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Forord

Svensk kod for bolagsstyrning har nu varit i kraft for de
storre borsbolagen i tre ar. Erfarenheten hittills ar 6ver-
vagande positiv. Samtliga bolag som varit forpliktade att
tillampa koden har gjort detta pa ett seriést och ambi-
tiost satt. Samtidigt har bolagen tillampat koden med den
flexibilitet som &r avsedd och inte tvekat att vélja andra
I6sningar — och redovisa och forklara dessa — nar kodens
I6sning inte har ansetts bast lampad i det enskilda fallet.

Mot bakgrund av detta besl6t Kollegiet i september
2007 att, i enlighet med den plan som lades fram nar
koden infordes, ta initiativ till en breddning av kodens
tillampning till alla svenska bolag noterade pa sa kallad
reglerad marknad och att genomfora en storre éversyn av
koden for att anpassa den till denna bredare malgrupp.
Den sdlunda reviderade koden publicerades den 7 maj
2008 och kommer att vara gallande for alla bolag notera-
de pa OMX Nordic Exchange Stockholm och NGM Equity
fran den 1 juli samma ar.

Kollegiets verksamhet under aret har helt naturligt
préglats av arbetet med att revidera koden. Detta avspeglas
i Kollegiets Arsrapport 2008, som harmed dverlamnas.

I rapportens forsta del redovisas som tidigare ar Kol-
legiets uppdrag, dess arbete under aret samt Kollegiets
syn pa utvecklingen inom svensk bolagsstyrning under
det &r som gatt sedan foregdende rsrapport. Framst be-
handlas i det senare avsnittet motiven for en breddning

och 6versyn av koden samt de viktigaste fordndringarna
fran den hittills gallande koden.

I rapportens andra del redovisas resultat av de un-
dersokningar som Kollegiet i likhet med tidigare ar har
genomfort for att folja upp och utvardera kodens tillamp-
ning som underlag for sitt arbete med att fortlépande ut-
veckla och forbéattra koden.

| ett avslutande avsnitt redovisas utdrag ur ett infor-
mellt tankeutbyte mellan justitieminister Beatrice Ask och
Anders Nyrén, ordférande for Féreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden, kring den svenska sjalvreglering-
ens framtid, arrangerat av Kollegiet. Bakgrunden &r den oro
Kollegiet kanner for att en 6kad lagstiftningsaktivitet, bland
annat som en foljd av direktiv fran EU, ska leda till onodigt
langtgdende och detaljerad lagreglering och urholka sjalv-
regleringens roll inom dess ansvarsomrade.

Det ar Kollegiets forhoppning att denna rapport ska
bidra till en 6kad forstaelse for betydelsen av god bolags-
styrning och till ett fortsatt konstruktivt utvecklingsar-
bete inom svensk bolagsstyrning.

Stockholm i juni 2008

Hans Dalborg
Ordférande
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VERKSAMHETSBERATTELSE

I denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrningsaret
2007-2008 samt diskuterar aktuella fragor avseende koden och dess tillampning samt

svensk bolagsstyrning generellt.

Kollegiets uppdrag

Kollegiet ska verka for en god utveckling av bolagsstyr-
ningen i svenska borsnoterade bolag, framst genom att se
till att vi i Sverige fortlépande har en relevant, aktuell och
effektiv kod for bolagsstyrning men ocksa genom andra
atgarder och aktiviteter d&gnade att framja allmanhetens
och kapitalmarknadens fortroende for styrningen av
borsbholagen. Kollegiet ska ocksa vid behov kunna verka
for att framja svenska intressen internationellt inom sitt
ansvarsomrade.

Kollegiet ingar, tillsammans med Aktiemarknads-
namnden, Naringslivets Borskommitté och Radet for
finansiell rapportering, i Féreningen for god sed pa var-
depappersmarknaden, som sedan hdsten 2005 svarar
for den svenska sjalvregleringen inom vardepappersom-
radet. Féreningens huvudman utgors av ett tiotal orga-
nisationer inom det privata néringslivet som berérs av
dessa fragor. Se nedanstéende figur.

Kollegiets roll &r att vara normgivande fér god bo-
lagsstyrning i borsnoterade bolag i Sverige. Kollegiet
fullgér denna uppgift framst genom att se till att den
svenska koden ar andamalsenlig och fortlopande halls
uppdaterad med hénsyn till utvecklingen i Sverige och
internationellt. Som grund for detta féljer och analyse-

F(:)RENINGEN
FOR GOD SED PA KANSLI
VARDEPAPPERSMARKNADEN

rar Kollegiet hur koden tillampas av bolagen. Detta sker
genom dialog med anvéandare av koden i form av semi-
narier och arbetsmoéten samt med hjélp av strukturerade
undersokningar av olika slag. Vidare foljer och analy-
serar Kollegiet den allmanna debatten inom omréadet,
forandringar av lagstiftning och annan reglering samt
utvecklingen internationellt och inom den akademiska
forskningen. Pa grundval av detta och annat relevant un-
derlag 6vervéger Kollegiet fortldpande behovet av mer
begransade modifieringar av koden respektive mer ge-
nomgripande dversyner av koden som helhet.

Kollegiet har ingen dvervakande och inte heller na-
gon domande roll nér det géller hur enskilda bolag till-
lampar koden. Att de bolag som enligt bérsernas regel-
verk ska tillampa koden gor detta pa ett tillborligt satt
ankommer pa respektive bors att 6vervaka. Inte heller
dessa har emellertid nagon varderande eller domande
roll néar det galler vilka regler i koden bolagen véljer att
folja eller avvika fran. Det ar kapitalmarknadens aktorer
— bolagens dgare och deras radgivare — som sist och slut-
ligen avgor om ett bolags satt att tillampa koden inger
fortroende eller inte och vad detta leder till betraffande
synen pa bolagets aktier som investeringsobjekt.

AKTIEMARKNADSNAMNDEN

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

NARINGSLIVETS BORSKOMMITTE

RADET FOR FINANSIELL RAPPORTERING
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Verksamhetsberattelse

Kollegiets arbete under aret

Kollegiets sammansattning av ordinarie ledaméter har
varit oférandrad sedan foregaende ar. Ordférande har
varit Hans Dalborg och vice ordférande Lars Otterbeck.
Ovriga ledamoéter har varit Lars-Erik Forsgardh, Kerstin
Hessius, Leif Lindberg, Anders Malmeby, Marianne Nils-
son, Marianne Nivert, Michael Treschow och Anders Ull-
berg. Jukka Ruuska, som varit adjungerad ledamot sedan
Kollegiet bildades, lamnade Kollegiet under varen 2008 i
samband med att han lamnade sin befattning inom OMX
Nordic Exchange. Sekreterare och ansvarig for Kollegiets
kanslifunktion har varit Per Lekvall. R&dgivare i informa-
tionsfragor har varit Lars Thalén.

