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Forord

Den svenska bolagsstyrningen forbattras liksom tilltron
till hur bolagen styrs.

Med Svensk kod for bolagsstyrning har 6ppenheten
okat om hur de bolag styrs som omfattas av koden. Med
en ambitios men praktiskt hanterbar sjalvreglering har
naringslivet visat att det inte beh6vs detaljerad lagstift-
ning for att utveckla styrningen av de svenska borsbo-
lagen. Kollegiets undersokningar av allménhetens och
de professionella bedémarnas syn pa bolagsstyrningen
visar ocksa ett visst Okat fortroende for att bolagen skots
ialla dgares intresse.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har nu funnit sina
arbetsformer. Dessa priglas av dialog med kodbolagen
och kapitalmarknadens aktorer och analyser av hur
koden fungerar i praktiken. Med ett antal anvisningar
och en stindigt uppdaterad referenskod pa Kollegiets
webbplats har Kollegiet forenklat hanteringen av delar
av koden som annars kunnat orsaka bolagen onodiga
problem.

I och med att det andra bolagsstyrningsaret med till-
lampning av koden snart har gatt till anda 6verlamnar

Kollegiet for svensk bolagsstyrning hirmed sin andra
arsrapport.

I rapportens forsta del redovisas Kollegiets uppdrag
och verksamhet samt Kollegiets bedomningar i ett antal
aktuella bolagsstyrningsfragor. Darefter foljer i enlighet
med strukturen i forra arets rapport redogorelser for Kol-
legiets undersokningar av bolagens tillimpning av koden
och olika intressenters uppfattningar om svensk bolags-
styrning. Rapporten avslutas med tre artiklar som Kolle-
giet anser vara av intresse i den svenska debatten om bo-
lagsstyrning. Dessa har forfattats av externa skribenter,
som sjalvstandigt svarar for innehallet i sina texter.

Det ar Kollegiets forhoppning att denna arsrapport
ska bidra till forstaelsen for betydelsen av god bolagsstyr-
ning och till ett fortsatt konstruktivt utvecklingsarbete
inom svensk bolagsstyrning.

Stockholm i juni 2007

Hans Dalborg
Ordférande
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VERKSAMHETSBERATTELSE

Under denna rubrik redovisar Kollegiet sin verksamhet
under den tid som gatt sedan foregaende arsrapport
samt diskuterar aktuella fragor avseende koden, dess
tilldmpning och svensk bolagsstyrning generellt.

Kollegiets uppdrag

Kollegiet skall verka for en god utveckling av bolagsstyr-
ningen i svenska borsnoterade bolag genom att se till

att vi i Sverige fortlopande har en relevant, aktuell och
effektiv kod for bolagsstyrning men ocksé genom andra
atgarder och aktiviteter dgnade att frimja fortroendet
for styrningen av bolagen. Kollegiet skall vid behov ocksé
kunna medverka i internationellt utvecklingsarbete inom
sitt omrade.

Kollegiet ingar, tillsammans med Aktiemarknads-
namnden, Naringslivets Borskommitté samt det nybilda-
de Radet for finansiell rapportering, i Foreningen fér god
sed pa vardepappersmarknaden, som sedan hosten 2005
samlar den svenska sjalvregleringen inom vardepappers-
omradet. Foreningens huvudméin utgors av ett tiotal or-
ganisationer inom det privata naringslivet som berors av
dessa fragor. Se figuren nedan.

Kollegiet ar normgivande for god bolagsstyrning i
borsnoterade bolag i Sverige, frimst genom att se till att
den svenska koden ar andamalsenlig och fortlépande
hélls uppdaterad med hansyn till utvecklingen i Sve-
rige och internationellt. Som grund for detta foljer och
analyserar Kollegiet hur koden tillimpas av bolagen.

FORENINGEN
FOR GOD SED PA KANSLI
VARDEPAPPERSMARKNADEN

Detta sker genom dialog med anvandare av koden i
form av seminarier och arbetsméten samt med hjalp

av strukturerade undersokningar av olika slag. Vidare
foljer och analyserar Kollegiet den allménna debatten
inom omradet, forandringar av lagstiftning och annan
reglering samt utvecklingen internationellt och inom
den akademiska forskningen. Baserat pa detta underlag
overviager Kollegiet fortlopande behovet av omedelbara,
mer begriansade modifieringar av koden respektive mer
genomgripande forandringar pé langre sikt.

Kollegiet har ingen 6vervakande och inte heller
nagon domande roll nar det giller hur enskilda bolag
tillimpar koden. Att de bolag som enligt Stockholmsbor-
sens regler skall tillimpa koden gor det pa ett tillborligt
satt ankommer pa borsen att avgora. Inte heller borsen
har emellertid ndgon 6vervakande eller domande roll
nar det galler vilka regler i koden bolagen viljer att folja
eller avvika fran. Det dr kapitalmarknadens aktorer
— agare och deras radgivare — som till sist avgor om ett
bolags sitt att tillampa koden inger fortroende eller inte
och vilka konsekvenser detta far for intresset av att in-
vestera i bolagets aktier.

AKTIEMARKNADSNAMNDEN

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

NARINGSLIVETS BORSKOMMITTE

RADET FOR FINANSIELL RAPPORTERING
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Arets arbete

Kollegiet har under &ret haft oférandrad sammanséttning
sedan foregaende ar. Ordférande har varit Hans Dalborg
och vice ordférande Lars Otterbeck. Ordinarie ledamo-
ter har varit Lars-Erik Forsgardh, Kerstin Hessius, Leif
Lindberg, Anders Malmeby, Marianne Nilsson, Marianne
Nivert, Michael Treschow och Anders Ullberg. Jukka
Ruuska, chef for Stockholmsborsen, har varit adjungerad
ledamot. Sekreterare har varit Per Lekvall och radgivare i
informationsfragor Lars Thalén.

Under aret har Kollegiet haft fyra ordinarie och ett
extraordinarie mote. Det senare dgnades at beslut om An-
visning 1-2006 avseende rapportering om intern kontroll,
som utgavs 2006-09-05. I 6vrigt har fragor i anslutning
till Kollegiets aktiviteter under aret behandlats. En 6ver-
siktlig redogorelse for de viktigaste av dessa foljer nedan.

Anvisningar om kodens tillampning

samt gallande referenskod

Kollegiets principiella installning ar att koden nu skall
provas under nagra ar och erfarenheter samlas innan

en mer genomgripande 6versyn gors och fragan om en
eventuellt breddad tillampning till att &ven innefatta de
mindre borsbolagen aktualiseras. Samtidigt ar Kollegiet
berett att omedelbart ritta till uppenbara olagenheter och
oklarheter i koden, liksom att anpassa den till forandrad
lagstiftning och andra externa forutsattningar, om och
nir detta bedéms motiverat.

For att skapa tydlighet i kommunikationen med
marknaden om kodens aktuella innebord har Kollegiet
infort en serie anvisningar, fortlopande numrerade inom
respektive utgivningsar. Nar en anvisning utfardas infor-
meras de kodtillimpande bolagen samt Stockholmsbor-
sen och andra berorda aktorer pa kapitalmarknaden och
den nya anvisningen laggs ut pa Kollegiets webbplats.

Pa Kollegiets webbplats finns alltid en aktuell
referenskod som innehéller den ursprungliga kodtexten
kompletterad med en notering vid varje regel som fatt en
anvisning. Noteringen hanvisar till den aktuella anvis-
ningen och forklarar dess huvudsakliga innebord.
Foljande anvisningar har hittills utgivits. Kompletta
texter finns pé Kollegiets webbplats.

Verksamhetsberattelse

Anvisning 1-2005: Uttalande om styrelsens rapportering
om intern kontroll avseende 2005. (2005-12-05)

Denna anvisning avsag den 6vergangslosning for regel
3.7.2 som Kollegiet utfirdade i december 2005. Losning-
en innebar i huvudsak att det for 2005 ars rapportering
var tillrackligt att styrelsen begransade rapporten om in-
tern kontroll till en beskrivning av bolagets organisation
utan uttalande om hur vil den fungerat och utan krav pa
revisorsgranskning.

Anvisning 1-2006: Tillampningsanvisning avseende kodens regler
om rapportering av intern kontroll. (2006-09-05)

Denna anvisning innebar i korthet att 6vergangslosning-
en enligt Anvisning 1-2005 permanentades i avvaktan pa
en framtida bredare 6versyn av koden och att redogorel-
sen for den interna kontrollens organisation inte skulle
utgora en separat rapport utan ingé som ett sirskilt av-
snitt i bolagsstyrningsrapporten.

Anvisning 2-2006: Fortydligande avseende redovisning
av avvikelse fran vissa regler i koden. (2006-12-18)

I denna anvisning fortydligar Kollegiet nagra punkter i
Koden som gett upphov till missuppfattningar pa vissa
héll. Dels giller detta reglerna om att ge mojlighet att folja
bolagsstimma pa distans respektive erbjuda simultan-
tolkning av stimmoférhandlingar, dar ingen forklaring
beh6vs om man avstér fran detta enligt i respektive regel
angivna kriterier. Dels géller det reglerna om revisions-
och ersattningsutskott, dir styrelser som med hanvisning
till sin begrénsade storlek viljer att 1ata hela styrelsen ut-
fora dessa utskotts uppgifter inte behover redovisa detta
som avvikelse och avge forklaring.

Anvisning 3-2006: Andrad tillimpning av vissa regler i koden

till foljd av ny lagstiftning. (2006-12-18)

I denna anvisning konstateras att nya bestimmelser i ak-
tiebolagslagen och arsredovisningslagen, avseende bolags-
stimmobeslut om ersittningar till styrelsen respektive
riktlinjer for ersittningar till bolagsledningen, fran och
med rapporteringsaret 2006 ersitter motsvarande regler
ikoden. Det bor noteras att detta endast giller bolag som
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omfattas av dessa lagar. For 6vriga kodtillampande bolag
géller dven i fortsattningen kodens regler.

Uppfoljning av kodens tillampning

Kollegiet genomfor fortlopande olika typer av undersok-
ningar och sammanstillningar av hur bolagen tillampar
koden och hur marknadens fortroende for koden och
svensk bolagsstyrning utvecklas.

Kodbarometern ar en regelbundet aterkommande un-
dersokning av attityder till koden och svensk bolagsstyrning.
Syftet ar att méta uppfyllelsen av kodens 6vergripande mal
att bidra till att hoja kvaliteten pa svensk bolagsstyrning och
darigenom stérka fortroendet for de borsnoterade bolagen.

Hosten 2005 genomfordes den forsta matningen i
syfte att fi en utgadngspunkt for jamforelse med senare
undersokningar. Vid samma tid hésten 2006 genomfor-
des sedan den forsta uppfoljningsmétningen. Resultatet
av dessa undersokningar redovisas pd annan plats i ars-
rapporten och dterfinns dven pa Kollegiets webbplats.

En fordjupad analys av bolagsstyrningsrapporterna
2005 har genomforts som komplement till den kartlagg-
ning som redovisades i forra arets arsrapport. Av analy-
sen framgick bland annat att en del av de avvikelser som
foretagen redovisade i rapporterna knappast var reella
avvikelser fran koden utan hade att gora med att koden
endast géllde halva aret 2005. Vidare redovisades en del
avvikelser som narmast berodde pa oklarheter om hur
principen f6lj eller forklara dr avsedd att tillampas.

Vidare gjordes en 6versiktlig bedémning av kvaliteten i
de forklaringar som avgetts. Halften bedomdes vara infor-
mativa och sakligt vdl underbyggda medan 6vriga 50 pro-
cent ansags ha begrinsat eller inget informationsvirde.

Under varen 2007 har motsvarande analyser av bolags-
styrningsrapporter som foregdende ar genomforts. Vidare
har en sérskild kartldggning gjorts av hur bolagen i prakti-
ken tillimpat kodens regler om valberedning. Aven dessa
undersokningar rapporteras pa annan plats i arsrapporten.

Dialog med marknaden
Kollegiet stravar efter att uppréatthalla en fortlopande dia-
log med bolagen som tillaimpar koden och ledande aktorer

Verksamhetsberattelse

pa kapitalmarknaden. Detta sker bland annat genom att

delta i den allménna debatten pa omradet och medverka

i seminarier och sammankomster av skilda slag. Darut-

over arrangerar Kollegiet egna seminarier for att lyssna

pa marknadsaktorernas erfarenheter och belysa aktuella
fragestillningar inom bolagsstyrningsomradet. Under det
géngna aret har tvi sddana arrangemang genomforts.

Arbetsmote 2006-12-05. Kollegiet bjod in personer som
arbetar med koden i bolagen och aktorer pa kapitalmark-
naden som berors av koden. Syftet med motet var att dis-
kutera och utbyta synpunkter och erfarenheter om aktu-
ella frigor avseende kodens tillimpning. Framst f6ljande
fraigeomréden behandlades:

e Hur har "fo]j eller forklara” fungerat hittills? Har for-
klaringarna nagot informationsvirde?

«  Hur far vi bittre bolagsstimmor med koden?

« Bolagsstyrningsrapporten — kortfattad redovisning
av kodtillampningen eller samlad plats for all bolags-
styrningsinformation?

»  Hur kan svenska bolag forbéttra sin rapportering
for att undvika ofortjant 1ag internationell corporate
governance rating?

Ett sammandrag av diskussionen samt kopia av pre-

sentationsbilder vid arbetsmotet dterfinns pa Kollegiets

webbplats.

Hognivakonferens 2007-02-01. Detta arrangemang riktade
sig till styrelseordféranden i de kodtillimpande bolagen
samt dgare och andra ledande aktorer pa kapitalmarkna-
den. Syftet var att i denna krets diskutera hur de senaste
arens utveckling pa kapitalmarknaden kan komma att pa-
verka svensk bolagsstyrning och vilka konsekvenser detta
bor fa for den fortsatta utvecklingen av den svenska koden.

Foljande fragestéllningar diskuterades med utgéngs-
punkt fran inledande anféranden av gésttalare fran den
svenska och internationella kapitalmarknaden:

« Nya aktorer pa kapitalmarknaden — nya krav pa
agare, styrelse och ledning?

» Den svenska modellen for valberedningar — hur
fungerar den i den nya dgarmiljon?

» Nyainvesterare med krav pa nya former for utovande av
aktiv agarroll — hur fér vi vél fungerande bolagsstimmor.
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Aven fran detta arrangemang finns sammandrag av dis-
kussionen samt kopia av presentationsbilder pa Kolle-
giets webbplats.

Forstaelsen for svensk bolagsstyrning utomlands
Som namndes i 2006 ars rapport tog Kollegiet forra dret
vissa initiativ med anledning av de svérigheter som vi-

sat sig finnas pa den internationella kapitalmarknaden
nar det galler att forsta svensk bolagsstyrning. Dessa har
bland annat lett till 1ag virdering av svenska bolag i in-
ternationella sé kallade corporate governance ratings och
svarforstaelig ombudsrostning av utlandska investerare
pa svenska bolagsstammor. For att komma till ratta med
detta sammanstillde Kollegiet ett material som skickades
ut till de kodtillampande bolagen med forslag till atgarder
for att forbéttra informationen till den internationella
marknaden. Man tog ocksa upp en dialog med Institu-
tional Shareholder Services (ISS), en av de ledande akto-
rerna inom dessa omraden, for att forklara svensk bolags-
styrning och pavisa vissa felaktigheter och missforstand i
den metodik som tillimpats vid dessa rangordningar.

Detta arbete har fortsatt under 2006. Bland annat har
Kollegiet beretts tillfalle att fran svenskt perspektiv kom-
mentera den nya metodik for corporate governance rating
som utvecklats av ISS och deras samarbetspartner FTSE, dar
man i storre utstrackning an tidigare forsokt beakta specifika
forhallanden pa de olika marknader som berors. Vidare in-
gar sedan hosten 2006 Kollegiets sekreterare i den interna-
tionellt sammansatta Corporate Governance Advisory Com-
mittee som bildats av ISS/FTSE for detta utvecklingsarbete.

Fragan om utldndska investerares ombudsrostning
vid svenska bolagsstammor har behandlats ingdende vid
Kollegiets bada seminariearrangemang under éret (se
foregaende avsnitt) med deltagande av representanter
for saval ISS som SEB Merchant Banking, den ledande
svenska aktoren inom omréadet.

