
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9.7 Aktieaterkop
Borsnoterade bolag far aterkdpa hogst 10 procent av utestdende aktier.

Aktieaterk6p hanterar problematiken med en dverkapitaliserad balansrékning. Ett
bolag kan ju ha for mycket eget kapital och for lite 1an. Det finns saledes exempel pa
bolag for vilka aktiedterkop kan vara sunt. Det ar viktigt att aterkopta aktier i dylika
fall makuleras. Aterkopta aktier kan ocksa anvindas for att finansiera forvirv eller
hantera utspddning sasom del av incitamentsprogram till ledande befattningshavare.

Men aktieaterkop kan ocksa spegla bristande idé-generering, risktagande och
investeringsvilja, dar bolagets styrelse och ledning drivs av att halla en hog aktiekurs
kortsiktigt. En styrelse som i avsaknad av framtidsvisioner tar till aterkép hanterar
bolagets kapital pa ett osunt sétt.

Aterkop har i flera fall anvints for att stirka en huvudigares makt och inflytande.
Genom att ge ut sé kallade dterkopsritter sd att man till exempel far en aterkopsritt
for varje gammal aktie vare sig det 4r en A-aktie eller en B-aktie och sedan silja
ritterna pa marknaden kommer andra att 1§sa in antingen ett stort antal A-aktier eller
B-aktier. Huvudédgarens inflytande 6kar ddrmed kraftigt. I samband med éaterkop
maste darfor &ven problematiken med inlgsen behandlas.

» Aktiespararna anser det vara viktigt att bolagets styrelse tydligt kan foérklara
hur aktieaterkdpen bidrar till att skapa langsiktigt varde.

» Aktiespararna vill att aktieaterkop alltid gors 6ver en lidngre tidsperiod for att
inte stora marknadsprisséttningen i aktien, jamnt dver olika aktieslag och pro
rata (i forhallande till en viss dgares andel av det totala antalet aktier).

» Aktiespararna anser att det &r viktigt att aterkop av egna aktier inte anvénds sa
att det paverkar utfallet av incitamentsprogram. Aterkop far inte heller ske i
tiden sd att det paverkar utfallet av incitamentprogram.

Aktiespararna vill att aterkop over bors ska anvéndas sparsamt givet den
insiderproblematik som finns. Styrelsen har ett informationsévertag framfor ovriga
som koper aktier pa borsen, nédrhelst den beordrar att handel i bolagets aktie ska ske.
Aterkop far inte anvindas for att skydda bolaget fran ovilkomna budgivare. Aterkop
far inte heller ske pa sa sitt att huvudédgare genom att avsta fran att delta passerar 30-
procent gransen for budplikt. Undantag fran budplikt ska da inte medges.

9.8 Aktieaterkop och riktade emissioner

Det ar l4tt for en styrelse med bred forankring i dgarledet att med hjélp av olika
metoder justera nivan pé bolagets eget kapital. Aktiespararna accepterar inte att ett
aterkopsbemyndigande samtidigt kombineras med ett nyemissionsbemyndigande.
Med hjélp av ett nyemissionsbemyndigande uppgaende till en maximal utspadning pa
10 procent kan styrelsen, givet att bolaget sedan tidigare innehar en dgarandel som
kan dverlatas om lat séga 10 procent i den egna aktien, potentiellt stoppa ett
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Overtagande genom att placera 20 procent av aktierna hos en part som motsitter sig
budet. Aktiespararna anser inte att detta ska vara mgjligt utan bolagsstimmans direkta
godkénnande.

» Aktiespararna anser att aterkopsbemyndigande som samtidigt kombineras med
ett nyemissionsbemyndigande alltid ska kriva godkdnnande av
bolagsstimman med kvalificerad majoritet.

9.9 Automatisk inlosen med split

Aterkopserbjudanden till samtliga aktiesigare #r alltmer séllan forekommande. 1 stillet
viljer bolag som vill justera sin kapitalstruktur numera vanligen sé kallad automatisk
inlésen med split. Det kan vara ett bra alternativ nér aktiekursen ar oskéligt 1ag (ndgra
kronor och nedéat) for att mojliggora en effektiv handel. Genom att inlésen sker per
automatik undviks problemet med aterkopsratter som forfaller vardelosa.

» Aktiespararna anser att automatisk inlésen med split &r att féredra framfor
aterkop over bors, aterkdpserbjudande till samtliga aktiedgare och riktat
aterkop till enskilda aktiedgare/grupper av aktiedgare.
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10. OFFENTLIGA UPPKOPSERBJUDANDEN

10.1 Inledning

Forvérv och fusioner 4r ett naturligt inslag pa en vil fungerande kapitalmarknad. Det
vitaliserar néringslivet och mojliggor strukturomvandling till nytta for samhéllet. En
vél fungerande férvirvsmarknad vilar pa tva principer: (i) aktieigarnas rittighet att

fritt ta stallning till ett bud och (ii) tydliga och lika spelregler for inblandade aktorer.

En uppkopssituation stéller sérskilda krav pa flera aktérer:

e Stordgaren. Kontrollaktiedgare bor véiga in minoritetsaktiedgarnas intressen
innan de séljer sina aktier och ldmnar 6vriga aktiedgare med en ny
huvudigare.

e Styrelsen. Ansvaret stricker sig langre 4n att bara se till samtliga aktiesigares
intresse av ett hogt pris. Styrelsen ska dven uttala sig om uppkopets paverkan
pé bolagets framtida utveckling, anstdllda savil som det omgivande sambhdllet.

e Institutionella investerare. En vixande andel av dem placerar i linje med en
héllbarhetspolicy. Vid en budsituation blir det darfor naturligt att se till bade
pris och effekten pa bolagets virdeskapande forméaga. De bor dérfor inte agera
forrén styrelsen gett sitt utlatande.

Aktiespararna kan stodja de mindre aktiedigarna genom att avge vigledande
rekommendationer i samband med uppkép, diskutera och forklara budets
forutsattningar, samla in fullmakter samt vara aktivt vid tvangsinldsen.

10.2 Uppkopsreglernas betydelse

De svenska uppkopsreglerna vilar pA EUs uppkdpsdirektiv fran 2006 som i Sverige
resulterade i Lagen om offentliga uppkopserbjudande pé aktiemarknaden, LUA, i
dagligt bruk Takeover-reglerna.'*' Utover det paverkas aktorernas agerande av
aktiebolagslagen, OECD:s rekommendationer, Aktiemarknadsndmndens tolkningar
savil som Aktiedgarrittsdirektivet och MAR. Ménga av dessa regler harmoniserar
vilket forenklat férvirv, speciellt nér det rér sig om gransdverskridande afférer. Da ar
det viktigt att aktorer agerar med lika spelregler. Att skapa en helt likvérdig spelplan
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har ddremot visat sig svart. Den svenska bolagsritten och marknadsritten, med sin
bas i sjdlvregleringen, &r inte helt samordnade. Styrelsens roll och frihetsgrad att
agera skiljer sig 4t mellan olika lander. Aktérerna p&d marknaden, de sé kallade
mellanhinderna i form av jurister och investmentbanker, kommer hela tiden pa nya
sdtt att 1agga bud. En rad expertgrupper och studier pekar pé att uppkdpsreglerna i sin
utformning lagt mer fokus pé att underlétta for aktiedgarna att silja, det vill sdga
handel och likviditet, och mindre &t att fraimja det enskilda bolagets viardeskapande
formaga, dér styrelsens mojlighet att havda bolagets langsiktiga utvecklingsmojlighet
glomts bort.!?

Dessutom har mindre aktiedgare svart att hdvda sin ritt i samband med bud. Det géller
vid sjilva budtillfillet da exempelvis smadgarna — till skillnad fran de stora dgarna —
inte kan villkora sin accept. P4 samma sétt 4r sméspararens réttigheter klart
begrinsade efter det skett ett kontrolldgarskifte dér minoriteten ligger kvar och senare
nér en eventuell tvangsinlosen aktualiseras. Darfor kravs stod av lagstiftaren, Nasdaq
Stockholm och andra marknadsplatser samt sjdlvreglerande organ.

Regelverk och praxis pad marknaden for foretagskontroll behover kontinuerligt
utvecklas for att skydda sméspararna vid bud.

» Aktiespararna bevakar att olika regelverk och rekommendationer ser till att
mindre aktiesigare far basta erbjudande i sunda affarstransaktioner. Mindre
aktiedgare maste kunna kédnna trygghet att bolag blir uppkopta av rétt skél.

» Aktiespararna arbetar for att bud inte ska drivas av enskilda radgivares eget
intresse av att fa betalt, foretagsledningars imperiebyggande, institutionella
investerares ibland passiva och kortsiktiga intresse eller en budgivares tillgdng
till tillfélligt gynnsam finansiering sdsom en egen uppblést aktiekurs eller
billiga lan.

Det behover ocksa frén svensk sida dvervakas att EUs olika medlemslénder inte
avviker fran varandra pa sadant sétt att det i en enskild budsituation kan ha vésentlig
paverkan pa utgdngen. Det kan rora olika tillimpningar av budplikt, tolkning av
styrelseneutralitet, mojlighet till forsvarsatgirder, rostning pa stimmor, radgivarnas
ansvar, skillnader i skatteregler med mera. Det giller speciellt i den situation da en
budgivare av styrelsen eller aktieigarna uppfattas som fientlig.'>

» Aktiespararna anser att Finansinspektionen och Aktiemarknadsnamnden
skérper sin bevakning av att budgivare och dess radgivare agerar inom ramen
for lika spelregler. Det arbetet bor bedrivas bade pa den svenska marknaden
och inom ramen f6r EU.

10.3 Styrelsens roll

I samband med bud tar malbolagsstyrelsen pé sig rollen som aktiedgarnas
gemensamma representant och radgivare.
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Styrelsen har tydliga skyldigheter:

Att uttala sig om erbjudandet.

Fatta beslut om att medverka eller inte till en due diligence-undersékning.
Overviga alternativ, som att soka andra bud.