Under aret har Kollegiet haft tolv moten, varav fler-
talet 4gnats at arbetet med att revidera koden. Daruttver
har fragor avseende Kollegiets ordinarie verksamhet be-
handlats. En 6versiktlig redogorelse for Kollegiets arbete
under aret foljer nedan.

Revidering av koden

Vid sitt mote 2007-09-06 beslot Kollegiet att genomfora en
revidering av koden med sikte pa att bredda dess tillamp-
ning till att gélla alla svenska bolag med aktier noterade

pé en svensk reglerad marknad. Som inriktning av arbetet
angavs att eliminera uppenbara svagheter och olagenheter
i den befintliga koden enligt hittills gjorda erfarenheter, att
forenkla och anpassa koden till de mindre borsbolagens
forutsattningar utan att sainka ambitionsnivan for god bo-
lagsstyrning samt att en forandring av den svenska koden
borde underlatta—och i vart fall inte finge férsvara—en
nordisk harmonisering av regler for bolagsstyrning.

Till Kollegiets arbete med revideringen av koden
adjungerades representanter for de berérda borserna.
Fran OMX Nordic Exchange Stockholm har Anders
Ackebo och fran NGM Equity Bjorn Wallin deltagit i ar-
betet. Vidare bildades en sarskild arbetsgrupp bestadende
av Kollegiets sekreterare Per Lekvall, ledamdoterna Leif
Lindberg och Anders Malmeby samt de fristdende exper-
terna Thomas Halvorsen, Bjorn Kristiansson och Rolf
Skog. Totalt holl Kollegiet tio sérskilda arbetsméten for
kodrevideringen och arbetsgruppen darutover ett flertal
moten och andra 6verlaggningar.

Under hosten 2007 utarbetades ett forslag till reviderad
kod. Underlag for detta utgjordes av de undersdkningar
och andra former av systematiska uppfoljningar som Kol-
legiet genomfort sedan koden infordes samt synpunkter
och erfarenheter av kodens tillampning som framkommit
i olika seminarier och konferenser som Kollegiet anord-
nat. Dessutom genomférde Kollegiet under hésten en
sarskild undersdkning av hur den svenska formen av
valberedningar tillampats och fungerat i bolagen.?
Vidare lades en 6ppen inbjudan till alla intresserade att
inkomma med synpunkter och férslag med anledning av
kodrevideringen ut pa Kollegiets webbplats samt sandes
till berérda bolag och aktorer pa kapitalmarknaden. Ett
femtontal bidrag inkom, vilka var av stort varde for Kolle-
giet i dess arbete. Bidragen var av mycket olika karaktar,
fran korta meddelanden med innebérd att koden fung-
erade bra och borde &ndras s litet som mgjligt till omfat-
tande och vél genomarbetade forslag till andringar.

Forslaget till reviderad kod publicerades 2008-02-01
pa Kollegiets webbplats. Samtidigt sandes informa-
tion ut till media samt berdrda bolag och aktorer pa
kapitalmarknaden med en 6ppen inbjudan att senast
2008-03-28 inkomma med synpunkter och kommenta-
rer till forslaget. Ett tjugotal sddana bidrag inkom under
remisstiden. Vidare arrangerade Kollegiet 2008-02-20
en valbesokt “anvandarkonferens”, riktad sarskilt till de
tillkommande kodbolagen, med syfte att diskutera kod-
forslaget och ta emot synpunkter pa det. Darutéver med-
verkade Kollegiets sekreterare och ledaméter i ett flertal
ytterligare seminarier och konferenser dar forslaget till
reviderad kod behandlades.

Baserat pa inkomna synpunkter och 6vrigt erhallet
underlag gjorde Kollegiet under april en slutlig genom-
arbetning av kodforslaget, varefter den slutliga koden pre-
senterades pa Kollegiets webbplats 2008-05-07 tillsam-
mans med en kommenterad jamférelse med den hittills
gallande koden. Den reviderade koden har darefter tryckts
och distribuerats till berérda bolag och aktorer pa kapital-
marknaden samt ett antal ytterligare intressenter. En eng-
elsk dversattning av koden och jamférelsen med hittills-
varande kod finns pa den engelsksprakiga webbplatsen.

1) Resultatet av denna undersokning redovisas i sammandrag p& annan plats

i denna arsrapport. Undersokningsrapporten som helhet redovisas pa Kolle-
giets webbplats.
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Uppfoljning av kodens tillampning

Liksom tidigare har Kollegiet under det gangna aret ge-
nomfort vissa undersékningar for att belysa olika aspek-
ter av den hittills géllande kodens tillampning. Kollegiet
efterstravar att genomfora sddana undersokningar regel-
bundet med sa langt mojligt identisk metodik fran gang
till gang. Aven om absoluta nivaer for enskilda mét-
variabler alltid ar behaftade med betydande osékerhet
i undersokningar av detta slag ges darigenom mojlighet
att utlasa forandringstendenser fran gang till annan
med storre sékerhet.

Den viktigaste aterkommande undersokningen ar den
analys av bolagens redovisning av sin kodtillampning i
bolagsstyrningsrapporterna som Kollegiet nu genomfort
for tredje aret i rad. Som ett komplement till denna un-
dersokning har &ven i ar en sarskild genomgang gjorts av
bolagens rapportering om intern kontroll. Resultatet av
b&da understkningarna redovisas i avsnittet Svensk bo-
lagsstyrning 2007—2008 i arsrapporten.

Vidare har som namnts en sarskild intervjuunder-
sokning genomforts bland ledamoter i de valberedningar
som tillsattes infor 2007 ars arsstammor. Syftet med
denna undersékning var att fa en fordjupad belysning av
hur den svenska modellen fér valberedningar i praktiken
fungerat. Undersokningsrapporten som helhet aterfinns
pa Kollegiets webbplats. En sammanfattning av de vikti-
gaste resultaten redovisas i ett efterfoljande avsnitt.

Slutligen kan néamnas att Kodbarometern, vars andra
matomgang redovisades i forgdende ars rapport, i fort-
sattningen kommer att genomfdras vartannat ar. Nasta
undersokning planeras alltsa till hosten 2008 och kom-
mer att redovisas i Arsrapport 2009.

Information om svensk bolagsstyrning
Som framgétt av tidigare ars rapporter har Kollegiet som
en viktig deluppgift att verka for 6kad kunskap om och
forstaelse av svensk bolagsstyrning pa den internationella
kapitalmarknaden.

Som ett led i detta har aven detta ar en informa-
tionsskrift pa engelska utgetts. Skriften, som har titeln
Discharge from liability in the Swedish listed company,

Verksamhetsberattelse

ar forfattad av advokaten Carl Svernlév och bygger paen
doktorsavhandling som han framlade vid Stockholms
universitet varen 2007. Den behandlar pa ett enkelt och
kortfattat satt det for manga utlandska betraktare svar-
forstaeliga svenska ansvarsfrihetsinstitutet och har mot-
tagits med stort intresse av utlandska aktorer i Kollegiets
kontaktnat. Skriften kan bestallas eller laddas ned kost-
nadsfritt pa Kollegiets webbplats.

