KODBAROMETERN 2005-2006

Attitydmatningar om fortroende for koden och svensk bolagsstyrning

Sammanfattning

Kodbarometern ar en regelbundet aterkommande undersékning av attityder till koden och svensk
bolagsstyrning. Syftet ar att mata uppfyllelsen av kodens 6vergripande mal att bidra till att hoja
kvaliteten pa svensk bolagsstyrning och darigenom starka fortroendet for de borsnoterade bolagen.

Kodbarometern bestar av tva delundersokningar, en avseende den svenska allméanheten och en
avseende ledande aktorer pa kapitalmarknaden. De senare utgors av styrelseordféranden och
verkstallande direktorer i kodtillampande bolag, privata och institutionella agare pa borsen samt
radgivare och "intermediarer” mellan dessa i form av kapitalforvaltare, analyschefer och corporate
finance-chefer.

Hittills har tva undersokningar genomforts, hdsten 2005 och hosten 2006. Resultatet av
undersokningen avseende Allménheten var i korthet foljande.

e Totalt 6ver samtliga delgrupper ar fortroendet for att de svenska bdérsbolagen skots i den
aktiesparande allmanhetens intresse svagt positivt i flertalet undersdkta avseenden. Det framsta
undantaget &r hanteringen av bolagsledningarnas erséttningar, dar fortroendet &r starkt negativt.

e | samtliga avseenden utom det sistnamnda skiljer sig attityderna tydligt beroende pa graden av
aktivitet som aktiesparare, fran klart positiv dvervikt for direktagare av borsaktier till i huvudsak
negativ Overvikt for personer som endast dger aktier via fonder eller inte &ger aktier eller fonder
alls. Attityderna till séttet att hantera ersattningar till bolagens ledningar &r i stort sett lika
negativa i samtliga delgrupper.

e Fran 2005 till 2006 har en vasentlig forbattring av fortroendet skett i samtliga avseenden utom
hanteringen av bolagsledningarnas erséttningar. Denna tendens ar starkare ju mer aktivt
aktiesparande intervjupersonerna uppvisar.

Resultatet avseende Kapitalmarknaden kan sammanfattas enligt féljande.

e Overgripande ar fortroendet for bolagsstyrningen i svenska borsbolag starkt, bade i absoluta
termer och i jamforelse med andra l&nder. Dock finns tendenser till forsémring av fortroendet
fran 2005 till 2006, mest patagligt hos dgare men ocksd markbart bland SO/VD i kodbolag.
Daremot uppvisar gruppen Ovriga kapitalmarknadsaktorer ett starkt fortroende i dessa avseenden
(dock fran klart lagre nivaer an de 6vriga grupperna).

e | jamforelse med dessa resultat ar installningen till kodens betydelse for svensk bolagsstyrning,
liksom for bolagen och deras riskkapitalforsorjning, mer avvaktande, dock klart pa den positiva
sidan. Har finns ocksa tydliga tendenser till positiv forandring fran 2005 till 2006. Detta galler
samtliga tre avseenden som undersokts och i stort sett genomgaende for samtliga delgrupper.

e Samtliga dessa forandringstendenser ar dock svaga, och ytterligare matningar krdvs innan
nagra sékra slutsatser kan dras.



1. Inledning
1.1 Kaodens bakgrund och syfte

| december 2004 presenterades den svenska koden for bolagsstyrning. Fran den 1 juli 2005 skall
koden enligt borsens regler tillampas av alla storre borsbolag. FOr nérvarande tillampas koden av
ca 100 bolag.

Koden utvecklades av den s.k. Kodgruppen, en gemensam arbetsgrupp for den davarande statliga
Fortroendekommissionen och ett antal organisationer och organ i det privata naringslivet.
Bakgrunden till Fértroendekommissionens intresse av att utveckla en kod for bolagsstyrning var
det laga, och sedan mitten av 1990-talet ytterligare forsamrade, fortroende for de storre bolagen
hos den svenska allmanheten som hade konstaterats i kommissionens undersékningar. En viktig
delorsak till det laga fortroendet var enligt kommissionens bedomning svag bolagsstyrning i flera
borsnoterade bolag, och tillkomsten av en svensk kod ansags kunna bidra vasentligt till att vanda
denna utveckling. Aven fran det privata naringslivets sida fanns en oro for det forsamrade
fortroendelaget och att det kunde leda till Iangtgaende och inflexibel lagstiftning som riskerade att
hdamma naringslivets effektivitet. En kod inom ramen for den svenska sjéalvregleringen sags som en
béattre 10sning, sérskilt som koder av liknande slag hade tillkommit i flertalet 1ander inom EU och
andra delar av varlden.

Mot denna bakgrund angav Kodgruppen som kodens évergripande syfte att bidra till en forbattrad
bolagsstyrning av i forsta hand de bérsnoterade bolagen, men pa sikt dven bredare i naringslivet.
Déarigenom ansags fortroendet for bolagens satt att fungera kunna stérkas hos saval allméanheten
som den svenska och internationella kapitalmarknaden, vilket i sin tur vore &gnat att frimja
bolagens forsorjning av riskkapital och darmed stérka det svenska naringslivets effektivitet och
dynamik.

1.2 Uppfoljning av kodens maluppfyllelse

Sedan varen 2005 svarar Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning for forvaltning och fortsatt
utveckling av koden. Kollegiet foljer upp maluppfyllelsen for koden pa i huvudsak tva vagar.

Pa det praktiskt/operativa planet genomfor Kollegiet arliga undersokningar av hur bolagen har
tillampat koden, vilka avvikelser som darvid gjorts fran enskilda regler, hur dessa motiverats m.m.
Vidare uppratthaller Kollegiet en fortlopande dialog med bolagen som praktiskt anvander koden
och kapitalmarknadens aktérer inom och utom landet genom seminarier och arbetsméten av skilda
slag. Syftet med dessa aktiviteter &r att fa ett konkret och handfast underlag for évervaganden om
modifieringar och framtida férandringar av koden.

Som ett instrument for att mata uppfyllelsen av kodens mer dvergripande/strategiska mal har
Kodbarometern utvecklats. Den &r upplagd som en serie aterkommande méatningar med fran gang
till annan identisk metodik. Detta grundas pa det undersokningsmetodologiska forhallandet att det
ar vasentligt svarare och mer osakert att faststalla absoluta nivaer fér manniskors attityder och
uppfattningar an trendmassiga forandringar av dessa. Ofta &r det ocksa viktigare for det
underliggande syftet att kunna pavisa riktning och styrka i férandringar &n att faststélla absoluta
nivaer.