Ta fram ett oberoende virderingsutlatande.

Det dr en svar uppgift for styrelsen. Varje budsituation &r unik:

e [ bolag med en tydlig stordgare dr det vanligt att det forst forhandlas direkt
med stordgaren, varefter budet presenteras for styrelsen och resten av
marknaden.

e Ibolag utan tydlig dgare vinder sig budgivaren i stillet direkt till styrelsen
och dérefter till resten av marknaden.

o Bud ldggs dven direkt i marknaden utan tidigare forhandling med vare sig
storre dgare eller styrelsen.

10.3.1 Styrelsens roll att agera for aktiesigarna och bolaget

Takeover-reglerna beskriver styrelsens roll som att agera i aktiesigarnas intresse. '2
Sjalvfallet far det inte ske sa att det &ventyrar styrelsens sysslomannaliknande roll och
ansvar for bolaget i ABL. Omvirldens allt stérre fokus pa bolagets samhillsintresse
dér véardeskapande kopplas ithop med miljomaéssiga, sociala och ekonomiska
hinsynstagande, forskjuter samtidigt férvéntningarna pa styrelsens agerande.

Det gors tydligt genom Kodens krav (2015) pé styrelsen att sékerstélla bolagets
langsiktigt virdeskapande forméaga.'?> Nagon liknande formulering finns diremot inte
i takeover-reglerna eller aktiebolagslagen. Det hér skapar en otydlighet kring
forvantansbilden pa styrelsens roll i samband med bud. Aktiespararnas forslag om att
styrelsen ska driva bolaget med sikte pa uthallig vinst och att styrelse ska sikerstélla
att det finns riktlinjer for ansvarsfullt upptridande, ska ses som ett sitt att bemota
denna utveckling.

For att forstd hur en stérre harmonisering mellan de olika regelverken kan uppnas ér
det nodviandigt att ga tillbaka till EUs takeover-direktiv. Dar formuleras styrelsens roll
som att handla utifran bolagets intresse, men utan att hindra aktiefigarna fran att
silja.'? T de svenska takeover-reglerna har det linge hanterats som att aktieigarnas
gemensamma intresse dr likvardigt med bolagets intresse (eftersom édgarna styr direkt
i styrelsen).'?” Tolkningsproblem uppstar déremot nir styrelsens ansvar successivt
omformuleras till att &ven vdga in hdnsyn som inte enkelt later sig formedlas av
nuvarande aktiedgare.

Storbritannien har haft samma otydlighet som Sverige. Dér har regelverken reviderats

successivt for att tydligare peka pa att styrelsen ska se till fler intressenter dn enbart
nuvarande aktiedgare.
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» Aktiespararna foreslar att det sker en samordning av olika regelverk sa det
framgér tydligare 4n i dag vad som ér styrelsens ansvar gentemot bolaget och
aktiedgarna i samband med bud. Takeover-reglerna skulle kunna inkludera
Kodens regel att styrelsen ska sikerstilla bolagets 1angsiktigt vardeskapande
forméaga. Det blir da naturligt att ocksa revidera aktiebolagslagen i riktning
mot Aktiespararnas forslag att styrelsens ansvar att leverera vinst ska
fortydligas med uthéllig vinst.

10.3.2 Styrelsens ansvar att uttala sig om budet

Styrelsen har skyldighet att uttala sig om budet. I takeover-reglerna (LUA princip b)
star att styrelsen ska ge sina synpunkter ’pé hur ett genomférande av erbjudandet
kommer att paverka sysselsittningen, anstillningsvillkor och placeringen av bolagets
verksamhet.” Frihetsgraden i den nationella tolkningen av uttalandet &r samtidigt
brett. Nagot krav pa styrelsens uttalande finns ddremot inte. Enligt takeover-reglerna
racker det med att styrelsen i sitt uttalande tar sin utgadngspunkt i vad budgivaren
uttalat i pressmeddelandet eller erbjudandehandlingen. Daremot aldggs styrelsen att
redovisa synpunkter fran foretrddare for de anstillda, om dessa har en avvikande
uppfattning. Nagon reell betydelse har darfor inte anstélldas uppfattning, aktieigarna
star fria att sdlja &ndé och styrelsens rekommendation ska bara utga fran aktiedgarna.
Déremot kan det forstas ligga i budbolagets intresse att inte vilja agera fientligt mot
de anstillda.

I Europa arbetas det nu pa olika héll for att stirka andra intressentgruppers, som
anstilldas och samhillets, reella inflytande 6ver uppkopsprocessen. Londonborsen
kréaver sedan 2011 att budgivaren tydligt beskriver sina avsikter med forvirvet och
malbolagets styrelse kan i sin rekommendation till aktieigarna viga in andra hidnsyn
4n pris.'?® Det underlittar beslutsfattande for institutionella investerare som viljer att
investera i enlighet med en hallbarhetspolicy. Det &r speciellt viktigt i det fall dér
budgivaren dr en konkurrent.

» Aktiespararna vill se en utveckling i Sverige dir styrelsen i sitt utldtande kring
budets virde for aktiedgarna ser till bolagets uthalliga vinst och dven alaggs att
beskriva budets effekt pa bolagets virdeskapande formaga i relation till fler
intressenter dn aktiedgarna.

10.3.3 Virderingsutlatande

Vid bud dir huvudégaren eller ledningspersoner direkt eller indirekt deltar ska det
inhdmtas och offentliggdras minst ett oberoende virderingsutlatande, sa kallad
”fairness opinion”.'?° Ett sidant utlatande ska bland annat redovisa forutsittningarna
som ligger till grund for utlatandet, virdet pa bolaget/aktierna, alternativen till den
foreslagna affiren, langsiktiga prognoser och vad en affir betyder for bolagets
virdeskapande ur ett intressent- och héllbarhetsperspektiv. Slutsatserna ska vara vl
motiverade. Utlatandets huvudsakliga innehéll ska kommuniceras till aktiedgarna.

109



Sa ser det inte ut i dag. Ofta begrinsas radgivarens uttalande till att beskriva om budet
ar ’skéligt” ur ett finansiellt perspektiv. Uttalandet ar dértill bestillt av styrelsen
varfor det dr svart for aktiedgarna att bedoma dess kvalitet. Aktiespararna vill darfor
att kravet pa vad som ska ingé i ett utlatande hojs.

» Aktiespararna vill att styrelsen som anlitar radgivaren ser till att denna tydligt
uttalar sig om hur budet paverkar sysselsittningen, anstéllningsvillkor och
placeringen av bolagets verksamhet, vad en affir betyder for bolagets
véardeskapande ur intressent- och héllbarhetsperspektiv, savil som redovisar en
vérdering av bolaget utifran ett stand alone alternativ, som da utgér fran
bolagets uthalliga vinst.

10.3.4 Alternativa budgivare

Styrelsen ska leta alternativa budgivare om styrelsen upplever att det ligger i
aktiedgarnas intresse. Fragan om alternativa budgivare &r speciellt relevant i den
situation nir huvudégaren 4r med i utkopsbolaget. Da anser Aktiespararna att
styrelsen alltid ska verviga ett auktionsforfarande. Styrelsen ska tydligt motivera om
ett sddant inte dr aktuellt.

Den svenska bolagsstyrningsmodellens tilltro till kontrolldgare sétter samtidigt
granser for aktiedgarnas mojlighet att i alla ldgen f& maximalt betalt i samband med
bud. Det &r rimligt att kontrolldgaren har visst inflytande 6ver vem som dr kopare.

I sadana fall kan det ligga i bolagets intresse att aktiefigarna inte enbart maximerar
priset, utan ndjer sig med att budet &r tillrickligt bra, givet att alla aktiedgare
behandlas lika.

10.3.5 Flera budgivare

En situation med flera konkurrerande bud gor det svart for aktiefigarna att fatta beslut.
Aktiespararna anser att det vid sadana tillfillen bor finnas krav pa att budtiderna
harmoniseras. Den forsta budgivaren bor da fi méjlighet att forlanga sitt bud.'*° Ett
annat problem uppstar nér ett budpliktsbud konkurrerar med ett vanligt bud. D& bor
mindre aktiesigare ha ritt att aterkalla accept.

10.3.6 Styrelsens forsvarsatgirder

Det kan uppsta situationer nir ett bud inte &r 6nskvirt ur bolagets synpunkt. En sadan
situation kan uppsta nér bolaget saknar tydlig dgare, dédr varken kontrolldgare eller en
tillrackligt stor andel engagerade institutionella investerare finns i dgarkretsen.

Det kan da ligga i det breda aktiedgarkollektivets gemensamma intresse att styrelsen

pa egen hand agerar for att skydda bolaget, givet att det ar férsvarbart ur ett
aktiedgarperspektiv.
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I dag saknas det mojlighet for styrelsen att tillimpa forsvarsatgirder. Styrelsen kan
exempelvis inte samla in fullmakter frén aktiedgarna pé bolagets bekostnad. Den
mojligheten finns i manga andra lander. For att mojliggora det krivs en storre 6versyn
av det svenska regelverket. Exempelvis skapar det behov av regler som hindrar
styrelsen att agera i eget intresse.

» Aktiespararna foreslar att frigan om styrelsens forsvarsatgérder tas upp i
samband med en kommande revidering av aktiebolagslagen.

10.4 Due diligence (dd)

I styrelsens uppdrag ingér att fatta beslut om att erbjuda mojlighet till en
foretagsgranskning, s kallad due diligence (dd)."*' De svenska takeover-reglerna ger
styrelsen stor frihetsgrad att vdlja om bolaget ska mojliggora en due diligence och hur
processen sedan ska genomforas.!*? Aktiespararna anser att en dd kan sitta
aktiedgarna och potentiella andra budgivare i ett oacceptabelt informationsunderlége.
Aktiespararna vill peka pa att genomlysningen av borsbolagens affarsverksamhet och
finansiella stdllning numer 4r god. Dartill 4r det svért att avgora om styrelsens beslut
drivits pa av en enskild aktiedgares intresse. Da &r det battre att avsta.