Genom sitt kansli haller Kollegiet ocksa fortlopande
kontakt med olika aktorer pa den internationella kapital-
marknaden och med sina motsvarande kodforvaltande
organ i ovriga EU-lander. Under det gangna aret har
Kollegiet ocksa getts tillfalle att vid olika internationella
konferenser presentera och delta i diskussionspaneler om
svensk och nordisk corporate governance.

Nordisk harmonisering

Som redovisades i forra arets rapport har en diskussion
inletts med 6vriga nordiska lander om mojligheten att
uppna en 6kad grad av harmonisering av regler och nor-
mer for bolagsstyrning inom Norden. Detta skulle ha
stora fordelar, saval fran praktisk synpunkt for bolag med
verksamhet i flera nordiska lander som for att skapa en
mer integrerad nordisk kapitalmarknad och kunna upp-
trada med en mer samlad rost inom EU och i andra inter-
nationella sammanhang.

Denna diskussion har fortsatt under aret, och flera
moten har hallits. Inriktningen ar att i ett forsta steg ut-
arbeta en samlad beskrivning av de viktigaste principer
som forenar de nordiska landernas bolagsstyrning for att
med detta som utgdngspunkt utvardera vilka forutsatt-
ningar som finns for att ga vidare mot nagon form av har-
moniserad normgivning inom detta omrade. Det ar annu
for tidigt att beddma vad resultatet kan komma att bli av
dessa diskussioner.

Kollegiets remissyttranden

Vid sidan av sina 6vriga uppgifter fungerar Kollegiet som
remissorgan for statliga utredningar och lagforslag inom
sitt ansvarsomrade. Under det gangna aret har Kollegiet
lamnat tre sddana remissyttranden, vilka aterges i sam-
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mandrag nedan. De fullstandiga texterna aterfinns pa
Kollegiets webbplats.

SOU 2007:56 Revisionsutskott m.m.; Genomférande av 2006 &rs
revisorsdirektiv (delbetdnkande september, 2007)

Detta betéankande, som ar en delrapport fran Utred-
ningen om revisorer och revision, behandlar bland annat
hur direktivets bestammelser om revisionsutskott ska
genomforas i Sverige. Utredningen anférde att direktivets
bestammelser i denna fraga borde kunna implementeras
genom sjalvreglering (koden) och forordade en sadan
I6sning men konstaterade samtidigt att detta forutsatter
en kod som galler for alla bolag noterade pa s.k. reglerad
marknad. Eftersom koden vid denna tidpunkt endast
gallde for ett hundratal av de storre borsbolagen fann sig
utredningen darfor nédsakad att foresla att direktivets
bestammelser om revisionsutskott implementeras genom
lag.

Kollegiet betonade i sitt remissvar vikten av att varna
den svenska sjalvregleringen och framhdéll risken att ko-
den tappar sin "kritiska massa” om den ena tyngre fra-
gan efter den andra dverfors till lag. Vidare informerade
Kollegiet om sitt beslut att genomfdra en revidering av
koden med sikte pa en breddning av dess tillampning till
alla bolag noterade pa reglerad marknad fran halvarsskif-
tet 2008. Darigenom skulle det av utredningen angivna
hindret for att reglera direktivets bestammelser genom
koden vara borta vid den tidpunkt da direktivets bestam-
melser skulle vara genomfort.

I sakfradgan meddelade Kollegiet sin avsikt att, om
en implementering genom koden vore mgjlig, utforma
kodens regler om revisionsutskott sa att de ansluter till
utredningens forslag. Pa en punkt stallde sig Kollegiet
emellertid kritisk till detta férslag, namligen i fraga om
direktivets krav pa att en ledamot av utskottet ska ha sar-
skild "redovisnings- eller revisionskompetens”. Kollegiet
pekade pa risken att detta, pa ett sannolikt inte avsett
sétt, kunde komma att forandra ansvarsforhallandena
inom revisionsutskottet — och darmed hela styrelsen —
genom att den person som utpekas som sarskilt kompe-
tent inom det aktuella omrédet skulle fa bara ett tyngre

Verksamhetsberattelse

ansvar an évriga ledamoter. Kollegiet forordade darfor en
16sning dar man sdg mer till direktivets avsikt an ordaly-
delse genom att stalla detta kompetenskrav pa utskottet
som helhet.

Sedan hosten 2007 pagar Justitiedepartementets lag-
stiftningsarbete i denna fraga. Det har darvid uppstatt
en tveksamhet om méjligheten att genomfora direktivets
regler om revisionsutskott med sjélvreglering pa det satt
som utredningen forordat. Kollegiet har vid kontakt med
departementet anfort att, om en I6sning med sjalvregle-
ring inte visar sig majlig, det i stallet s& langt mojligt bor
lamnas till det enskilda bolaget att avgéra om revisions-
utskottets uppgifter ska fullgéras genom ett utskott eller
av styrelsen som helhet. Behovet av ett sarskilt utskott
for att fullgdra dessa uppgifter ar for en svensk styrelse,
till skillnad mot en brittisk eller amerikansk styrelse med
dess normalt stora inslag av s.k. executive directors, inte
framst en fraga om styrelsens integritet gentemot bolags-
ledningen utan om effektiv organisation av styrelsens
arbete. Att infora regler om det senare i aktiebolagslagen
skulle enligt Kollegiets mening strida mot dess princip-
baserade uppbyggnad och innebéra en detaljreglering
som &ar frammande for svensk bolagsrétt. Kollegiet for-
ordar darfor att den mojlighet, som enligt Kollegiets
mening ges i direktivet, att lamna at det enskilda bolaget
att avgéra om de aktuella uppgifterna ska fullgoras av ett
sarskilt utskott eller, under vissa betingelser, av styrelsen
som helhet, till fullo utnyttjas.

Justitiedepartementets promemoria Ds 2008:5 Andringar i EG:s
redovisningsdirektiv

Denna promemoria innehaller departementets forslag till
lagstiftning for genomférande av EU:s direktiv om and-
ringar i de s.k. 4:e och 7:e bolagsdirektiven, bland annat
innefattande lagstiftat krav pa bolagsstyrningsrapport,
inklusive beskrivning av bolagets system for intern kon-
troll, for bolag noterade pa reglerad marknad.

Aven hér férordar Kollegiet i forsta hand en lésning
genom sjalvreglering och i andra hand lagreglering pa
lagsta mojliga niva som direktivet medger. Sarskilt pekar
Kollegiet pa att en lagreglerad bestammelse om intern
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kontroll-rapport, med krav pa revisorsgranskning och
hot om skadestandsrattsligt ansvar, riskerar att motverka
sitt syfte genom att ge bolagen incitament att minimera
sin informationsgivning i detta avseende. Detta skulle en-
ligt Kollegiets mening riskera att innebara ett steg bakat
for svensk bolagsstyrning jamfort med dagens situation,
baserad pa kodens reglering av denna fraga.