1.3 Kodbarometern

Kodbarometern bestar av tva delundersokningar, en avseende den svenska allméanheten och en
avseende ledande aktorer pa den svenska kapitalmarknaden.

Undersokningen avseende allménheten syftar till att mata fortroendet for hur de bérsnoterade
bolagen skots hos sérskilt den aktiesparande allmanheten. Enligt Unga Aktiesparares undersokning
hosten 2006 dgde totalt 77 procent av vuxna svenskar aktier indirekt via fonder (inkl. PPM-fonder).
Exklusive PPM-fonder var andelen 51 procent, medan direktdgande av borsaktier uppgick till 34
procent. Den svenska allméanheten har saledes ett starkt direkt eller indirekt agarintresse i de
borsnoterade bolagen. Fortroendet i det svenska samhallet for att bolagen skots i dgarnas intresse
har darfor stor betydelse for deras mojlighet att langsiktigt attrahera allmanhetens sparkapital.

Undersokningen avseende kapitalmarknaden &r riktad dels mot bolagen som tillampar koden, dels
mot privata och institutionella dgare, kapitalforvaltare, analytiker m.fl. som avndmare av bolagens
rapportering om bolagsstyrning. Fortroendet hos dessa aktorer for att bolagen skots i dgarnas
intresse betingar givetvis i hog grad deras intresse av att investera i bolagen. De institutionella
agarna foretrader till stor del allménhetens agarintresse pa borsen genom att forvalta deras
pensioner, fondandelar m.m., varfor aven de &r beroende av allménhetens fortroende for de
borsnoterade bolagen for sin verksamhet.

Kodbarometern genomfordes forsta gangen hosten 2005, dvs. nar koden hade borijat tillampas men
innan de forsta bolagsstyrningsrapporterna hade avgivits. Syftet var att fa en s.k. nollmatning som
utgangspunkt for jamforelse med efterféljande méatningar. Nasta matning genomfordes vid samma
tidpunkt 2006. Det &r resultatet av dessa tva matningar som redovisas i denna rapport. Nésta
matning ar planerad att genomfdras hdsten 2007.



2. Delundersdkning Allméanheten
2.1 Teknisk beskrivning

Undersokningsmetod

Undersokningen har genomforts som telefonintervjuer inom ramen for Sinovate Temos rullande

s.k. telefonomnibus. Forsta aret genomfordes undersokningen tillsammans med Aktieframjandets
arliga undersokning av aktiedgande i Sverige, vilket inte skedde 2006. Intervjuerna genomférdes
bada aren inom perioden 20-29 november.

Malgrupp och urval

Malgruppen fér undersékningen &r vuxna svenskar, 16 ar eller aldre, uppdelat pa tre kategorier
avseende grad av aktiedgande:

e Direktagare av aktier i svenska borsbolag (kan aven &ga fondandelar m m).

e Agare av aktiefondandelar men ej aktier direkt.

e Ejdgare av aktier eller aktiefondandelar.

Urvalet har skett genom telefonurval. Antalet genomforda intervjuer var:
2005: 1.535 personer
2006: 1.038 personer

Den socioekonomiska sammansattningen av urvalet 2006 framgar av bilaga 1. Dess fordelning pa
de tre kategorierna av aktiedgande var féljande:

Direktdgare av aktier 322 31 %
Agare av fonder men ej aktier 405 39 %
Ej &gare av aktier/fonder 311 30 %
Totalt 1.038 100 %

Dessa siffror stimmer val med resultatet av Unga Aktiesparares undersékning enligt ovan. Det
erhallna urvalet ar saledes i detta avseende rimligt representativt for den bakomliggande malgruppen.

Statistisk osékerhet
Understkningen ar en urvalsundersokning och saledes behaftad med statistisk osékerhet beroende
pa urvalens storlek.

Med den tillampade urvalsmetoden och urval om ca 1.000 personer kan den statistiska osékerheten
pa konfidensniva 90% for skattningar av enskilda procenttal pa omkring 25 eller 75% beréknas till
ca +/- 2 procentenheter. Vid delgrupper om 250 personer blir osékerhetsintervallet ca +/- 4
procentenheter.

Vid skattning av medeltal pa de anvéanda skattningsskalorna kan motsvarande osékerhetsintervall
beraknas till +/- 0,075 skalsteg (motsvarande siffra for 2005 var +/- 0,06 skalsteg till foljd av den
da storre urvalsstorleken.) For delgrupper pa omkring en fjardedel av hela urvalet fordubblas detta
osakerhetsmatt.

For skattning av skillnader mellan medeltalsvarden fran 2005 till 2006 blir motsvarande
osakerhetsmatt ca 0,10 skalsteg, dvs mindre forandringar dn sa kan inte anses ”statistiskt
sakerstallda” pa den valda konfidensnivan.



Fragor och svarsskala
De fragor som stélldes var foljande:

Fraga 1. Vilket fortroende har du for att de svenska borsbolagen skots pa ett bra satt i alla
agares intresse av sina styrelser och ledningar?

Fraga 2. Hur anser du att borsbolagens styrelser och ledningar i allménhet skoter bolagen
Nar det galler:

a) att bolagen drivs affarsmassigt pa ett satt som stammer Gverens med den
aktiesparande allménhetens intresse?

b) att den information som lamnas om bolagens ekonomiska forhallanden ar
Oppen, arlig och tillforlitlig?

c) att bolagen upptrader pa en etisk niva som anstar ett borsnoterat bolag?

d) att ersattningarna till bolagsledningen ar val avvagda med hansyn till de
krav som stélls pa dessa personer?

Foljande svarsskala tillampades for samtliga fragor, dock med nagot olika formulering av
ytterlighetsalternativen beroende pa vilken fraga det galler.

Mycket Varken Mycket
lagt/daligt feller hogt/bra
— — — — — — |
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Genom att anvanda denna svarsskala kan matningarna anses ha skett med en s.k. intervallskala,
vilket medger att de erhallna svaren laggs till grund for matematiska berdkningar av medeltal m.m.