» Aktiespararna anser att styrelsen ska siga nej till due diligence
undersokningar. Takeover-reglerna bor darfor skirpas.

Takeover-reglerna beskriver det som att det ur aktiemarknadsrittslig utgdngspunkt
kan ligga i aktiedgarnas intresse att tilldta en dd. En budgivare som nekas en dd
kanske viljer att avsta fran att ligga vad som kunnat vara ett for aktiedigarna attraktivt
bud. Ett absolut krav fran Aktiespararna &r att det vid ett sddant tillfille ges synnerligt
vélmotiverade skal att tilldta det. Styrelsen bor agera i full enighet. Det 4r speciellt
viktigt i bolag med representanter for vissa dgare i styrelsen. Processen bor hanteras
av en fran huvudigaren oberoende budkommitté.

» Aktiespararna forslar i de fall en dd aktualiseras pa grund av sérskilda skél, att
den hanteras av en budkommitté i styrelsen med en majoritet av fran &dgarna
oberoende ledamoter. Beslutet ska vara taget i enighet, vara vil vdlmotiverad
och processen dokumenterad. Det bor framgé av Takeover-reglerna.

10.5 Information om erbjudanden

Svensk lagstiftning, baserad pa EU-direktiv, innehaller detaljerade regler om vad
erbjudandehandling ska innehalla. Det inkluderar bland annat information om
budgivaren. P& Aktiespararnas webbplats, www.aktiespararna.se, finns en kontrollista
6ver vad en erbjudandehandling bor innehalla, utdver stadgade lagkrav. Se ldnken
Checklista erbjudandehandling.
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Aktiespararna anser det vara onskvirt att malbolaget 1 en budsituation kallar
aktiedgarna till ett informationsméte, pa vilket styrelsen redovisar grunderna for sitt
stdllningstagande till budet och vilka f6ljder en acceptans eller eventuellt avvisande
fér for den fortsatta verksamheten.

Nir ett marknadsnoterat bolag lidgger ett bud pa ett annat bolag bor erbjudandet
innehalla bade ett bytesalternativ, det vill sdga likvid i form av aktier, och ett rent
kontantbud. Bytesalternativet ger bolagets aktiedgare en mojlighet att ta del av
bolagets utveckling dven efter ett samgaende samt att undvika skattebelastning.

10.6 Olika budpriser pa olika aktieslag

Aktiespararna accepterar olika budpris pé olika aktieslag under forutsittning att
aktierna dr marknadsnoterade, har god likviditet och handlats till olika kurs under en
overskadlig tid. Den procentuella budpremien bor i sddana fall vara lika stor oavsett
aktieslag. I de fall dér en procentuell budpremie erbjuds ska berdkningsunderlaget
tydligt anges. Forfarandet finns angivet i Kollegiets takeoverregler.

10.7 Forldngning vid 90 procent

I en uppképssituation bor det kdpande bolaget, nér det har erhéllit mer &n 90 procent
av kapital och rostetal i malbolaget, ge de kvarvarande aktiedgarna ytterligare en
mojlighet att acceptera det foreslagna erbjudandet. Det torde dven ligga i det
forvarvande bolagets intresse att antalet aktiedgare som ej accepterar budet begransas
till ett minimum.

Notering av det uppkopta bolaget bor dartill bibehéllas i syfte att ge kvarvarande
aktiedgare en mojlighet att avyttra sina aktier pA marknaden. Sa ldnge borsens
likviditetskrav ar uppfyllt bor avnotering ej ske.

10.8 Tvangsinlosen

Om ett offentligt erbjudande leder till att budgivaren, direkt eller indirekt, uppnér en
dgarandel i malbolaget om minst 90 procent har budgivaren en mojlighet att pakalla
tvangsinlosen av de aktier som #gs av aktiefigare som av ndgon anledning inte
accepterat det offentliga erbjudandet. Aven minoritetsaktieigare kan begira att en mer
an 90-procentig dgare 16ser in dennes aktier.

Inom ramen for ett inlgsenférfarande, som utgér en privatrittslig expropriation av
dganderitten till minoritetens aktier, ska minoritetsaktiedgarna vara tillforsidkrade en
erséttning (sé kallat Isenbelopp) som motsvarar aktiernas verkliga virde. Detta kan
vara budbeloppet, noterad kurs eller virdet enligt teoretisk védrdering.

Avsteg far inte goras fran likabehandlingsprincipen vid tvangsinldsen, detta eftersom
en aktie 4r en andel i ett aktiebolag.
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I de fall minoriteten foretrdds av en god man ska denne vara utsedd utan paverkan
fran majoritetsdgaren eller malbolaget.

Det finns fall dar minoriteten, &ven om den bara dger aktier motsvarande nagra fa
procent, missbrukar tvangsinldsen.

» Aktiespararna forordar det system dér en dgare som kontrollerar 6ver 96
procent automatiskt far ritt att 16sa in utestdende aktier till det hogsta av
rddande marknadspris eller budpriset.

10.9 Budplikt

Idén med budplikt vilar pa tva férhallningssitt. Dels ger den mojlighet for aktiedgare
att avyttra sina aktier till samma pris som §vriga aktiedgare om den nya huvudidgaren
bedéms som oséker; dels sdkerstiller den att alla aktiedgare far del av bolagets
faktiska varde. I takeover-reglerna finns budplikt nér en dgare passerar 30 procent av
rosterna eller kapital. Aktiemarknadsndmnden beviljar ofta undantag och det finns
inte olika gransviarden som i andra lédnder. Forutsdgbarheten ér darfor lag och tilliten
till Aktiemarknadens formaga att uppritthalla en sund marknad f6r foretagskontroll
urholkas successivt.

Kringgéenden sker pé flera olika sétt. Det géller ofta nir det ar stordgare som tecknar
sig 1 samband med nyemissioner eller det gors successiva sma aktiekdp, efter det att
kontrollgransen 30 procent passerats (sé kallade krypande uppkop). I England tvingas
exempelvis en storre dgare att lagga pliktbud varje gdng den passerar tva procent. Det
dyker ocksé hela tiden upp nya situationer. En sddan ar att det tillats kop av
kontrollposter indirekt via ett annat bolag utan att offentliggéra priset, vilket
mojliggor kontrolldgarskifte utan att Gvriga aktiedgare far ta del av en eventuell
budpremie.'**

I Sverige har budplikten svart att hantera den situation dér en kontrolldgare successivt
koper pa sig mer aktier, blir representerade i styrelsen, med kontroll 6ver 30 procent
av styrelsens platser, och det enbart lagts ett pliktbud pa bolaget. Vid 50 procents
dgande uppstar ett koncernforhallande som utelimnar minoritetsaktiedgarna till
stordgarens intentioner.

Budpliktens effektivitet som skyddsmekanism paverkas dartill av styrelsens
sammansittning. I bolag dar det rédcker med 15-20 procent av rosterna for att
kontrollera en bolagsstimma sitts budpliktsregeln i praktiken ur spel.

» Aktiespararna foreslar att det tillsétts en utredning med uppgift att undersoka
hur vil budpliktsregeln fungerar utifrén dess syfte att stérka fortroendet for
aktiemarknaden. Det rér bland annat. situationen med bade pliktbud och

“krypande uppkdp”.
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» Aktiespararna foreslar att det undersoks méjligheten att infora en eller fler
budpliktsgranser utéver 30 procent, exempelvis vid 40 och 50 procent, d& en
stordgare tvingas presentera ett “riktigt” bud som granskas av rddgivare med
flera.

» Aktiespararna vill att storre dgare tydligt aldggs att redovisa sina intentioner
med bolaget nér de passerar 30 procent av roster eller kapital.

Aktietorget tillampar budplikt men inte First North och Nordic MTF.

» Aktiespararna anser att det ska inforas budplikt pa First North och Nordic
MTF for att skapa storre likvardighet.

10.10 Missbruket med sirskild granskningsman

Pé senare tid har institutet med sdrskild granskning anvénts i borsbolag i spekulativt
syfte av utldndska hedgefonder i samband med uppkdp. Fonder, som tidigare inte
varit aktiedgare, koper dé pa sig en corner-post pa tio procent efter det att ett bud
lagts, i syfte att pressa fram ett hogre bud pa den egna aktieposten vid ett senare
tillfalle.

Forfarandet skapar en osdkerhet for bolaget, rddgivare och de ursprungliga
aktiedgarna. Det paverkar bade prissittning och forfarandet kring villkor, och ddrmed
effektiviteten pa marknaden for foretagskontroll. Foretagets affdr blir lidande. Mindre
aktiedgare kommer i kldm, antingen for att det salt for tidigt eller avstatt fran att
lamna in och kvarstar som #gare efter sex méanader da hedgefonden kanske lyckas
forhandla upp priset pa de egna aktierna vilket leder till att Gvriga aktiesigare lamnas i
sticket.

Aktiespararna vill fa stopp for enskilda aktiedgares utnyttjande av sarskild granskning
i uppenbart spekulativt syfte dar malet &r att fa till stdnd en privat prisforhandling
efter det att ett bud gétt ut.

» Aktiespararna vill att efterafférstiden for forhandling mellan bolagets dgare
och en enskild minoritetsaktiedgare forldngs fran nuvarande sex manader till
nio manader efter det att budtiden gétt ut. Da blir det dyrare att ligga kvar och
blockera huvudigarens majlighet att ta 6ver hela bolag.

» Aktiespararna vill att en aktdr som kopt pé sig en corner-post efter det att
budet annonserats, och darfor 4r vil medveten om riskerna, bara ska fa kalla
till extra bolagsstimma en gang pa bolagets bekostnad.
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11. ERSATTNINGSFRAGOR

11.1 Inledning

Fragan om ersittning till ledande befattningshavare bara véxer. Det har visat sig svart
for aktiedgarna i enskilda bolag att halla emot vad som beskrivs som en
marknadsmaéssig erséttning. Styrelsen vill kénna att just deras vd &r béttre 4n snittet,
varefter erséttningen, fast savél som rorlig, rasar ivdg. Det dr en oroande utveckling.