Vidare anser Kollegiet det olampligt att, som foreslas i
promemorian men som inte kravs i direktivet, foreskriva
att bolagsstyrningsrapporten ska vara en del av den for-
mella &rsredovisningen. Detta skulle leda till krav pa
materiell revisorsgranskning av hela bolagsstyrnings-
rapporten, vilket i sin tur skulle riskera att hAmma bola-
gens vilja att Iamna fylliga sddana rapporter samt stalla
svenska bolag infor strangare granskningskrav an bolag
i andra EU- och EES-lander.

Kollegiet anser ocks4, till skillnad mot vad som fo-
resl&s i promemorian, att det bor vara tillfyllest om bo-
lagsstyrningsrapporten offentliggérs genom att géras
tillganglig pa bolagets webbplats och att beskrivningen av
den interna kontrollen for koncerner bor kunna ges sam-
lat for koncernen och moderbolaget i bolagsstyrnings-
rapporten.

SOU 2008:32 Avskaffande av revisionsplikten for sma foretag
(delbetéankande april 2008)

Detta betankande, som ar en andra delrapport fran Ut-
redningen om revisorer och revision, behandlar fragan
om avskaffande av revisionsplikten for sma foretag. Dar
foreslas bland annat att den svenska s.k. forvaltningsre-
visionen avskaffas och att revisorerna darmed heller inte
i revisionsberattelsen ska uttala sig om huruvida styrel-
sens ledamaoter och verkstallande direktoren bor beviljas
ansvarsfrihet. Daremot redovisar utredningen ingen ana-
lys av, och lagger inte fram nagot forslag om, ansvarsfri-
hetsinstitutet som sddant med hanvisning till att denna
fraga provas av en annan utredning.

Kollegiet tar inte stéllning till om forvaltningsrevisio-
nen pa sikt bor avskaffas men anser att det inte gar att
prova denna fraga utan att forst ta stallning till ansvars-
frihetsinstitutets vara eller inte vara i svensk bolagsratt.

Verksamhetsberattelse

Att, som utredningen gor, ange att arsstamman ska be-
sluta om ansvarsfrihet "pa grundval av de uppgifter som
styrelsen lamnar i forvaltningsberattelsen och pa ars-
stamman” innebar i praktiken att de befattningshavare
som ar foremal for provning av ansvarsfrihet sjalva ska
ge stamman underlaget for detta beslut. Ett sddant forfa-
rande riskerar enligt Kollegiets mening att urholka vardet
av beslut om ansvarsfrihet.

Kollegiet anser darfor att frdgan om ansvarsfrihetsin-
stitutets vara eller inte vara bor utredas i ett forsta steg.
Blir slutsatsen da att detta institut bor avskaffas kan aven
forvaltningsrevisionen avskaffas.
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Verksamhetsberattelse

En reviderad svensk kod for bolagsstyrning

Fran den 1 juli 2008 far Sverige en reviderad kod for
bolagsstyrning, avsedd att tillampas av alla svenska ak-
tiebolag vilkas aktier ar upptagna till handel pa svensk
reglerad marknad. Detta innebar en breddning av kodens
tillampning fran ett drygt hundratal till for narvarande
mer &n 300 bolag.

Skalen till att Kollegiet hosten 2007 beslot att ta ini-
tiativ till denna breddning av kodens tilldmpning, och att
for detta andamal genomfdéra en dversyn av koden, ar i
korthet foljande:

« Med utgdngen av bolagsstyrningséret 2007—2008
har den hittills gallande koden tillampats i tre ar. Er-
farenheterna av detta har varit évervagande positiva.
Efter vissa inledande problem, av vilka vissa atgar-
dades genom Kollegiet anvisningar och andra genom
att bolagen sjalva utvecklade praktiskt anpassade
arbetsrutiner, fungerar koden val och har bidragit till
att ytterligare hoja kvaliteten i svensk bolagsstyrning.
Kollegiet ansag darfor tiden mogen att ga vidare och
bredda kodens tillampning till samtliga borsnoterade
bolag i enlighet med Kodgruppens ursprungliga in-
tentioner.

» Sverige dr ett av fi lander i EU vars nationella bolags-
styrningskod hittills inte tillampats av alla bolag pa
landets huvudbdors. Forutom att detta kunde riskera
att ge en felaktig bild av svensk bolagsstyrning pa den
internationella marknaden fann Kollegiet det omoti-
verat att koden inte skulle galla fér alla borsnoterade
bolag. God bolagsstyrning ar lika viktigt i sma som
stora bolag, och med en kod som inte stéller orimliga
krav pa administrativt arbete finns det i langden inga
skal varfor inte samma norm ska galla for alla bors-
noterade bolag.

« Ettavsjilvregleringens syften dr att undvika omfat-
tande och detaljerad lagstiftning i frdgor som béttre
kan regleras i naringslivets egen regi. Ett omrade dar
detta har sérskild relevans ar svensk implementering
av reglering fran EU, dar det i vissa fall kan finnas

mojlighet att tillampa sjalvreglering. Detta forutsatter
emellertid att regleringen omfattar alla bolag vars
aktier ar noterade péa s.k. reglerad marknad. Om koden
ska kunnavara ett realistiskt alternativ till lagstift-
ning maste den darfor ha en bredare tillampning dn
for endast de storre borsbolagen.

Liksom tidigare bygger den reviderade koden pa prin-
cipen folj eller forklara. Det innebér att bolagen inte vid
varje tillfalle maste félja varje regel i koden utan kan vilja
andra lésningar som bedéms battre svara mot omstan-
digheterna i det enskilda fallet, forutsatt att bolaget Oppet
redovisar varje sddan avvikelse, beskriver den l6sning
man valt i stéllet samt anger skélen for detta. Darigenom
kan koden ange vad som ofta — men inte nédvandigtvis
alltid — kan anses utgdra god sed for bolagsstyrning. For
det enskilda bolaget kan andra Iésningar &n de koden
anger mycket val innebara battre bolagsstyrning.

Den praktiska utformningen av en kod for bolags-
styrning innebér en avvagning mellan delvis motstridiga
intressen. A ena sidan efterstrévas regler vilkas efterlev-
nad objektivt kan prévas, och reglerna bor inte innehalla
inslag av vad som redan foljer av lagar och andra regler.
A andra sidan ska Koden fylla den pedagogiska funktio-
nen att ge en bild av vad som vid en viss tidpunkt kan
anses utgora god sed for bolagsstyrning.

