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Rapport
Teknisk beskrivning

Population och urval
Milgruppen for undersékningen 4r befattningshavare i ansvarig stillning i féretag och organisationer som
nirmast berrs av Svensk Kod for Bolagsstyrning, uppdelade i tre kategorier.

Kategori 1 dr bolagspersoner, definierat som styrelseordférande eller VD f6r de bolag som ska félja
koden. 77 bolag ingar. TV4 berors inte lingre eftersom de numera dr noterade pa Nya Marknaden. Av
denna population valdes hilften ur resp befattning f6r att ingd 1 undersékningen, £6r hilften av bolagen
valdes styrelseordféranden ut och f6r andra hilften VD. Urvalet skedde med hinsynstagande till att
samma person kan forekomma 1 flera bolag, och ocksd som dgare i de andra kategorierna.

Kategori 2 utgors av stora dgare pa borsen, dels privatpersoner, dels institutioner.
Utrvalet skedde med hjilp av uppgifter i Agarna och Makten 2005, dels de stérsta privata dgarna, dels de

21 storsta aktorerna i den sk institutionssfaren.

Kategori 3 utgdrs av 6vriga kapitalmarknadsaktorer. Diri inga mindre dgare och andra kapitalforvaltare
utanfdr institutionssfiren samt corporate finance-chefer och analyschefer.

Utlidndska aktorer ingar ej.

Utskick till Kodbarometern, efter borttag av postreturer

Kategori Urval Svar Lista Kod
Styrelseordféranden 39 22 56% bs
Verkstallande direktérer 38 20 53% bv
Bolagspersoner 77 42 55% b
Institutionssektorn 22 10 45% ak
Privatpersoner, stordgare 24 12 50% ap
Kapitalagare 46 22 48% k
Analyschefer 6 3 50% 0a
Corporate finance 16 6 38% oc
Mindre fonder 15 5 33% of
Annan kapitalférvaltning 22 12 55% Ok
Ovriga kapitalmarknadsaktérer 59 26 44% 6
Samtliga 182 89 49,5% t

2 personer har vagrat svara (ingar ovan)

6 personer har bytt arbete

6 postreturer (personer utomlands eller med oklar adress)
3 dubblettpersoner har tagits bort

Svarsfrekvens och bortfall
12 personer naddes ej av barometern, varav 6 pa grund av postreturer (bosatta utomlands eller oklara

adresser), medan 6 hade bytt arbete. 3 dubletter togs ocksa bort.

2 personer personer ville inte svara.
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90 personer av 182 har besvarat undersékningen, vilket motsvarar 49,5 procent. Svarsfrekvensen ér storst

bland bolagspersonerna, dir 55 procent svarade. Av dgarrepresentanter respektive ovriga
kapitalmarknadsaktorer svarade 48 respektive 44 procent. Dessa kategorier berors mer indirekt av koden.

Utskick

Enkiten skickades ut i mitten av november med brev. Paminnelser gjordes per e-post till hilften av de
som inte svarat och per telefon till den andra hilften. Svar som inkom t o m 5 december har riknats in i
resultatsammanstillningen.

Fragor

Fem barometerfrigor stilldes, med mojlighet att ge kommentar till varje svar. Frigorna hade en 7-gradig
skala, i de flesta fall fran -3 till +3. Dirtill gavs moijlighet att skriva en verbal kommentar till varje fraga,
samt en 6vergripande kommentar kommentar till Koden som helhet och dess tillimpning.

Fraga 1:

Vilket fértroende har du £6r att svenska borsnoterade bolag skéts pé ett sdtt som
overensstimmer med aktiedgarnas intresse?

Skala: -3=mycket lagt; 0=Varken/eller, +3=Mycket h6gt

Fraga 2:

Hur anser du att bolagsstyrningen (corporate governance) i svenska borsnoterade bolag
fungerar jaim-fért med borsforetag i andra utvecklade linder?

Skala: -3=mycket sdmre; 0=Varken/eller, +3=Mycket béttre

Fraga 3:

Hur tror du att den nya koden kommer att paverka bolagsstyrningen i svenska borsbolag
under dren framover?

Skala: -3=mycket positivt; 0=Varken/eller, +3=Mycket negativt

Fraga 4:

Vilken betydelse tror du att koden kommer att fa for att underlitta de svenska borsbolagens
forsorjning av svenskt och internationellt riskkapital i framtiden?

