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Remissvar avseende promemorian JAmn konsfordelning i bolagsstyrelser (Ds 2016:32)

Nasdaq Stockholm AB ("Nasdaq”) har beretts tillfille att avge synpunkter pa rubricerade
betdnkande (’forslaget”). Nasdaq begransar sina synpunkter till forslagets konsekvenser for
bdrser och borsbolag.

Sammanfattning

Nasdaq avstyrker forslaget och forordar att fragan alltjamt ska hanteras inom ramen for
sjalvregleringen. Nasdaq delar stravan om en mer jamlik konsfordelning i borsbolagens
styrelser, men motsatter sig det foreslagna medlet. En kvoteringslagstiftning innebér att varje
enskilt borsbolag maste ha en sarskild konsfordelning i sin styrelse. Detta innebar ett
allvarligt ingrepp i adganderatten som riskerar att skada marknadsekonomins funktionssatt.
Forslaget innebar ett ytterligare aliggande for borsbolag. Det star inte i dverensstammelse
med regeringens intentioner att gora regelverken enklare for foretag och minska deras
administrativa borda samt oka svenska foretags konkurrenskraft. | forlangningen riskerar
forslaget att minska attraktionskraften med att ansoka om upptagande till handel pa en svensk
reglerad marknad. Nasdaq anser att en ordentlig konsekvensanalys av forslaget maste goras
innan det bereds vidare.

Forslagets avgransningar

Forslaget innebar ett ytterligare alaggande for svenska borsbolag. Det star inte i
Overensstammelse med regeringens intentioner att gora regelverken enklare for foretag och
minska deras administrativa borda samt 6ka svenska foretags konkurrenskraft.

En kvoteringsregel innebér att enskilda borsbolag kan vara tvungna att bryta upp fungerande
styrelser eller avsta fran att vélja in en onskad ledamot. En sadan regel kan minska
attraktiviteten av att vara eller bli noterad i Sverige jamfort med att driva verksamheten i en
onoterad miljo. Den kan ocksd minska Sveriges attraktivitet som noteringsland, mot
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bakgrund av att den foreslagna svenska kvoteringsregeln, med undantag for vad som géller i
Norge, skulle vara mer ingripande &n jamforbara regler i Ovriga europeiska lander. Det
riskerar darmed menligt paverka borsholagens formaga att bidra till 6kad tillvaxt och okat
valstand for hela det svenska samhallet.

Forslagets avgransning av berorda bolag och ledaméter framstar sammanfattningsvis som
godtyckliga och svagt motiverade. Ett av de anfdrda skélen for att rikta denna lagstiftning
mot styrelser 1 just aktiemarknadsbolag dr att det dr dessa bolag ”som har statt i centrum for
den allménna debatten” (s. 22). Kommunala bolag undantas fran lagkravet eftersom de anses
utgéra “en del av hur den politiska representationen genomfors i den kommunala
verksamheten” (s. 25). Kanske mest anmarkningsvart dr att arbetstagarrepresentanter i
styrelserna undantas frén lagkravet eftersom det “ytterst [far] ankomma pa
arbetstagarorganisationerna att gentemot sina medlemmar svara for att lampliga atgarder har
vidtagits och att fragan om konsférdelningen har behandlats seridst” (s. 30).

En grundldggande godtycklighet ligger forstds i att tvangslagstiftning riktas mot just
bolagsstyrelser. Varfor inte rikta samma krav gentemot till exempel fackférbunden som
ocksa har betydande inflytande i samhallet och vilkas styrelser inte sallan uppvisar en
avsevart mer snedvriden kénsfordelning?

Kodens regel om att efterstréava en jamn kénsférdelning

Svensk kod for bolagsstyrning (”Koden”) har sedan den infordes 2005 foreskrivit att
styrelsen ska vara praglad av mangsidighet och bredd avseende kompetens, erfarenhet och
bakgrund, samt att borsbolagen ska efterstrava en jamn konsférdelning i sina styrelser. Det
har ocksa under en langre tid funnits ett krav pa att valberedningen ska lamna ett skriftligt
motiverat yttrande mot bakgrund av dessa krav.