I denna avvagning har Kollegiet efterstravat att ut-
monstra regler i den tidigare koden som inte ansetts
tillféra nagot vasentligt utdver gallande lag eller annan
tvingande reglering eller som inneburit direkta éverlapp-
ningar med sadana regler. Samtidigt har Kollegiet, inte
minst med tanke pa de manga tillkommande, mindre
kodbolagen, velat varna kodens pedagogiska roll att ge en
aktuell bild av god sed for svensk bolagsstyrning.

Darfor innehaller den reviderade koden vissa regler
som vid en strikt prévning inte ar objektivt verifierbara
eller vilkas innebdrd i storre eller mindre utstréackning
kan anses folja enligt lag eller annan tvingande reglering,
men dér Kollegiet ansett att det pedagogiska vardet av att
behalla regeln har Gvervagt. Sjalvfallet innebar detta inte
att aktiebolags- eller borsréttsligt bindande regler kan
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frangas med hanvisning till kodens mekanism folj eller
forklara.

De viktigaste forandringarna i den reviderade koden jam-
fort med hittills gallande kod &r féljande:

« En forenkling och renodling har skett utan sdnkning
av ambitionsnivan. Antalet regler har minskat fran 69
till 42, flera regler har forenklats och forkortats och en
enklare avsnittsstruktur inforts.

« Det har fortydligats att valberedningens enda uppgift
ar att bereda stammans beslut i vissa val och arvode-
ringsfragor (utover att i forekommande fall foresla
procedur for tillsattning av nasta ars valberedning)
och att man som ledamot, oavsett hur man utsetts,
ska tillvarata samtliga aktiedgares intresse.

« Vissa krav pa valberedningsledamoternas oberoende
har inforts:

- Majoriteten ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen.

- Minst en ledamot ska vara oberoende i férhal-
lande till bolagets storsta aktiedgare eller sam-
verkande grupp av aktiedgare.

- Om mer &n en ledamot av styrelsen ingar i val-
beredningen far hogst en av dessa vara beroende
i forhallande till bolagets storre aktiedgare.

« Det har inforts ett krav pa att valberedningens mo-
tivering av sitt forslag till styrelse inte bara muntligt
ska foredras vid arsstamman utan ocksa publiceras pa
webbplatsen i anslutning till att kallelse till stamman
utfardas samt att denna motivering ska goras med
beaktande av vad som s&gs om styrelsens samman-
sattning i regel 4.1.

2)

Verksamhetsberattelse

« Kodens regler om styrelseledamoters oberoende och
om antal medlemmar av bolagsledningen i styrelsen
har harmoniserats med motsvarande regler vid de be-
rérda borserna.

« Revisions- och ersittningsutskott har gjorts frivilliga i
sa matto att deras uppgifter kan fullgoras av styrelsen
som helhet oberoende av styrelsens storlek, forutsatt
att ingen fran bolagets ledning deltar i arbetet.?)

« Det har inforts ett krav pa att om bolaget under det
ar rapporten avser har évertratt det noteringsavtal
bolaget omfattas av eller god sed pa aktiemarknaden
enligt beslut av respektive bors disciplinnamnd eller
uttalande av Aktiemarknadsnamnden ska detta redo-
visas i bolagsstyrningsrapporten.

» Kravet pa informationsvirde i forklaringar till avvi-
kelser har fortydligats genom att bolag vid avvikelse
fran en regel i koden inte bara ska motivera detta utan
ocksa redogora for den I6sning man valt i stallet.

Den reviderade koden géller fran 2008-07-01 for alla bo-
lag, vilkas aktier ar upptagna till handel pd OMX Nordic
Exchange Stockholm eller NGM Equity. Vissa 6vergangs-
regler framgar av koden.

Vidare andras den formella grunden foér bolagens for-
pliktelse att tillampa koden. Tidigare har kravet pa vissa
bolag att tillampa koden ingatt i Stockholmsbdrsens no-
teringskrav. Fran angivet datum kommer det i stallet att
anses utgora god sed pa svensk aktiemarknad att tillampa
koden. Darigenom blir de berdrda bolagen forpliktade att
tillampa koden enligt respektive bors noteringsavtal.

Revisionsutskott kan dock komma att bli obligatoriska igen for bolag dver vissa storleksgranser som féljd av inférandet i svensk rétt av det s.k. 8:e bolags-

direktivet. Lagstiftningsarbete i denna fraga pagar. Ny lagstiftning férvantas trada i kraft 2009-01-01. Se aven Kollegiets remissvar i denna fraga pa sid 5.
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SVENSK BOLAGSSTYRNING 2007-2008

Kollegiet genomfor fortldpande undersékningar och analyser i syfte att félja upp hur koden
tilampas och utvardera dess funktionalitet och effekter pa svensk bolagsstyrning. Under
aret har foljande undersékningar genomforts. Resultatet redovisas i sammandrag i denna
del av arsrapporten.

Kodens tillampning 2007-2008. Denna undersdkning, som
genomforts for Kollegiets rékning av Nordic Investor
Services, ar en uppfoljning av motsvarande under-
sokning foregdende ar. Den baserar sig pa en genom-
gang av samtliga kodtillampande foretags bolagsstyr-
ningsrapporter och syftar till att ge en konkret och
handfast bild av hur koden tillampats som underlag
for Kollegiets 6vervaganden om kodens fortsatta ut-
veckling. P4 sidorna 10—15 redovisas undersékning-
ens resultat med jamforelse med motsvarande resul-
tat frdn 2005 och 2006.

Valberedningar infér 2008 &rs stamma. Aven denna under-
sokning har genomfoérts av Nordic Investor Service.
Den utgdr en uppféljning av de viktigaste delarna av
motsvarande undersokning foregaende ar och avser
en kartlaggning av hur valberedningar infor 2008 ars
stdmma tillsatts och vilken sammanséttning de haft.
Resultatet redovisas samlat med undersdkningen av
kodtillampning enligt ovan.

Bolagens rapportering om intern kontroll. Rapportering om
intern kontroll enligt regel 3.7.2 ar den punkt i koden
som orsakade mest problem nar koden inférdes. Dar-
for utfardade Kollegiet redan for rapporteringsaret
2005 en 6vergangslosning som innebar vasentliga
lattnader jamfort med regelns ursprungliga innebdrd.
| september 2006 permanentades denna I6sning ge-
nom Kollegiets Anvisning 1-2006.

Det har mot bakgrund av detta varit sarskilt an-
gelaget for Kollegiet att folja upp hur dennaregeln i

praktiken tillampas och fungerar. Arets undersékn-
ing, som genomforts pa Kollegiets uppdrag av leda-
moten Anders Malmeby, KPMG, &r en uppfoéljning
av motsvarande undersokningar 2005 och 2006.
Resultatet redovisas pa sidorna 16—18.

Valberedningarbete i praktiken. Som ett led i att f& underlag
for revideringen av koden lat Kollegiet under hosten
genomfora en undersdkning av hur den svenska mo-
dellen for valberedningar fungerat i praktiken, base-
rad pa intervjuer med ett antal valberedningsledamo-
ter i ett brett spektrum av bolag.