Arsstaimman ska, enligt Aktiebolagslag (2005:551), fatta beslut om riktlinjerna for
ersittningar till ledande befattningshavare, efter forslag fran styrelsen. Det dr ocksa
bolagsstyrelsen som ansvarar for att den totala ersittningen (det vill sdga summan av
fast och rorlig ersittning inklusive pension och andra formaner) &r vl avvigda och
anpassad till bolagets férhallanden.

Till det har Koden utfdrdat egna riktlinjer. Infér arsstimman ska styrelsen redovisa en
utvérdering av bolagets ersittning. Utvarderingen ska omfatta pagaende och under
aret avslutade program for rorliga ersittningar for bolagsledningen.

Det hér fungerar inte. Kollegiet pekar i sin arsrapport for 2015 pa att endast 70
procent av bolagen uppfyller redovisningskravet. Men det dr vérre &n sé.
Ersittningsprogrammen forhandlas ofta fram mellan de storsta aktiedgarna utan
mojlighet for mindre aktiedgare att paverka.

For en vanlig aktiedgare dr det i stort sett omdjligt att enkelt avgora utfall. Det saknas
néstan alltid en koppling mellan syfte, tilldelning och métbara mal, individuella savil
som bolagets langsiktiga utveckling. Langsiktigheten och kopplingen till bolagets
faktiska virdeskapande saknas.

» Aktiespararna anser att rorliga ersittningsprogram och aktierelaterade
ersdttningsprogram tydligt ska harmoniera med aktiedgarnas langsiktiga
intressen. Tidshorisonten bor vara fem ar.

» Aktiespararna anser att det ska géras en resultatorienterad utvirdering av
programmen dér styrelsen har att tydligt och enkelt redovisa programmens
langsiktiga ekonomiska och finansiella paverkan. Avslutade program ska
foljas upp och analyseras.
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11.2 Erséttning till vd och ledning

Lonerna, uttryckt som summan av fast och rorlig arslon, for storbolagens
verkstillande direktorer har de senaste 20 aren 6kat avsevért mer dn andra l6ner i
samhdllet och nétt en niva som ofta dr 30 ganger en svensk “normallén” (cirka 360
000 kr per ar) och i bland 60 ganger hogre eller mer. Vd-1onerna for bolag pa Small
Cap och mindre listor &r betydligt ldgre. Hér ligger 16nerna ofta i intervallet 2-4
miljoner kronor per &r. Hogre och ligre ersittningar férekommer. Aven 2-4 miljoner
kronor per ar dr hogt jamfort med ’normallénen” 360 000 kronor per ar, cirka 6-10
ganger hogre.

Aktiespararna ser gédrna att en vd bel6nas for ett bra arbete och att vd dger aktier och
optioner i bolaget. Men en ersittning som inte dr kopplad till faktiskt vardeskapande
skadar tilltron till ndringslivet och marknadsekonomin. Darfor maste borsens 16neniva
normaliseras.'3*

Ledande befattningshavare kompenseras i regel med bade fast 16n och rorlig 16n samt
aktierelaterade program. I finansinstitut och kapitalférvaltning dr rorlig erséttning
speciellt kansligt. Har finns i dag EU-regler som kréver stimmobeslut om den rérliga
ersdttningen ska kunna dverstiga en arslon. Det borde fler bolag anamma.

Aktiespararna ser inget behov att under de ndrmaste aren 6ka lonerna for
storbolagens vd:ar mer dn den allménna l6neutvecklingen i samhéllet.
Aktiespararna dr emot alla former av startbonus.

Vd bor sjdlv dga en storre post aktier i bolaget, i stérre bolag atminstone till ett
belopp som motsvarar en arslon efter skatt.

Aktiespararna ser helst att vd (och finanschef) inte far nagon rorlig erséttning
alls. Vid de fall rorlig erséttning ges anser Aktiespararna att:

YV VV 'V

(i) Den rorliga l16nens maxbelopp inte ska dverstiga den fasta 16nen utan
sérskilt beslut av bolagsstimman.

(i1) Under vd:s tre forsta ar i befattningen ska den rorliga 16nen (rorlig
arslon) utbetalas f6rst under det fjarde aret och da om i forvig
faststdllda mal for hela trearsperioden uppnatts.

I Koden finns tydliga riktlinjer kring hur bolagen ska redovisa erséttningen till
ledande befattningshavare. Men bolagens redovisning &r en stor besvikelse. Fa
aktiedgare kan enkelt utldsa och utvirdera den rorliga ersittningen savil som olika
aktierelaterade program. Det dr oacceptabelt.

» Aktiespararna anser att redovisningen av rorlig ersittning och aktierelaterade
program maste goras enkelt, tydligt och alltid kunna f6ljas upp och utvérderas.
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11.3 Avgangsvederlag

Vd:ar sitter i ledande position allt kortare tid. Tdlamodet med lagpresterare &r lagt,
atminstone vad avser storbolagen. Det stiller krav pa att vd far adekvat erséttning vid
uppsédgning. Men avgangsvederlaget maste vara rimligt. Koden foresprékar att fast
16n under uppsédgningstid och avgangsvederlag sammantaget inte ska overstiga ett
belopp motsvarande den fasta I6nen for tva ar. Aktiespararna anser det vara for hogt.

» Aktiespararna anser att ett avgangsvederlag maximalt ska vara maximal
uppsédgningstid om tolv ménader samt ett avgangsvederlag motsvarande ett
ars fast erséttning, med avridkning av ny 16n mot avgangsvederlag om vd far
ny anstillning.

Det &r vanligt att styrelsen avstér fran att beritta skélen till att vd avgar. I stillet
kommuniceras att vd limnar sjilvmant eller i samforstdnd. Andé framgar det senare
att styrelsen valt att betala fullt avgangsvederlag. Detta skapar inte séllan stora
rubriker i pressen och forsamrar fortroendet for aktiemarknaden i stort.

» Aktiespararna anser att det tydligt maste framga om styrelsen begirt att vd
entledigas eller inte. Annars ska inte avgangsvederlag utbetalas.

11.4 Optioner i tillvixtbolag

I det forslag som presenteras i optionsskatteutredningen i mars 2016 foreslogs ett nytt
forenklat och skatteméssigt formanligt regelverk kring “kvalificerade
personaloptioner”, men det begriansades till bolag som dr yngre 4n sju ar, har férre n
50 anstillda och under 80 miljoner kronor i omséttning. Férslaget mottogs med
besvikelse fran start-up sektorn och entreprendrskapsforskare. Forslaget bortser fran
att snabbvéxande bolag med stort behov av att kunna attrahera kvalificerad personal
dven finns i senare skeden da antalet anstillda och omsittningen &r vésentligt hogre
an vad som ryms i optionsskatteutredningens forslag. Effekten blir att
Stockholmsbdrsen inte heller framéver kan attrahera bolag som “’lyckats”. Dessa
tvingas i stéllet soka sig vidare utomlands, till bland annat Nasdaq, Frankfurtborsen
eller London Stock Exchange.

» Aktiespararna vill att forenklade skatteregler fér personaloptioner i nya och
unga foretag breddas till att omfatta bolag med storre storlek och som funnits
langre tid &n vad som f6reslas i optionsskatteutredningens forslag.
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11.5 Erséttning till styrelsen

Okade krav pé styrelsens arbetsbérda och kompetens leder till att arvodet for
styrelsearbete gar upp. Jakten pa talanger lockar valberedningen att foresla
incitamentsprogram till styrelsen i form av exempelvis syntetiska optioner. Det kan
vara ett bra upplagg om programmen &r uttalat langsiktiga. Valberedningen maste
tydligt kunna motivera en viss erséttning.

» Aktiespararna anser att styrelsen i normalfallet ska lyfta ett fast och kontant
arvode.

» Aktiespararna anser att eventuella incitamentsprogram ska vara langsiktiga,
dér fem ar utgor en tydlig signal till styrelsen att fokusera pa bolagets uthalliga
virdeskapande.

Marknadsméssig ersittning fér uppdrag som styrelseordférande kan vara mycket
olika beroende pa bolagsspecifika omstandigheter.

» Aktiespararna anser att ett rimligt arvode till ordférande uppgér till en
tredjedel av vd:s fasta 16n, forutsatt att vd:s 16n inte avviker fran det normala.
Grundarvode till enskilda ledamdter bor i allménhet uppgé till som hogst
hilften av ordforandes arvode. Kommittéarvode bor inte Gverstiga en tredjedel
av ledamotens arvode.

Langsiktiga incitamentsprogram &r bast forenligt med styrelsens roll som dvervakare
av vd:s arbete savil som ett fokus pa hallbart vardeskapande. Styrelseledaméter som
omfattas av mer kortsiktiga incitamentsprogram riskerar att agera oaktsamt eller
utifran privatekonomiska hénsyn.

I manga bolag viljer storre dgare att sjélva stilla ut syntetiska optioner eller andra
incitament till ordférande. Det kan se ut som ett sétt att kringga omvérldens tryck pa
att halla nere styrelsens arvode. Aktiespararna ser med oro pé en sadan utveckling.
Ovriga aktiedgare forleds att tro att de kan aka snalskjuts pa en stjarnrekrytering”;
dock skapar ersittning fran huvudégaren till ordféranden en javsrelation mellan
huvudégaren och ordféranden savél som obalans mellan ordforanden och Gvriga
ledamdéter. Foreteelsen kan potentiellt motverka de atgiarder som vidtagits och
overvidganden som gjorts av valberedningen och av stimman i syfte att tillgodose
behovet av ett adekvat antal oberoende ledamoter. P4 samma sétt dsidosétts stimmans
bedémning och beslut gillande vad som kan anses vara en rimlig styrelseerséttning.

» Aktiespararna foreslar att det i arsredovisningen och pa bolagets hemsida
tydligt framgér om ordférande (och andra ledaméter) tilldelats
teckningsoptioner av en dgare, att det presenteras en motivering, att
programmet 16per pd minst fem ar samt att virdet f6ljs upp 16pande.