Vidare har Kollegiet utgett skriften Special Features of
Swedish Corporate Governance, forfattad av advokaten
Sven Unger, Mannheimer Swartling, dar svensk bolags-
styrning generellt, och sarskilt regler och kutymer for
svenska bolagsstimmor, forklaras pé ett kortfattat och

Verksamhetsberattelse

pedagogiskt sitt. Denna skrift har distribuerats i ett an-
tal exemplar till samtliga kodtillimpande bolag samt ett
stort antal aktorer pa den svenska och internationella ka-
pitalmarknaden. Skriften kan bestillas, eller laddas ned
elektroniskt, kostnadsfritt pa Kollegiets webbplats.

Harmonisering av nordisk bolagsstyrning

Under aren efter millennieskiftet introducerades bolags-
styrningskoder i samtliga nordiska lander. Dessa ar
sprungna ur samma internationella corporate governance-
utveckling under de senaste decennierna och uppvisar
isina grundlaggande drag stora likheter med varandra.
Samtidigt har varje kod utvecklats utifrin varje lands sér-
skilda forutsattningar, vilket lett till att de ar alltfor olika
for att kunna tillaimpas 6ver de nordiska granserna.

Detta innebar betydande olagenheter for méanga
bolag, inte minst mot bakgrund av den pagaende integra-
tionen av nordisk borsverksamhet. Det motverkar ocksa
en utveckling mot en integrerad nordisk kapitalmark-
nad, eftersom det innebdr att internationella investerare
maste sitta sig in i en sarskild kod for varje land, och det
ger minskad tyngd at de nordiska landerna inom EU att
agera gemensamt i corporate governance-fragor.

Mot denna bakgrund har Kollegiet tillsammans med
sin nybildade finska motsvarighet Vardepappersmark-
nadsforeningen tagit initiativ till en pan-nordisk diskus-
sion om mojligheterna att uppna en 6kad harmonisering
av nordiska koder for bolagsstyrning. Ett forsta mote for
detta syfte med representanter for samtliga fem nordiska
lander kommer att héllas i slutet av juni 2007.

Remissyttranden

Kollegiet ar remissorgan for statliga utredningar och lag-
forslag inom sitt ansvarsomrade. Under &ret som gatt har
Kollegiet avgett foljande remissyttranden. De fullstan-
diga texterna aterfinns pé Kollegiets webbplats.

Justitiedepartementets promemoria Ds 2006:6
om informationskrav i noterade foretag

Denna promemoria behandlade ett antal frégor avse-
ende svensk implementering av EU-kommissionens
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direktiv 2004/109/EG, det sa kallade 6ppenhetsdirekti-
vet. Med hanvisning till sitt ansvarsomrade begriansade
Kollegiet sitt svar till nagra reflektioner om den 6kande
regelbordan for noterade bolag samt synpunkter pa den
intygandemening som foreslogs inforas i anslutning till
styrelsens och verkstillande direktérens underskrifter av
arsredovisningar och delarsrapporter.

I den forsta fragan uttryckte Kollegiet sin oro for den
okning av regelmiangden och den byrékratisering av af-
farslivet detta kan leda till och for att utrymmet for sjalv-
reglering ddrigenom kan riskera att krympa. Man upp-
manade ocksé statsmakten att verka for aterhallsamhet
med utokad lagstiftning pd omraden dir vil fungerande
sjalvreglering finns.

Ifrdga om den sa kallade intygandemeningen pavi-
sade Kollegiet att den foreslagna svenska formuleringen
framstér som mer langtgédende dn vad som krévs enligt
direktivet. Man fann det heller inte 6vertygande utrett att
en sé langtgdende formulering krévs for att inte urholka
styrelseledamoters rattsliga ansvar enligt gallande svensk
lag. Darfor forordade Kollegiet en fordjupad analys i syfte
att utforma en utsaga som uppfyller, men inte gér langre
an, direktivets krav enligt den engelska originaltexten.

Naringsdepartementets promemoria Ds 2006:15
om intern styrning och kontroll i staten

Kollegiet beslét att avge remissyttrande till denna prome-
moria trots att de fragor den behandlade ligger utanfor
Kollegiets arbetsfilt. Motivet var att Kollegiet i det egna
arbetet med kodens regler om intern kontroll fétt erfa-
renheter som bedomdes kunna vara till nytta vid utform-
ningen av motsvarande regler for statens verksamhet.

Den synpunkt Kollegiet framst forde fram var att det
enligt Kollegiets erfarenhet inte vore 1ampligt att utforma
en forordning sé att krav stalls pa ett externt redovisat
vardeomdome betraffande hur den interna kontrollen
fungerar. Istillet bor den externa rapporteringen bli mer
transparent betraffande hur respektive myndighet orga-
niserat den interna styrningen och kontrollen samt hur
detta arbete bedrivs och utvecklas anpassat till den speci-
fika verksamheten.

Verksamhetsberattelse

Om forordningen dnda skulle komma att innefatta krav
pa externt virdeomdome bor bestimmelsen inte trida
i kraft forran ett normsystem utvecklats, mot vilket den
interna kontrollen kan matas och varderas.

Justitiedepartementets promemoria Ds 2006:11
avseende konsfordelningen i bolagsstyrelser

Kollegiet hade tidigare, direkt till den utredning som

lag till grund for denna promemoria, framfort starka in-
vandningar mot tanken pa lagstadgad kvotering av kons-
fordelningen i bolagsstyrelser. Remissvaret utgjorde ett
sammandrag av de synpunkter som darvid framforts med
i huvudsak f6ljande innebord:

Kodens och Kollegiets ambition att uppna en jamnare
konsfordelning i bolagens styrelser genom sjilvreglering
kommer till uttryck i kodens regel att “en jamn kénsfordel-
ning skall efterstravas”. Koden hade vid den aktuella tid-
punkten dnnu inte varit i kraft ett fullt rikenskapsér, och det
vore enligt Kollegiets mening olyckligt att tillgripa lagstift-
ning innan sjalvregleringen fétt tillfélle att visa vad den kan
leda till i denna fréga. I sakfragan framforde Kollegiet bland
annat foljande invandningar mot utredningens forslag:

Eftersom kvinnor fortfarande ar kraftigt underrepre-
senterade i de operativa ledningsbefattningar som utgor
den framsta rekryteringsbasen till styrelseuppdrag vore
det mer effektivt att inrikta arbetet mot att utjimna dessa
skillnader.

Om kon eller andra egenskaper som grund for 6kad
mangfald prioriteras framfor lamplighetskravet for sty-
relseuppdrag riskerar detta att leda till en uppdelning av
styrelserna i A- och B-lag”.

En bolagsstyrelse ar fortroendevald av dgarna och har
stora befogenheter att forvalta dgarnas egendom pé det
sétt den finner mest andamalsenligt. Det vore darfor ett
langtgdende ingrepp i dganderitten att formena dgarna
ratten att fritt vilja de personer som skall ges detta
fortroende.
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Verksamhetsberattelse

"Koden fungerar men kan forbattras”
— Kollegiets syn pa koden och aktuella bolagsstyrningsfragor

Efter tvd 4r med den svenska bolagsstyrningskoden kon-
staterar Kollegiet bade att koden i allt visentligt fungerar
bra och att den behover kontinuerligt forbéttras, giarna i
samband med en nordisk harmonisering.

Storre beroende av omvariden

Vid Kollegiets hognivakonferens i bérjan av 2007 kon-
staterades att dgarbilden och diarmed kraven pa bolagens
bolagsstyrning i Sverige paverkas av mer aktiva globala
institutioner och riskkapitalbolag, vinstrika storforetag
som driver pé i en europeisk och global strukturering av
sina branscher samt fortsatt vixande oljekapital. Med en
nordisk aktiebors pa plats skapas underlag for en 6kad
nordisk samordning inom bolagsstyrningen.

EU har tills vidare beslutat att inte ndrmare harmoni-
sera bolagsritten men visar ett fortsatt betydande intresse
for bolagsstyrning som ocksa far aterverkningar i Sverige.
Nir detta — som i friga om den sa kallade intygandeme-
ningen i drsredovisningen — leder till att Sverige i lagstift-
ning for implementering av EU:s direktiv viljer en an-
nan och mer langtgaende formulering 4n den foreslagna
EU-gemensamma lydelsen (se sidan 6), skapas onédiga
problem for svenska bolag. Svenska sérregler bor sa langt
mojligt undvikas, for att inte motverka EU:s mélséttning
om en effektiv gemensam europeisk kapitalmarknad.

Koden - ett verktyg for battre bolagsstyrning

Goda bolagsstyrningsregler ar en konkurrensfordel for
den svenska och nordiska aktiemarknaden och en god
tillampning av lag och kod ar en konkurrensfordel for
enskilda bolag.

Den svenska lagstiftningen kan héllas mindre detalj-
rik och betungande for enskilda bolag om den komplet-
teras med en sjélvreglering enligt principen f6lj och for-
klara”, som medger foretagsanpassade och transparenta
losningar. Det 4r angeldget att denna huvudlinje fullfoljs,
och Kollegiet noterar att forslaget om en konskvotering
av bolagsstyrelsen for narvarande inte ar aktuellt.

Ett 6vergripande syfte med koden ar ocksa att stirka
fortroendet hos allméanheten och den svenska och inter-
nationella kapitalmarknaden for att de svenska borsbo-

lagen styrs med Agarnas intresse for gonen. Arets kod-
barometer tyder pa att en viss forbattring av det tidigare
svaga fortroendet hos allmanheten har skett, mest uttalat
i den mest aktieintresserade gruppen.

Den svenska bolagsstyrningskoden skall praglas av
dndamalsenlighet och anvindarvéinlighet. Med hdnsyn
till omvarldsférandringar och gjorda erfarenheter skall
den fortlopande forbattras. Strategin ar att akuta fragor
skall 16sas med Anvisningar till koden (se sidan 3) och att
en mer genomgripande 6versyn bor ske inom nigra ar,
om majligt i ett nordiskt perspektiv.

Kollegiets dialogmoten med kodanvindarna har bade
underlattat for dessa att tillampa koden och tillfort Kolle-
giet viktiga impulser. Dialogen kompletteras med en me-
todisk utviardering som redovisas i denna arsrapport.

Koden bygger pa principen "folj eller forklara”. Om-
standigheterna kan for ett enskilt bolag vara sddana att
det blir battre bolagsstyrning att vilja en annan 16sning
an kodens och forklara detta. Det &r séledes ett sund-
hetstecken att bolagen genom att finna egna losningar
tillampar koden med den flexibilitet och det kritiska
omddéme som avsetts. Om avvikelser kan hanféras mer
till koden &n till bolagsspecifika omstandigheter bor
Kollegiet 6vervaga om berorda delar av koden ar val
utformade.

Koden fungerar

Ett 6vergripande intryck fran arets bolagsstyrnings-
sdsong ar att informationen om kodbolagens bolagsstyr-
ning ar vasentligt battre idag dn innan koden infordes.

Arets undersokning av hur koden tillimpats 4r en
uppfoljning av motsvarande undersokning av bolagens
rapportering for 2005, redovisad i Kollegiets Arsrapport
2006. Syftet &r att f4 en konkret och handfast bild av
hur bolagen har tillimpat koden. Detta gors som ett led i
Kollegiets fortlopande utvardering av koden och 6verva-
ganden om eventuella forandringar av koden.

Resultatet av undersokningen ar positivt. I foregaende
ars rapport kunde konstateras att koden redan efter sitt
forsta halvar av praktisk tillimpning uppnatt betydande
acceptans bland bolagen och att den i allt visentligt till-
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lampats pa det ambitiosa men samtidigt flexibla satt som
varit avsikten. Denna bild befists ytterligare i 2006 ars
undersokning.

Mer dn vart tredje bolag har funnit det rimligt att folja
samtliga regler i koden och cirka tva tredjedelar av bo-
lagen avviker pd hogst en punkt. Samtidigt har bolagen
fortsatt visat att de inte knner sig slaviskt bundna till
koden utan tar sjalvstandig stallning till varje regel. De
drar sig inte for att avvika och forklara om de finner detta
befogat. Det ar ocksé tydligt att merparten av de oklarhe-
ter och missforstand som forekom under det forsta arets
tillampning har bortfallit efter utfairdandet av Kollegiets
anvisningar.

Forklaringarna till gjorda avvikelser har dock inte helt
varit av 6nskvird standard. Det har skett avvikelser utan
forklaringar och lamnats forklaringar med lagt informa-
tionsvirde. Detta har dock inte lett till dtgarder frén Gver-
vakarnas sida eller till ndgon uppmérksamhet i media. En
diskussion om detta vore vilkommen.

Fortsatt debatt om valberedningen

Den svenska kodens regler om valberedningen som ett
forum for aktiedgarna att forbereda val vid bolagsstam-
ma ar enligt vissa internationella observatorer det mest
langtgdende exemplet pa praktiskt dgarinflytande. Givet-
vis ar det viktigt att f6lja hur reglerna fungerar och vilka
effekter de far.

Reglerna om valberedningens sammanséttning har
foranlett ett flertal avvikelser, framst i bolag med koncen-
trerat 4gande dar storre dgare finner det naturligt att inga
ivalberedningen, och ibland vara dess ordférande, samti-
digt som de ingér i bolagets styrelse.

Arets genomlysning av hur valberedningar tillsattes
vid arsstimmorna 2006 visar att 8 av 10 bolag tillsatte
valberedning enligt en procedur beslutad vid drsstimman
medan bara 2 av 10 valde valberedning vid stimman.

Verksamhetsberattelse

Styrelserna foretrads oftast av ordféranden och dgarna av
uttalade foretradare for storre dgare.

Vid Kollegiets hognivakonferens i februari 2007 dis-
kuterades dven fragan om valberedningens uppdrag och
sammansattning. Representerar respektive dgarforetra-
dare en speciell 4gare eller representerar alla i valbered-
ningen alla dgare? Att manga ledaméter i valberedning-
arna saknar personlig erfarenhet av styrelsearbete har
ocksa papekats som ett majligt kvalitetsproblem.

Avsikten bakom inrédttandet av valberedningar och
procedurerna for att utse ledaméter har inte varit att val-
beredningen ska bli till ett forum for forhandlingar mel-
lan de 4gare som nominerat ledamoter. Férhallandet att
storre dgare nominerar ledamoter ska heller inte tolkas
som att sddana ledamoter behover vara verksamma hos
den nominerande dgaren och inte att de exklusivt ska f6-
retrada dennes intressen.

Enligt Kollegiets mening bor valberedningen i sitt
arbete se till bolagets bésta i samtliga dgares intresse.
Kandidater till valberedningen bor utses i detta perspek-
tiv och med hinsyn till foretagets behov samt behovet av
erfarenhet av styrelsearbete.

Vidare har det i debatten uttryckts farhagor for att
valberedningen kan komma att anviandas for for att driva
fragor om bolagets strategi och tvartemot kodens avsikt i
praktiken utvecklas till ett nytt bolagsorgan. Det ar viktigt
att podngtera att valberedningens uppdrag endast ar att
forbereda val och beslut om arvodering av styrelse och i
vissa fall revisorer vid drsstimman.

Fragorna om hur valberedningarna tillsitts och fung-
erar kommer framgent att sta i centrum f6r debatten om
bolagsstyrning. Det finns skil for Kollegiet att infor en
kommande 6versyn av koden noga folja dessa fragor,
sarskilt infor en eventuell breddning av koden till mindre
och medelstora borsbolag.
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Verksamhetsberattelse

Mer informativa arsstimmor

Det har under senare ar funnits en 6kande kritik mot att
alltfor mycket tid tas upp pa arsstaimmorna for redovis-
ningar av valberedningens och styrelsens arbete, presen-
tation av principer for ersattningar till bolagsledningen,
genomgangar av komplexa incitamentsprogram med
mera, medan alltfor litet tid kunnat dgnas &t affarsfragor-
na. Aven om detta bara delvis har sin grund i kodens krav
var det en av huvudpunkterna for diskussion vid Kol-
legiets arbetsmote 1 december 2006 (se sidan 4). Darvid
konstaterades att sdidana redogorelser i manga fall borde
kunna goras mer koncisa och inriktade pé visentliga sak-
fragor medan mer formella detaljfragor lampligen redo-
visas i skriftlig form.

Erfarenheten av 2007 ars stimmor visar att bolagen i
stor utstrackning anammat detta synsétt. De muntliga re-
dovisningarna har blivit kortare och mer informativa, ofta
med hanvisning till skriftligt underlag for mer detaljerad
information. Bolagsstammorna har ocksa i de flesta fall inte
varit orimligt 1dnga, och merparten av tiden har kunnat
agnas at affarsfragor och de beslut stimman har att fatta.