Skala: 1=Ingen alls; 3=Viss; 5=Ganska stor; 7=Mycket stor

Fraga 5:

Anser du att koden i huvudsak kommer att vara till f6rdel eller nackdel {61 de bolag som skall
tillimpa den?

Skala: -3= Klar nackdel; 0=Varken/eller, +3= Klar férdel

Fraga 6:
Ovriga kommentarer till Svensk Kod f6r Bolagsstyrning och dess tillimpning. Hir nedan har du
mojligheter att limna bade specifika och mer 6vergripande synpunkter.
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Kodbarometern 2005 - Kapitalmarknadsaktorer

Resultat

a) Vilket fortroende har du for att svenska bdrsnoterade bolag skéts pa ett sétt som dverensstdmmer
med aktiedgarnas intresse?

Skillnaden &r stor mellan kategorierna som svarat. Bolagspersoner har ett mycket hogt fortroende
med alla utom en som anger +2 eller +3 pa skalan. Detta galler sarskilt VD:arna. Agargruppen ar mer
genomsnittlig i sitt fértroende, medan det bland dvriga aktérer finns en fjardedel som inte anger
positivt fértroende.

b) Hur anser du att bolagsstyrningen (corporate governance) i svenska bérsnoterade bolag fungerar
jamfért med bérsféretag i andra utvecklade ldnder?

Den svenska bolagsstyrningen ges goda betyg av styrelseordféranden och VD:ar i en internationell
belysning, om &n nagot lagre an for det allmanna fértroendet. Stordgarna ar t o m nagot mer positiva
an bolagsrepresentanterna. Men &vriga kapitalmarknadsaktdrer ar mer forsiktiga i sina omdémen,
med flera som anger att svenska bdérsféretag ligger samre till.

c) Hur tror du att den nya koden kommer att pdverka bolagsstyrningen i svenska bérsbolag under
dren framéver?

Tveksamheten ar stérre om Kodens paverkan i framtiden. Av samtliga svarar 12 procent att de tror att
Koden innebér férsamringar, mot 61 procent som tror pa en positiv féljdverkan. 27 procent tror varken
pa en forbattring eller férsamring. Storagarna ar den grupp som ar mest positiv.

d) Vilken betydelse tror du att koden kommer att fa fér att underldtta de svenska bérsbolagens
férsérjning av svenskt och internationellt riskkapital i framtiden?

47 procent tror inte pa nagon effekt (1 eller 2), lika manga tror pa viss effekt upp till ganska stor (3, 4
eller 5) och 6 procent pa en kraftig effekt (6 eller 7 pa skalan). Styrelseordférandena och agarna ar de
mest positiva, VD:arna &r minst optimistiska.

e) Anser du att koden i huvudsak kommer att vara till férdel eller nackdel for de bolag som skall
tilldmpa den?

Mer an halften av de tillfragade (52 procent) tror att tillampningen av Koden blir till férdel fér de féretag
som ber6rs. 24 procent tror att det blir en nackdel. Styrelseordférandena ar mest positiva.tilsammans
med 6vriga kapitalmarknadsaktérer. VD:arna fordelar sig jamnt mellan positiva och negativa. De
privata stordgarna rédknar mest av alla Koden som nackdel!

| kommentarerna till fragorna och i den éppna fragan uttrycker manga farhagor for att Koden tar tid for
andra arenden for styrelsen och bolagsledningar och att det riskerar bli en byrakratisering. Aven mer
positiva kommentarer ges, se bilaga. Sammanlagt har avgivits 46 kommentarer, 4-7 f6r vardera av de
fem delfragorna och 21 pa den 6ppna sista fragan.
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a) Vilket fortroende har du for att svenska borsnoterade bolag skots pa ett satt som
overensstammer med aktiedgarnas intresse?