» Aktiespararna foreslar att det tydligt framgar att en ledamot eller ordférande
som tagit syntetiska optioner fran en dgare ddrmed ska definieras som
beroende av denne dgare.
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Det finns tillfdllen dér styrelseledaméter, inklusive ordférande, far ersittning for
konsultuppdrag. Detta bor endast ske undantagsvis. Aktiespararna anser att det dr
speciellt kénsligt om ledamoten eller ordférande dven ar stor dgare i bolaget.
Styrelsen ska inte sjidlv bestimma ett konsultarvode till en styrelseledamot utan en
sadan atgdrd ska beslutas eller vidimeras av bolagsstimman.

» Aktiespararna anser att det till stimman och i arsredovisningen tydligt ska
presenteras en motivering varfor extra arvode betalas ut.

» Aktiespararna vill att revisorn tillstyrker att uppdraget inte kan ses som normal
del av styrelsearbetet.

Det kan uppsté situationer nir styrelsen far extraordindrt mycket att gora. Hit hor
exempelvis bud, dar ledamoterna ska gora sitt yttersta for att bistd aktiedgarna i att fa
det basta budet, men det inte kan anses ligga inom ramen for det 16pande arbetet.
Styrelseledaméter, som dé dr oberoende fran storre dgare, bor da fa rimlig
kompensation for arbete.

» Aktiespararna anser att det i samband med vissa extraordinira hindelser kan
vara rimligt att fran storre dgare oberoende ledamdoter utgor extra ersittning.
Ett sadant exempel dr ett uppkdpserbjudande dér oberoende ledamdéter deltar i
budkommittén. For sddant arbete kan extra ersittning utga motsvarande 1/20
av styrelseédrsarvodet for varje hel dag som en ledamot arbetar i
budkommittén.

11.6 Breda incitamentsprogram till anstiillda

Aktiespararna anser att dgande av aktier i det egna bolaget utgor ett bra incitament for
att etablera langsiktigt engagemang hos personal och ledning.

11.6.1 Sverige pa efterkiilken

Personaldgande &r en vixande trend internationellt. EU-kommissionen presenterade
2014 en aktionsplan for att uppmuntra personalédgande bade genom olika former av
direkt vinstdelning och sparprogram via stiftelser.!**> Utgéngspunkten &r att de
anstillda ska fé ta del av den virdetillvixt som de sjédlva bidrar till att skapa. Det kar
engagemanget och viljan att arbeta for bolaget och ger de anstillda och aktiedgarna ett
gemensamt langsiktigt intresse.

2014 dgde anstillda tre procent av aktierna i alla de stora europeiska foretagen. Det
var en fordubbling jamfort med 2009. Skillnaden mellan olika lédnder 4r ddremot stor.
Breda aktiedgarprogram dér personalens dgande Gverstiger sex procent finns i 28
procent av bolagen. Sverige har inte riktigt hangt med. Det &r vanligt i Sverige med
breda aktiedgarprogram som involverar stora delar av personalen men det 4r bara i 13
procent av storbolagen dir d4garandelen dverstiger sex procent.
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» Aktiespararna vill uppméirksamma att anstilldas aktieigande inte 6kat pa flera
ar. Det krdvs incitament fran statsmakten och nationella utbildningsinsatser for
att hoja kunskapen hos anstéllda om aktierelaterat sparande.

» Aktiespararna anser att styrelserna i hogre utstrickning 4n i dag bor foresla
stimman breda aktiedgarprogram som riktar sig till hela personalen.

Det &r ocksa tydligt att det inte pagar nagot arbete fran statsmakten for att stirka
anstilldas engagemang genom pensionssparande i foretagsstiftelser, exempelvis
genom den amerikanska modellen med ESOP-program. '3¢

Lika tankevickande &r hur anstélldas rostrétt utévas nar de dgar aktier. I Europa finns
anstillda, fackliga eller aktiedgare, representerade i 40 procent av styrelserna i de 100
storsta foretagen. I Frankrike har anstéllda som &dger aktier dubbel rostritt. I Sverige
dger anstillda i bolag med differentierade rostrétt i regel B-aktier, vilket ger dem en
tiondels rostritt jamfort med kontrolldgaren. Inte sdllan dger personalen forstas ocksa
optioner, som ju inte ger nagon rostritt alls.

Sverige ligger alltsé efter 6vriga Europa nér det ror anstélldas inflytande, trots att vi
tror oss om motsatsen.

11.6.2 Beslut och information om incitamentsprogram

Exempel pa breda incitamentsprogram ar aktiesparkonvertibel eller optionsprogram
eller avsittning till en personalstiftelse.

Beslut om incitamentsprogram i form av riktade emissioner till anstillda ska fattas pa
arsstimman. Om en emission riktad till personalen inte blir fulltecknad bor
outnyttjade optioner eller dylikt inte fa dvertas av andra &n av anstillda. En mindre
del av det totala emissionsbeloppet kan dock reserveras for kommande
nyanstillningar.

Programmen bor stddjas av informations- och utbildningsinsatser sé att anstillda
uppmuntras att bli och att kvarstd som dgare i bolaget.

11.6.3 Incitamentsprogrammets storlek

Vid riktade emissioner till anstillda ska antalet nya aktier som kan komma att tecknas
normalt inte §verstiga fem procent av det totala antalet befintliga aktier eller roster
fore emissionen, det vill séiga utspadningseffekten ska inte Gverstiga fem procent.'?’

Vid faststéllande av utspadningseffekten ska ocksa tidigare till personalen riktade
emissioner beaktas i den mén dessa fortfarande &r utestdende.

Det dr vanligt att man bekostar incitamentsprogram genom att ge ut optioner utdver
de som tecknas av de anstdllda och som sedan siljs pa marknaden. Om sé sker ar det
viktigt att den sammanlagda utspddningen, inrdknat de optioner som siljs pa
marknaden, inte 6verstiger fem procent av det totala antalet aktier fére emissionen.
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I forslaget till stimman ska det finnas ett klart redovisat tak f6r hur stort utfallet av
incitamentsprogrammet far bli, bade totalt och i kronor per aktie, vid maximal
tilldelning och kursuppgéang.

11.6.4 Marknadsmissiga villkor

Villkoren for ett incitamentsprogram som ger de anstillda mgjlighet att kopa aktier,
konvertibler eller optioner skall vara marknadsmassiga. Loptiden for konvertibler
eller tecknings-/ personaloptioner ska vara lang, minst tre ar. Konvertering respektive
teckning bor kunna ske forst efter en pé forhand faststélld tidsperiod.

Losenpriset for optioner och konvertibler som utges inom ramen for
incitamentsprogram ska faststéllas till en nivd som motsvarar minst en arlig
kurs6kning pa tio procent. Det sédkerstiller att programmet utgér ett incitament och
inte en beloning for redan utforda prestationer. Personer ska inte belénas med
incitament redan innan paborjad anstédllning.

11.6.5 Virdering

Vid bestimmande av marknadsvirdet for instrumenten ska ett kvalificerat oberoende
vérderingsinstitut anlitas och en allmint vedertagen virderingsmodell anvéndas.

Det uppskattade virdet av, eller bolagets kostnad for, incitamentsprogrammet samt
kénslighetsanalyser av utfallet ska presenteras for aktiedgarna innan programmet
beslutas pa bolagsstimman varvid forutsittningar samt antaganden skall redovisas

Options- eller konvertibelprogram ska inte forekomma med icke marknadsnoterade
dotter- eller intressebolags aktier som underliggande instrument, detta pa grund av
svarigheten att géra en rittvisande virdering av dotterbolaget och dértill p& grund av
den pétagliga insidersituationen.

11.6.6 Information till iigarna och marknaden

For att kunna fatta ett vél underbyggt beslut dr det nodvéndigt att aktiedgarna far
utforlig information om incitamentsprogrammet.

De huvudsakliga villkoren for incitamentsprogrammet ska inforas i kallelse till
arsstimman. Forslaget i sin helhet ska i god tid fore arsstimman presenteras pa
bolagets hemsida och séndas ut per post till aktiedgare som begér det.

Det ar styrelsens ansvar att 16pande granska, utvirdera och bedoma effekterna av

incitamentsprogram. Resultatet av denna granskning ska redovisas i bolagets
arsredovisning samt vid arsstimma.
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Betréffande den information som enligt Aktiespararna ska finnas med i kallelse till
bolagsstimman om forslag till incitamentsprogram hénvisas till Aktiespararnas
bolagsstimmolédnk pa forbundets webbplats, www.aktiespararna.se

11.7 Ersittning till valberedningen

Valberedningen utgor inte ett bolagsrittsligt organ och ledaméterna arvoderas inte.
Ledaméterna dr i dag oftast anstillda eller arvoderade av storre dgare och utfor
valberedningsarbete pa sin arbetstid. Modellen begrinsar maojligheten for det breda
aktiedgarkollektivet, som saknar finansiella resurser, att foresla helt oberoende
ledamoter.