Kollegiets aktivitet for att stddja utvecklingen mot en jamnare konsfordelning

Kollegiet for svensk bolagsstyrning (“Kollegiet”) har sedan det bildades vid ett flertal
tillfallen vidtagit atgarder for att skynda pa utvecklingen mot en jamnare konsfordelning i
styrelserna. Under varen 2014 offentliggjorde Kollegiet att man ville att d4garna paskyndar
utvecklingen mot cirka 40 procents andel for det minst foretrédda kdnet sammantaget (dvs.
inte i varje enskilt bolag) i borsbolagens styrelser ar 2020, motsvarande det krav EU-
kommissionen stéllt upp i sitt direktivforslag 2013. Kollegiet redovisade dven en delstation —
ar 2017 bor de stora bolagen i genomsnitt ha natt cirka 35 procent och de mindre narmat sig
30 procent for det minst foretradda konet.

Samtidigt infordes fortydligade principer i Koden, enligt vilka god bolagsstyrning innebar att
bolagen for &garna ska skotas hallbart och ansvarsfullt for att atnjuta lagstiftarnas och
allmanhetens fortroende och pa ett effektivt satt for att kunna locka investeringskapital.
Harigenom tryggas néringslivets frihet att utvecklas och dess forsorjning av riskkapital och
kompetens. Ett breddat rekryteringsunderlag ger goda forutsattningar for bolagen att
utvecklas pa basta mojliga sitt. Aven Kodreglerna skarptes. Valberedningarna alades att
analysera styrelsens utvardering ocksa i perspektivet av jamn konsfordelning, att i forslag till
styrelseval i anslutning till kallelse till bolagsstdmma tydligt motivera sina évervdaganden mot
bakgrund av kodens krav om att efterstrdva en jamn koénsfordelning i styrelsen och att vid
bolagsstamman sarskilt redovisa hur den arbetat for att efterstrava en jamn konsfordelning i
styrelsen. Under hosten 2014 kontaktade Kollegiet ett stort antal storre &gare och
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valberedningsordférande och andra valberedningsledaméter for att diskutera ambitionen om
en Okad jamstélldhet i borsbolagens styrelser.

Forandrad konsfordelning

Konsfordelningen i borsbolagens styrelser har sedan 2014 forandrats i snabb takt. |
genomsnitt har kvinnoandelen i samtliga borsholags styrelser okat fran 25 procent 2014 till
32 procent 2016 om man madter pa “svenskt” vis, dvs. samtliga stimmovalda ledamdter
inklusive eventuell staimmovald verkstallande direktor. Skulle man mata enligt EU-normen sa
ar kvinnoandelen idag 34 procent. Utvecklingen har till och med Overtraffat Kollegiets
ambition fran 2014. Delstationen att de stora bolagen i genomsnitt skulle ha natt ca 35
procent och de mindre narmat sig 30 procent 2017, uppfylldes redan i ar, 2016 (drygt 36
procent).

Den kanske tydligaste forandringen ar dock inte Okningen i procent, utan hur
konsfordelningen vid nyval ser ut. Vid val av nya ledaméter till borsbolagens styrelser har
andelen fran vardera kon de senaste tva aren uppgatt till cirka 50 procent i genomsnitt. Det
innebar att borsbolagens agare, om trenden fortsatter, kommer att ha uppnatt cirka 40
procents andel for det minst foretradda konet sammantaget i borsholagens styrelser ar 2020.
Forandringarna ar ett resultat av att naringslivet under flera ar arbetat mycket aktivt med
fragan om mangfald i borsbolagens styrelser. Alla matningar finns publicerade pa Kollegiets
webbplats www.bolagsstyrning.se.