Kod
Antal
-3
-2
-1
0

1
2
3

Balans
Medel

Svarsalternativ

Mycket lagt

Varken/eller

Mycket hogt
Negativa (-1,-2,-3)
Positiva (+1,+2,+3)
(Positiv -
negativ)/samtliga

Samt-
liga
90
0
1
2
3
10
46
28
3
84

90%
2,02

) — <
SOPmNooooo 335

100%
2,65

N
N O

- O O OO

22

100%
2,36

Bolagsper-
soner totalt Agare
42 22
0 0
0 0
0 0
0 0
1 3
19 16
22 3
0 0
42 22
100% 100%
2,50 2,00

Ovr. kapital-
marknads-
aktorer
26
0

1
2
3
6

—_
—_

61%
1,27

b) Hur anser du att bolagsstyrningen (corporate governance) i svenska

bérsnoterade bolag fungerar jamfért med borsféreta

Kod
Antal

Svarsalternativ

Mycket samre

Varken/eller

Mycket battre

Negativa (-1,-2,-3)
Positiva (+1,+2,+3)
(Positiv -

Balans negativ)/samtliga

Medel

Samt-
liga
90
0
1
3
16
24
37
9

4
70

73%
1,33

N
o

- O b~ OO OO

0
14

70%
1,25

n 0
N O

W oo —+0o0oo

0
21

95%

1,64

Bolagsper-
soner totalt Agare
42 22
0 0
0 0
0 0
7 3
13 5
18 11
4 3
0 0
35 19
83% 86%
1,45 1,64

g i andra utvecklade lander?

Ovr. kapital-
marknads-
aktorer
26
0

N oo Ww =

4
16

42%
0,88

c) Hur tror du att den nya koden kommer att paverka bolagsstyrningen i svenska
boérsbolag under aren framéver?

Kod
Antal
-3
-2

—_

wmMNnp =0

Svarsalternativ

Mycket negativt

Varken/eller

Mycket positivt
Negativa (-1,-2,-3)
Positiva (+1,+2,+3)
(Positiv -

Balans negativ)/samtliga

Medel

Samt-
liga
90
0
5
6
24
32
19
4
11
55

48%
0,73

N <
© o

O PO DMNNNW-—=O

21%

0,28

n 0
N O

OMNWWOWOoOo oo

—
N

64%
0,95

Bolagsper-
soner totalt Agare
42 22
0 0
1 2
3 2
15 2
16 7
5 7
2 2
4 4
23 16
44% 55%
0,63 0,95

Ovr. kapital-
marknads-
aktorer
26
0

WO NON=DN

—_

6

50%
0,69
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d) Vilken betydelse tror du att koden kommer att fa foér att underlétta de svenska
borsbolagens forsérjning av svenskt och internationellt riskkapital i framtiden?

Kod Svarsalternativ Samtliga
Antal 90
1 Ingen alls 20
2 22
3 Viss 21
4 12
5 Ganska stor 10
6 3
7 Mycket stor 2
Liten (1,2,3) 63
Stor (5,6,7) 15
(Stor -
Balans Liten)/samtliga -53%
Medel 2,86

e) Anser du att koden i huvudsa

bolag som skall tillampa den?

Samt-
Kod Svarsalternativ liga
Antal 90
-3 Klar nackdel 0
-2 10
-1 11
0 Varken/eller 23
1 21
2 21
3 Klar fordel 4
Negativa (-1,-2,-3) 21
Positiva (+1,+2,+3) 46
(Positiv -
Balans negativ)/samtliga 28%
Medel 0,49

- N <
Moo= oRNSG

-75%
2,35

N <
© o

NNoOoOPh~hWwWo ~woO

0%

0,05

SO
22

O NS IR

15
3

-55%
3,00

k kommer att vara

n 0
W ONOWoOoN g

—_
w

45%
0,77

Bolagsper-
soner totalt Agare
42 22
10 4
11 4
11 6
5 3
3 4
1 1
1 0
32 14
5 5
-64% -41%
2,69 3,09

Ovr. kapital-
marknads-
aktorer
26

- - WP NO

17
5

-52%
2,92

till fordel eller nackdel for de

Bolagsper-
soner totalt Agare
42 22
0 0
3 5
7 2
12 3
0 5
9 5
1 2
10 7
20 12
24% 23%
0,43 0,41

Ovr. kapital-
marknads-
aktorer
26
0

A2 JOO0KWMNON

—_

4

36%
0,65
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Kodbarometern 2005 — Kapitalmarknadsaktorer

Detaljgruppsuppdelnin

Samt-

Fraga liga

T

Antal svar 90

a) Vilket fértroende

har du for att sven-

ska borsnoterade

bolag skots pa ett

satt som dverens-

stammer med ak-

tiedgarnas intresse?