» Aktiespararna vill att en ledamot i en valberedning som inte arvoderas av en
dgare i bolaget ska fa ersittning av bolaget. Erséttningen ska vara skélig.
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NAGRA FORKORTNINGAR

ABL, Aktiebolagslagen

AMN, Aktiemarknadsndmnden

GRI, Global Reporting Initiativ

HFT, High Frequency Trading, Hogfrekvenshandel

KAM, Key Audit Matters, sirskilt betydelsefulla omraden (SBO:s)
LUA, Lagen om offentliga uppkdpserbjudande

MAR, Market Abuse Regulation, marknadsmissbruksférordningen
MTF, Multirateral Trading Facility, multilaterial handelsplattform

NGM, Nordic Growth Market

PPM, Premiepensionsmyndigheten

SBO, Sirskilt betydelsefulla omraden

SDG, Sustainable Development Goals, FN:s 17 mal for hallbar utveckling
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REGELVERK OCH KODER

Sverige

Koden for svensk bolagsstyrning. Kollegiet. 1 december 2016
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/219/svenskkodbolagsstyrn 2015 151124.pdf

Kollegiets rekommendationer om riktade kontantemissioner. 2014-11-21
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/209/kollegiets_rekommedation_om_riktade
kontantemissioner 2014-11-21.pdf

Takeover-regler for Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market NGM Kollegiet for
svensk bolagsstyrning 2015-02-01
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/574/takeoverregler 2015_final.pdf

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/COM2012 347 en.pdf

Revisorernas roll. Revisionspaketet. Kollegiet 17 juni 2016
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/441/Pressmeddelande 1 _juni 2016.pdf

Styrelseakademin Sverige http:/www.styrelseakademien.se

Fondbolagens regelverk Lagen (2004:46) om virdepappersfonder

Nasdaq Stockholm Stockholmsborsen

Borsens disciplinndgmnd:
http://www.nasdaqgomx.com/listing/europe/surveillance/stockholm/disciplinarycommittee?lan

guageld=3

Vigledning for upprittande av delérsrapporter. Nasdaq Stockholm.1 januari 2016
http://business.nasdaq.com/Docs/Guidance-for-Preparing-Interim-Management-

Statements_SV.pdf

Regelverk for emittenter. Nasdaq Stockholm 3 juli 2016
http://business.nasdag.com/Docs/Nasdag-Stockholms-regelverk-for-emittenter%20-
%203%20juli%202016.pdf

Capital Market Union The Road to SustainABLe Growth in Europe. White paper. Nasdaq. 16
februari 2016.

http://www.nasdaqomx.com/digital Assets/101/101905_capital-markets-union-the-road-to-
sustainABLe-growth-in-europe.pdf

Ett forbéttrat borsnoteringsklimat for Sveriges tillvéxt - problemanalys och forslag till
atgirder. Nasdaq Stockholm 25 september 2013
http://www.nasdagomx.com/digital Assets/87/87875_handlingsplan 20130925.pdf
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EU Direktiv

Aktiedgarrittsdirektivet (COM 2014 (213) FINAL). Direktiv 2007/36/EG aktiedgares
langsiktiga engagemang och arsberittelsen om foretagsstyrning. Bryssel 4 april 2017
(pressrelease 173/17). http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/04/03-
shareholder-rights-eu-companies/

EUs marknadsmissbruksforordning. MAR. Kollegiet juni 2016
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/601/Anvisning_2-2016.pdf

Regeringens proposition 2015/16:193 Féretagens rapportering om héllbarhet och
mangfaldspolicy Prop. 2015/16:193
http://www.regeringen.se/contentassets/f927320bd4a04c798fc80662851298a2/foretagens-
rapportering-om-hallbarhet-och-mangfaldspolicy-prop.-201516193

Revisionspaketet. Lag om revisorn och revision 2016
https://www.far.se/contentassets/7750cefa68b54eb0b0de0e581cc5aac4/sa-implementeras-
eus-revisionspaket-i-sverige.pdf

Internationella regelverk

OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris.
http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en

The Nordic Corporate Governance Model, Per Lekvall (red), 2014
http://www.sns.se/sites/default/files/the_nordic_corporate governance model 0.pdf

Nachemson-Ekwall, Sophie (2015) Scania and the mandatory bid rule. Journal of
Management & Governance, 21(1), 27-62.

IFMetall2014 10 steg for nyindustrialisering av Sverige. Maj 2014
http://www.ifmetallkongress.se/media/104725/10-steg-industrialisering-i-Sverige.pdf

Agaransvar och dgarmakt. En rapport fran LOs dgarmaktsprojekt Maj 2005

https://www.lo.se/home/lo/res.nsf/vres/lo_fakta 1366027492914 agaransvar och agarmakt
pdf/$file/Agaransvar_och_agarmakt.pdf

Internationella institutioner

Global Compact http://globalcompactl5.org

Forum for integrerad rapportering http:/integratedreporting.org
UNPRI https://www.unpri.org

OECD www.oecd.org

Better finance http://www.betterfinance.eu

ICGN https://www.icgn.org

ECGI http://www.ecgi.org
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SLUTNOTER

Forord

Y OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, Paris.
http://dx.doi.org/10.1787/9789264236882-en
2 Hit hor exempelvis Aktiedgarrittsdirektivet (2017); Lagen 2016 om foretagens rapportering om
hallbarhet och mangfaldspolicy; Revisionspaketet (2016).
3 Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Det ligger i linje med den positiva syn pa en aktiv och
ansvarstagande dgarroll som kommer till uttryck i Oversyn av aktiebolagslagen SOU 1995:44
s.154.

37 punkts-lista for mer vardeskapande bolagsstyrning

4 AP-fondernas placeringsbegriansning pa 10 procent av kapital och roster i ett enskilt bolag pa
borsen berérs inte.
5 Market Financial Instrument Directive (2004/39/EC), formellt implementerat 2007.

Kapitel 1 Aktiesparandet pa den svenska dgarmarknaden

¢ Better Finance, Pensions savings, the real return, October 6, 2016.

7 Statistik frén CSFB Research Institute, 1965-2015. Global Credit Suisse Global Investment
Returns Yearbook February, 2016

8 Kollegiet for svensk bolagsstyrning beskriver hur det ligger i linje med den positiva syn pa en
aktiv och ansvarstagande dgarroll som kommer till uttryck i férarbetena till aktiebolagslagen.
11975 ars ABL var huvudregeln att ingen aktieégare fick rosta for mer &n 20 procent av
ndrvarande aktier pa stimman. Ménga borsbolag hade dock full rostritt inskrivet i
bolagsordningen. Direfter diskuterades en forstirkning av dgandet (SOU 1988:38 och SOU
1995:44 s.154). 1999 forsvann 20 procents-gransen helt. Ett av de sista bolagen att skriva om
sin bolagsordning var Skandia som fram till 2001 hindrade en enskild aktiedgare fran att avge
mer &n 30 roster.

® Lekvall, Per (2014) Nordiska Bolagsstyrningsmodellen, SNS Férlag http://www.sns.se/wp-
content/uploads/2016/07/the _nordic_corporate _governance model 1.pdf

10 En s4 kallad 13D registrering (filing)

! http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php

12 En forordning 4r bindande och giller direkt. Ett direktiv sétter upp mél for vad som ska
uppnas, men inte exakt hur, vilket ger medlemsstaterna viss frihet att anpassa regeln till den
egna lagstiftningen. http://www.eu-upplysningen.se/Om-EU/Om-EUs-lagar-och-
beslutsfattande/Olika-typer-av-EU-lagar/

13 http://www.godsedpavpmarknaden.se Huvudménnen utgors av: Aktiemarknadsbolagens

Forening, FAR, Fondbolagens Férening, Institutionella dgares forening, Nasdaq Stockholm,

Svensk Forsakring, Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenskt

Néringsliv

wwW.highpaycentre.org

http://highpaycentre.org/blog/restoring-responsible-ownership-new-paper-by-chris-philp-mp

15 UK Listing Rules (2014), https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR/9/2.pdf

16 Nachemson-Ekwall, Sophie (2014) Fientliga Bud. Teorierna. Maktspelet. Kortsiktigheten.
SNS Forlag. S. 240. Popularisering av avhandling 2012 (An Institutional Analysis of Cross-
border Hostile Takeovers. Handelshdgskolan i Stockholm).
https://static1.squarespace.com/static/5316e0a8e4b0d5b56216cf2a/t/57dbd186440243ec4 1ace
2b/1474023819679/fientliga-bud-bok.pdf

14
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17 En genomgang av Takeoverdirektivet som bestilldes av kommissionen och Europaparlamentet
2012 visar att Sverige star ut i sin tillimpning av undantag for budplikt (Bryssel, 28.6.2012
COM (2012) 347 final).

18 Kinesiska HNA:s Pliktbudet pa Rezidor 4r ett i raden av oférutsigbara affirer (2017).
http://www.aktiemarknadsnamnden.se/201627

19 http://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/08/sec-forms.asp

20 UK 2006 Companies Act, § 172: 1.

Kapitel 2 Bolagsstyrning efter finanskrisen

21 Companies Act (2006) avsnitt 3.3. Directors.

22 En rad akademiska studier vittnar om hur fokus p4 att leverera vinster i nartid far
foretagsledningen att vélja bort Ionsamma investeringar som forvéntas ge avkastning langre
fram i tiden, se bla Haldane and Davis (2011), Bank of England tal ”The long short”.

2 Detta star pa premidrminister Theresa Mays agenda, bland annat har ett s& kallat white paper
tagits fram kring anstilldas inflytande 6ver chefernas Ioner, “say on pay”. Aven Patrick
Jenkins, Financial Times, 13 februari 2016 How paying chief executive less can help
corporate performance. https:// www.ft.com/content/10952312-ee30-11e6-930f-
061b01e23655#myft:saved-articles:page

24 https://ec.europa.eu/info/strategy/european-semester/framework/europe-2020-strategy _en

2 [ servicesektorn dr det vanligt att anstillda avbojer plats i styrelsen. Det har uppmérksammats
av fackférbundet Unionen.

26 Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att
utova verksambhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om
dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiv 2006/48/EG och
2009/49/EG.

7 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/213 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersforetag och om éndring av férordning (EU) nr
648/2012.