En f6ljd av det fordndrade dgarlandskapet ar att allt
fler kodbolag har ett stort antal utlandska institutioner
som agare, vilka i allt storre utstrackning vill utnyttja sin
rostritt, oftast genom ombud. Detta forhallande, i kombi-
nation med specifikt svenska forhallanden som rostning
om ansvarsfrihet eller krav om 9o procents majoritet for
vissa beslut, har foranlett initiativ frin Kollegiet som redo-
visats i foregdende avsnitt. Svenska bolag behover beakta
dessa dgares och deras radgivares forhallanden i sina in-
vesterarkontakter och bland annat ge dem erforderlig tid
och information for att kunna fatta vilgrundade beslut om
sin rostning. Fragan belyses ytterligare i en artikel i den
avslutande delen av arsrapporten, dir en stor internatio-
nell investerare ger sin syn pa hur svenska bolag kan for-
battra dialogen med sarskilt sina utlandska dgare.
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SVENSK BOLAGSSTYRNING 2006-2007

Som framgatt av féregaende avsnitt genomfor Kollegiet - Bolagens rapportering om intern kontroll 2006. Aven denna
fortiopande olika undersékningar och analyser i syfte att undersokning, som genomforts pa Kollegiets uppdrag
folja upp hur koden tillampas och utvardera dess funktio- avledamoten Anders Malmeby, KPMG, ar en upp-
nalitet och effekter pa svensk bolagsstyrning. Under det repning av motsvarande undersokning foregaende ar.
gangna bolagsstyrningsaret har framst féljande under- Rapporteringen om intern kontroll enligt regel 3.7.2
sOkningar genomforts. Resultatet redovisas i samman- ar den punkt i koden som orsakat mest problem i
drag i denna del av arsrapporten. praktisk tillampning. Darfor utfardade Kollegiet re-
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Kodbarometern ar en dterkommande undersokning av
attityder till koden och svensk bolagsstyrning i syfte
att mata den 6vergripande maluppfyllelsen for ko-
den. En forsta matning genomfordes hosten 2005,
det vill sidga fore bolagens rapportering av det for-
sta halvarets tillampning av koden. Syftet var att

fa en utgadngspunkt for jamforelse med senare un-
dersokningar. Den forsta uppfoljningsmétningen
genomfordes sedan hosten 2006. Resultatet av dessa
undersokningar redovisas i sammandrag pa sidorna
11—17. En mer utforlig rapport aterfinns pa Kollegiets
webbplats.

Analys av kodens tillampning 2006. Denna undersokning,
som genomforts pa Kollegiets uppdrag av Nordic
Investor Services, ar en uppfoljning av motsvarande
undersokning foregdende &r. Den baserar sig pa en
genomgang av samtliga kodtillimpande foretags bo-
lagsstyrningsrapporter och syftar till att ge en konkret
och handfast bild av hur koden tillampats som under-
lag for Kollegiets 6verviganden om kodens fortsatta
utveckling. Pa sidorna 18—21 ges en sammanfattande
redovisning av undersokningens resultat och en jam-
forelse med motsvarande resultat frdn 2005.
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dan for rapporteringsaret 2005 en 6vergangslosning
som innebar betydande lattnader jamfort med regelns
ursprungliga innebord. I september 2006 perma-
nentades denna l6sning genom Kollegiets Anvisning
1-2006. Det har mot denna bakgrund varit angelaget
for Kollegiet att dven detta ar folja upp hur regeln i sin
forandrade innebord i praktiken fungerat. Resultatet
redovisas pa sidorna 22—24.

Svenska valberedningar i praktisk tillimpning. Den punkt dar
den svenska koden mest patagligt skiljer sig fran vad
som &r vanligt i andra ldnder ar reglerna om valbered-
ning. Valberedningen ar i Sverige inte ett styrelseut-
skott utan ett organ utsett av dgarna for beredning av
vissa valfragor pa bolagsstimman. Samtidigt som det
finns ett brett stod for denna modell i det svenska na-
ringslivet ar den inte problemfri och har pa olika grun-
der ifrgasatts av bade inhemska och utldndska debat-
torer. Kollegiet finner det darfor angelaget att sarskilt
folja upp och analysera hur denna modell i praktiken
tillampas och fungerar. Som ett forsta steg har Nordic
Investor Services pa Kollegiets uppdrag kartlagt hur
valberedningarna utsetts och sammansatts infor ars-
stimmorna 2007. En sammanfattande redovisning av
resultatet ges pa sidorna 25—27.



Kodbarometern

— attityder till koden och svensk bolagsstyrning

Kodbarometern ar en regelbundet dterkommande
undersokning av attityder till koden och svensk bolags-
styrning. Syftet ar att mita uppfyllelsen av kodens Gver-
gripande mal, att bidra till att hoja kvaliteten pa svensk
bolagsstyrning och darigenom stirka fortroendet for de
borsnoterade bolagen.

Kodbarometern bestér av tvd delundersokningar,
en avseende den svenska allménheten och en avseende
ledande aktorer pa kapitalmarknaden. De senare utgors
av styrelseordforanden och verkstéllande direktorer i
kodtillampande bolag, privata och institutionella dgare
pé borsen samt radgivare och "intermediédrer” mel-
lan dessa i form av kapitalforvaltare, analyschefer och
corporate finance-chefer.

Hittills har tva undersékningar genomforts, hosten
2005 och hdsten 2006. Resultatet av respektive del-
undersokning redovisas i sammandrag nedan. En mer
utforlig rapport aterfinns pé Kollegiets webbplats.

Allmanheten

Syfte

Undersokningen avseende allménheten syftar till att
mata fortroendet for hur de borsnoterade bolagen skots
hos framst den aktiesparande allmanheten.

Enligt Unga Aktiesparares undersokning hosten 2006
agde totalt 77 procent av vuxna svenskar aktier indirekt
via fonder inklusive PPM-fonder (51 procent exklusive
PPM-fonder) medan 34 procent direktdagde borsaktier.
Den svenska allméanheten har sledes ett starkt direkt
eller indirekt dgarintresse i de borsnoterade bolagen.
Fortroendet i det svenska samhillet for att bolagen skots
idgarnas intresse har darfor stor betydelse for mojlighe-
ten att langsiktigt attrahera allménhetens sparkapital.

Metodik

Undersokningen har genomforts som telefonintervjuer
inom ramen for Sinovate Temos rullande sa kallade tele-
fonomnibus. Intervjuerna genomférdes bada dren inom
perioden 20-29 november.

Malgrupp och urval

Malgrupp for undersokningen ar vuxna svenskar, 16 ar

eller dldre, uppdelade pé tre kategorier avseende dgande

av aktier direkt eller indirekt:

» Direktigare av aktier i svenska borsbolag (kan dven
aga fondandelar med mera).

« Agare av aktiefondandelar men ej aktier direkt.

« Ejagare av aktier eller aktiefondandelar.

Urvalet av intervjupersoner har skett genom sa kallat
telefonurval. Antalet genomforda intervjuer vari2005
ars undersokning 1 535 och i 2006 ars undersékning

1 038. Urvalets fordelning 2006 med avseende pa aktie-
dgarkategorier var foljande:

Antal Procent
Direktégare av aktier 322 31
Agare av fonder men ej aktier 405 39
Ej &gare av aktier/fonder 311 30
Totalt 1038 100

Fordelningen stimmer vil med resultatet av Unga Aktie-
sparares undersokning. Det erhéllna urvalet kan siledes
i detta avseende anses vara rimligt representativt for den
bakomliggande malgruppen.

Undersokningen ar en urvalsundersokning och saledes
behiftad med statistisk osidkerhet beroende pa urvalets
storlek. Med de tillampade urvalen om minst 1 000 perso-
ner bdda aren kan den statistiska osdkerheten pd 9o pro-
cents konfidensniva for uppmatta skillnader mellan de tva
undersokningstillfillena beriknas till cirka 0,10 skalsteg.
Mindre forandringar an sa kan saledes inte anses "statis-
tiskt sdkerstéllda” pa den valda konfidensnivéan.

Fragor och svarsskala

De fragor som stilldes var foljande:

Fraga 1. Vilket fortroende har du for att de svenska borsbo-
lagen skots pad ett bra siitt, i alla dgares intresse, av sina
styrelser och ledningar?
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Fraga 2. Hur anser du att borsbolagens styrelser och

ledningar i allmdnhet skéter bolagen nér det gdller:

a) att bolagen drivs affdrsmdssigt pd ett sctt som stam-
mer dverens med den aktiesparande allmdnhetens
intresse?

b) att den information som ldmnas om bolagens ekono-
miska forhallanden dr oppen, drlig och tillforlitlig?

¢) att bolagen upptrdder pd en etisk nivd som anstdr ett
borsnoterat bolag?

d) attersdttningarna till bolagsledningen dr val avvdgda
med hdnsyn till de krav som stills pa dessa personer?

Foljande svarsskala tillimpades for samtliga fragor, dock
med nagot olika ytterlighetsalternativ beroende pa fra-
gans formulering.

Mycket Varken eller Mycket
lagt/daligt hogt/bra
[fococoesa [Feeccsces [Fecececeg [posososs Jeecesasa {oesesasa i
-3 -2 1 0 1 2 3

Erhallna svar

Nagot bortfall i vanlig mening kan inte identifieras i den
hir typen av undersokningar eftersom intervjupersoner
rekryteras till dess man uppnétt 6nskad stickprovsstor-
lek. Daremot forekommer ett visst s kallat inomformu-
larsbortfall, det vill siga att man inte far svar pé vissa
fragor i formuléret. En redogorelse for detta bortfall
finns i den kompletta rapporten pa Kollegiets webbplats.

Diagram 1. Medeltalsvarden 2005 och 2006,

Svensk bolagsstyrning 2006—-2007

Resultat

I diagrammen hir nedan redovisas forandringar av
attityder fran 2005 till 2006 i form av medelvirden av
svaren for respektive fraga, totalt for samtliga svarande
samt uppdelat pa respektive delgrupper.

Som framgér av diagram 1 har attityderna forbattrats
for samtliga frigor. For den grundliggande frigan om
fortroende for hur bolagen skots generellt har medelvar-
det hojts fran —0,16 till +0,25, en klart signifikant for-
bittring. Aven virdena for Friga 2a och 2b har gétt frin
negativ till positiv totalbalans. Aven dessa forindringar
ar statistiskt signifikanta.

Déaremot ligger varderingarna pa minussidan for bo-
lagens etiska upptradande, och i annu hogre grad for bo-
lagsledningarnas ersattningar, bide 2005 och 2006.

Resultatet for delgrupp Aktiedgare framgéar av dia-
gram 2. Detta dr den grupp dér forbattringarna ar mest
uttalade och resultaten for samtliga fragor, utom den om
ledningarnas erséttningar, ligger klart pa den positiva
sidan. Detta ar sarskilt tillfredsstillande da det har ar
den delgrupp i undersokningen som kan forutsattas vara
mest insatt i de aktuella frdgorna och folja utvecklingen
inom svensk bolagsstyrning med storst intresse.

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

Diagram 2. Medeltalsvéarden 2005 och 2006,

totalt 6ver samtliga delgrupper delgrupp Aktiedgare
1. Fortroende for att bolagen skots -0,16 1. Fértroende for att bolagen skots 0,10
i agarnas intresse? 025 i agarnas intresse? 056
2. Hur skots bolagen med avseende pa: 2. Hur skéts bolagen med avseende pa:
-0,14 0,10
a. Affarsméssighet i alla &gares intresse? 012 a. Affarsmassighet i alla &gares intresse? 057
-0,09 0,30
b. Information om bolagets ekonomi? b. Information om bolagets ekonomi?
0,13 0,56
c. Etiskt upptradande? c. Etiskt upptradande?
0,26
d. Erséttningar till 1,16 M 2005 d. Erséttningar till -1,00 M 2005
bolagsledningen? -1,10 2006 bolagsledningen? -0,93 2006
-3 -2 -1 0 1 -3 -2 -1 0 1
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Diagram 3 visar motsvarande resultat for delgruppen
Agare av fonder men ej aktier. For denna grupp var resul-
tatet for samtliga fragor negativa 2005. For de tre forsta
delfragorna har detta forbytts i svagt positiva attityder
2006, dock fortfarande pé laga nivaer. Betraffande ersitt-
ningar till ledningar ar detta den mest negativa delgrup-
pen av samtliga.

Resultatet for den delgrupp som varken dger fonder
eller aktier framgar av diagram 4. Detta ir den mest nega-
tiva gruppen och attityderna i samtliga fragor ligger pa
den negativa sidan, 4ven om en viss forbattring har skett
sedan foregdende ar. Det senare giller sarskilt fraga 1,
dir 6kningen uppgar till ett halvt skalsteg, den tydligaste
forbattringen for nagon fraga 6ver samtliga delgrupper.
Diremot ar synen pa ledningarnas ersattningar ungefar
lika konstant negativ som for 6vriga grupper.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis visar Kodbarometern avseende

allminheten att

« fortroendet, totalt 6ver samtliga delgrupper, for att
de svenska borsbolagen skots i den aktiesparande
allméanhetens intresse ar svagt positivt i flertalet
undersokta avseenden. Det fraimsta undantaget ar
hanteringen av bolagsledningarnas erséattningar, dar
fortroendet ar starkt negativt.

Diagram 3. Medeltalsvarden 2005 och 2006,
delgrupp Agare av fonder men ej aktier

1. Fortroende fér att bolagen skots -0,20
i agarnas intresse?

0,12
2. Hur skéts bolagen med avseende pa:
0,20
a. Affarsmassighet i alla &gares intresse? 007
0,20
b. Information om bolagets ekonomi?
0,06
c. Etiskt upptradande?
d. Ersattningar till 1,30 I 2005
bolagsledningen? -1,30 2006
-3 -2 -1 0 1

« attitydernaisamtliga avseenden utom det sistnamnda
skiljer sig tydligt beroende pa graden av aktivitet som
aktiesparare, fran klart positiv 6vervikt for direktigare
av borsaktier till i huvudsak negativ 6vervikt for per-
soner som endast dger aktier via fonder eller inte dger
aktier eller fonder alls. Attityderna till sattet att han-
tera ersittningar till bolagens ledningar ar daremot i
stort sett lika negativa i samtliga delgrupper.

« envisentlig forbattring av fortroendet har skett fran
2005 till 2006 i samtliga avseenden utom hantering-
en av bolagsledningarnas ersittningar. Denna ten-
dens ar starkare ju mer aktivt aktiesparande intervju-
personerna uppvisar.

Kapitalmarknaden

Syfte

Undersokningen avseende kapitalmarknaden ar riktad
dels mot bolagen som tillimpar koden, dels mot privata
och institutionella dgare, kapitalforvaltare, analytiker
med flera som mottagare av bolagens rapportering om
bolagsstyrning. Dess syfte ar att mita fortroendet hos
dessa aktorer for att bolagen skots i dgarnas intresse. Ett
gott sddant fortroende ar givetvis av stor betydelse for
marknadens intresse av att investera i bolagen och dar-
med for bolagens forsorjning av riskvilligt kapital.

Diagram 4. Medeltalsvéarden 2005 och 2006,
delgrupp Ej fond- eller aktiedgare

1. Fértroende for att bolagen skots -0,50
i agarnas intresse?

2. Hur skoéts bolagen med avseende pa:
0,40

a. Affarsmassighet i alla &gares intresse? __(; 38
b. Information om bolagets ekonomi?

c. Etiskt upptradande?

M 2005
2006

d. Ersattningar till -1,10
bolagsledningen? -1,01

-3 -2 -1 0 1
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Metodik

Undersokningen har genomforts som en skriftlig enkit,
distribuerad med e-post i mitten av november 2006. Pa-
minnelser har skickats per e-post med ytterligare uppfolj-
ning per telefon, brev och fax. Svar inkomna till och med
den 16 december ingar i resultatsammanstéllningen.

Malgrupp och urval

Malgruppen for undersokningen ar befattningshavare i
ledande stéllning i foretag och organisationer som berors
av Svensk kod for bolagsstyrning, fordelade pa féljande
kategorier:

Kategori 1 utgors av storre privata och institutionella
dgare pa borsen. Undersokningen omfattar de 40 storsta
aktorerna, fordelade ungefar lika mellan de tva delkate-
gorierna.

Kategori 2 utgors av 6vriga storre kapitalmarknads-
aktorer. Har ingér dgare och kapitalforvaltare utanfor
de storre institutionerna, analyschefer i banker och fond-
kommissiondrer samt chefer for storre corporate finance-
enheter. De storsta aktorerna i respektive kategori valdes
ut, totalt 50 personer.