Erhallna svar

Nagot bortfall i vanlig mening kan inte identifieras i den hér typen av undersokningar eftersom
intervjupersoner rekryteras till dess man uppnatt onskad stickprovsstorlek. Daremot forekommer
s.k. inomformuléarsbortfall, dvs. att man inte far svar pa vissa fragor i formularet.

| undersokningen har sadana “Ej svar” lagts samman med svar Vet ej” beroende pa praktiska
svarigheter att i intervjusituationen skilja mellan dessa tva alternativ. Procentandelen sadana "Icke
svar” totalt och uppdelat pa de tre intervjugrupperna var féljande i undersokningen for 2006
(motsvarande siffror var marginellt hogre 2005):

Direktagare  Fonder men  Ej fond/

Samtliga av aktier ej aktier aktiedgare
Fréga 1 3 0 1 9
Fraga 2a 7 3 3 17
Fraga 2b 9 3 4 21
Fraga 2c 8 3 5 19
Fraga 2d 9 4 4 12
Genomsnitt 7 3 4 18

Som framgar &r det framst i gruppen Ej fond/aktiedgare en betydande andel av de intervjuade inte
har ansett sig kunna besvara fragorna. Detta ar logiskt med tanke pa att fré_gorna Kraver en viss
orientering om den aktuella ekonomiska debatten for att kunna besvaras. Aven i denna grupp har
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dock genomsnittligt drygt 80 procent av de tillfragade ansett sig kunna besvara fragorna. Det kan
ocksa noteras att Fraga 1, som syftar till att belysa den mest grundlaggande fragestallningen i
undersokningen, besvarats av 97 procent av de tillfragade.

2.2 Forandringar av attityder 2005-2006

| detta avsnitt redovisas medelvarden av svaren for respektive fraga 2005 och 2006, totalt for
samtliga svarande samt uppdelat pa de olika delgrupperna.

Totalt 6ver samtliga delgrupper

1. Fértroende for att bolagen skéts i alla &gares -0,16 .
intresse? 0,25
2. Hur skats bolagen med avseende pa:
a) Affarsmassighet i &garnas intresse? -0.14 .
0,12
b) Information om bolagets ekonomi? -0,09 l
0,13
c) Etiskt upptradande? -0,33 -
-0,07
d) Erséttningar till bolags- 1,16 B 2005
ledningen? 2006
-1,10
-3 -2 -1 0 +1

Som framgar av diagrammet har attityderna forbattrats for samtliga fragor. For den grundlaggande
fragan om fortroende for hur bolagen skots generellt har medelvardet hojts fran —0,16 till +0,25, en

klart signifikant forbattring. Aven véardena for Fraga 2a och 2b har gatt fran negativ till positiv total-

balans, och dven dessa forandringar ar statistiskt klart signifikanta.

Déremot ar varderingarna fortfarande negativa for bade bolagens etiska upptradande och bolags-
ledningarnas ersattningar, de senare kraftigt negativa bade 2005 och 2006.

Delgrupp Aktiedgare

1. Foértroende for att bolagen skoéts i alla &gares

intresse?

2. Hur skots bolagen med avseende pa:

a) Affarsmassighet i dgarnas intresse?

b) Information om bolagets ekonomi?

c¢) Etiskt upptréadande?

d) Erséttningar till bolags-

ledningen?
g -0,93

-0,20

0,10

0,10
0,57

0,30
0,56

0,26

B 2005
2006

-3 -2 -1

0

+1

Detta ar den grupp dar forbattringarna ar mest uttalade, och resultaten for samtliga fragor utom den

om ledningarnas ersattningar nu ar klart pa den positiva sidan. Detta &r sarskilt tillfredsstallande som



det ar den delgrupp i undersokningen som kan forutséttas vara mest insatt i de aktuella fragorna och
folja utvecklingen inom svensk bolagsstyrning med storst intresse.

Nar det galler ersattningar till bolagsledningarna ar dock dven denna grupp kraftigt negativ pa i stort
sett samma laga niva som forra aret och som for 6vriga delgrupper.

Delgrupp Agare av fonder men ej aktier

1. Fértroende for att bolagen skéts i alla agares 020 N
intresse? 0,12
2. Hur skots bolagen med avseende pa:
a) Affarsmassighet i &garnas intresse? -0.20 - 007
b) Information om bolagets ekonomi? 020
0,06
c) Etiskt upptradande? -0.30 -
0,22
pre i Il 2005
d) Ersattningar till bolags- _; 39 2006
ledningen? 130
-3 -2 -1 0 +1

For denna grupp var resultatet for samtliga fragor negativa 2005. For de tre forsta delfragorna har
detta forbytts i svagt positiva attityder 2006, dock fortfarande pa laga nivaer. Betraffande ersattningar
till ledningar ar detta den mest negativa delgruppen av samtliga.

Delgrupp Ej fond- eller aktiedgare

1. Fortroende for att bolagen skots i alla 050 -

agares intresse?
-0,0

2. Hur skéts bolagen med avseende pa:

1

a) Affarsmassighet i &garnas intresse? -0:40

-0,38
b) Information om bolagets ekonomi? -0,50 ‘
-0,31
¢) Etiskt upptradande? -0,60 ‘
-0,35
d) Ersattningar till bolags- 3 19 W 2005
ledningen? 101 2006
-3 -2 -1 0 +1

Detta ar den mest negativa gruppen och attityderna i samtliga fragor ligger pa den negativa sidan,
aven om en viss forbattring har skett sedan foregaende ar. Det senare géaller sérskilt Fraga 1, dar
okningen uppgar till ett halvt skalsteg, den tydligaste forbattringen for nagon fraga dver samtliga
delgrupper. Daremot dr synen pa ledningarnas ersattningar ungefar lika konstant negativ som for
dvriga grupper.



2.3 Svarsfordelningar 2006 per fraga

| detta avsnitt redovisas den procentuella fordelningen av svaren pa varje fraga dver den anvéanda
svarsskalan for samtliga delgrupper. Se nedanstaende diagram.

Fréga 1: Fortroende for att bolagen skots i alla agares intresse

%
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Fréga 2a: Hur skots bolagen avseende
affarsmassighet?
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Fraga 2c: Hur skots bolagen i etiskt avseende?
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Fréga 2b: Hur skots bolagen avseende
den ekonomiska informationen?
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Fraga 2d: Hur skots bolagen avseende ersattningar
till bolagsledningen?

27
23
18
16
9
6
I
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
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Som framgar &r svaren for flertalet fragor starkt centrerade till mitten av skalan. Detta kan antas
avspegla en relativt stor osékerhet hos manga intervjupersoner om det aktuella frageomradet.
Samtidigt ar svaren spridda over hela svarsskalan, och det finns for samtliga fragor ett inte
obetydligt antal svar i de tva ytterlighetsalternativen pa bada sidor om nollstrecket.

Den enda fraga som avviker fran detta monster ar Fraga 2d om bolagsledningarnas ersattningar,
dar det ar en stark dvervikt for den negativa sidan av svarsskalan med den storsta koncentrationen

av svar till det mest negativa alternativet.
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Delundersokning Kapitalmarknaden

2.4  Teknisk beskrivning

Undersokningsmetod

Undersdkningen har genomforts som en skriftlig enkét, distribuerad med e-post i mitten av november
2006. Paminnelser har skickats per e-post med ytterligare uppféljning per telefon, brev och fax. Svar
inkomna t.0.m. den 16 december ingar i resultatsammanstallningen.