Undersokningen utférdes av Malin Bjorkmo, tidi-
gare chef for enheten for statligt &gande vid Narings-
departementet och med personlig erfarenhet bade
som ordférande och ledamot i valberedningar i
bdrsnoterade bolag. Undersdkningsrapporten som
helhet aterfinns pa Kollegiets webbplats. Pa sidorna
19—21 ges en sammanfattning av de viktigaste
resultaten.
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Kodens tillampning bolagsstyrningsaret 2007—2008

Sammanfattning

| foregaende ars rapport konstaterades att koden efter sitt
andra ar av praktisk tillampning uppnatt en god accep-
tans bland bolagen och att den i allt vésentligt tillampats
pé det ambitiésa men samtidigt flexibla satt som &r avsik-
ten. Denna bild kvarstar och befasts ytterligare i 2007 ars
undersokning. Mer &n fyra bolag av tio har foljt samtliga
regler i koden, och 102 av de 106 undersokta bolagen av-
viker pa hogst tva punkter. Samtidigt har bolagen fortsatt
visat att de tillampar koden med den flexibilitet som ar
avsedd och inte drar sig for att gora avsteg fran koden och
forklara det om de finner detta befogat.

Den fraga dér flest bolag valt andra lésningar an den
koden anvisar ar liksom tidigare ar valberedningens
sammansattning. Sarskilt galler detta bolag med ett kon-
centrerat dgande, dar man i flera fall prioriterat storre
agares mojlighet att ingd i styrelsen, ibland som dess ord-
forande, dven om detta inneburit vissa avsteg fran kodens
regler om valberedningens sammanséttning. Darnéast
kommer reglerna om revisions- och ersattningsutskott,
vanligen till foljd av att styrelserna foredragit att hantera
motsvarande fragor i hela styrelsen eller att man priorite-
rat behov av kompetens och erfarenhet framfor ledamo-
ters oberoende. Tillsammans svarar dessa tre regler for
nastan tva tredjedelar av samtliga redovisade avvikelser.

I foregdende ars rapport framhélls kvaliteten och
informationsvardet i de forklaringar som ges till redovi-
sade avvikelser som den punkt déar koden dittills fungerat
mindre tillfredsstallande. | det avseendet har en vasentlig
forbattring skett. Fortfarande finns dock utrymme for
forbattring i denna for kodens funktion viktiga fraga.

Valberedningar som forum for en strukturerad och
agarstyrd process for beredning av stémmans val av sty-
relse och revisor har en bred forankring bland de kod-
tillampande bolagen. Visserligen finns fortsatt ett fatal
bolag som inte finner det befogat att tillsatta valbered-
ningar, men det stora flertalet bérsbolag tillampar idag
denna modell, liksom manga bolag som inte ar formellt
forpliktade att tillampa koden.

Fyra av fem valberedningar tillsatts genom den s.k.
procedurmetoden, innebérande att valberedningen inte

tillsatts vid arsstimman utan genom att stamman beslu-
tar om den procedur for senare tillsattning av valbered-
ningen. Denna andel har varit nastan konstant under de
tre ar som omfattas av undersokningen i denna fraga.

De svenska valberedningarna domineras av represen-
tanter for bolagens storre agare, sarskilt svenska institu-
tionella dgare. Endast 15 procent av valberedningarnas
ledamoter saknar uttalad koppling till bolagets &gare, och
valberedningens ordférande representerar i nio fall av tio
en agare.

I den allménna debatten har valberedningars kunskap
om bolagets styrelsearbete och strategi, och de krav detta
staller pa styrelsens sammansattning ibland ifragasatts.
Trots detta utnyttjas kodens mojlighet att tillsatta upp
till halften av valberedningens ledamdter med personer
frén styrelse i liten utstrackning. Av i genomsnitt 4,5 le-
damoter kommer i de allra flesta valberedningar hogst en
person fran bolagets styrelse; vanligen ar detta styrelsens
ordforande.

Syfte och metodik

Kollegiets syfte med att undersdka bolagens kodtillamp-
ning ar att f underlag for att bedéma hur val koden
fungerar, om det finns delar av koden som bolagen fin-
ner irrelevanta eller otympliga att tillampa eller som av
andra skal inte fungerar tillfredsstallande. Resultatet av
undersokningarna ligger sedan till grund for den fortsatta
utvecklingen av koden.

Underlaget for undersdkningarna utgors i huvudsak
av bolagens egen redovisning av hur koden tillampats,
dels i de bolagsstyrningsrapporter som enligt koden ska
fogas till rsredovisningen, dels i protokoll fran arsstam-
mor, bolagens webbplatser m.m. samt, nar sa erfordras,
genom kompletterande informationsinhamtning direkt
fran bolagen.

Foremal for undersokningarna avseende rapporte-
ringsaret 2007 ar de 115 bolag som 2008-02-01 var re-
gistrerade som kodtillampande bolag vid OMX Nordic
Exchange Stockholm. Av tidsskal har det emellertid inte
varit mojligt att invénta samtliga dessa bolags rapporte-
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ring. Undersokningen avseende bolagsstyrningsrappor-
ter begransar sig darfor till de 106 bolag vilkas rapporter
var tillgangliga per 2008-04-25, medan undersékningen
avseende valberedningar omfattar ytterligare tre bolag.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt koden ska bolag som tillampar koden till sin ars-
redovisning foga en bolagsstyrningsrapport med visst
innehall (kodens avsnitt 5.1). Rapporten behover inte
granskas av revisor, men det ska framgd om sa ar fallet.

I bolagsstyrningsrapporten ska anges att bolaget till-
lampar koden och dversiktligt beskrivas hur detta skett
under det senaste rakenskapsaret. Eventuella avvikelser
fran enskilda regler ska redovisas och motiveras.

Alla undersokta bolag utom tva har avgett en formell
bolagsstyrningsrapport. Av de tva fall dar detta inte skett
avser det ena ett under aret nytillkommet kodbolag och
det andra ett bolag som endast inkluderat ett kort avsnitt
om bolagsstyrning i forvaltningsberéattelsen, vilket inte
ansetts uppfylla kodens krav pa bolagsstyrningsrapport.
I dessa fall har koden saledes inte tillampats pa ett helt
korrekt satt. Inget av de tva foregdende aren har nagra
motsvarande underlatelser registrerats.

Enligt kodens regel 5.1.2 ska i bolagsstyrningsrap-
porten anges att bolaget tillampar koden. Av de 104 bolag
som enligt foregdende stycke lamnat en bolagsstyrnings-
rapport har 94 gjort en sadan explicit deklaration medan
dvriga tio (samt de tvd som inte avgett ndgon rapport)

Tabell 1. Hur redovisas avvikelser i bolagsstyrningsrapporten?

Svensk bolagsstyrning 2007—2008

underltit detta. | samtliga fall framgar dock implicit att
bolaget tillampat koden.