Kategori 3 ar styrelseordféranden (SO) och verkstillan-
de direktorer (VD) i de 99 bolag som enligt Stockholms-
borsens forteckning i november 2006 tillampade koden.
Ur denna population valdes slumpmassigt totalt 60 bolag
ut att ingd i undersokningen med sikte pa att uppna cirka
50 genomforda intervjuer. For halften av bolagen valdes
SO ut att ingd i undersokningen, for 6vriga halften VD.

Kategori 4 omfattar SO och VD i bolag som storleks-
massigt ligger narmast under de kodtillimpande bolagen.
Dessa definierades som bolag noterade vid Stockholms-
borsen med borsviarde mellan en och tre miljarder kronor
den 31 september 2006. Av denna grupp om totat 59 bo-
lag valdes totalt 50 ut att ingé i undersékningen. P& sam-
ma sitt som for Kategori 3 fordelades urvalet lika mellan
SO och VD i de utvalda bolagen.

Dessa urvalsprinciper innebir att undersékningarna
for kategorierna 1,2 och 4 i praktiken utgor totalundersok-
ningar av de storre aktorerna inom respektive kategori.
Detta innebir i sin tur att ndgon statistisk urvalsosikerhet

Svensk bolagsstyrning 2006—-2007

inte foreligger och att fragan om matvardens statistiska
signifikans saknar relevans. (Detta hindrar inte att andra
undersokningsfel kan forekomma i samma omfattning
som for andra undersokningar, till exempel snedvridning
pé grund av bortfall, matfel med mera.)

Daremot ar undersokningen avseende Kategori 3 en
urvalsundersokning och i princip behaftad med samma
typ av statistiska felrisker som alla sddana undersok-
ningar. Dock dr urvalet — och antalet genomforda inter-
vjuer — s stort i relation till hela méalgruppens storlek att
urvalsosidkerheten dven hér ar av begriansad betydelse i
forhallande till andra felkéllor i en undersékning av detta
slag. Fragan om olika resultats statistiska signifikans
kommer mot denna bakgrund inte att vidare beroras
avseende denna delundersokning.

Fragor och svarsskalor

Foljande fragor stilldes till intervjupersonerna i samtliga
malgruppskategorier. De forsta tv frigorna avser att méta
den intervjuades attityd till svensk bolagsstyrning som hel-
het i absoluta respektive relativa termer, medan de 6vriga
fragorna tar sikte pa vilken betydelse man tror att koden
kommer att ha fér bolagen och deras bolagsstyrning.

Fraga 1. Vilket fortroende har du for att svenska bors-
noterade bolag skéts pd ett sitt som 6verensstdmmer med
aktiedgarnas intresse?

Fraga 2. Hur anser du att bolagsstyrningen i svenska borsno-
terade bolag fungerar jamfort med andra utvecklade linder?
Fraga 3. Hur tror du att koden pdverkar bolagsstyrningen i
svenska borsbolag under aren framéver?

Fraga 4. Anser du att koden i huvudsak dr till fordel eller
nackdel for de bolag som skall tillimpa den?

Foljande svarsskala tillampades for dessa fragor, dock
med nagot olika ytterlighetsalternativ beroende pa

fragans formulering.
Mycket Varken eller Mycket
lagt/daligt hogt/bra
L [ [--------A |-------- 4-------- 4-------- 1
-3 2 -1 0 1 2 3
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Fraga 5. Vilken betydelse tror du att koden kommer att ha for
att underldtta de svenska borsbolagens forsérjning av risk-
kapital i framtiden?

Eftersom denna fraga dr formulerad s att endast olika
grader av positiva omdomen kan anges har hir en svars-
skala med endast positiv riktning anvénts:

Ingen alls Viss Ganska stor Mycket stor
i F------- [-------- |-------- A-------- q-------- i
1 2 3 4 5 6 7

Efter varje fraga gavs mojlighet att verbalt kommentera
fragan. Mellan fyra och tio intervjupersoner har utnyttjat
detta for respektive fraga. Slutligen stalldes foljande 6pp-
na fraga, som lett till totalt 22 verbala kommentarer:

Fraga 6. Ovriga kommentarer till Svensk kod for bolagsstyr-
ning och dess tillimpning? Har nedan har du mdjlighet att
lamna bade specifika och mer évergripande synpunkter.
Du kan ocksd kommentera Kollegiets aktiviteter.

Diagram 5. Medeltalsvéarden 2005 och 2006,
samtliga kategorier exklusive Ej kodbolag

Fortroendet for att bolagen 2,02
skots i &garnas intresse?
1,86

Hur val fungerar svensk bolagsstyrning

jamfort med andra lander?

Hur kommer koden att paverka

svensk bolagsstyrning?

Ar koden i huvudsak till fordel eller M 2005
nackdel fér bolagen? 2006
-3 -2 -1 0 1 2 3
Vilken betydelse

kommer koden att 2,88

ha for bolagens W 2005
riskkapital- 3,18 2006
forsérjning?

2 3 4 5 6 7
Ingen alls Viss Ganska stor Mycket stor

Svarsfrekvens

Av bruttourvalet i 2006 ars undersokning om totalt 200
personer over samtliga malgruppskategorier lyckades
man inte né 29 personer, bland annat till f61jd av att per-
sonen ifrdga hade lamnat den aktuella befattningen och
saledes inte langre ingick i malgruppen. Nettourvalet
blev saledes 171 personer. Av dessa kunde 116 intervjuer
genomforas, det vill siga svarsfrekvensen blev totalt 68
procent. En niarmare redovisning av bortfallets fordel-
ning pa de olika delgrupperna aterfinns i den kompletta
rapporten pa Kollegiets webbplats.

Resultat

I diagrammen nedan redovisas medelvarden av erhallna
svar pa de anvinda skattningsskalorna, totalt samt per
malgruppskategori, for undersokningarna 2005 och
2006. Diaremot redovisas inte hir de verbala kommenta-
rer som avgetts till respektive fraga eller till den avslutan-
de fréga 6. For en redovisning av dessa svar hianvisas till
den mer fullstéindiga rapporten pa Kollegiets webbplats.
Dér aterfinns ocksa detaljerade redovisningar av svars-
fordelningar 6ver matskalan for respektive fraga.

Diagram 5 visar medelvéirden for respektive fraga av
skattningar 2005 och 2006 Over samtliga kategorier av
svarande som ingétt i bida drens undersokningar. Som
framgar ar fortroendet generellt hogt for savil att bolagen
skots i dgarnas intresse som for svensk bolagsstyrning
jamfort med andra lander. I bida dessa avseenden har
emellertid fortroendet forsdmrats négot 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 ladnder.

I jamforelse med dessa resultat ar tilltron till kodens
nytta for bolagen och deras bolagsstyrning mer av-
vaktande, dock fortfarande klart pa den positiva sidan.
Hir har ocksa attityderna forbéattrats nagot frén 2005.
Detta galler dven fragan om kodens betydelse for bola-
gens riskkapitalforsorjning, dar instéllningen visserligen
ar ganska sval men har forbattrats nagot fran 2005.

Diagram 6 visar resultatet for fraga 1, uppdelat per
malgruppskategori. Som framgar ar fortroendet for att
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15



Svensk bolagsstyrning 2006—-2007

16

bolagen skots i dgarnas intresse storst bland kodbolagens
SO och VD och, sirskilt 2006, klart 14gre hos dgare och
ovriga kapitalmarknadsaktorer. SO/VD i Ej kodbolag,
som endast ingétt i undersékningen 2006, hamnar dar-
emellan. De storsta forandringarna fran 2005 till 2006 &r
ett tydligt forsamrat fortroende hos dgare och en — nigot
mindre uttalad — forbattring hos 6vriga kapitalmark-
nadsaktorer.

Om man sarskiljer delgrupperna SO och VD (vilket
inte visas i diagrammet men framgar av det bakomlig-
gande siffermaterialet; se tabellbilaga i rapporten pa
Kollegiets webbplats) ar skillnaderna marginella inom
gruppen Kodbolag. Daremot finns en klar diskrepans i
gruppen Ej kodbolag dar SO ar visentligt mer kritiska 4n
VD — medelvirden 1,73 respektive 2,18.

Som framgar av diagram 7 har dgare, och i annu ho-
gre grad SO/VD i kodbolag, dven avseende synen pa
svensk bolagsstyrning jamfort med andra lander blivit

Diagram 6. Medeltalsvarden Fraga 1 per malgruppskategori
Fortroendet for att bolagen skoéts i 4garnas intresse?
Agare
Ovr. kapitalmarknadsaktorer
SO/VD i Kodbolag

M 2005
2006 SO/VD i Ej kodbolag

mer kritiska frin 2005 till 2006, medan gruppen Ovriga
kapitalmarknadsaktorer blivit mer positiva. Det ar svart
att finna nagon enkel forklaring till dessa skillnader. Att
attityderna i vissa grupper forsamrats kan vara en konse-
kvens av den 6kade uppmérksamhet som dgnats fragan
om svensk bolagsstyrnings kvalitet i ett internationellt
perspektiv med bland annat rapporter om laga betyg for
svenska bolag i internationella sa kallade corporate gover-
nance ratings. Daremot ar det svart att se ndgon enkel for-
Kklaring till att attityderna i gruppen Ovriga kapitalmark-
nadsaktorer s patagligt skulle ga i motsatt riktning.

Om man dven har sarskiljer SO och VD i Kodbolagen
visar det sig att nastan hela forbattringen harror fran
VD-gruppen, som hojt sin vardering fréan 0,71 till 1,25
medan SO-gruppen endast uppvisar en svag forbéttring.
Bland Ej kodbolagen dr SO dven i denna fraga visentligt
mer kritiska &n VD med medelvarde 1,08 mot 1,60 for
VD-gruppen.

Diagram 8: Medeltalsvarden Fraga 3 per malgruppskategori
Hur kommer koden att paverka svensk bolagsstyrning?

0,95
0,74
0,69
0,76
0,63
0,88

Agare
Ovr. kapitalmarknadsaktérer
SO/VD i Kodbolag

M 2005
2006 SO/VD i Ej kodbolag

-3 -2 -1

Diagram 7. Medeltalsvéarden Fraga 2 per malgruppskategori
Hur val fungerar svensk bolagsstyrning jamfort med andra lander?

Agare
Ovr. kapitalmarknadsaktérer
SO/VD i Kodbolag

M 2005
2006 SO/VD i Ej kodbolag

3 2 -1

-3 -2 -1

Diagram 9. Medeltalsvérden Fraga 4 per malgruppskategori
Ar koden i huvudsak till fordel eller nackdel for bolagen?

Agare 06678 4
.. 0,29
Ovr. kapitalmarknadsaktorer 0.29
SO/VD i Kodbolag 065558

H 2005

2006 VD i Ej ke |

SO/VD i Ej kodbolag 0,03

-3 -2 -1 0 1 2 3
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Resultatet pa fraga g visas i diagram 8. Nar det giller till-
tron till kodens mgjlighet att paverka bolagsstyrningen
ligger varderingarna generellt 1agre dn for synen pa
svensk bolagsstyrnings kvalitet, dock fortfarande klart pa
den positiva sidan. Har ser man ocksé en tydlig uppgéng
fran 2005 till 2006 for gruppen SO/VD i Kodbolag och en
viss forbittring dven bland Ovriga kapitalmarknadsakto-
rer. Det ar framforallt VD-gruppen som hojt sin tidigare
tamligen svala instillning fran 0,28 till 0,84, medan SO
ligger kvar pa ungefir samma niva som 2005.

Gruppen Agare uppvisar diremot en minskad tilltro
till kodens positiva effekter pa bolagsstyrningen. Har av-
viker ocksé gruppen Ej kodbolag i negativ riktning fran
ovriga grupper pa ett mer markant sitt 4n tidigare.

Diagram 9 visar resultatet av Fraga 4, om man anser
att koden till 6verviagande del ar till fordel eller nackdel for
bolagen som skall tillampa den. I detta avseende dr synen
pa koden ytterligare skeptisk, sarskilt bland Ovriga kapi-
talmarknadsaktorer. Det kan synas forvanande att denna
grupp, som i stor utstrackning fungerar som radgivare och
“intermedidrer” mellan 4garna och bolagen, har en s mar-
kant lagre tilltro till nyttan av koden for bolagen &n de tva
senare kategorierna. Négra storre forandringar fran 2005
till 2006 kan hir inte pavisas. Inte heller finns négra stora
skillnader mellan kodbolagens SO och VD i detta avseende.

Slutligen uppvisar gruppen Ej kodbolag en ytterligare
skeptisk instillning till koden med ett genomsnittsvirde
niira noll. Aven hir ir skillnaden mellan SO- och VD-
gruppen marginell.

Diagram 10: Medeltalsvarden Fraga 5 per malgruppskategori

Vilken betydelse kommer koden att ha foér bolagens
riskkapitalforsorjning?

Agare 3,09
3,19
. . . 2,92
Ovr. kapital knadsakt ’
vr. kapitalmarknadsaktorer 285
. 2,69
SO/VD i Kodbolag 336
' M 2005
SO/VD i Ej kodbolag 257 2006
0 1 2 3 4 5

Diagram 10 visar resultatet av Fraga 5 om hur man ser

pa kodens betydelse for bolagens framtida riskkapital-
forsorjning. Observera att métskalan har skiljer sig fran
ovriga fragor genom att hela skalan ligger pa den positiva
sidan. Av utrymmesskal visas endast skalstegen 1—5 i dia-
grammet.

Den genomsnittliga bedomningen av denna fraga 6ver
samtliga grupper ar cirka 3 pa den 7-gradiga skalan, ver-
balt uttydd som viss” betydelse. Skillnaden mellan grup-
perna ar inte heller sirskilt stor. Den enda mer markerade
avvikelsen fran detta monster dr den tydliga forbattringen
igruppen SO/VD i kodbolag fran 2005 till 2006. Detta
harror till helt 6vervagande del fran delgruppen SO, som
hojt sin bedomning i detta avseende fran 3,0 till 4,1.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis visar undersékningen avseende

kapitalmarknaden att

« fortroendet for bolagsstyrningen i svenska borsbolag
ar generellt starkt, bade i absoluta termer och i jaim-
forelse med andra linder. Dock finns tendenser till
forsamring av fortroendet fran 2005 till 2006, mest
péatagligt hos dgare men ocksad mérkbart bland SO/
VD i kodbolag. Diaremot uppvisar gruppen Ovriga
kapitalmarknadsaktorer ett starkt fortroende i dessa
avseenden (dock fran klart l1agre nivaer dn de 6vriga
grupperna).

« installningen till kodens betydelse for svensk bolags-
styrning, liksom for bolagen och deras riskkapitalfor-
sorjning, ar mer avvaktande, dock klart pa den positi-
va sidan. Har finns ocksa tydliga tendenser till positiv
forandring fran 2005 till 2006. Detta giller samtliga
tre avseenden som undersokts och i stort sett genom-
gdende for samtliga delgrupper.

« samtliga dessa forandringstendenser ar svaga. Ytter-
ligare matningar kravs darfor innan sikra slutsatser
kan dras.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2007
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Kodens tillampning bolagsstyrningsaret 2006

Detta avsnitt ar baserat pa en undersokning utford av
Nordic Investor Services pa Kollegiets uppdrag. Under-
sokningen ar en uppfoljning av motsvarande undersok-
ning av bolagens rapportering for 2005, redovisad i Kol-
legiets Arsrapport 2006. Syftet ir att i en konkret och
handfast bild av hur bolagen har tillampat koden som
ettled i Kollegiets fortlopande utvardering av koden och
overvaganden om eventuella fordndringar av densamma.
Det ar viktigt att understryka att Kollegiet inte har till
uppgift att utviardera, och inte heller limna synpunkter
P4, hur enskilda bolag véljer att tillampa koden eller i
ovrigt utformar sin bolagsstyrning. Dessa uppgifter an-
kommer pa Stockholmsborsen, som ser till att koden till-
lampas i enlighet med Borsens noteringsavtal, och kapi-
talmarknadens aktorer i 6vrigt nar de varderar foretagens
bolagsstyrning i samband med investeringsbeslut.

Syfte och metodik

Kollegiets syfte med att analysera bolagens kodtillamp-
ning dr endast att fa underlag for att bedoma hur vil
koden som helhet fungerar, om det finns delar av koden
som bolagen finner irrelevanta eller otympliga att tillam-
pa eller som ar svartolkade. Sddana bedémningar ligger
sedan till grund for Kollegiets arbete med den fortsatta
utvecklingen av koden.