Malgrupp och urval
Malgruppen fér undersokningen &r befattningshavare i ledande stallning i foretag och organisationer
som berdrs av Svensk kod for bolagsstyrning, fordelade pa féljande fyra kategorier:

Kategori 1 utgors av storre privata och institutionella dgare pa borsen. Undersokningen omfattar de
19 storsta privata agarna och de 21 storsta aktérerna inom den s.k. institutionssfaren enligt uppgifter
I publikationen Agarna och Makten 2006.

Kategori 2 utgors av ovriga storre kapitalmarknadsaktorer. Har ingar dgare och kapitalforvaltare
utanfor institutionssfaren, analyschefer i banker och fondkommissionarer samt chefer for storre
corporate finance-enheter. De storsta aktOrerna i respektive kategori valdes ut, totalt 50 personer.

Kategori 3 &r styrelseordforanden och verkstallande direktorer i de 99 bolag som enligt Stockholms-
borsens forteckning i november 2006 tillampade koden (se bilaga 2). Ur denna population valdes
slumpmassigt i forsta omgangen 50 bolag ut att inga i undersékningen. | ett senare steg
kompletterades dessa med ytterligare 10 bolag for att uppna totalt ca 50 genomférda intervjuer. For
hélften av bolagen valdes styrelseordforanden (SO) ut att inga i undersokningen, for 6vriga halften
verkstallande direktéren (VD). Urvalet skedde med hansynstagande till att samma person kunde
forekomma i flera bolag i bada egenskaperna.

Kategori 4 omfattar styrelseordféranden och verkstéllande direktorer i bolag som storleksmaéssigt
ligger ndrmast under de kodtillampande bolagen. Dessa definierades som bolag noterade vid
Stockholmsbdrsen med borsvarde mellan en och tre miljarder kronor den 31 september 2006. Av
denna grupp om totat 59 bolag valdes forst 40, och vid ett senare tillaggsurval ytterligare 10, ut att
inga i undersokningen. Pa samma satt som for Kategori 3 fordelades urvalet 50/50 mellan SO och
VD i de utvalda bolagen.

Dessa urvalsprinciper innebér att undersékningarna for kategorierna 1,2 och 4 i praktiken utgor
totalundersokningar av de storre aktérerna inom respektive kategori. Detta innebar i sin tur att ndgon
statistisk urvalsosakerhet inte foreligger och att fragan om matvardens statistiska signifikans saknar
relevans. (Detta hindrar dock inte att andra undersokningsfel kan férekomma i samma omfattning
som for andra undersokningar, t.ex. snedvridning pa grund av bortfall, matfel m.m.)

Déremot &r undersokningen avseende Kategori 3 en urvalsundersokning och i princip behéftad

med samma statistiska felrisker som alla sddana undersékningar. Dock ar urvalet — och antalet
genomforda intervjuer — sa stort i relation till hela malgruppens storlek att urvalsosakerheten dven
hér ar av begransad betydelse i forhallande till andra felkallor i en undersékning av detta slag.
Fragan om olika resultats statistiska signifikans kommer mot denna bakgrund inte att vidare beréras
avseende denna delundersokning.



Fragor och svarsskalor

Foljande fragor stalldes till intervjupersonerna i samtliga malgruppskategorier. De forsta tva
fragorna avser att mata den intervjuades attityd till svensk bolagsstyrning som helhet i absoluta
respektive relativa termer, medan de Gvriga fragorna tar sikte pa vilken betydelse man tror att
koden kommer att ha for bolagen och deras bolagsstyrning.

Fraga 1. Vilket fortroende har du for att svenska borsnoterade bolag skots pa ett satt
som Overensstammer med aktiedgarnas intresse?

Fraga 2. Hur anser du att bolagsstyrningen i svenska borsnoterade bolag fungerar
jamfort med andra utvecklade lander?

Fraga 3. Hur tror du att koden paverkar bolagsstyrningen i svenska borsholag under
aren framover?

Fraga4. Anser du att koden i huvudsak ar till fordel eller nackdel for de bolag som
skall tillampa den?

For dessa fragor tillampades féljande svarsskala, dock med nagot olika formulering av ytterlighets-
alternativen beroende pa vilken fraga det galler.

Mycket Varken Mycket
lagt/daligt etc. feller hogt/bra etc.
rreeeeeeeee — — e reeeeeeeeeee ——— |
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Fraga5. Vilken betydelse tror du att koden kommer att ha for att underlétta de svenska
borsbolagens forsorjning av riskkapital i framtiden.

Eftersom denna fraga ar formulerad sa att endast olika grader av positiva omdémen kan anges har
har en svarsskala med endast positiv riktning anvants:

Ingen Ganska Mycket
alls Viss stor stor
— — — — e — |
1 2 3 4 5 6 7

Efter varje frdga gavs mojlighet att verbalt kommentera frdgan. Ca 5-10 intervjupersoner har
utnyttjat detta for respektive fraga. Slutligen stélldes foljande 6ppna fraga, som lett till totalt 22
verbala kommentarer. Dessa aterges i anonymiserad men i 6vrigt oredigerad form i bilaga 3.

Frdga6. Ovriga kommentarer till Svensk kod for bolagsstyrning och dess tillampning? Har
nedan har du mdjlighet att lamna bade specifika och mer 6vergripande synpunkter.
Du kan ocksa kommentera Kollegiets aktiviteter.

Svarsfrekvens och bortfall

Av bruttourvalet i 2006 ars undersokning om totalt 200 personer 6ver samtliga malgruppskategorier
lyckades man inte na 29 personer, bland annat till f6ljd av att personen ifraga hade lamnat den
aktuella befattningen och saledes inte langre ingick i malgruppen. Nettourvalet blev saledes 171
personer. Av dessa kunde 116 intervjuer genomforas, dvs. bortfallet blev totalt 55 personer eller 32
procent. Detta fordelar sig pa de olika kategorierna av intervjupersoner enligt foljande.
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Kategori Brutto- Netto- Svar Svarsfrekvens

urval Returer urval 2006 2005
Agare 40 -5 35 27 77 % 46 %
Ovriga kap.markn.aktérer 50 -4 46 21 46 % 44 %
SO Kodbolag 30 -7 23 14 61 % 56 %
VD Kodbolag 30 -5 25 19 76 % 53 %
Totaltexkl Ejkodbolag 150  -21 120 81 63 % 49 %
SO Ej kodbolag 24 -6 18 13 72 %
VD Ej kodbolag 26 -2 24 22 92 %
Totalt alla kategorier 200 29 17:[ 116 (-S-E; %

Svarsfrekvensen dver samtliga kategorier blev saledes 68 procent. Detta far anses vara en relativt
god siffra for den hér typen av undersékningar. Om man bara ser till undersékningen exklusive
gruppen Ej kodbolag blev svarsfrekvensen 63 procent, vilket &r en lagre men fortfarande tolerabel
niva. Den innebar ocksa en vasentlig forbattring fran foregaende ar da motsvarande siffra var 49
procent. Bada aren ar det framst kategorin Ovriga kapitalmarknadsaktorer som drar ned den totala
svarsfrekvensen.