Ingrepp i Aganderatten

Den foreslagna kvoteringslagstiftningen innebér att varje enskilt borsbolag maste ha en
sarskild konsfordelning i sin styrelse, vid dventyr att bolagen maste betala en hog avgift till
staten. En kvoteringsregel for bolagsbolagsstyrelserna utgor ett allvarligt ingrepp i de
rattigheter som foljer med att &ga aktier, vilket riskerar att skada marknadsekonomins
funktionssatt. Att utse en styrelseledamot &r en frdga om bade fortroende och kompetens.
Styrelsen ska svara for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angelagenheter
och darigenom tillvarata &garnas intresse. Darfor &r beslutet om vilka som ska sitta i styrelsen
ett av de viktigaste som ett foretags dgare har att fatta. Det maste vara dgarna i varje enskilt
bolag som bestdmmer vem som ska foretrada dem i styrelsen och forvalta deras egendom.
Den svenska modellen for bolagsstyrning bygger pa att aktieagare utévar sin agarroll aktivt
och tar ansvar for bolaget, framférallt genom att engagera sig i styrelsen. Deltagande i
valberedningen, ett sdrskilt utméarkande drag fér den svenska bolagsstyrningsmodellen, ger
de storre dgarna en mojlighet att involveras i nomineringsprocessen for styrelse och revisor.

Proportionalitetsprincipen

Varken betinkandet Ds 2006:11 eller forslaget innehaller nagon egentlig
proportionalitetsbeddmning, dvs. en analys av om det allménna intresset av att tidigareldgga
den sannolika 6kningen av andelen kvinnliga ledamoter i borsbolagens styrelser fran dagens
dryga 30 procent till mer 6nskvarda 40 procent med ett ar, samt att alagga varje enskilt bolag
ha en sadan konsfordelning och inte kollektivet borsbolag som helhet, ar ett tillrackligt tungt
vagande allmént intresse for att motivera den inskrankning av framst dganderétten som
atgarden medfor.

| utredningen presenteras inget stod for att styrelsekvotering i bérsbolagen skulle leda till det

av regeringen uppsatta malet, 6kad jamstalldhet i naringslivet. Den norska lagstiftningen om
konskvotering av bolagsstyrelser, som infordes ar 2006, har inte lett till fler kvinnor pa
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operativa ledningspositioner i bolagen®. T.ex. hade inget av Norges 60 storsta foretag en
kvinnlig verkstallande direktor atta ar efter inforandet av kvoteringslagstiftningen®. Den
norska kvoteringslagen har inte heller lett till de positiva snébollseffekter man hoppats pa i
form av en 6kad andel kvinnor i icke-noterade bolags styrelser; ar 2014 var andelen kvinnor
18 procent vilket &r en 6kning med endast tre procentenheter sedan 2002°. Det &r dérfor inte
rimligt att tro att ett genomférande av forslaget ska ge de positiva effekter som anges i
promemorian: synliggora kvinnor och bidra till att jamstalldhet mellan kvinnor och mén blir
en norm i svenskt naringsliv, att fler kvinnor erbjuds andra héga positioner inom ledande
foretag, och att kvinnors foretagande dven i dvrigt underlattas (sid. 44).

| forslaget uppmérksammas inte heller de nya lagregler som kréver att den absoluta
majoriteten av de noterade bolag i sin bolagsstyrningsrapport ska upplysa om den
mangfaldspolicy som tillampas for styrelsen, med avseende pa exempelvis alder, kon,
utbildning och yrkesbakgrund. Regelandringen foranleds av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/95/EU om andring av direktiv 2013/34/EU vad galler vissa stora foretags och
koncerners tillhandahallande av icke-finansiell information och upplysningar om
mangfaldspolicy. Borsbolag ska fran och med varen 2018 i sin bolagsstyrningsrapport ange
hur mangfaldspolicyn tillampats. I en anvisning till Koden fortydligas valberedningens roll
betraffande tillampningen av mangfaldspolicyn, pa sa satt att valberedningen i sitt
motiverade yttrande infér stamman ska redogora for den mangfaldspolicy som man tillampat.
En utvardering av effekterna av denna lagstiftning borde ocksd ha foranlett att
kvoteringsforslaget avvaktats.

Nasdaq Stockholm AB

Andreas Blomquist
Senior legal counsel

1 ”Breaking the Glass Ceiling? The Effect of Board Quotas on Female Labor Market Outcomes in Norway”, av Marianne Bertrand,
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