Koden staller inget krav pa att bolagsstyrningsrappor-
ten ska granskas av bolagets revisor, men det ska framga
om sa skett eller inte. Samtliga bolag utom tre (utéver de
tv& som inte lamnat ndgon bolagsstyrningsrapport) re-
dovisar detta tydligt. | fyra bolag har rapporten granskats
av revisor, motsvarande 4 procent av samtliga. Motsva-
rande siffra for 2005 och 2006 var 9 respektive 5 procent.
Intresset for att lata revisorsgranska bolagsstyrningsrap-
porten har s&ledes avtagit sedan koden infordes.?

Bolag som tillampar koden maste inte folja varje regel
i koden utan kan vélja andra lésningar forutsatt att de
tydligt redovisar och motiverar varje sadant fall. Av Ta-
bell 1 framgar att 63 av de 106 undersokta bolagen 2007
valt andra lésningar avseende en eller flera av kodens
regler. Nastan alla bolag har redovisat detta pa ett tydligt
sétt medan det i tva fall endast kunnat utlasas "mellan
raderna” i bolagsstyrningsrapporten. Motsvarande antal
var sex respektive ett bolag 2005 och 2006. Flertalet bo-
lag redovisar sina forklaringar i en samlad uppstallning
eller i ett sarskilt avsnitt i bolagsstyrningsrapporten med-
an dvriga gor detta I6pande i texten.

| ett sarskilt avsnitt i bolagsstyrningsrapporten ska
bolaget ocksa ge en beskrivning av hur den interna kon-
trollen ar organiserad samt, om ingen funktion for in-
ternrevision finns, motiven for detta. Hur dessa regler
tillampats har varit foremal for en separat undersokning
som redovisas pd annan plats i arsrapporten.

Antal bolag Procent
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Bolaget gor inga avvikelser 43 33 18 41% 36% 24%
Samlat i sarskild uppstéallning 21 21 20 20% 23% 27%
| inledande textavsnitt 25 26 19 23% 29% 26%
| lopande text i hela rapporten 15 10 11 14% 11% 15%
Kan endast utlasas "mellan raderna” 2 1 6 2% 1% 8%
Summa 106 91 74 100% 100% 100%

1) Ett sddant uttalande féreslas bli lagstadgat i samband med genomforandet av gallande dndringar av 4:e och 7:e bolagsdirektiven, se Justitiedepartementets

promemoria Ds 2008:5.

2) Enligt i foregdende fotnot namnt lagforslag ska den lagstadgade bolagsstyrningsrapporten ingd i den formella arsredovisningen, vilket i sin tur far till foljd att
den méste revisorsgranskas. Kollegiet motsatter sig detta. Se sammanfattning av Kollegiets remissvar i denna fraga pa sid 6.
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Bolagens tillampning av kodens regler

Som ocksa framgar av Tabell 1 har enligt 2007 ars rap-
portering 43 bolag, motsvarande drygt 40 procent av alla
som ingatt i undersokningen, valt att félja samtliga regler
i koden. Motsvarande siffror for 2005 och 2006 var 24
respektive 36 procent. Det ar alltsé en fortsatt uppatga-
ende trend avseende andelen bolag som foljer alla regler

i koden.

Diagram 1 visar hur antalet rapporterade avvikelser
har utvecklats under de tre &r koden varit i kraft.>) Som
framgar har antalet bolag som redovisat avvikelse pa en
eller flera punkter 6kat svagt, vilket innebar att det som
andel av antalet undersokta bolag minskat fran 76 pro-
cent 2005 till 59 procent 2007. Aven antalet rapporterade
avvikelser har minskat vasentligt i relation till antalet un-
dersokta bolag, fran i genomsnitt drygt tva avvikelser per
bolag 2005 till under ett 2007. Antalet regler med nagon
avvikelse har varit nastan konstant de senaste tva aren.
(Den hogre siffran for 2005 beror delvis pa oklarheter om
tolkningen av vissa regler under det forsta aret av kodens
tilldampning.)

Det bor i detta sammanhang understrykas att Kolle-
giet inte har som mal att s& ménga bolag som mojligt ska
folja allaregler i koden. Tvartom anser Kollegiet det vik-

Diagram 1. Antal rapporterade avvikelser
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tigt att koden tilldampas med den flexibilitet som ar syftet
med principen folj eller forklara. I annat fall riskerar ko-
den att i praktiken bli en tvingande reglering och darige-
nom forlora sin roll att ange en norm for god bolagsstyr-
ning pden hogre ambitionsniva an lagens minimikrav.
Det kan enligt Kollegiets mening mycket vél innebara
béattre bolagsstyrning i det enskilda fallet att vélja andra
I6sningar &n de koden anvisar.

Diagram 2 visar antalet bolag som redovisat olika
antal avvikelser respektive ar. Aven har ar det viktigt att
halla i minnet att antalet undersékta bolag skiljer sig at
mellan aren. Som redan framgatt har 43 bolag, motsva-
rande cirka 40 procent av samtliga, inte redovisat ndgon
avvikelse 2007. Ovriga 63 bolag fordelar sig i huvudsak
paen till tva avvikelser per bolag; endast fyra bolag redo-
visar mer an tva avvikelser. Overgripande finns en trend
mot 6kad koncentration till farre avvikelser.

Vilka regler avviker man fran?

Av Diagram 3 framgar hur de redovisade avvikelserna
2007 fordelar sig pa kodens regler. Det visar en mycket
likartad bild som tidigare &r. Samtliga fem regler med
storst antal avvikelser &r desamma som foregéende ar.

Diagram 2. Antal bolag grupperade efter antal avvikelser
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Observera att de siffror som redovisas ar absoluta tal som maste stéllas i relation till

det olika antalet undersokta bolag respektive ar for att kunna jamféras mellan aren.
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Den regel som uppvisar flest avvikelser ar regel 2.1.2 av-
seende valberedningens sammansattning. Avvikelserna
fran denna regel avser framst bolag med ett koncentrerat
agande, dar arsstamman har funnit det &ndamalsenligt
att nagon eller ndgra storre dgare ingdr i valberedningen,
och i nagra fall &r dess ordférande, &ven om detta skulle
innebéra ett avsteg fran kodens regler. Andra forkla-
ringar ar "kompetens” och "effektivitet” som skal for att
franga kodens krav pa att styrelseledaméter inte ska ut-
g6ra majoritet i valberedningen samt i nagot fall att val-
beredning anses dverflodig med hanvisning till bolagets
agarstruktur.