Underlaget for undersokningen har i huvudsak ut-
gjorts av bolagens egen rapportering av hur koden tillam-
pats inom ramen for de bolagsstyrningsrapporter som

Tabell 1. Hur redovisas avvikelser?

Antal bolag Procent

2006 2005 2006 2005
Bolaget gor inga avvikelser 33 18 36 24
Samlat i sarskild uppstallning 21 20 23 27
| inledande avsnitt av bolagsst.rapport 26 19 29 26
I I6pande text i bolagsst.rapport 10 1 1" 15
Kan endast utldsas "mellan raderna” 1 6 1 8
Summa 91 74 100 100

enligt koden skall fogas till arsredovisningen. Vid behov
har detta kompletterats med uppgifter fran 6vriga delar
av arsredovisningen, bolagens webbplatser, bolagsstam-
moprotokoll med mera samt i nagra fall genom komplet-
terande intervjuer med foretradare for bolagen.

Foremél for undersokningen dr de 101 bolag som vid
utgdngen av ar 2006 var registrerade som kodtillam-
pande bolag vid Stockholmsbdrsen. Av tidsskal har det
emellertid inte varit mojligt att invanta samtliga dessa
bolags rapportering som underlag for denna redovisning.
Undersokningen begransar sig darfor i detta skede till de
91 bolag vilkas bolagsstyrningsrapporter var tillgangliga
per den 20 april 2007.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt koden skall bolag som tillampar koden till sin
arsredovisning foga en bolagsstyrningsrapport med visst
innehall (kodens avsnitt 5.1). Rapporten behover inte
granskas av revisor, men det skall framga om s ar fallet.
I bolagsstyrningsrapporten skall anges att bolaget tillam-
par koden och 6versiktligt beskrivas hur detta skett under
det senaste riakenskapsaret. Eventuella avvikelser fran
enskilda regler skall redovisas och motiveras.

Samtliga undersokta bolag har avgett en bolags-
styrningsrapport, i ett fall dock inte inom ramen for den
tryckta arsredovisningspublikationen utan endast pa bo-
lagets webbplats. Alla bolag utom tvé anger explicit att de
tillampar koden; i de tvd avvikande fallen framgar dock
implicit att sa ar fallet.

Fem bolag anger att rapporten granskats av revisor
medan 77 bolag uttryckligen séger att sd inte skett. I Gv-
riga 9 fall framgar inte om rapporten revisorsgranskats
eller inte, vilket saledes inte helt 6verensstaimmer med
vad koden stipulerar.

Samtliga bolag, utom ett, som valt andra losningar dn
kodens pa enskilda regler har redovisat detta pa ett tyd-
ligt satt, i flertalet fall samlat i en sarskild uppstéllning
eller i inledningen till bolagsstyrningsrapporten, se tabell
1. I det avvikande fallet har detta inte redovisats klart
utan endast kunnat utlasas “mellan raderna” i rapporten.
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Detta innebir dock en forbittring fran foregiende ar d&
6 bolag, motsvarande cirka 8 procent av samtliga, inte
redovisade sina avvikelser pa ett tydligt sitt.

Enligt Kollegiets Anvisning 1-2006 behover rapporten
om intern kontroll enligt kodens regel 3.7.2 frén rappor-
teringsaret 2006 endast innefatta en beskrivning av hur
den interna kontrollen ar organiserad, utan uttalande
om hur vil den fungerat och utan krav pa revisorsgransk-
ning. Rapporten skall ingd som ett sirskilt avsnitt i
bolagsstyrningsrapporten.

Samtliga bolag i undersokningen har avgett en rap-
port om intern kontroll, i ett fall dock enbart pa webbplat-
sen. Flertalet, 83 bolag, har {6ljt Kollegiets anvisning och
lagt in denna redovisning i bolagsstyrningsrapporten,
medan 7 bolag valt att 1imna den i ett sarskild rapport.
En mer ingdende genomgang av hur bolagen tillampat
kodens regler om intern kontroll redovisas i nastfoljande
avsnitt i denna arsrapport.

Bolagens tillampning av kodens regler

Koden bygger pa principen "folj eller forklara”. Det inne-
bér att bolag som tillaimpar koden kan vilja mellan att
folja enskilda regler som de uttrycks i koden eller, om

Diagram 1. Antal avvikelser totalt

Antal
200

H 2006
W 2005

150

100

50

Antal rapporterade
avvikelser

Antal regler med
avvikelser

man sd anser lampligt, vilja andra I6sningar som béttre
svarar mot bolagets sirskilda forhallanden. Nar sa sker
skall bolaget avge en motivering till att man valt en
annan losning.

Som framgér av tabell 1 har 33 bolag, motsvarande 36
procent av alla som ingatt i undersokningen, valt att folja
samtliga regler i koden. Detta dr en 6kning fran 24 pro-
cent foregaende ar.

Ovriga 58 bolag har valt egna 16sningar pa en eller
flera av kodens regler. Tillsammans har dessa bolag gjort
106 avvikelser fran 16 av kodens regler (se diagram 1), det
vill sdga i genomsnitt 1,8 avvikelser per bolag. Foregien-
de ar var motsvarande siffror 167 avvikelser av 66 bolag
fran 31 regler, i genomsnitt 2,5 per bolag.

Diagram 2 visar hur ménga bolag som gjort olika antal
avvikelser 2005 respektive 2006. Av de morkbla staplarna
framgar att totalt 59 bolag, cirka tva tredjedelar av samtli-
ga, gjort hogst en avvikelse och att inget bolag gjort mer an
fyra avvikelser 2006. Detta tyder pa att koden som helhet
har fungerat vil och att flertalet bolag har kunnat hantera
den utan alltfor stora svarigheter. Det dr ocksé en klar for-
bittring fran 2005, da osidkerhet om tolkningen och andra
missforstand av vissa regler i ndgra fall ledde till fler rap-
porterade avvikelser 4n som i verkligheten gjorts.

Diagram 2. Antal avvikelser fordelat pa antal bolag

Antal bolag

35 33 M 2006
B 2005

o
7 8 9 10 M 12 13 14
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Av diagram 3 framgar hur de redovisade avvikelserna
2006 fordelar sig pa kodens regler. Den regel som uppvi-
sar flest avvikelser ar regel 2.1.2 avseende valberedning-
ens sammansittning. De bolag som framst valt att avvika
fran denna regel ar bolag med ett koncentrerat dgande,
dér arsstimman har funnit det andamalsenligt att stérre
dgare som ingér i styrelsen dven ingar i valberedningen.
Detta har i ett antal fall lett till en storre andel styrelsele-
damdter i valberedningen dn vad koden stipulerar. I nag-
ra fall har sddana styrelseledamoter dven valts till ordfo-
rande i valberedningen, vilket inte skall ske enligt koden.
Detta kan ses som exempel pé nér kodens regler inte ar
anpassade till omstandigheterna i det enskilda fallet och
andra l6sningar darfor ar rimliga.

De regler som darnist haft flest avvikelser ar reglerna
om revisionsutskott (3.8.2) respektive ersittningsutskott
(4.2.1). Nar det giller revisionsutskott ar den vanligaste
orsaken att man, utan hanvisning till styrelsens ringa
storlek, féredrar att 1ta hela styrelsen fullgéra revisions-
utskottets uppgifter samt att man i nagra mindre styrel-
ser bedomt det mer effektivt med endast tva ledamoter
irevisionsutskottet. Betraffande erséttningsutskott ar

Diagram 3. Antal avvikelser per regel

Antal bolag
25

20

15

10

det dominerande skilet till avvikelse att personer som av
andra anledningar (betydande dgare, stor erfarenhet med
mera) anses lampliga att ingd i utskottet inte uppfyller
kodens krav pa oberoende gentemot bolaget och bolags-
ledningen. Aven dessa ir exempel pa nir det kan vara
dandamalsenligt att finna andra 16sningar &n dem koden
anvisar.

Regel 3.2.4 giller styrelseledamoters oberoende fran
bolaget och bolagsledningen. Elva bolag har avvikit fran
denna regel, vanligen till foljd av att man prioriterat er-
farenhet och kompetens framfor ledaméters oberoende.
Sarskilt giller detta i nagra fall dar enda kriteriet som
leder till beroende &r den sa kallade tolvarsgransen.

Regel 2.1.3 giller tiden for offentliggérande av valbe-
redningens sammansittning, dar ndgra bolag av prak-
tiska skal (bland annat att finna lokal for drsstimman)
inte kunnat gora detta inom den stipulerade sexmana-
dersgransen.

Regel 3.2.6 avser den si kallade underskriftsme-
ningen, som nagra bolag finner principiellt felaktig eller
overflodig (men som fran den 1juli 2006 blir lagfist i en
ytterligare skirpt version).

Slutligen har sju bolag valt att inte tillampa regel 4.2.2
om presentation av och beslut om ersattningar till bolags-
ledningen pé arsstimman. En regel av liknande innebord
ar lagfast sedan den 1 juni 2006.

Forklaringar till avvikelser

Att avvikelser forklaras pa ett godtagbart sitt ar avgo-
rande for att koder baserade pé "fo]j eller forklara” skall
fungera som avsett. Vad som ar godtagbart ligger hos
mottagarna av bolagens rapportering att avgora, i huvud-
sak bolagens dgare och andra aktorer pa kapitalmark-
naden. Generellt kan dock sigas att forklaringar, for att
fullgdra sin funktion, bor vara konkreta, informativa och
s langt majligt grundade i det enskilda bolagets specifika
forhéllanden. Luftiga och allméant héllna resonemang
utan koppling till det aktuella bolagets situation har min-
dre informationsvirde.
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Forklaringarna till gjorda avvikelser dr den punkt dér ko-
den hittills forefaller ha fungerat minst tillfredsstéllande.
Av 58 bolag som redovisat avvikelser 2006 har 4 inte av-
gett ndgon forklaring alls och ytterligare 9 forklarat vissa
avvikelser men inte samtliga, se tabell 2. Som framgar av
tabellen var resultatet i huvudsak detsamma i 2005 ars
undersokning.

En genomgang av samtliga redovisade avvikelser
2006, med ett forsok till subjektiv virdering av de forkla-
ringar som avgetts, gav féljande resultat (2005 ars siffror
inom parentes):

« For 23 (28) procent av avvikelserna ges ingen forkla-
ring alls.

» T24(32)procent av fallen har férklaringarna bedomts
ha begrinsat eller inget informationsvirde.

« For 53 (40) procent ges forklaringar med rimligt in-
formationsvirde. Dessa har vanligen anfort 4garan-
svar, erfarenhet, effektivitet samt foretagsspecifika
forhéllanden som skl till avvikelse.

Hir finns uppenbarligen ett utrymme for fortsatt

utveckling.

Tabell 2. Ges tydliga forklaringar till avvikelser?

Antal bolag Procent
2006 2005 2006 2005
Ja 45 50 78 82
Nej 4 2 7 3
| vissa fall 9 9 15 15
Summa 58 61 100 100

Sammanfattning

I foregaende ars rapport kunde konstateras att koden
redan efter sitt forsta halvér av praktisk tillampning upp-
nétt betydande acceptans bland bolagen och att den i

allt visentligt tillampats pa det ambitiésa men samtidigt
flexibla sétt som varit avsikten. Denna bild kvarstér och
befasts ytterligare i 2006 ars undersokning. Mer 4n vart
tredje bolag har funnit det rimligt att f6lja samtliga regler

ikoden, och cirka tva tredjedelar av bolagen avviker pa
hogst en punkt. Samtidigt har bolagen fortsatt visat att de
tillimpar koden med avsedd flexibilitet och inte drar sig
for att avvika och forklara om de finner detta befogat. Det
ar ocksa tydligt att merparten av de oklarheter och miss-
forstand som férekom under det forsta érets tillimpning
nu har bortfallit.

Den fraga dar flest bolag valt andra l6sningar dn den
koden anvisar ar valberedningens sammansittning.
Sarskilt galler detta bolag med koncentrerat 4gande dar
storre dgare ofta finner det naturligt att inga i valbered-
ningen, och ibland vara dess ordforande, samtidigt som
de ingér i bolagets styrelse. Darnést kommer reglerna
om revisions- och ersattningsutskott, vanligen till f6ljd
av att styrelserna i sin helhet foredragit att hantera mot-
svarande fragor eller att man prioriterat behov av kom-
petens och erfarenhet framfor ledamoters oberoende.
Tillsammans svarar dessa tre regler for drygt hialften av
samtliga rapporterade avvikelser.

Den aspekt av kodens tilliampning som hittills funge-
rat minst tillfredsstéllande ar de forklaringar som ges till
redovisade avvikelser. Fyra bolag har inte avgett ndgon
forklaring alls och ytterligare nio bolag har forklarat nég-
ra men inte alla redovisade avvikelser. Aven kvaliteten i
avgivna forklaringar ar skiftande. Medan cirka tva tred-
jedelar av samtliga bedomts ha ett rimligt informations-
virde har detta inte ansetts vara fallet i den aterstdende
tredjedelen.
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Bolagens rapportering om intern kontroll

Hur har bolagen rapporterat om den interna kontrollen
for 2006? Vad har forandrats sedan motsvarande rappor-
tering 2005? For att fa svar pa bland annat dessa fragor
har de bolag undersokts, som vid arsskiftet 2006 omfat-
tades av koden.

Sammanfattning

« Varttredje bolag har under 2006 drivit sirskilda pro-
jekt for att vidareutveckla den interna kontrollen. Det-
ta ar en klar 6kning mot foregaende ar da vart femte
bolag initierat eller beslutat om sarskilda aktiviteter.

« Samtliga undersokta foretag har lamnat en rapport
om intern kontroll. Mer dn tre fjardedelar av bolagen
har i enlighet med Kollegiets anvisning lagt rapporte-
ringen om intern kontroll som ett avsnitt i bolagsstyr-
ningsrapporten, i 6vriga fall 4r rapporten separat.

« Rapportstrukturen foljer i de flesta fall vad Svenskt
Naringsliv och FAR rekommenderat i sin rapportvag-
ledning, ndgot som underlittar for 1dsaren. Jamfort
med foregdende ar har andelen som foljer vagled-
ningen okat nagot.

« Samtliga foretag utom ett har anammat Kollegiets an-
visning vad avser att rapporten inte behover innehélla
ett uttalande om hur vil den interna kontrollen har
fungerat under det senaste riakenskapsaret.

« Det internationella ramverket for intern kontroll,
COSO, har fatt 6kat genomslag. Av bolagen anger
40 procent explicit att man nyttjar detta. Foregdende
ar var motsvarande andel 26 procent.

o Idet nirmaste samtliga bolag har levt upp till kodens
krav pé att, i de fall man inte har en séarskild gransk-
ningsfunktion (internrevision), utvardera behovet av
en sddan funktion och i internkontrollrapporten mo-
tivera stéllningstagandet. For tre bolag saknas kom-
mentar och man har vare sigi internkontrollavsnittet
eller i bolagsstyrningsrapporten i 6vrigt forklarat eller
informerat om denna avvikelse fran koden.

« Med undantag for 1 bolag har inget av de 91 under-
sokta foretagen 1atit revisorgranska rapporteringen
om intern kontroll.

» Rapportambitionen har hojts i betydande grad sedan
2005. Sarskilt giller detta de stora bolagen, dir an-
delen som bedomts ha hég rapportambition har 6kat
vasentligt.

« Aven for de medelstora bolagens har rapportambi-
tionen forbattrats med en betydande 6kning av ande-
len med hég ambition. Dock ligger ambitionsnivén i
denna grupp klart ldgre dn for de stora bolagen, vilket
ocksa var fallet foregaende ar.

« Rapportavsnitten om intern kontroll ar vanligtvis
pé en sida och de mest omfangsrika ar pa 2,5 sidor.
Motsvarande gillde foregdende ar med tillagg for att
den mest omféngsrika rapporten da var pé 4 sidor.
Med forbehall for att det dr innehall och inte volym
som raknas kan noteras att bolag med ambitios rap-
portering vanligen har en textvolym motsvarande
1,5—2,5 sidor.

Undersdkningen

Syftet med denna undersokning ar att fa en bild av hur
bolagen tillaimpat reglerna i svensk kod for bolagsstyr-
ning (koden) betraffande styrelsens rapportering 2006
om intern kontroll avseende den finansiella rapporte-
ringen. Undersokningen ar en uppfoljning av motsva-
rande undersokning for 2005, redovisad i Kollegiets
Arsrapport 2006.