2.5 Resultat

| diagrammen nedan redovisas medelvarden av erhallna svar pa de anvanda skattningsskalorna,
totalt samt per malgruppskategori, for undersokningarna 2005 och 2006. Vidare redovisas i nagot
redigerad form de verbala kommentarer som avgetts pa respektive fraga. Féljande koder har darvid
anvants for att ange fran vilken malgruppskategori kommentaren harror:

A= Agare, privat eller institutionell
K-S = Styrelseordférande i kodbolag
K-V = VD i kodbolag

E-S = Styrelseordférande i ej kodbolag
E-V = VD i gj kodbolag

O = Ovrig kapitalmarknadsaktor

| bilaga 4 aterfinns mer detaljerade redovisningar av svarsfordelningar per fraga.
Samtliga kategorier (exkl. SO/VD i Ej kodbolag)
Fortroende for att bolagen skots _ 2,02

= . Py
| &garnas intresse” 1,86

Svensk bolagsstyrning jamfért — 1,33

med andra lander?

Hur kommer koden att paverka - 0,73

svensk bolagsstyrning 0,80
Ar koden i huvudsak till fordel - 0.49 —
eller nackdel fér bolagen? 0,55 2006
Il
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
Viken betydelse kommer koden _
att ha for bolagens riskkapital- 2005
forsorjning? 3.18 2006
L
1 2
Ingen V?ss 4 Gar?ska 6 Myc7ket

alls stor stor
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Som framgar &r fortroendet generellt hogt saval for att bolagen skéts i dgarnas intresse som — dock
nagot lagre — for svensk bolagsstyrning jamfért med andra lander. | bada dessa avseenden har
emellertid fortroendet forsamrats ndgot fran 2005 till 2006. Detta kan bland annat antas avspegla
den 6kade debatt som forts om kvaliteten i svensk bolagsstyrning, absolut och i relation till andra
l&nder.

I jamforelse med dessa resultat ar tilltron till kodens nytta for bolagen och deras bolagsstyrning
mer avvaktande, dock fortfarande klart pa den positiva sidan. Har har ocksa attityderna forbattrats
nagot fran 2005. Detta géller dven fragan om kodens betydelse for bolagens riskkapitalforsorjning,
dar installningen visserligen ar ganska sval men har forbattrats nagot fran 2005.

Fraga 1 per malgruppskategori

Agare I o
1,48
Ovriga kap.markn.akt. _ 1,27
1,57
SONVD i Kodbolag _ 2,50
‘ 2,33
m
SOND i Ej kodbolag 201 e
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
KOMMENTARER

A Svart att generalisera, manga bolag skots bra men inte alla

A Endast i dominerande &garnas intresse

A Svart att dra alla 6ver en kam. Det finns manga bolag som jag har stor fortroende for, dvs
att de skots med &garnas béasta framst. Kvaliteten varierar dock kraftigt - det finns ett litet
C-lag, ett litet A-lag och ett stort B-lag. De viktigaste frdgorna &r riskberedskap, kapital-
struktur och att alla aktiedgares intresse tillvaratas.

E-S Ledningarna kraver for héga ersattningar samtidigt som allt gors for att halla ner l6ne-
kostnaderna for 6vriga. Ohallbart i langden

E-S Variationen mellan bolag ar mycket stor

E-S Svenskabolag ar l6nsamma och i ett internationellt perspektiv mycket genomlysta.

Som framgar av diagrammet ar fortroendet for att bolagen skéts i dgarnas intresse storst bland
kodbolagens styrelseordféranden och VD:ar och, sarskilt 2006, klart lagre hos &gare och évriga
kapitalmarknadsaktorer. SO/VD i Ej kodbolag, som endast ingatt i undersokningen 2006, hamnar
daremellan. De framsta forandringarna fran 2005 till 2006 ar ett tydligt forsamrat fortroendet hos
agare och en — nagot mindre uttalad — forbattring hos dvriga kapitalmarknadsaktorer.

Om man séarskiljer delgrupperna SO och VD (vilket inte visas i diagrammet men framgar av det
bakomliggande siffermaterialet; se tabellbilaga 3) &r skillnaderna marginella inom gruppen
Kodbolag. Daremot finns en Kklar diskrepans i gruppen Ej kodbolag med SO vésentligt mer kritiska
an VD — genomsnittsvarden 1,73 respektive 2,18.

De verbala kommentarerna handlar bland annat om att det finns en stor spridning mellan bolagen

och darfor ar svart att uttala sig generellt, men ocksa om att det finns brister i viktiga avseenden i
bolagens bolagstyrning.
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Fraga 2 per malgruppskategori

Agare I

1,41
Ovriga kap.markn.akt. — 0,88
1,48
SO/VD i Kodbolag 1,45
1,00

. ‘ M 5005
SO/VD i Ej kodbolag 137 2006
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

KOMMENTARER

A Bramed sarskilt tydlig rollférdelning dgare-styrelse-ledning och med stort inslag av
sjalvreglering. Dock behdver svenska bolag underlatta for agare att utéva sina rattigheter
genom att forenkla rostningsforfarandet.

A Koden har precis implementerats, och det tar litet tid innan den satt sig.

A Svart att dra "utvecklade lander” 6ver en kam. Sverige dr samre &n UK men béttre &n
Italien och Norge. En av de stora bristerna ar att koden hanteras framst av bolagsjurister.

.....

O  Men daremot inte bra i absoluta termer.
K-V Relativt stort inslag av sjalvreglering.
E-V Bradialog och ofta samsyn. A-aktier drar dock ned omd&met.

Aven avseende synen pa svensk bolagsstyrning jamfort med andra lander har &gare, och i &nnu
hogre grad SO/VD i kodbolag, blivit mer kritiska fran 2005 till 2006 medan gruppen Ovriga
kapitalmarknadsaktorer blivit vasentligt mer positiva. Det ar svart att finna nagon enkel forklaring
till dessa skillnader. Att attityderna i vissa grupper foérsamrats kan vara en konsekvens av den
okade uppmarksamhet som dgnats frdgan om svensk bolagsstyrning i ett internationellt perspektiv
under det gangna aret med bl.a. rapporter om laga betyg for svenska bolag i internationella s.k.
corporate governance ratings. Daremot ar det svart att se nagon enkel forklaring till att attityderna i
gruppen Ovriga kapitalmarknadsaktorer s& patagligt skulle ga i motsatt riktning.