8 Lagrédsremiss 3 april 2014 Lag (2014:969) om inforande av lagen (2014:968) om sirskild
tillsyn over kreditinstitut och virdepappersbolag

2 http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/445/remissvar_sou 2013 _65.pdf

30 Shareholders rights directive http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2017/04/03-shareholder-rights-eu-companies/

31 Jan Andersson, professor i associationsritt Stockholms Universitet. Jmf sid 140 i Jessica
Ostbergs avhandling Styrelseledaméters lojalitetsplikt — Sarskilt om forbudet att utnyttja
affarsmojligheter” Stockholms Universitet. (2016). http://www.realtid.se/debatt/ostberg-
lagreglera-vdn-och-styrelsens-lojalitetsplikt

32 Brittiska Companies Act 2006 (s. 994) talar om unfairly prejudicial conduct och erbjuder olika
sanktionsmojligheter.

33 Narstiendetransaktioner behandlas i Aktiemarknadsndmnden 2012:05.

34 se AMN 2013:09 dér Aktiespararna fragar om styrelsens uttalande med anledning av Arctic
Papers bud pé Rottneros. http://www.aktiemarknadsnamnden.se/2013:09

35 Marknadsmissbruksforordningen 596/2014 (MAR), 3 juli 2016. http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=EN
http://www.fi.se/Regler/Marknadsmissbruk-Mar/Listan/Ny-information-om-definitionen-av-
narstaende-artikel-3126-d-Mar/

37 Till sddan information hor affirsstrategiska beslut som bud, férsiljningar av tillgdngar osv.

36

Kapitel 3 Nésta steg: Virdeskapande, Inkluderande styrning och hallbarhet

38 https://sustainabledevelopment.un.org
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3 http://www.oecd-ilibrary.org/governance/g20-oecd-principles-of-corporate-governance-
2015_9789264236882-en

40 Styrelseakademin, Vigledning till god styrelsesed (2014)

41 Kollegiet (2016: s. 2): “Fortroendet hos lagstiftare och i samhllet for att bolagen agerar
ansvarsfullt dr avgdrande for bolagens frihet att forverkliga sina strategier for att skapa virde.
Fortroende hos befintliga och potentiella investerare for att sé sker &r avgorande for deras
intresse av att investera i bolagen. Harigenom tryggas niringslivets frihet att utvecklas och
dess forsorjning av riskkapital och kompetens.”

2 En sadan vinst utgér fran bolagets egen intjiningsformaga, och bortser frén jimforelser mot
olika index och branschmétt (som marginaler, p/s och p/e-tal).

43 UK Companies Act (2006) avsnitt 3.3. Directors.

44 Regeringens proposition 2015/16:193 Foretagens rapportering om héllbarhet och
mangfaldspolicy.

4 https://sustainabledevelopment.un.org

4 Europaparlamentets och radet direktiv 2014/95/EU om #ndring av direktiv 2013/34/EU vad
giller vissa stora foretags och koncerners tillhandahallande av icke-finansiell information och
upplysningar om méngfaldspolicy

47 Brittiska styrelseledamdters ansvar for bolagets framgéng (Companies Act 2006 § 172:1) slar
fast att ledaméters grundldggande mal ska vara att verka for bolagets framgang for ’samtliga
intressenter som helhet”.

8 http://giirs.nonprofitsoapbox.com/about-giirs/how-giirs-works/159

4 Det #r enkelt att se vad detta skulle kunna betyda pa skolomridet “Bolaget ska generera vinst
och bra skola enligt Skolverkets normer, och i hdndelse att skolan inte gar bra, fryses
utdelningen/aterinvesteras vinsten”.

0 Borsnoterade Internationella Engelska Skolan (IES) verksamhetsmalet beskrivs som att ”direkt
eller indirekt dga och forvalta vardepapper 1 bolag som bedriver skolverksamhet med hog
kvalitet och fastigheter samt bedriva ddrmed forenlig verksamhet.”
http://corporate.engelska.se/corporate-governance/articles-of-association

51 Regeringens proposition 2015/16:162 Revisorer och revision “Revisionspaketet”.

32 Revisorer och revision, regeringens proposition 2015/16 162 “Revisionspaketet” (artikel 10 i
revisorsférordningen).

33 https://www.far.se/contentassets/7750cefa68b54eb0b0de0e581 cc5aacd/sa-implementeras-eus-
revisionspaket-i-sverige.pdf

34 http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/445/Remissvar_ SOU_2016_34.pdf

55 Revisionspaketet, s. 178-9

5 Den eller de revisorer som foreslas av valberedningen méste ha varit med i revisionsutskottets

urvalsforfarande, om bolaget varit tvunget att anordna ett sddant férfarande (Koden, 2016,
kap 2.1, s. 11).

http://www krestonreeves.com/news-and-events/31/08/2016/reflections-on-the-uk-accounting

changes-and-the-future-of-corporate-reporting

https://www.accountancyeurope.euw/wp-

content/uploads/160831_Stig Enevoldsen re_CoreMore FSR_Danish MBs magazine.pdf

57

Kapitel 4 Ett starkt dgaransvar i Sverige

58 SOU 1995:44 s.154 och SOU 1988:38, som i sin tur tillkom i sparen av Fermentakraschen.

59 Nachemson-Ekwall, Sophie (2016) En hallbar dgararkitektur. En idéskrift utgiven av Global
Utmaning. Stockholm Kommunikation & IR AB, s. 138.

¢ Siffrorna kommer fran Aktiespararnas skattekommitté, och &r baserade pa IBFD:s European
Tax Handbook 2016, Deloittes International Tax and Business Guides.
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1 Nachemson-Ekwall, Sophie (2016) Nachemson-Ekwall, S (2016) "Leveraging on home
bias. Larges stakes and long-termism by Swedish institutional investors”, Conference Paper
Presented at European Academy of Management, Euram, June 1-3, Paris.

62 Sverige har egna regler kring AP-fonder och vanliga aktiefonder f6ljer hirdare regler &n vad
som krévs av EU:s Ucits-regler.

%3 Tjdnstepensionsdirektivet (IORP II Directive 20161209) ; Lagen (2004:46) om
véardepappersfonder; Lag om allminna pensionsfonder (SFS 2000:192)

% AP-fondernas placeringsbegrinsning pa 10 procent av kapital och réster i ett enskilt bolag pé
borsen berérs inte.

% http://www.fondbolagen.se/Documents/Fondbolagen/Juridik%20-
%20dokument/ForeningensRiktlinjer/Kod%20£6r%20fondbolag?%202015.pdf

% hitp://www.fondbolagen.se/Documents/Fondbolagen/Juridik%20-
%20dokument/ForeningensRiktlinjer/Riktlinjer%20f6r%20fondbolags%204garutovande%20
2014.pdf

67 Réttigheten for andelsidgarna att utse en representant i styrelsen infordes 1974 men togs bort
1990 (se Palsson 2012)

% Uppmaning att rosta kan goras i samband med utskick av arsbesked och genomforas pa
internet, med hjélp av bank-id eller telefontjinst. Jmfr. Skandia. www.skandia.se

% Jagen om allménna pensionsfonder och aktiefondslagen

" Det belyses bland annat i en rapport konsultfirman McKinsey gjort for Svenska
Riskkapitalforeningen 2015. http://www.svca.se/wp-
content/uploads/2015/12/rapport_svca.pdf Aven Nachemson-Ekwall (2016)

" Justitiedepartementet limnade en DS om riktade emissioner och en omskrivning av ABL 2012
https://data.riksdagen.se/fil/D90F9112-76E6-4FFE-9635-DE264FD36673

Direfter togs hanteringen 6ver av sjilvregleringen Kollegiet for Svensk bolagsstyrning “Riktade
Emissioner” 2014-11-21. Rekommendationen rér dven teckningsoptioner och konvertibler.
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/209/kollegiets rekommedation_om_riktade
kontantemissioner 2014-11-21.pdf

2 Nachemson-Ekwall (2016) beskriver hur kapitalbristen i Europa #r strukturellt kopplad till de
institutionella investerarna (s. 57).

73 Finansinspektionen 2012.

Kapitel 5 Handel pa olika marknadsplatser

74 Sedan 2007, d& MiFID-direktivet implementerades i svensk ritt, delas
véirdepappersmarknaderna i Sverige in i reglerade marknadsplatser och handelsplattformar.
Bors dr ett bolag som har tillstand att driva en eller flera reglerade marknadsplatser. MiFiD 2
— nya regler for virdepappersmarknaden, giller from 2012)

75> Nasdaq OMX White paper (2016) Capital Markets Union: The road to sustainable growth in
Europe. s.14.

76 Statistik frén Gunnar Ek, Aktiespararna.

77 http://www.regeringen.se/rattsdokument/proposition/2013/04/prop.-201213134/

Avdraget dr sedan 2016 virt 15 procent av det investerade beloppet i samband med en
nyemission med ett tak pd 195 000 kr i sdnkt skatt per ar. 2016 skdrptes reglerna till att bara
omfatta sma bolag som gér en nyemission for forsta gangen. Dessutom far inte nérstadende
som redan 4r deldgare i bolaget skatterabatt.

78 Takeover rules for certain tradingplatforms, 1 February, 2015.

7 http://www.nasdagomxnordic.com/about_us/firstnorth

80 http://business.nasdaq.com/list/listing-options/European-Markets/nasdaq-first-north/certified-
advisers/index.html

81 http://business.nasdaq.com/media/Nasdaq%20First%20North%20Rulebook%20-
%201%20January%202017_tcm5044-30473.pdf
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82 http://www.ngm.se

8 http://www.ngm.se/wp-content/uploads/2016/06/Regelverk-NGM-Equity-20160703.pdf
8 https://www.aktietorget.se

8 For att klassas som oberoende for det egna dgandet inte dverstiga 150 000 kr.
8 http:/alternativa.se och_http://pepins.com

Kapitel 6 Information, hallbarhet och dgarkontakter

87 http://business.nasdaq.com/list/Rules-and-Regulations/European-rules/nasdag-
stockholm/index.html samt f6r “fradgor och svar”:
http://business.nasdaq.cony/list/Rules-and-Regulations/European-rules/nasdag-
stockholm/faq/index.html

8 Forordning (2014:993) om sirskild tillsyn och kapitalbuffertar.

% Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/95/EU om #ndringar av direktiv 2013/34/EU vad
giller vissa stora foretags och koncerners tillhandahéllande av icke-finansiell information och
upplysningar om méngfaldspolicy.

*° http://business.nasdaq.com/marketinsite/2016/Sustainability-Reporting-The-EU-Directive-
Looms-Large.html

1 Reglerna om bolagens redovisning och information aterfinns i ABL, BFL och Lagen om Bors-
och clearingverksamhet. Med stod av den senare har FI utfardat foreskrifter om innehéllet i
informationsplikten.