Mycket Iagt/hégt(-3/+3) 2,02

b) Hur anser du att
bolagsstyrningen
(corporate gover-
nance) i svenska
bdrsnoterade bolag
fungerar jamfért med
borsféretag i andra

utvecklade lander?
Mycket sédmre/béttre (-
3/+3)

c) Hur tror du att
den nya koden
kommer att paverka
bolagsstyrningen i
svenska bdrsbolag
under aren
framover?

Mycket negativt/positivt (-3
/+3)

d) Vilken betydelse
tror du att koden
kommer att f& for att
underlatta de sven-
ska bérsbolagens
férsdrjning av
svenskt och
internationellt risk-
kapital i framtiden?
Ingen alls/Mycket stor
(1/7)

e) Anserdu att
koden i huvudsak
kommer att vara till
férdel eller nackdel
fér de bolag som
skall tillampa den?
Klar nackdel/fordel (-3/+3)

1,33

0,73

2,86

0,49

J
Bola
gs-
pers
oner SO
B bs
42 22
250 2,36
1,45 1,64
0,63 0,95
2,69 3,00
0,43 0,77

VD:ar
bv

20

2,65

1,25

0,28

2,35

0,05

Aga
re
A

22

2,00

1,64

0,95

Privat
perso
ner

ap
12

1,92

1,58

0,17

Insti
tutio
ner

af
10

2,10

1,70

1,90

3,09 250 3,80

0,41

-0,50

1,50

Ovr.  Anal Corpo Min Kapi-
kapital ys- rate dre talfor-
markn chef finan- fond valt-
ad er ce er ning
(0] 6a 6c of ok
26 3 6 5 12
1,27 1,33 1,67 080 1,25
088 1,67 1,00 0,80 0,67

0,69 0,67 0,83 1,00 0,50

2,92 3,00 3,17 3,80 242

0,65 0,00 0,17 1,20 0,83
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Kommentarer

Kommentarer till de fem fragorna

Oredigerade kommentarer

Kategori B=Bolagspersoner (VD/styrelseordférande)
A=Agare
0O=0vriga kapitalmarknadsaktdrer

a) Vilket fortroende har du for att svenska borsnoterade bolag skots pa ett sétt
som O6verensstammer med aktieagarnas intresse?

Kat Svar Kommentar
O 0 Berorpa vilka aktieagare.
A 2 Den absoluta majoriteten skéter/har alltid skoétt sig bra.
) For manga passiva agare som later bli att havda sina intressen, da tar ledningen
A 1 dver fOr egen rakning.
O 3 Ideflestafallen.

b) Hur anser du att bolagsstyrningen (corporate governance) i svenska
borsnoterade bolag fungerar jamfért med bérsféretag i andra utvecklade lander?
(o} -1 "Samre" ar ett vardebegrepp
A 2  Problemen ar stérre dar, men samma dimension, i avsaknad av riktiga agare.
A 2 Svenska bolag har en tradition av hég transparens.
A 3 Vihar kommit I&ngt, vilket faktiskt var fallet &ven innan koden.

c) Hur tror du att den nya koden kommer att paverka bolagsstyrningen i svenska
bérsbolag under aren framéver?

) Bolagskoden bér anvandas for att framja den affarsméassiga verksamheten, inte bli

A 1  ett ok som skall prickas av.

A -2 Det blir fokus pa fel saker. Men i nagra avseenden blir det férbattringar.

0 -1 Kanfinnas nackdelar.

Koden har till stor del faststéllt det som redan var etablerad praxis i manga stora

; bolag, praxis som delvis skapats via bl a svenska institutioners &garpolicies (inkl

A 1 Aktiespararnas).
d) Vilken betydelse tror du att koden kommer att fa foér att underléatta de svenska
borsbolagens forsérjning av svenskt och internationellt riskkapital i framtiden?

B 5 Existens av en kod i sig ar bra.

B 2 Koden som sadan saknar betydelse - daremot ar skdtseln av bolagen det centrala.
B 3  Kodens betydelse ar kraftigt 6verskattad.

(0] 1 Negativ.

A 2 Transparensen ar tillrackligt god i startlaget.

} Bolag med bra corporate governance kan aven i framtiden f4 tillgang till
A 4  riskkapital(férutsatt ratt prissattning).
B 3  Svensk corporate governance viktig och positiv. Koden bidrag mer marginellt.

e) Anser du att koden i huvudsak kommer att vara till fordel eller nackdel for de
bolag som skall tillampa den?
Bra pa sikt, kortsiktigt daligt pga resursbrist, svarigheter med tolkning och

A 0 implementering.