Bolag som omfattas av koden skall varje ar, med start
verksamhetséret 2005, avge en rapport om den interna
kontrollen avseende den finansiella rapporteringen. Av
koden, och Anvisning 1 - 2006 fran Kollegiet, foljer att
rapporten skall avse en beskrivning av hur den interna
kontrollen i detta avseende ar organiserad och att den
bor goras utifran den vigledning som tagits fram av ar-
betsgrupper fran Svenskt Naringsliv och FAR. Rapporten
behover inte innefatta ndgot uttalande om hur vl den
interna kontrollen fungerat under det gingna riaken-
skapsaret. Revisorsgranskning av rapporten ar frivillig
och rapporten skall inga som ett sarskilt avsnitt i bolags-
styrningsrapporten (for 2005 stadgades en separat rap-
port). Det skall vidare framga om internkontrollavsnittet
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ar granskat av bolagets revisor. Om bolaget inte har en
sarskild granskningsfunktion (internrevision) sager ko-
den att styrelsen varje ar skall utvirdera behovet aven
sédan. I rapporten om den interna kontrollen skall styrel-
sen motivera sitt stillningstagande.

Foremal for undersokningen ar de 101 bolag som vid
utgdngen av ar 2006 var registrerade som kodtillam-
pande bolag vid Stockholmsbdrsen. Det har inte varit
mojligt att invdnta samtliga dessa bolags rapportering
som underlag fér denna redovisning. Undersokningen
begransar sig darfor till de 91 bolag vilkas bolagsstyr-
ningsrapporter var tillgangliga per den 20 april 2007. I
tillampliga fall gors nedan en uppdelning av bolagen uti-
frén vilken lista de tillh6r hos Stockholmsborsen, “Stora
bolag” eller "Medelstora bolag”. Till den senare kategorin
har av praktiska skil ocksa hanforts tva bolag som tillhor
kategorin "Mindre bolag”.

Tabell 1. Satt att lamna information om intern kontroll

Svensk bolagsstyrning 2006—-2007

Resultat

Nedan visas mer detaljerade uppgifter for vissa av de
omraden som kommenteras i sammanfattningen ovan.

Information i bolagsstyrningsrapporten

eller som separat rapport

Av tabell 1 framgar att samtliga undersokta foretag har
lamnat rapport om intern kontroll. Informationen har
antingen lamnats i bolagsstyrningsrapporten, i enlighet
med Kollegiets Anvisning 1-2006, eller limnats som en
separat rapport om intern kontroll.

Rapportstruktur

Samtliga undersokta foretag har lamnat en rapport om
intern kontroll. Rapportstrukturen foljer i de flesta fall
vad Svenskt Naringsliv och FAR rekommenderat i sin
rapportvigledning, nagot som underlattar for lasaren
dels vid lasning av enskilda rapporter, dels vid jamforelse
mellan bolag. Jamfort med foregdende &r har andelen
som foljer rapportstrukturen i vagledningen 6kat nagot.

Stora bolag Medelstora bolag Totalt
Antal % Antal % Antal %
Bolag med information om intern kontroll som separat avsnitt 54 96 30 86 84 92
i bolagsstyrningsrapporten
Bolag med separat rapport om intern kontroll (utanfor bolagsstyrningsrapporten) 2 4 5 14 7 8
Antal undersokta bolag 56 100 35 100 91 100
Tabell 2. Rapportstruktur
Stora bolag Medelstora bolag Totalt
Antal % Antal % Antal %
Bolag som f6ljt rekommenderad rapportstruktur 2006 47 84 29 83 76 84
Bolag som féljt rekommenderad rapportstruktur 2005 33 77 23 74 56 76
Tabell 3. Bolag som explicit anger att COSO nyttjas i arbetet
Stora bolag Medelstora bolag Totalt
Antal % Antal % Antal %
Bolag som refererar till COSO 2006 26 46 10 29 36 40
Bolag som refererar till COSO 2005 13 30 6 19 19 26

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2007



Svensk bolagsstyrning 2006—-2007

24

Uttalande med vardeomdéme

Enligt Kollegiets Anvisning 1 - 2006, som utkom i sep-
tember 2006, behéver rapporten inte innefatta négot
uttalande om hur vél den interna kontrollen fungerat un-
der det gangna rikenskapsaret. I ett fall har det rappor-
terande bolaget valt att lamna vad som uppfattas som ett
vardeomdome genom att ange att det “finns en effektiv
och dndamalsenlig intern kontroll” samt att det "bedéms
finnas en tillfredsstéllande kontroll”.

Utnyttjande av det internationella ramverket COSO
For 2006 anger en storre andel bolag explicit att man i
sitt arbete nyttjar det internationellt erkinda ramverket
for intern kontroll, COSO. Med tanke pa att 6kningen ar
forhallandevis stor tyder detta pa att ramverket fatt ett
okat genomslag.

For ytterligare information om COSO hénvisas till den
vagledning som Svenskt Naringsliv och FAR gav ut i okto-
ber 2005 (Styrelsens rapport om intern kontroll avseende
den finansiella rapporteringen, viagledning till Svensk
kod for bolagsstyrning, utgiven av arbetsgrupper fran
Svenskt Niaringsliv respektive FAR, 17 oktober 2005).

Utvéardering av behovet av en internrevisionsfunktion
De flesta bolag som saknar internrevisionsfunktion har
utvirderat behovet av en sddan och har i internkontroll-
rapporten, sasom koden foreskriver i regel 3.7.3, mo-
tiverat stallningstagandet. For tre bolag saknas 2006
kommentar i detta avseende och man har vare sigiin-
ternkontrollavsnittet eller i bolagsstyrningsrapporten i
ovrigt angivit detta som en avvikelse eller lamnat en for-
Kklaring till avvikelsen.

Foregéaende ar rapporterade inte tva bolag pa A-listan
och tre bolag pa O-listan om de hade gjort nagon utvirde-
ring eller inte. Ett av bolagen hanvisade till att formerna
skulle utarbetas under kommande ar. Detta far uppfattas
som en forklaring ("explain”), siledes f6ljde man koden.
Ovriga fyra bolag limnade inte nagon forklaring.

Ambitionsnivan i rapporterna

Foretagens ambitionsnivéer i sin rapportering om intern
kontroll har bedomts. Rapporterna har delats in i katego-
rierna Hog, Medel eller Lag. Rapporterna i kategori Hog
karaktériseras av innehallsrikedom/substans, transpa-
rens och god verksamhetsanknytning. Rapporterna i ka-
tegorin Lag ar knapphéndiga med alltfor standardiserad
information.

Bedomningen efter dessa kriterier innehaller med
nodvandighet ett méatt av subjektivitet och exaktheten i
undersokningens resultat skall bedomas efter detta. En
jamforelse med motsvarande bedomning foregdende ar
visas ocksd, se diagrammet nedan.
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W Lag

60

50

40

30

10

2006 2005 2006 2005 2006 2005
Stora bolag Medelstora bolag Totalt
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Svenska valberedningar i praktisk tillampning

Valberedningen ir den kanske frimsta innovationen i
den svenska bolagsstyrningskoden. I motsats till sin mot-
svarighet nomination committee i flertalet andra linder
ar den svenska valberedningen inte ett styrelseutskott
utan bolagsstimmans redskap for beredning av vissa
valfragor. Det ar dgarna som utser och till 6vervigande
del besitter valberedningen, och det ar till 4garna pa bo-
lagsstaimman den ldgger fram sina forslag. Denna viktiga
skillnad har sin grund i att dgarna enligt den svenska
corporate governance-modellen har en starkare stiallning
an i till exempel det anglo-saxiska systemet. Det skulle
framst& som frimmande for svensk bolagsstyrning att
styrelsen, genom ett utskott, nominerar sina egna efter-
tradare.

Bakgrund

Nistan alla kodtillampande bolag tillsatte 2006 valbered-
ningar enligt endera av de tva alternativa metoder koden
anvisar, och arbetet i valberedningarna forefaller i huvud-
sak ha fungerat vil. Detta har lett till att arbetet med
nominering av styrelseordforande och 6vriga ledamoter
idag bedrivs pa ett vasentligt mer strukturerat sétt och
med storre 6ppenhet dn for bara ett fatal ar sedan.

Samtidigt d&r modellen, som framgar av avsnittet
”Aktuella bolagsstyrningsfragor”, inte utan problem.
Bland annat har ifrdgasatts om valberedningarnas sam-
mansattning alltid varit sddan att kraven pa styrelseerfa-
renhet och kunskap om bolagets verksamhet och strategi
ivalberedningarna till fullo tillgodosetts. Vidare har en
debatt forts om sittet att utse valberedningar: om detta
bor ske direkt av 4garna pa stimman eller vid senare
tidpunkt enligt en procedur som faststills av stimman
och om valberedningens ledamoter foretrader respektive
dgare eller alla dgare. Det har ocksa framforts farhégor
om att valberedningen i praktiken kan komma att ut-
vecklas till ett nytt maktorgan, dir de 4gare som ingar i
denna grupp kan utnyttja sin position till att utova infly-
tande dven i andra fragor dn de valberedningen ar tillsatt
for att hantera.

Syfte och metodik

For att ge marknaden ett battre faktaunderlag for fortsatt
debatt av dessa fragor har Kollegiet 1atit genomfora en
systematisk kartlaggning av hur reglerna om valberedning
ipraktiken har tillampats under rapporteringsaret 2006.
Undersokningen har genomforts av Nordic Investor
Services pd uppdrag av Kollegiet. Kartlaggningen baserar
sig pd samma 101 bolag som i undersokningen av hur
koden tillampats (se sidan 18) med undantag for ett bolag
som inte var noterat vid sin senaste arsstimma och for
vilket information om valberedning inte kunnat erhallas.
Totalt ingar alltsd 100 bolag i undersékningen.
Underlaget for undersokningen har utgjorts av 6ppna
kallor av typen bolagsstimmoprotokoll, bolagsstyrnings-
rapporter och webbsidor, i nagra fall kompletterat med
upplysningar direkt fran bolaget eller valberedningen.

Den avser saledes endast forhallanden som kan utldsas

fran sddana kéllor. Nagot forsok att med hjalp av inter-

vjuer av enskilda ledamoter fa inblick i hur det inre arbe-
tet i valberedningarna har bedrivits har inte gjorts.

Tva huvudfragor med nagra underfragor har
analyserats:

1. Tillsidttning av valberedning — enligt vilken modell
detta skett, om staimman faststallt kriterier for valbe-
redningens sammanséttning, antal ledamoter samt
vem som ar ordforande.

2. Valberedningens personsammansittning — vilka
kategorier av personer ingar samt konsfordelning.

Tillsattning av valberedningar

Fyra bolag har inte tillsatt ndgon valberedning enligt ko-
dens modell utan i stéllet valt andra 16sningar f6r nomi-
nering av styrelseledamoter (tabell 1). Samtliga har avgett
forklaringar till detta, vanligen med hanvisning till att
bolagets dgarbild ar sa koncentrerad att det inte ansetts
motiverat med en formell valberedning.

Av 6vriga 96 bolag har 19 utsett valberedning direkt pa
arsstimman medan i 6vriga 77 bolag stimman beslutat
om en procedur for senare tillsdttning. I de senare fallen
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ar det naturligt att beslutet dven innefattar de kriterier
enligt vilka tillsattningen skall ske, medan sé inte nod-
vandigtvis ar fallet ndr valberedningen tillsitts direkt pa
staimman. I 5 avdessa 19 bolag har dock tillsdttningen
skett med ledning av pa stimman faststéllda kriterier
for valberedningens sammansattning medan i 6vriga 14
bolag s inte varit fallet.

Den genomsnittliga storleken pa valberedningar
har varit 4,4 personer med fordelning péa olika storleks-
klasser enligt diagram 1. Som framgar har ett bolag valt
att avvika fran kodens krav pa minst tre ledamoter i
valberedningen, vilket motiverats med att man av tids-
skal foredragit en "informell” valberedning med tvé
ledamoter. I 6vrigt ligger tyngdpunkten pa fyra till fem
ledamdter.

Samtliga valberedningar utom en har utsett ordforande
(vilket inte uttryckligen kravs i koden). Av de 95 ordfo-
rande som utsetts har 30 varit ledamoter av bolagets sty-
relse — 17 styrelsens ordforande och 13 6vriga ledamoter
— 61 uttalade foretradare for dgare och 4 utan kind kopp-
ling till dgare eller bolaget (tabell 2). Av samtliga ordf6-
rande har 86 procent varit mén och 14 procent kvinnor.

Valberedningarnas storlek

Antal bolag
40

36

30

20

2 3 4 5 6 7
Antal valberedningsmedlemmar

Svensk bolagsstyrning 2006—-2007

Valberedningarnas sammansattning

Tabell 3 visar valberedningarnas sammanséttning avse-
ende fordelning mellan styrelseledamoter och icke sty-
relseledamoter. Av totalt 425 ledamoter i undersokta val-
beredningar dr 25 procent styrelseledaméter. Av dessa ar
70 procent styrelsens ordforande och 6vriga 30 procent
annan ledamot.

Av de 320 icke styrelseledamoterna ar den helt 6ver-
vagande delen, 97 procent, uttalade foretradare" for
bolagets storre dgare. Av aterstidende 11 icke styrelsele-
damoter ar 5 uttalade foretradare for mindre aktiedgare,
medan i 6vriga 6 fall ingen uttalad eller pa annat sétt
kind koppling till bolagets dgare kunnat konstateras.

Av de 309 foretradarna for storre dgare foretra-
der 84 procent svenska dgare och resterande 16 pro-
cent utlindska, vanligen institutionella, 4gare. Storre

Tabell 1. Tillsattning av valberedning

Antal Andel
Ej tillsatt formell valberedning 4 4%
Tillsatt valberedning vid arsstamma 19 19%
Beslutat om procedur for senare tillsattning 77 7%
100 100%

Av "tillsatts vid stdmma” — har stdmman faststallt kriterier?
Ja 5 26%
Nej 14 74%
19 100%

Tabell 2. Vem ar ordférande?

Andel av Andel av
Totalt antal VB-ordférande Antal samtliga delmangd
Styrelseledamot 30 32%
- varav styrelsens ordférande 17 18% 57%
- varav annan ledamot 13 14% 43%
Foretradare for storre agare 61 64%
Annan 4 4%
95
Fordelning man/kvinnor
Man 82 86%
Kvinnor 13 14%

95
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internationella investerare, verksamma pi den svenska
marknaden, har saledes i betydande utstrackning valt
att aktivt delta i nomineringsarbetet enligt den svenska
modellen.

Konsfordelningen i valberedningarna har varit 86 pro-
cent man och 14 procent kvinnor (tabell 3).

Agarrepresentation i valberedningarna

Tabell 4 visar valberedningarnas ssammanséttning av-
seende vilken dgarkategori ledamoterna tillhor eller re-
presenterar enligt de kriterier som styrt valberedningens
sammansattning. Som framgéar domineras valbered-
ningarna antalsmaéssigt av foretradare for institutionella
dgare, vilka svarar for nastan tva tredjedelar av samtliga
ledamoter. Av foretradarna for de institutionella 4garna
utgors en fjardedel av institutionens styrelseordférande
eller VD och tre fjairdedelar av annan tjansteman i insti-
tutionen, i de flesta fall garansvarig eller motsvarande
befattningshavare.

Av 6vriga kategorier svarar storre privatagare i bo-
laget som personligen sitter i valberedningar for 12 pro-
centenheter. En stor andel av dessa ingar ocksa i bolagets
styrelse — i 19 fall som ordforande och i 18 som annan
ledamot. Andra storre dgare later sig i stéllet foretradas i
valberedningen av ett sarskilt utsett ombud. Totalt svarar
denna grupp for 10 procent av samtliga ledamoter, varav
en person ocksa ar styrelseledamot. Vidare aterfinns de
itabell 3 angivna fem ledaméter som uttalat foretrader
mindre aktiedgare.

Slutligen finns en relativt stor grupp ledamoter som
inte har nagon uttalad eller i 6vrigt kind koppling till
bolagets dgare. Merparten av dessa ar styrelseledamo-
ter, i de flesta fall styrelsens ordférande, men hér ingér
dven de sex personerna i kategorin Ovriga i tabell 3. De
senare utgor alltsé en liten andel av samtliga valbered-
ningsledamoter som sévitt framgatt varken sitter i bola-
gets styrelse eller foretrader nagon sarskild dgare eller
agarkategori.