°2 http://www.regeringen.se/rattsdokument/proposition/2016/06/prop.-201516193/

93 https://sustainabledevelopment.un.org

94 https://www.globalreporting.org/information/g4/Pages/default.aspx

Kapitel 7 Bolagsstamman

% Aktiebolagslagen: 7 kap. §40 och §41.

% Stimman fér inte fatta ett beslut som 4r fignat att ge en otillborlig fordel &t en aktiesigare eller
nagon annan till nackdel f6r bolaget eller annan aktiedgare. Till klassiska
minoritetsskyddsregler hor regeln om kvalificerad majoritet och, som innebér att en minoritet
som tillsammans har minst 10 procent av det totala aktieinnehavet kan besluta om speciella
atgdrder. Till det aktiebolagsrittsliga minoritetsskyddet hor dven instituten minoritetsrevisor
och sarskild granskning.

7 Aktiebolagslagen: 7 kap. §25.

%8 Det finns i Tyskland.

%10 procent av kapital och roster eller 30 procent av rosterna pa stimman.

10 Detta har uppmirksammats i en departementspromemoria (Ett &ndamalsenligt
minoritetsskydd ds 2015:25). Oron fo6r missbruk av granskningsmannainstitutet fran
minoritetsaktiedgare dr emellertid 6verdriven. Vid genomgang av de cirka 25 granskningar
som genomforts de senaste 25 aren i noterade bolag, framstar dessa som beréttigade.

101 Aktiebolagsslagens kapitel 7:32 och 7:33 handlar om ledningens informationsskyldighet och
upplysningsplikt gentemot aktiedgarna.

Kapitel 8 Bolagets styrelse

102
103

Koden (2016), kap 3 s. 14 rorande styrelsens uppgifter.
Det dr ovanligt att svenska ledamoéter reserverar sig mot fattade beslut. Nér sa sker aterfoljs en
sadan reservation ofta av att ledamoten avgar.
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1041 publika aktiebolag kan ordférande inte vara vd (ABL 8 kap 49§), men det r tillatet i Svriga
bolag.

195 Dérmed har Aktiespararnas modell med valberedningar samma syfte som en valberedning i
exempelvis ett brittiskt bolag. I England arbetas det med att stirka dialogen mellan
valberedningen och édgarna.

196 En sidan ordning finns i dag pa Olsobdorsen.

https://www.oslobors.no/ob_eng/obnewsletter/download/2f3b3d83a928cbcfc716b2f4f1b02b7

0/file/file/2013-06-03%20Listing%20Rules%20for%200s10%20Bors.pdf

10 bolag pé borsen har fler &n 100 000 aktiedgare. http://www.expressen.se/ekonomi/flykt-

fran-borsen---ras-for-ericssonaktien/

18 Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att
utova verksamhet 1 kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om
andring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och
2009/49/EG.

19 Buropaparlamentets och radets férordning (EU) nr 575/213 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersféretag och om éndring av férordning (EU) nr
648/2012.

9Vd i investmentbolag undantas.

1 Jmf sid 140 i Jessica Ostbergs avhandling ”Styrelseledaméters lojalitetsplikt — Sarskilt om
forbudet att utnyttja affarsmojligheter” Stockholms Universitet. (2016).
http://www.realtid.se/debatt/ostberg-lagreglera-vdn-och-styrelsens-lojalitetsplikt

112 Regeringens proposition 2015/16:193.

113 Bade EU och Sveriges regering har lagt fram lagforslag (2010 respektive 2016) avseende en
viss procentuell andel av respektive kon i styrelsen, utan att fa igenom det. Lag finns i bland
annat Norge, Spanien, Tyskland och Frankrike.

107

Kapitel 9 Bolagets egna kapital

114 Emissionsgarantimalet NJA 2016:107.

115 Aktiebolagslagen 13 kap 2§.

116 Justitiedepartementet limnade en DS om riktade emissioner och en omskrivning av ABL
2012 https://data.riksdagen.se/fil/D90F9112-76E6-4FFE-9635-DE264FD36673
Direfter togs hanteringen 6ver av sjélvregleringen Kollegiet fér Svensk bolagsstyrning
“Riktade Emissioner” 2014-11-21. Rekommendationen ror dven teckningsoptioner och
konvertibler.
http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/209/kollegiets_rekommedation _om_riktade

kontantemissioner 2014-11-21.pdf

117 Beslut om en emission med avvikelse frén aktieigarnas foretridesritt kriver kvalificerad
majoritet, tva tredjedelar av sévil de avgivna rosterna som de vid stimman foretrddda
aktierna.

118 Kollegiet 2014-11-21 “Riktade Emissioner”.

119 http://www.aktiespararna.se/sajt/om-oss/Bolagsbevakning/Tvangsinlosen/
120 Ju 2011/8469/L1.

Kapitel 10 Offentliga uppképserbjudande

121 Lag (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden Svensk
forfattningssamling 2006:451 samt Takeover-regler f6r Nasdaq Stockholm och Nordic
Growth Market NGM Kollegiet for svensk bolagsstyrning 20150201.

http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/574/takeoverregler 2015_final.pdf
122 Exempelvis Kay Review 2012; Aktiedgarrittsdirektivet 2017.
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123 En genomgéng av takeoverdirektivet som bestilldes av kommissionen och Europaparlamentet
2012 listar en uppsjo av skilda tillimpningar. Sverige star exempelvis ut i sin tillimpning av
undantag for budplikt (Bryssel, 28.6.2012 COM(2012) 347 final). Négon revidering gjordes
dédremot inte.

124 ] Nasdaq Stockholms uppkopsregler, som utformats av Kollegiet for svensk bolagsstyrning
(20150201) star det att styrelsen ska foretrdda aktiedigarna i samband med bud. I paragrafen
om malbolagsstyrelsens roll (11.17):

“Styrelsen i malbolaget ska i fragor relaterade till erbjudandet agera i aktiedgarnas intresse.”

1251 den reviderade Koden 2015 (§ 3.1, s.13) star att styrelsen ska: “faststilla erforderliga
riktlinjer for bolagets upptradande i samhillet i syfte att sdkerstilla dess langsiktigt
virdeskapande formaga.”

126 Det star (princip ¢) att: “Malbolagets styrelse ska handla med beaktande av de intressen som
bolaget i sin helhet har och fér inte forvigra virdepappersinnehavarna majligheten att ta
stéllning till erbjudandet.”

127 Kan g3 tillbaka till den finska juridikprofessorn Christopher Taxell (xxx) och Daniel Stattin
(2009).

128 UK Takeover Code § 25.2.

129 Kollegiets rekommendation III.3.

130 Fragestillningen tas upp av Kollegiet i en revidering av takeover-reglerna varen 2017

http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Archive/622/Pressmeddelande 2017-02-13.pdf

Delar av det hér avsnittet bygger pa en text av Daniel Stattin (SvjT 2008)

132 Kollegiets uppkopsregler 11.15 och 11.20.

133 Kinesiska HNA:s Pliktbudet pa Rezidor r ett i raden av oforutsigbara affirer (2017).
http://www.aktiemarknadsnamnden.se/201627
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Kapitel 11 Ersédttningsfragor

134 Riktlinjerna antagna pa Aktiespararnas arskongress 2016

135 http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/modern/141028-study-for-dg-markt en.pdf

136 T dag omfattas 15 miljoner amerikanare av s kallad employee shareoptions program (ESOP) i
drygt 9 000 bolag. I hilften av ESOP-bolagen dger de anstillda 35—40 procent av aktierna.
Ofta har det setts som en smidig 16sning att hantera generationsskiften i familjeledda foretag
men de finns ocksa i bérsnoterade bolag.

137 Utspédning definieras hér som det nya antalet dividerat med det gamla antalet.
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Agarboken 4r Aktiespararnas nya Agarpolicy, den femte i ordningen. Den &r
efterlingtad. Agarboken innehaller 200 policykrav och rekommendationer. Den
befister dirmed Aktiespararna som en sjalvklar samtalspart nar samhallets syn
pa dgar- och bolagsstyrning utvecklas. Vi tar alltid de enskilda aktiedgarnas parti.

+ Det maste till ett tydligt fokus pa likabehandling. Vi sdger nej till riktade
emissioner utan foretradesrétt.

* Rollen for oberoende ledaméter som star fria fran storre dgare maste stédrkas.
De bor utokas fran tva till tre och dessutom skrivas in i noteringsavtalet.

+ Aktiebolagslagen behover moderniseras och fortydliga att styrelsen i uppdra-
get att driva bolaget siktar pa uthéllig vinst.

« Den svenska sjdlvregleringen maste breddas sa att daven de mindre aktiedgare
for en tydlig plats kring bordet.

Agarboken bestar av tva delar. Del 1 beskriver utvecklingen p& den svenska #gar-
marknaden, vad som hént internationellt pa bolagsstyrningsomrédet, omvérldens
forhallningssétt till hallbarhet och alla nya smabolagslistor. I Del 2 gér det att sla
upp vad Aktiespararna anser om arsstammans roll, bolagets styrelse, valbered-
ningarnas sammanséittning, riktade emissioner, uppkopsregler, ersattningspro-
gram till ledande befattningshavare och anstéllda.

Agarboken har tagits fram tillsammans med Sophie Nachemson-Ekwall, eko-
nomie doktor vid Handelshogskolan i Stockholm, ledamot i Aktiespararnas
bolagskommitté och med en bakgrund som prisbelont ekonomijournalist. Idag
forskar hon péa langsiktigt 4gande, aktiebolagets vardeskapande och forvirv och
fusioner. Till sin hjilp med att skriva Agarboken har hon haft ett ttiotal personer
ur Aktiespararnas organisation och aktorer verksamma pa aktiemarknaden.

Nu ska Agarboken lésas, den ska paverka och den ska utvecklas. Agarboken &r
ett levande dokument. S& hall utkik pa nyheter pa Aktiespararnas webb.

Mer hittar du pa www.aktiespararna.se
och www.sophienachemsonekwall.com.