Om man &ven hér sarskiljer SO och VD i Kodbolagen visar det sig att néstan hela forbattringen
hérror fran VD-gruppen, som hajt sin vardering fran 0,71 till 1,25, medan SO-gruppen endast
uppvisar en svag forbattring. Bland Ej kodbolagen ar SO édven i denna fraga vasentligt mer kritiska
an VD — medelvarde 1,08 jamfort med 1,60.

I de verbala kommentarerna framhalls saval positiva som negativa drag i svensk bolagsstyrning.
Vidare finns en kommentar dar svensk bolagsstyrning placeras pa en skala i ett internationellt
perspektiv och dar kommentatorn forefaller efterlysa en mindre formalistisk tillampning av koden.

Fraga 3 per malgruppskategori

Agare I o o5

0,74

Ovriga kap.markn.akt. _0,69

0,76
SO/VD i Kodbolag 0,63
0,88
M 5005
SO/VD i Ej kodbolag | 0.34 2006
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
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KOMMENTARER

A Det gér inte att skriv en manual fér god bolagsstyrning som leder véra bolag till att lyckas
battre. Svensk industri &r i ett internationellt perspektiv mycket framgéngsrik. For mycket
styrelsetid till formalia kan snarare stjalpa an hjélpa.

A Enbart diskussionen om koden har paverkat bolagen positivt. Dock far kraven ej éverdrivas

A Om koden tillampas ratt kommer den att vara ett bra verktyg for bolagen att skapa en genom-
tankt styrning av bolaget som ocksa &r latt att kommunicera.

A Det finns bolag som redan innan koden var mycket framstdende. Dessa paverkas knappast.
For de dvriga ar det en klar forbattring.

K-V Kodifierar existerande regler (ABL m fl) varfoér den tydliggor svenska regler/svensk sed snarare
an revolutionerar dessa.

E-S Man maste dock akta sa att administrativa rutiner ej blir for betungande.

E-S Aterigen stor variation. Delar av koden har stor positiv verkan medan andra delar &r negativa.

E-V Nu &r koden pa plats och kommer att utvéarderas.

Nar det galler tilltron till kodens maéjlighet att paverka bolagsstyrningen ligger varderingarna
generellt lagre an for synen pa svensk bolagsstyrnings kvaliteter, dock fortfarande klart pa den
positiva sidan. Har ser man ocksa en tydlig uppgang 2005-2006 for gruppen SO/VD i Kodbolag och
en viss forbattring dven bland Ovriga kapitalmarknadsaktérer. Det ar framforallt VD-gruppen som
hojt sin tidigare mycket svala instéllning fran 0,28 till 0,84, medan SO ligger kvar pa ungefar samma
niva som 2005.

Gruppen Agare uppvisar daremot en minskad tilltro till kodens positiva effekter p& bolagsstyrningen.
Har avviker ocksa gruppen Ej kodbolag i negativ riktning fran évriga grupper pa ett mer markerat
satt an tidigare.

Fraga 4 per malgruppskategori

Agare 0.68
0,74
Ovriga kap.markn.akt. 0,29
0,29
SO/VD i Kodbolag 0,55
0,58
SO/VD i Ej kodbolag M 2005
0,03 2006
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
KOMMENTARER

A Bolagen — och marknaden — har fatt en ny och gemensam refernsram i koden. Detta &r
positivt och innebar samtidigt att Sverige nu ansluter sig till de évriga lander som redan
har en kod. Aven om Sverige varit tidigt ute, jamfért med andra lander, med &garpolicies
framtagna av agarinstitutioner och Aktiespararna 1993-97 &r det bra att det nu finns en
svensk kod. Den ersétter dock inte dgarpolicies som tas fram av olika agare.

A Den nackdel som finns &r av kortsiktig natur. Efter forsta aret blir processen enklare.

O  Extremt dyrt. Billigare att inte vara pa bérsen. Fér mycket detaljreglering.

E-V De goda delarna skulle tillampas &ven utan kod. Risker pd byrakratisidan. Stor nackdel
néar krav pa intyg, dokument eller liknande uppstélls samtidigt som de som intygar (typ
revisorer) far friskriva sig ”in absurdum”.

| detta avseende ar synen pa koden ytterligare skeptisk, sérskilt bland Ovriga kapitalmarknads-
aktorer. Det kan synas forvanande att denna grupp, som i stor utstrackning fungerar som radgivare
och ”intermedidrer” mellan dgarna och bolagen, har s& markant lagre tilltro till nyttan av koden for
bolagen an de tva senare kategorierna. Nagra storre forandringar fran 2005 till 2006 kan har heller
inte pavisas. Inte heller finns nagra namnvarda skillnader mellan kodbolagens SO och VD i detta
avseende.

Slutligen uppvisar gruppen Ej kodbolag en ytterligare skeptisk instéllning till koden med ett
genomsnittsvarde nira noll. Aven har ar skillnaden mellan SO- och VD-grupperna marginell.

De verbala kommentarer som ges gar i skiftande riktning, fran relativt positiva till klart kritiska.
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Fraga 5 per malgruppskategori

Agare

I o

3,19
Ovriga kap.markn akt, — 2,92
2,85
SO/VD i Kodbolag 2,69
3,36
‘ M 2005
SO/VD i Ej kodbolag 257 2006 R
1 2 3 4 5
Ingen alls Viss Ganska stor
KOMMENTARER
A | en positiv marknad &r betydelsen ringa. Den riskbegransning som koden kan medféra ger

A
A

5
K-V
K-V
E-S
E-V

effekt forst nar marknaden ar negativ eller néar ett specifikt foretag far problem.
Underléattar att forsta svensk bolagsstyrning, dkar transparensen.

Valskotta bolag kommer alltid att kunna attrahera nytt kapital, p& samma sétt som bolag
kunna erhélla kapital innan koder tillkom. Koder och &gar-guidelines kan dock bidra till att
historiskt mindre vélskétta bolag blir béttre skdtta genom bl a god vagledning, vilket i sin
tur kan leda till att bolagen asétts en hégre vardering och kan attrahera nytt kapital lattare.
Det ar en nédvandighet att ha en kod for att vara accepterade internationellt.

Flertalet utvecklade ekonomier har en kod idag.

Sverige hamnar som land med orétt |1&gt vad géller CG rating. Koden kan hoja anseendet.
Ger litet mer 6ppenhet i bolagets affarer.