Tabell 3. Valberedningens sammansattning

Andel av Andel av
Totalt antal ledaméter Antal  samtliga  delmangd
Darav styrelseledaméter 105 25%
- Styrelseordférande 73 17% 70%
- Annan ledamot 32 8% 30%
Darav ej styrelseledaméter 320 75%
- Uttalad féretrédare for storre dgare 309 73% 97%
- Uttalad féretradare for mindre &gare 5 1% 1,5%
- aE; Zi;gjg:rr; £r;ér sérskild &gare/ 6 1% 1.5%
425
Uttalad foretradare for storre dgare
- Dérav svenska agare 261 61% 84%
- Dérav utlandska &gare 48 11% 16%
309
Férdelning man/kvinnor
Man 367 86%
Kvinnor 58 14%
425
Tabell 4. Agarrepresentation i valberedningar
Andel av Andel av
Antal  samtliga  delmangd
Storre privatagare i bolaget 51 12%
(direkt eller indirekt)
Institutionella dgare i bolaget 267 63%
- dérav institutionens SO/VD 68 16% 25%
- dérav dgaransvarig eller annan 199 47% 75%
tignsteman
Ombud for andra storre agare i bolaget 43 10%
Uttalade foretradare fér mindre 5 1%
aktiedgare
Personer utan uttalad/kénd koppling 59 14%
till bolagets agare
425 100%

n Med "uttalad foretradare” avses att det vid valberedningens tillsattning explicit angetts
att personen ifrdga representerar en viss agare eller agargruppering. Detta bor dock inte
tolkas som att denna person skulle ha till uppgift att sarskilt foretrada denna agares in-
tresse i valberedningens arbete. Synsattet bor i stallet vara att varje ledamot, oberoende
av hur vederbdrande utsetts, &r forpliktad att se till bolagets basta och alla aktieagares
intresse. Se aven kommentar pa sidan 8.
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AKTUELLA BOLAGSSTYRNINGSFRAGOR

Kollegiets ambition &r att dess arsrapport, utéver att redo-
visa Kollegiets arbete och kodens tillampning under det
gangna bolagsstyrningsaret, skall erbjuda ett forum for
diskussion och tankeutbyte om aktuella bolagsstyrnings-
fragor i Sverige och internationellt. For detta andamal
inbjuder Kollegiet externa skribenter att publicera artiklar
och debattinlagg inom detta omrade som bedéms vara av
allmant intresse. Varje forfattare star darvid sjalv for inne-
hallet i respektive bidrag, och de asikter och uppfattningar
som framfors delas inte nédvandigtvis av Kollegiet.

I arets rapport ingér tre sidana bidrag:

« I detforsta ger Rolf Skog, adjungerad professor
och ledamot av European Corporate Governance
Forum, en 6versikt av den internationella corporate
governance-utvecklingen under de senaste decen-
nierna med sarskild belysning av de skilda synsatt
avseende agarinflytande och styrelseval som dar-
vid utvecklats. Diskussionen stéller bland annat den
svenska modellen for valberedningar i intressant re-
lief till motsvarande foreteelse i fraimst den anglosax-
iska corporate governance-traditionen.

» En fraga som fatt stor aktualitet pa senare ar ar de
utlandska institutionernas 6kade aktivitet pa svenska
bolagsstammor och de praktiska svarigheter de finner
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sig motas av nar det géller att pa ett vilinformerat
sétt utova sin rostratt pa svenska stimmor. Hege Sjo,
agaransvarig for nordiska investeringar pa den brit-
tiska pensionsforvaltande institutionen Hermes Pen-
sions Management, ger i den andra artikeln en initie-
rad belysning av en stor internationell investerares
arbetssatt och problem nir det giller att utova sitt
agarskap pa den svenska marknaden. Hon ger ocksa
bolagen intressanta rad och tips for att underlétta en
konstruktiv dialog med denna kategori av agare.

I den tredje artikeln redovisar Matti Vuoria, VD och
koncernchef for det finska forsakringsbolaget Varma
samt ordférande for det nybildade organet Virde-
pappersmarknadsforeningen som bland annat skall
forvalta den finska koden, sin syn pa behovet av och
mojligheterna till en harmonisering av bolagsstyr-
ningen i de nordiska landerna. Bakgrunden ar det
initiativ i denna riktning som tagits av Matti Vuoria
tillsammans med Kollegiets ordférande Hans Dalborg
och som lett till att en forutsattningslos dialog kring
dessa fragor ar pa vag att inledas mellan de nordiska
landernas kodforvaltande organ.

Kollegiet tackar dessa forfattare for deras vardefulla
bidrag till denna &rsrapport.



Corporate governance

— ett internationellt problemomrade med nationella sardrag

Den corporate governance-diskussion som sedan flera
decennier pagar runtom i varlden handlar i stor utstrack-
ning om olika sitt att hantera intressekonflikten mellan
aktiedgare och foretagsledning. Konflikten gor sig gél-
lande framfor allt i borsnoterade bolag, vilka narmast de-
finitionsmaéssigt har ménga aktieigare och ofta en spridd
dgarstruktur. Det dr ocksa forklaringen till att corporate
governance-diskussionens vagga stod i Forenta staterna,
dar storforetagen tidigt sokte sig till aktiemarknaden for
finansiering.

Den amerikanska corporate governance-diskussio-
nen spred sig s& sméningom till Europa, dir den har haft
och har en stark paverkan pa diskussionen. Till detta
har bland annat kapitalmarknadernas internationali-
sering och amerikanska investerares starka position pa
dessa marknader bidragit. De senaste arens diskussion i
Forenta staterna om aktiedgares réttigheter vid bolags-
stimma, sarskilt ifrdga om styrelsenomineringar och sty-
relseval, paminner oss emellertid om att det amerikanska
systemet vilar pa en annan dgarstruktur, en annan syn
pa rollférdelningen mellan bolagsorganen och en annan
regleringsmodell 4n det europeiska systemet och att det
amerikanska systemet inte i alla hdnseenden dr mer ak-
tiedgarorienterat an det europeiska systemet.

Agarinflytande och styrelseval
i amerikanska borsbolag

Agarstrukturen i stora amerikanska borsnoterade bolag
kom redan en bit in pd 1900-talet att karakteriseras av
stor spridning. Aktieigarkollektivet utvecklades pa kort
tid till en ndrmast atomistisk massa av sma agare utan
nagot inflytande 6ver bolaget. Styrelserna utsags i prak-
tiken av bolagsledningarna, som hade den reella makten
ibolagen och pé sin hojd anvénde styrelserna som “boll-
plank”. Revisorerna utségs av styrelserna och fungerade
inte alls som aktiedgarnas kontrollorgan.

Verkligheten satte sin pragel pa regelverket. I Forenta
staterna liksom i andra lander finns de grundlaggande
reglerna pa corporate governance-omradet i aktiebolags-
lagen. Den amerikanska aktiebolagslagstiftningen utveck-

lades tidigt till en delstatlig angeldgenhet. Redan i borjan
av 1900-talet konkurrerade delstaterna med aktiebolags-
lagen som medel om inregistreringar av aktiebolag. Storst
attraktionskraft hade och har alltjamt lagstiftningen i den
nast minsta delstaten, Delaware, dar omkring hélften av
alla amerikanska borsbolag idag ar inregistrerade.

Konkurrensen pé aktiebolagslagstiftningens omrade
har enligt médnga bedémare motverkat ett verkligt aktie-
agarinflytande. Genom att makten over var ett bolag skall
vara inregistrerat de facto ligger hos bolagsledningen har
enligt dessa bedomare den delstatliga aktiebolagslag-
stiftningen fortlépande utvecklats i en alltmer bolagsled-
ningsvanlig riktning. Andra bedomare har en annan syn
pa saken men de flesta ar 6verens om att den delstatliga
aktiebolagslagstiftningen i vart fall inte fraimjat en aktiv
agarroll i amerikanska borsbolag.

Det ar forvisso dven enligt amerikansk bolagslagstift-
ning pa det séttet att bolagsstimman &r det yttersta be-
slutsorganet i bolaget men rollférdelningen mellan stim-
man och styrelsen ar en annan an i de flesta europeiska
lander. Visentligt farre fragor méste behandlas av bo-
lagsstimman i ett amerikanskt dn i exempelvis ett tyskt,
franskt eller svenskt aktiebolag.

En annan skillnad géller stimmans beslutsfattande.
Formellt sett ar utgangspunkten aven enligt amerikansk
ratt att stimmans beslut fattas genom att aktieigarna
rostar i saken. I praktiken sker emellertid beslutsfattan-
det redan fore stimman, i en av bolaget initierad och kon-
trollerad fullmaktsinsamling. Bolagsstimman dr ménga
génger narmast ett forum for att meddela utfallet av full-
maktsinsamlingen.

Rostrattsfullmakter och fullmaktsinsamlingar ar
inte okdnda foreteelser i europeiskt naringsliv men an-
vands i betydligt storre utstrackning i amerikanska an i
europeiska bolag och makten 6ver fullmaktsinsamlings-
maskineriet ligger i Forenta staterna hos den sittande
bolagsledningen. "The proxy system is usually a species
of absentee voting by mail for the slate of directors and
the proposals suggested by the management”, dr en ofta
aterkommande karakteristik i amerikanska framstall-
ningar inom omradet.
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Bolagsledningens makt 6ver fullmaktsinsamlingsinsti-
tutet och det forharskande synsattet att styrelsen i allt
vasentligt skulle vara ett "bollplank” till ledningen ater-
speglades tidigt i bolagsstyrelsens sammansattning. I fler
dn halften av de 500 storsta amerikanska bolagen ar 1970
bestod minst halva styrelsen av personer som ocksa in-
gick i bolagsledningen och méanga av de 6vriga “utomsta-
ende” styrelseledamoterna var i realiteten handplockade
av verkstillande direktoren. Att styrelsen skulle foretrada
ett mer uttalat aktiedgarintresse framstod for de flesta
som helt fraimmande.

Iljuset av ndgra mycket uppméirksammade sa kall-
lade foretagsskandaler startade i mitten av 19770-talet
en diskussion om styrelsens sammansattning, roll och
ansvar. Diskussionen lyfte fram styrelsens 6vervaknings-
funktion visavi bolagsledningen och mynnade ut i krav
pa en starkare och, i forhallande till foretagsledningen,
mer oberoende styrelseroll. Kraven fingades upp, inte
av den delstatliga aktiebolagslagstiftaren — den aktie-
bolagsrittsliga regleringen forblev i allt visentligt ofor-
andrad — utan av den "federala” New York-borsen, som
successivt introducerade allt fler regler av corporate
governance-karaktir i sina listningskrav. Redan i borjan
av 1960-talet hade New York-borsen infort ett krav pa
minst tva oberoende styrelseledamoéter i nyintroduce-
rade bolag. I mitten av 1970-talet skirptes kravet till
minst tre oberoende ledamoter och successivt skéarptes
ocksa synen pa inneborden av att vara oberoende. Idag
kraver New York-borsen att en majoritet av styrelsens
ledamoter dr oberoende i meningen att de inte har nagon
“material relationship” med bolaget. Det &ligger ocksé
bolaget att informera aktiemarknaden om vilka styrelse-
ledamoter som bedoms vara oberoende och vad denna
bedomning grundas pa.

Parallellt med utvecklingen mot ett 6kat inslag av,
inte bara formellt utan ocksa reellt, oberoende styrelse-
ledamoter utvecklades inom styrelserna bruket att inratta
kommittéer for att hantera fragor dar risken for intresse-
konflikter mellan aktiedgare och foretagsledning kan
antas vara sarskilt stor. I praktiken har det handlat om

tre slag av kommittéer, namligen revisionskommittéer,
arvoderingskommittéer och nomineringskommittéer.
New York-borsen kraver idag att siddana kommittéer skall
finnas i alla noterade bolag och att de skall besta av ute-
slutande oberoende ledaméter.

Synen pé styrelsesammansittning, styrelseroll
och styrelsearbete i amerikanska borsbolag ar idag
annorlunda an for ett par decennier sedan. Styrelserna
ar i manga bolag en reell maktfaktor och motvikt till
bolagsledningen, vilket sannolikt ocksa innebér att
aktiedgarnas intressen tas tillvara pé ett béttre sitt.

Det ar emellertid inte detsamma som att aktieagarna
skulle ha fatt ett storre inflytande pa styrelsens samman-
sattning.

Aktiedgandet i amerikanska borsbolag har under de
senaste decennierna i tilltagande utstriackning institu-
tionaliserats. Pensionsfonder, forsakringsbolag, aktie-
fonder och liknande institutioner innehar idag aktier
representerande drygt tvé tredjedelar av det samman-
lagda borsviardet men dessa och andra aktiedgare sak-
nar fortfarande i praktiken mojlighet att lansera och i
bolagets fullmaktsinsamling inf6r en stimma, inkludera
egna kandidater till styrelsen. Flera forsok har under
senare ar gjorts, bland annat av den amerikanska 6ver-
vakningsmyndigheten SEC, att bryta bolagsledningens
makt och ge aktiedgarna viss tillgang till fullmaktsin-
samlingsmaskineriet, men forsoken har hittills varit
resultatlosa. De har effektivt stoppats av foretagsledare
och andra som statt upp till forsvar for den radande
ordningen.
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Agarinflytande och styrelseval i europeiska
och sarskilt svenska borsbolag

Agarstrukturen i europeiska borsnoterade bolag ir, med
undantag for forhallandena i Storbritannien, typiskt sett
vasentligt mer koncentrerad 4n i amerikanska bolag. I
manga europeiska borsbolag finns det alltjamt en kon-
trollerande dgare eller grupp av dgare med betydande
aktieinnehav i bolaget.

Det rader heller inte nagot tvivel om att aktieAgare i
europeiska borsbolag med utgdngspunkt i framfor allt
det aktiebolagsrittsliga regelverket har vasentligt storre
mojligheter att via bolagsstaimman direkt paverka viktiga
beslut i bolaget 4n vad som ér fallet i Forenta staterna.
Kompetensfordelningen mellan stimman och styrelsen
ar, som papekats ovan, annorlunda i Europa, dar fler fra-
gor ankommer pa stimman att besluta om.

Den europeiska aktiebolagslagstiftningen tillerkdnner
ocksa aktiedgarna ett forhallandevis starkt inflytande via
bolagsstimman. Det foreligger forvisso vissa variationer
i dessa hanseenden mellan de europeiska landerna men
dessa kan forvintas minska nir det nyligen antagna EG-
direktivet om aktiedgares rattigheter inom ett par ar skall
vara genomfort i medlemsstaterna. Direktivet skall bland
annat sikerstilla att bolagsstimmor sammankallas i god
tid och att handlingar rérande drenden pa stimman till-
handahallsi sa god tid att alla aktiedgare, oavsett var de
har sitt hemvist, kan fatta valgrundade beslut och avge
sina roster i tid, att de kan initiera drenden och foresla
beslut pa stimman, stélla frégor och fa svar och kan delta
i stimmans beslutsfattande pa ett enkelt sitt, exempelvis
genom elektronisk rostning. Direktivet vittnar allmant
sett om en annan syn péa aktiedgarnas roll i europeiska dn
i amerikanska bolag.

Nar det géller den specifika fragan om aktiedgarnas
inflytande 6ver valet av styrelse finns emellertid alltjimt
relativt stora skillnader Aven mellan olika europeiska
lander, ndgot som aterspeglas i EG-kommissionens
arbete pa corporate governance-omradet, dir forhal-
landevis mycket 1amnas till medlemsstaterna att sjalva
besluta om. EG-kommissionen utfardade 4r 2003 en

rekommendation om oberoende styrelseledaméter i vil-
ken medlemsstaterna rekommenderas att med sikte pa,
enkelt uttryckt, borsbolag infora regler om bland annat
nomineringskommittéer. Kommissionen anger dock
inte narmare hur dessa kommittéer skall utses eller vara
sammansatta.

Det svenska corporate governance-systemet passar
forhallandevis vil in i den allménna karakteristiken av
den europeiska dgarstrukturen och rollférdelningen mel-
lan stimma och styrelse, men erbjuder i flera hanseenden
annu starkare aktiedgarrattigheter 4n vad som ar fallet i
maénga andra europeiska lander. Varje aktiedgare har en-
ligt aktiebolagslagen ritt att initiera ett drende pa stam-
man, oberoende av om han eller hon har endast en aktie.
Varje dgare har ocksa ritt att stilla fragor och fa svar pa
stimman liksom att delta i stimmans beslutsfattande.
Aktiedgarna valjer med relativ majoritet styrelsens leda-
moter och aktiedgarna kan nar som helst, genom enkel
majoritet pa stimman och utan sarskilda skil, entlediga
hela eller delar av styrelsen, ndgot som inte ar en sjalv-
klarhet i alla europeiska lander.