B Men tyvarr skapar den mycket administrativt merarbete.

B -1 Mycket extra arbete.

B -2 Fegare styrelser i framtiden.

} Risken finns att det blir ytterligare bérdor som laggs pa styrelsen som darmed
A -1 konsumerar tiden som bér anvandas for att 6ka vardet pa den affar man driver.
A Framfor allt 6kad nackdel fér de som inte tillampar koden.
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Kommentarer till 6ppen fraga

I en extra fraga bereddes respondenterna méjlighet att fritt kommentera:
”Ovriga kommentarer till Svensk Kod fér Bolagsstyrning. Har har du méjlighet att lamna
bade specifika och mer 6vergripande synpunkter.”

Kategori Kommentar
Koden blir en vagt formulerad privat lagstiftning. Nagot som ar helt fraimmande for
en demokrati. Dessutom illa formulerad fér en stringent tolkning. Generellt har vi for
) manga regelverk med en blandning av detaljstyrning och svepande sjalvklarheter.
A Dessutom reglerar olika regelverk samma sak, men pé olika satt.
A Koden har missat i klarhet nar den tillater att VD ingar i styrelsen.
Koden &r i vissa avseenden for detaljerad och inriktad pa formalia. Risk for att
ledning och styrelse &gnar fér mycket tid at Kodens formalia och for lite at strategi
och "affar".
Mer styrning for formdgenheter. Mindre politik vore battre.
Viktigt med comply or explain - flexibilitet - varje bolag &r unikt.
Vissa hinder for VD att bli ordférande kan vara nackdel. Vissa styrelseledaméter
kan fa svart att satta av den tid som kravs. Koden maste vara verklighetsanpassad,
ej hinder.
Det forefaller nagot absurt att kapitalférvaltare stéller betydande krav pa pa bolag
de investerar i p& borsen, jamfért med de bolag.
For detaljerad. Inkraktar pa &ganderéatten. Bra for ordning och reda
Jag tror att vi maste vara arliga och inse att varken lag eller sjalvreglering
fullstéandigt I6ser problemet. Jfr Tyco i USA.
Koden bdr utvarderas om ett par ar i syfte att skapa férenklingar och ta bort
onddiga pekpinnar.
Koden innebéar bara mer krangel kring mycket som ar sjalvklart for seridsa aktorer.
De oseriésa kommer att kunna fortsatta att mygla.

Koden tar ganska mycket extra tid och det finns en risk att detta inkréktar pa fragor
typ bolagets langsiktiga inriktning.

Risk fér att man inte ser skogen for alla traden.

Utlanningar kommer att notera att en kod finns, inte dess innehall

Viktigt att bolagen och &garna inser att man har mdéjlighet att félja eller férklara. Var
del av koden skall stallas i relation till vad det ger fér affaren. Alla parter maste félja
A koden genom att forklara avvikelser.

Skapar en byrakrati som i vissa fall kommer att kosta pengar och ge styrelsen
B arbete som tar fokus fran affaren vilket leder till 6kad "makt" fér VD.

Kostnadsaspekterna bér féljas upp liksom effekterna av styrelsernas 6kade

B arbetsbelastning med regelfragor.
Tillampningen av koden riskerar att flytta fokus fran affarsutvecklingen. Jag ser
vidare en risk for att VD-rollen férsvagas. Det kortsiktiga fondkapitalet for far for

B stort inflytande dver féretagens strategier genom sin dominans i valberedningarna.
Framtagen kod bor ses éver regelbundet och utvarderas dven mot koder i andra
lander/marknader. Eventuella avvikelser bér garna kommenteras sa att inte den
svenska koden inte i onédan reducerar betyget fér svensk corporate governance.
En orsak till varfér koden skiljer sig at mellan I&nder ar att lagstiftningen skiljer sig

o0

> WO O

(@]

W > W

A mellan landerna, vilket inte alla externa betraktare pa ett enkelt satt kan dverblicka.
Viktigt att inte férfina koden svenska koden fér mycket, d& koordination sakert sker
B framgent nar de stérre landerna utvecklar sin corporate governance.

) Byrakratinslaget lite val stort fortfarande. Fér mycket styrt av USA och anglosaxisk
A forhallanden. Fortfarande tendenser att se 4gare som motparter.