Ju langre fran marknaden desto viktigare att det finns uppstéallda regler.

Observera att matskalan har skiljer sig fran 6vriga fragor genom att hela skalan ligger pa den positiva
sidan. Vidare visas av utrymmesskal endast skalstegen 1-5 i figuren (skalan beskrivs pa sid. 10).

Den genomsnittliga bedémningen av kodens betydelse for bolagens riskkapital 6ver samtliga
grupper ar ca 3 pa den 7-gradiga skalan, verbalt uttydd som "viss” betydelse. Skillnaden mellan
grupperna ar inte heller sérskilt stor. Den enda mer markerade avvikelsen fran detta monster &r
den tydliga 6kningen i gruppen SO/VD i kodbolag fran 2005 till 2006. Detta harror till helt
overvéldigande del fran delgruppen SO, som hojt sin bedomning i detta avseende fran 3,0 till 4,1.

Kommentarerna till denna fraga kan i huvudsak sagas vara positiva till koden, i flera fall med
hanvisning till att det blivit nagot av internationell standard att ha en nationell kod for
bolagsstyrning.
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Bilaga 1. Urvalets socioekonomiska struktur i delundersékning Allmanheten (%)

Fondandelségare, Samt-
Variabel Variabelvarden Aktiedgare ej aktier Icke-agare liga
Kon Man 33 40 27 100
Kvinna 29 38 33 100
Alder 16-29 18 24 58 100
30-44 34 52 14 100
45-59 33 51 16 100
60+ 36 28 36 100
Utbildning Grundskola 22 28 50 100
Gymnasium 28 44 28 100
Hogre utbildning 41 40 19 100
Ort Storstader 37 33 30 100
Stader 28 42 30 100
Gleshygd 27 48 25 100
Hushallsinkomst -150 tkr 23 23 54 100
150-250 tkr 17 49 34 100
250-400 tkr 24 50 26 100
>400 tkr 43 43 14 100
Sysselsattning Egen féretagare 59 29 12 100
Tjansteman 42 45 13 100
Arbetare 20 55 25 100
Pensionar 30 29 41 100
Annat 19 27 54 100
Fackférbund LO 22 53 25 100
TCO 42 44 14 100
SACO 38 51 11 100
Nej 30 28 42 100
Region Norrland 28 42 30 100
Mellan-Sverige 27 43 30 100
Stockholm 37 37 26 100
Sméaland + Oarna 29 40 31 100
Vastsverige 36 32 32 100
Sydsverige 26 44 30 100
Bostad Bostadsratt 34 34 32 100
Hyreslagenhet 23 38 39 100
Agd villa 34 41 25 100
Ovriga 18 27 55 100
Barn i hushallet Ensamstdende u barn 24 32 44 100
Sambo utan barn 34 39 27 100
Ensamstdende m barn 21 23 56 100
Sambo med barn 34 52 14 100
Civilstand Ensamstaende 23 30 47 100
Sambo 34 43 23 100
Gift 34 44 22 100
Parti idag M 44 35 21 100
Fp 49 38 13 100
C 39 36 25 100
Kd 33 36 31 100
S 25 47 28 100
\Y, 21 54 25 100
Mp 25 49 26 100
M+Fp+c+kd 43 36 21 100
S+v+mp 25 47 28 100
Totalt Samtliga 31 39 30 100
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Bilaga 2: Forteckning dver 99 kodféretag hosten 2006

Kalla: OMX Stockholmsboérsen

Foretag
AarhusKarlshamn
Alfa Laval

Assa Abloy

Atlas Copco
Axfood

AXis

Bergman & Beving
Billerud

Biovitrum

Boliden

Brostréom

Bure Equity
Capio

Cardo

Castellum

Clas Ohlson
Cloetta Fazer

D. Carnegie & Co
Electrolux

Elekta

Eniro

Ericsson

Fabege
Swedbank

(fd FéreningsSparbanken)
G & L Beijer
Getinge

Gunnebo

Hakon Invest
Haldex

Hennes & Mauritz
Hexagon

Holmen
Hufvudstaden

Foretag
Husqvarna
Hdganas
Industrivarden
Indutrade

Intrum Justitia
Investor

IM

KappAhl

Kinnevik
Kungsleden
Latour

Lindex
Lundbergs
Lundin Petroleum
Meda

Metro International S.A
Micronic Laser Systems
MTG

Munters

NCC

New Wave Group
Nibe Industrier
Nobia

Nordea Bank
OMX

Oriflame Cosmetics S.A.

PA Resources
Peab

Pergo

Q-Med

Ratos

Saab

Sandvik

Foretag

Sardus

SAS

SCA

Scania

Scribona

SEB

Seco Tools
Securitas
Securitas Direct
Securitas Systems
Handelsbanken
Skanska

SKF

SkiStar

SSAB

Sweco

Swedish Match
Sakl

Tele2

Telelogic
TeliaSonera
Ticket Travel Group
TradeDoubler
Transcom Worldwide
S.A

Trelleborg

Unibet Group Plc
Wallenstam
Wihlborgs
WM-data

Volvo

Vostok Nafta
Angpanneféreningen
Oresund
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Bilaga 3. Oredigerade kommentarer till 6ppen fraga (For nyckel till kategorikoder, se sid 11.)

Kategori Kommentar

Den seritsa styrningen mer dokumenterad. Onédigt forklara t ex varfér man suttit 8
K-V ar i styrelsen.

Det formella kodarbetet i all ara. Det galler dven att klarlagga ansvarsforhallandena

mellan t ex styrelse-revisorer-agare. Salunda far ej revisorerna sitt uppdrag fran

A styrelsen eller ledningen utan fran aktieagarna pa bolagsstamman.
Det &r angelaget att koden, om den skall vara kvar, utvecklas till att bli enkla
A hallpunkter kring best practice av radgivande karaktar
A Det ar viktigt att de som forvaltar koden ser vikten av att denna kommuniceras pa ett

tydligt satt till utlandska agare. Sarskilda anstrangningar bor géras pa att motivera
eventuella skillnader i den svenska koden (och kanske i lagen) mot hur det ser ut i
utlandska koder (resp. lagar). Ett exempel ar definitionen av oberoende ledamot
jamfort med den definition som anvands i UK. | Sverige bor ocksa ytterligare
anstrangningar goras sa att definitionen i vart fall blir lika i borsregelverk som i kod.
E-V En formaliefraga.
En stor mangd detaljregler kunde med fordel rensas bort, liksom sadant som &ar
sjalvklart. Svepande generaliseringar bor ocksa tas bort. Vissa krav pa regler och
rutiner ar sa oprecisa att de inte innebar nagot. Andra ar omoéjliga om man tar dem
bokstavligt. Det enda som ar bra ar sjalva ambitionen. Den kommer ocksé att leda till
E-S att en del lata styrelser tvingas satta sig in i vad som sker i bolaget.