Den tydligaste skillnaden géller dock nomineringen
av styrelsekandidater. Den svenska koden for bolags-
styrning foreskriver, i likhet med vad som ar fallet i flera
andra europeiska landers koder och i linje med vad som
enligt borsreglerna giller i Forenta staterna, att det i stora
borsnoterade bolag skall finnas en nomineringskom-
mitté som bereder frigan om styrelseval. Men medan
regleringen i flertalet andra europeiska lander, liksom i
den amerikanska regleringen, ser nomineringskommit-
tén som ett organ inom styrelsen ar den svenska kodens
sjalvklara utgdngspunkt att kommittén skall vara ett i
aktiedgarkretsen forankrat organ, sjilvstandigt i forhal-
lande till styrelse och bolagsledning. Fragan i Sverige
géller narmast pa vilka sitt den basta forankringen i
aktiedgarkollektivet kan dstadkommas.

I korthet foreskriver koden att aktiedgarna vid bolags-
stimma skall utse de personer som skall ingd i valbered-
ningen eller ange efter vilka kriterier dessa skall utses.
Valberedningen skall ha minst tre ledaméter. Majoriteten
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av valberedningens ledamoter skall inte vara styrelsele-
damoter, och verkstillande direktoren eller annan per-
son i bolagsledningen skall 6ver huvud taget inte vara
ledamot av valberedningen. Styrelsens ordférande eller
annan styrelseledamot skall inte vara valberedningens
ordférande.

Bolaget skall senast sex manader fore ordinarie bo-
lagsstamma offentliggéra namnen pa ledaméterna i val-
beredningen. Om ledamot representerar viss dgare skall
dgarens namn anges. Om ledamot av valberedningen
ersitts skall detta offentliggéras samt motsvarande in-
formation om den nya ledamoten lamnas. Informatio-
nen skall dterfinnas pé bolagets webbplats, dar det dven
skall anges hur aktiedgare kan limna forslag till valbe-
redningen.

Valberedningen skall lamna forslag till ordférande

och 6vriga ledamoter i styrelsen samt styrelsearvode upp-

delat mellan ordférande, 6vriga ledaméter och eventuell
ersattning for utskottsarbete.

Sammanfattningsvis ar det svenska corporate governance-
systemet mer utvecklat ifrdga om ett direkt aktiedgar-
inflytande i bolagen dn vad som ar fallet i manga andra
lander i Europa och framfor allt i forhéllande till Forenta
staterna. Det innebér givetvis inte att det svenska syste-
met skulle sakna forbattringspotential. Det ar emellertid
en paminnelse om att corporate governance visserligen ar
ett internationellt problemomréade men att diskussionen
ivarje land maéste foras utifran den egna verkligheten och
att I6sningen pa problemen inte alltid finns i andra lander
eller andra vérldsdelar.

Rolf Skog
European Corporate Governance Forum
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Voting

— an essential right sometimes difficult to exercise

The legal framework, banking infrastructure and com-
panies’ voting arrangements have not developed at the
same pace as the globalisation of ownership. Cross-bor-
der voting still entails significant resources and costs for
investors. At Hermes we vote at the shareholder meetings
of 4,000 companies annually and observe several areas
where improvements would enable shareholders to ex-
ecute votes more easily. Regulation and practices in Swe-
den make the voting process more complicated than in
many other markets, making the provision of information
to shareholders on a timely basis even more important.

Increased voting activity

Hermes is a fund manager independent of any broader
financial services group. We invest well over €100 billion
on behalf of around 240 clients including pension funds,
insurance companies, government entities and financial
institutions, as well as charities and endowments. How-
ever, Hermes’ largest client is the BT Pension Scheme
(BTPS) who, as owner of Hermes, gives its investment
management perspective a unique insight and close
alignment to the needs of other long-term investors and
especially pension funds.

Shares in approximately 4,000 companies worldwide
are voted wherever possible and Hermes have found
appropriate solutions to the difficulties created in some
jurisdictions by share blocking and other regulations.

Re-register

Global
custody bank

Instititutional
Investors

Power of
attorney

Graphic: Nordic Investor Services

attorney

This ensures that investment performance is not negati-
vely affected by our voting activities. Similarly we address
the dilemmas caused by stock-lending for investors who
wish to vote responsibly and effectively. We put conside-
rable effort into ensuring all our clients’ votes are cast and
all are counted.

Voting in Sweden

In Sweden shareholders wanting to vote at annual mee-
tings must register by name and address in the share
registry, VPC. This requirement is beneficial because the
company and the market obtain accurate information
about the beneficial owners’ identity. On the other hand
this transparency comes at a cost for foreign institutional
shareholders who have to re-register their shares, as for
private investors holding shares in nominee accounts.

Until 2005, according to Swedish company law a
physical presence at general meetings was obligatory in
order to vote. By appointing a representative (ombud),
votes can however be cast on behalf of the beneficial ow-
ner. This practice, combined with the requirement to be
registered by name in the VPC, requires shareholders to
go through time consuming processes such as producing
powers of attorney and certificates of secretary with the
necessary formal notification. In addition, shares are in
effect locked up and not available for trading for a period
of approximately two days.

Re-register

Re-register

Re-register

Local General
custodian meeting

‘

] X
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attorney
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The table indicates the steps in the proxy voting process
and provides a typical time line. As shown, the time bet-
ween companies being required to disclose all relevant
material and the deadline for investors to vote can be very
tight. In practice, the annual report may not be available
until the deadline has passed. Fortunately this is seldom
the situation anymore. A well informed and well sub-
stantiated vote does, however, require more time than
shareholders have available on average to vote at Swedish
companies.

Outline of the voting process
No. of days Deadline

0 AGM

Hermes’ voting analysis

Each company and each item on the agenda requires de-
tailed examination prior to voting. The first component
of this research is a careful analysis of the company’s
annual report, meeting agenda, and any other publicly
available information to identify particular issues of con-
cern. This includes consideration of all voting issues with
particular attention to the board composition, the appro-
priateness of the remuneration proposals and share
issue mandates. Our extensive database of company con-
tact goes back over ten years and contains details of all

Actions

Voting instructions and papers couriered
to representative

-5 Registration day VPC deadline to re-register =
Company deadline to register to meeting

Registration
Global custodian issues certificate of holdings to subcustodian
Instruction from global custodian to confirm holdings
Confirm and verify powers of attorney and certificates of secretary
Re-registry of shares in VPC
Shares blocked untill VPC’s registration day

-7 Sub-custodian deadline

Submit instructions through voting platform
Global custodian bank produce certification of holdings

-10to-15 Voting platform cut off

Analysis
Identification of contentious or unclear issues

Seek additional information from company
and other sources

Communicate with the company
Communicate with other shareholders

Decide whether to participate at meeting
or vote by proxy
Decide whether to recall lent shares

-14 Deadline to publish annual report

-28t0 -42 Notice of meeting
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communications with companies. Earlier contact and
meetings is also key to the decision-making process. A
range of other factors such as the views or assumptions
of advisory agencies, brokerages, fund managers, news
flow and elsewhere are then considered in arriving at our
voting decisions.

We believe that a flexible ‘comply or explain’ ap-
proach to corporate governance guidelines is appro-
priate for most companies. This implies that we do not
apply absolute standards or requirements in respect of
different proposals. However, such an approach requires
significant resources. In many cases meeting agendas are
relatively straightforward, while at some companies there
are issues that give cause for considerable concern. In
cases where we are minded to vote against management
on the basis of the information we have, we will always
discuss the issue directly with the company. The aim of
this contact — which usually takes place by telephone — is
to establish the facts and circumstances surrounding the
issue and check our interpretation of the resolution. In
addition we confer with other shareholders in various
circumstances.

Where we continue to have concerns after our discus-
sions with the company, we will encourage the company
to modify its proposal so as to allow us to support the
motion. This may involve a particular commitment or
a modification to make it more share holder friendly or
indeed its withdrawal of the resolution. Where we be-
lieve that this is not going to happen, or where we have
long-standing unresolved concerns about a particular
company, we will vote against the company’s proposal.
In these instances we write a letter to the chairman of the
board of directors explaining our position and encoura-
ging further contact.

How can companies help investors
improve voting quality?

The time-consuming voting procedure is primarily a
result of the legal requirement for shareowners whose
shares are held in nominee accounts to re-register with

the VPC. Other parts of this voting chain can, however, be
influenced by the company both to prolong the time given
to investors to analyse material and to improve the qua-
lity of voting directly.

Issue annual report and all voting material

well in advance

Interactions with the company, other shareholders and
verification of information require time. As such, timely
disclosure is the single most important step companies
can take to ensure informed voting.

Streamline the voting process

By amending the articles of association companies can
now facilitate proxy voting without personal attendance
at meetings. Changes in company law have opened the
way for shareholders to send voting instructions directly
to the company. A few companies have taken this opp-
ortunity. Among these are Nordea, TeliaSonera, Swedish
Match and Eniro. Eliminating one link in the voting chain
between shareholders and the company would simplify
the process. We believe that passing voting instructions
directly to companies would be to their benefit as it would
encourage a more direct dialogue with shareholders. This
suggestion would not only benefit foreign institutions
and their beneficiaries. Swedish institutional owners also
need to vote at more meetings than they can practically
attend. Sweden has a strong tradition of well attended ge-
neral meetings and active participation by shareholders.
We are convinced that facilitating proxy voting would

not jeopardise attendance or the desire of investors to

use general meetings as the principal forum to meet the
company. On the contrary, our experience is that better
access to information and easier voting procedures gene-
rate heightened interest in the company. This may in turn
cause more investors to attend general meetings.

Understand institutional investors’

and advisers’ voting policies

Institutional investors are increasingly exercising their
voting rights outside their home market as well as within it.
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Several rely on voting advisory services such as ISS, Glass
Lewis and Nordic Investor Services for company analysis,
ballots and exercise of votes. To help increase the level of
informed voting companies should therefore:

« Include the relevant advisory services in their investor
relations communications to enhance the analysts’ un-
derstanding of Swedish and company specific issues;

« Understand how the meeting notice is “translated”
into a “voteable” electronic ballot;

« Make efforts to understand the advisers’ voting poli-
cies and be ready to communicate and explain specific
circumstances.

Keep proxy voters informed

Investors voting by proxy forgo the opportunity to par-
ticipate in useful debates in the meetings and to vote for
resolutions that are only presented at the meeting. It is
not unusual for several proposals to be put to the meeting
and voted upon. We encourage companies to count votes
on such resolutions and to include details of the discus-
sion in the minutes of the meeting.

Final remarks

Levels of disclosure and timeliness of disclosure has im-
proved significantly among most Swedish companies
over the last year. The 2007 voting season has produced
very few examples of information being generated too
late for investors to meet voting deadlines. In particu-
lar, it is good to observe more detailed reports from no-
mination committees setting out their considerations
regarding the board composition and the candidates’
backgrounds. Sweden sets a good example in the newly
implemented requirement for shareholder approval of
remuneration policies. Furthermore we appreciate the
improved reporting on corporate governance. In compa-
rison with their peers in Europe, the larger Swedish com-
panies have set the bar high in terms of disclosure, which
provides a good basis for informed voting by investors.
Further attention to timely disclosure, improving rela-
tions with foreign shareholders/voting agents as well as
efforts streamlining the voting process will strengthen
the positive momentum we are observing among Swe-
dish companies.

Hege Sjo,
Hermes Pensions Management Ltd.
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Harmonisering av nordisk bolagsstyrning

Alla nordiska lander har relativt nyligen fatt nationella
koder for bolagsstyrning av borslistade foretag. Utveck-
lingen av och innehaéllet i de nordiska koderna reflekterar
den internationella utvecklingen samt nationella 6verva-
ganden under en langre period. De nuvarande koderna
har utkommit i alla lander under de senaste fyra aren.

Det finns i dag fler bolag 4n nagonsin som i sin verk-
samhet, men ocksa genom sin dgarstruktur, kan anses
vara nordiska. Detta giller speciellt foretag i Finland och
Sverige, men antalet gemensamt dgda foretag har okat
ocksa géllande Danmark och Sverige samt Norge och
Sverige. Islandska investerare har under senare tid haft
en mycket aktiv roll pa den nordiska aktiemarknaden.

Det ar paradoxalt att samtidigt som den ekonomiska
integrationen har fordjupats har utvecklingen inom lag-
stiftningen, till exempel i aktiebolagsratten, och inom
sjalvregleringen gatt i motsatt riktning. Bade Finland och
Sverige har nyligen fétt nya aktiebolagslagar, som ersatt
samnordiskt under 1970-talet beredda lagar.

Efter att Norden nu fatt en gemensam bors och bors-
lista ar det aktuellt att 6vervaga och diskutera intressen
och forutsattningarna for gemensamma riktlinjer for
Corporate Governance, eller bolagsstyrning, inom den
nordiska borsen.

Enligt min uppfattning finns det ett stort och 6kande
intresse inom nordiskt naringsliv att striava efter gemensam-
ma riktlinjer for borsbolagsstyrning. Det finns nigra genuint
globala storforetag i Norden vilka anpassar sin bolagsstyr-
ning primart till de amerikanska och engelska reglerna. For
dessa foretag dr de nordiska kodernas innehall ingen priori-
tetsfriga. Men gemensamma standarder vore speciellt vik-
tiga for sma och medelstora nordiska borsbolag, for att inte
tala om utvecklandet av en enhetlig nordisk borsmarknad.

De nuvarande nordiska kodernas syfte, tillampnings-
omrade och innehdll 4r ndra varann, dven om det ocks&
finns strukturella skillnader som kan anses vara betydan-
de och delvis av principiellt natur.

Kodernas gemensamma utgangspunkt ar att de kom-
pletterar lagstadgade regler och syftar till 6kad transpa-
rens i borslistade bolags forfaranden. Alla de nordiska
koderna baserar sig pa comply or explain-principen.

De nordiska koderna ar ett resultat av naringslivets

sjalvreglering och koderna har godkéants av naringslivets
egna organisationer. Den svenska koden ar dock ett re-
sultat av gemensam forberedning mellan en statlig kom-
mission och néringslivets institutioner.

Den svenska koden skiljer sig fran de 6vriga nordiska
kodernai att den géller endast de storsta borsbolagen
medan de andra koderna ska tillaimpas av alla borsno-
terade bolag. Den svenska koden dr mera detaljerad,
langtgaende och formell jamfort med de 6vriga koderna.
Den svenska koden innehéller ocksa detaljerade rekom-
mendationer angéende bolagsstimman som inte ingér i
de andra koderna.

I Danmark behandlar koden bolagets relationer till
andra intressenter (stakeholders) dn dgare till en storre
utstrackning dn i Finland och Sverige. Den norska koden
innehéller stadganden angéende aktieserier och aktie-
handel. Sddana finns inte i de andra koderna.

Det finns dven andra skillnader koderna emellan, till
exempel angdende utndmningen av nomineringskom-
mittén, styrelsemedlemmarnas oberoende och den ope-
rativa ledningens ersattningar.

I Finland grundade Néringslivets Centralforbund,
Helsingfors Bors och Centralhandelskammaren i slutet
av ar 2006 Viardepappersmarknadsféreningen. Den nya
foreningens syfte ar att genom sin verksamhet allmant
paverka vardepappersmarknadens tolkningspraxis och
dess utveckling, att 4ga den finska koden for bolagsstyr-
ning, samt att delta i de nordiska diskussionerna om maoj-
ligheterna att skapa samnordiska riktlinjer for bolags-
styrning som baserar sig pa sjilvregleringens princip.

Tillsammans med Kollegiet for svensk bolagsstyrning
har den finska Vardepappersmarknadsforeningen in-
bjudit representanter for Danmarks, Islands och Norges
motsvarande kodédgare till en gemensam diskussion an-
géende mojligheter att harmonisera de nordiska koderna
for bolagsstyrning. Vi har fétt ett positivt svar till invita-
tionen av de inbjudna parterna.

Detta ar ett gott tecken.

Matti Vuoria
Vardepappersmarknadsforeningen, Finland
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Kontakt

Vid fragor eller kommentarer till Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, valkommen att ta kontakt med

Hans Dalborg (ordférande)
Nordea
105 71 Stockholm
Telefon 08-614 78 01
E-post: hans.dalborg@nordea.com

Lars Otterbeck (vice ordforande)
Hakon Invest
Box 1508
171 29 Solna
Telefon 070-510 00 36
E-post: otterbeck@telia.com

Per Lekvall (sekreterare)
Kollegiet for svensk bolagsstyrning
Box 160 50
103 21 Stockholm
Telefon 08-506 126 06, 070-751 90 99
E-post: per.lekvall@bolagsstyrningskollegiet.se
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