Ett tankbart scenario ar att vissa projekt och affarsidéer verkstalls i riskkapital-

bolagsform i syfte att undvika insyn och sjalvreglering. Nar kommer en sjalvreglering

av riskkapitalbolagen? Inom denna sektor av riskkapitalmarknaden saknas information

om manga delar av verksamheten. Detta komplicerar for institutionella placerare som
A har att ta hansyn till sina uppdragsgivares énskemal om genomskinlighet.

K-V Forandrar ingenting, stokar till det for de hederliga - inget hander for de ohederliga
K-S Ganska pragmatisk - satter pa prant sant som tidigare var kant - i allmanhet
K-S Ge det tid - det verkar lovande.
o) Gillar inte topdown-modellen. Initiativet ska komma underifran.
Koden har skrivits av en liten grupp - makten skjuts mot valberedningen och
K-S valberedningens medlemmar &ar ej representativa for verkligheten.
K-V Koden maste bli mer pragmatisk
E-S Koden passar inte de mindre bolagen
Kommer media att ha tolkningsforetrade? Kommer de att ha rankinglistor? Hur detta
E-V paverkar mindre foretag och deras mediabild etc. Det finns valdigt manga ?-tecken.

E-S Koncentrationen pa fel saker okar
K-S Lite kosmetika. Defensiv atgard, nodvandig? Jamfor med "valpskatten'!

Litet problem i Sverige. Viktigare att gora affarer an att trassla med t ex koden och
K-V liknande formalia.

Om bredare anvandning bland fler féretag medf6r detta en renare form - samma
K-S principer lattare att jamfora

Principen "folj eller forklara™ ar bra. Den borde kunna tillampas aven pa flera omraden.
Revisionsrapport for kvartalsrapporter verkningslos. Tveksam till de yttre kraven pa
internkontroll. Stall dem via aktiebolagslagen i stéllet. Viktigt att valberednings-
ledamoterna tar sina uppdrag pa allvar och att styrelserna utvarderas professionellt.
Det &r anmarkningsvart att det forst stalls upp ett krav om sarskild, av ledning och
styrelse verifierad, rapport kring intern kontroll som sedan bara laggs ned. | denna

E-V fraga var koden ett hafsverk.

) Skrivbordsprodukt.
Styrelsernas och ordférandens ansvar bor fértydligas. VDs roll som verkstéallande

E-S direktor likasa. VD bor ej inga i styrelsen.
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Bilaga 4. Svarsfordelningar per fraga i Kapitalmarknadsundersoknigen

Fraga 1: Vilket fortroende har du for att svenska borsnoterade bolag skots pa ett satt som
Overensstammer med aktiedgarnas intresse?

Ovr. kap.
Samt- marknads-  Kod- Ej kod-
Svarsalternativ liga Agare aktorer bolag bolag
-3 Mycket lagt 0 0 0 0 0 0 0
-2 2 2 0 0 0 0 0
-1 5 1 1 0 3 3 0
0 Varken/eller 4 0 3 1 0 1 0
1 13,5 6,5 3 2 2 0 4
2 58,5 15,5 11 15 17 9 23
3 Mycket hogt 33 3 3 15 12 13 14
Negativa (-1,-2,-3) 7 3 1 0 3 3 0
Positiva (+1,+2,+3) 105 25 17 32 31 22 41
(Positiv -
Balans negativ)/samtliga 84% 79% 76% 97% 82% 73% 100%
Medel 1,90 1,48 1,57 2,33 2,03 2,08 2,24

Frdga 2: Hur anser du att bolagsstyrningen (corporate governance) i svenska borsnoterade
bolag fungerar jamfort med borsforetag i andra utvecklade l&nder?

Ovr. kap.-
Samt- marknads- Kod-
Svarsalternativ liga Agare aktorer bolag
-3 Mycket samre 0 0 0 0 0 0 0
-2 0 0 0 0 0 0 0
-1 5 2 0 2 1 1 2
0 Varken eller 26 3 5 10 8 6 12
1 27 6 2 9 10 9 10
2 46 14 13 10 9 7 12
3 Mycket battre 12 2 1 2 7 4 5
Negativa 5 2 0 2 1 1 2
Positiva 85 22 16 21 26 20 27
Balans Balans 69% 74% 76% 58% 71% 70% 61%
Medel Snitt 1,29 1,41 1,48 1,00 1,37 1,26 1,15

Fraga 3: Hur tror du att den nya koden paverkar bolagsstyrningen i svenska bdrsbolag
under aren framover?

Ovr. kap.-
Samt- marknads- Kod- Ej kod-
Svarsalternativ liga Agare aktorer bolag bolag
Antal 116 27 21 33 35 27 41
-3 Mycket negativt 2 1 0 0 1 0 1
-2 5 2 1 0 2 2 0
-1 10 2 2 3 3 2 4
0 Varken eller 33 3 6 10 14 8 16
1 37 10 6 12 9 8 13
2 21 8 4 4 5 4 5
3 Mycket positiva 8 1 2 4 1 3 2
Negativa 17 5 3 3 6 4 5
Positiva 66 19 12 20 15 15 20
Balans Balans 42% 52% 43% 52% 26% 41% 37%
Medel Snitt 0,66 0,74 0,76 0,88 0,34 0,70 0,54
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Fradga 4: Vilken betydelse tror du att koden har for att underlatta de svenska borsbolagens

forsorjning

Svarsalternativ
Ingen alls

Viss

Ganska stor
Mycket stor

Negativa
Positiva

Balans Balans

Medel

Frdga 5: Anser du att koden i huvudsak ar till fordel eller nackdel for de bolag som skall

Shitt

tillampa den?

Svarsalternativ

Klar nackdel

Varken nackdel/férdel

Klar fordel
Negativa
Positiva

Balans Balans

Medel

Snitt

SEE
liga
114

20
28
30
16
11
7
2
78
20
-51%
2,04

25%
0,40

Agare

-38%
1,96

44%
0,74

av svenskt och internationellt riskkapital i framtiden?

Ovr. kap.-
marknads-
aktorer

-50%
1,65

Ovr. kap.-

marknads-
aktorer

NN P OWORADNPRE

9
10%
0,29

Kod-
bolag

-48%
2,88

Kod-
bolag

36%
0,58

-63%

1,54

9%
0,03

-48%

2,52

= N
B~N~Nww~N~ar PN

22%
0,44

41
6
13
11
6
3
1
1
16
5
-27%
1,98

22%
0,20
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