De regler som darnést haft flest avvikelser &r reg-
lerna om revisionsutskott (3.8.2) och ersattningsutskott
(4.2.1). Nar det galler revisionsutskott &r den vanligaste
motiveringen att man, med hanvisning till styrelsens
ringa storlek, foredrar att lata hela styrelsen fullgora re-
visionsutskottets uppgifter. Enligt Kollegiets Anvisning
2-2006 ska en sddan I6sning inte behova féranleda nagon
forklaring, men uppenbarligen kvarstar en oklarhet om
tolkningen av detta.”) Andra forklaringar ar att man prio-
riterat “erfarenhet”, "kontinuitet” och/eller "’kompetens”
framfor kodens krav p& oberoende, sérskilt avseende le-
damoter som passerat kodens 12-arsgrans for oberoende

Diagram 3. Antal rapporterade avvikelser per regel 2007
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4 Denna oklarhet bortfaller i den reviderade koden fér saval revisions- som
ersattningsutskott genom att hela styrelsen, oberoende av dess storlek,
kan valja att fullgora respektive utskotts uppgifter forutsatt att ingen fréan
bolagsledningen deltar i arbetet.
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gentemot bolaget och dess ledning. I nagra fall har man
ocksa ansett det mer effektivt med endast tva ledamoter i
revisionsutskottet.

Nar det galler ersattningsutskott ar det dominerande
skalet till avvikelse att kodens krav pa ledamoternas obe-
roende gentemot bolaget och bolagsledningen inte &r
uppfyllt, ofta till foljd av den s.k. 12-arsregeln. Aven har
finns darutover nagra forklaringar som med hansyn till
Kollegiets Anvisning 2-2006 strangt taget inte behovs.

Regel 3.2.4 géller kravet pa att majoriteten av de
stammovalda ledamoterna i styrelsen ska vara oberoende
gentemot bolaget och bolagsledningen. Tolv bolag har
avvikit fran denna regel, vanligtvis med hanvisning till
att nagon eller nagra ledamater, som av kompetens- och
erfarenhetsskal ansetts lampliga att inga i styrelsen, till
foljd av 12-arsregeln inte uppfyller regelns oberoendekri-
terium.

Regel 2.1.3 galler tiden for offentliggérande av valbe-
redningens sammanséttning, dar sju bolag av praktiska
skal, bl.a. att arsstamman ligger tidigt under det kom-
mande aret, inte ansett sig kunna gora detta inom den
stipulerade sexmanadersgransen.

Forklaringar till avvikelser

Att forklaringar till gjorda avvikelser haller god kvalitet ar
avgorande for att koder baserade pa folj eller forklara ska
fungera som avsett. Vad som ar god kvalitet i detta avse-
ende ankommer pa mottagarna av bolagens rapportering
att avgora, framst bolagens agare och andra aktorer pa
kapitalmarknaden. Generellt kan dock ségas att forkla-
ringar, for att fullgora sitt syfte, bor vara konkreta, infor-
mativa och sa langt majligt grundade i bolagets specifika
forhallanden. Luftiga och allmant hallna resonemang,
utan koppling till det enskilda bolagets situation, har lagt
informationsvarde.

Liksom tidigare ar har ett forsok gjorts att bedoma
forklaringarnas kvalitet i detta avseende. Detta innefattar
med nodvandighet ett betydande matt av subjektivitet.
Eftersom varderingarna har gjorts enligt samma bedém-
ningsmall och kriterier éver samtliga tre ar kan dock i
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vart fall observerade trender anses vara rimligt val under-
byggda.

Kvaliteten i forklaringarna bedomdes i forra arets
rapport vara den punkt dar koden dittills fungerat minst
tillfredsstallande. | detta avseende innebér arets resul-
tat en tydlig forbattring. Som framgar av Tabell 2 har
andelen forklaringar som bedomts ha lagt eller inget in-
formationsvarde nastan halverats fran 28 procent 2005
till 15 procent 2007 medan andelen forklaringar med bra
informationsvarde under samma tid 6kat fran 40 till 57
procent. Fortfarande finns betydande utrymme for for-
battring, men trenden gar i ratt riktning.

Valberedningar

Som en uppfoljning av forra arets specialanalys av valbe-
redningarna har ocksa en sarskild kartlaggning gjorts av
valberedningarnas tillsattning och sammanséattning enligt
beslut vid 2007 ars arsstammor. Denna undersokning av-
ser samma 115 kodbolag som den foregaende, men i detta
fall har 109 av dessa ingétt i undersékningen (forra aret
100 bolag). I frdga om hur valberedningarna tillsatts har
aven bolagens agerande vid 2008 &rs stammor kartlagts.

Tabell 2. Forklaringarnas informationsvarde

Denna delundersdkning har omfattat 104 bolag. Val-
beredning kan enligt koden tillsattas enligt tva alternativa
metoder. Enligt den ena utses valberedningens ledamoter
utses direkt p& arsstamman (’stammometoden”), enligt
den andra beslutar stamman om en procedur for senare
tillsattning av valberedningen (”procedurmetoden”).
Som framgar av Tabell 3 dominerar den senare metoden
kraftigt och har tillampats av omkring 80 procent av de
bolag som tillsatt valberedning under hela den under-
sokta tidsperioden. Nagon klar férandringstendens kan
heller inte utlasas.

Diagram 4 visar antal ledamoéter i valberedningar till-
satta enligt beslut vid 2006 respektive 2007 ars stammor.
Som framgar har sex bolag inte tillsatt nagon valbered-
ning 2007, vilket ar en 6kning med tva bolag sedan fore-
géende ar. Bada dessa har dock tillkommit som kodbolag
under aret och var inte forpliktade att tillampa koden vid
arsstamman 2007. Darutover har ett bolag haft en val-
beredning med tva ledamoter, vilket heller inte uppfyller
kodens krav. | 6vrigt framgar att den typiska storleken pa
valberedningar ar 4—5 ledaméter med ett genomsnitt pa
cirka4,5.

Antal bolag Procent
2007 2006 2005 2007 2006 2005
Bra 54 48 30 57% 53% 40%
Tveksamt 30 22 23 28% 25% 32%
Inget/lagt 16 21 21 15% 23% 28%
106 91 74 100% 100% 100%

Tabell 3. Hur tillsatts valberedning?

Antal bolag Procent
Metod 2008 2007 2006 2008 2007 2006
Procedur for senare tillséattning 81 85 7 82% 83% 80%
Tills&ttning vid stamman 18 18 19 18% 17% 20%

Ingen valberedning tillsatt 5 6 4

104 109 100 100% 100% 100%
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Totalt 452 ledaméter har ingatt i de undersokta bolagens
valberedningar beslutade vid 2007 &rs stammor (jamfort
med 425 ledaméter vid 2006 ars stimmor). Av dessa var
23 (25) procent styrelseledam®oter och évriga 77 (75) pro-
cent icke styrelseledamdéter, vanligen externa égarrepre-

sentanter. Andelen kvinnor var 15 (14) procent.

1 78 av de 103 valberedningarna 2007 fanns en sty-
relseledamot, i de flesta fall styrelsens ordférande. | 19
valberedningar fanns ingen styrelseledamot, i 12 valbe-
redningar fanns 2—3 styrelseledamoter.

Tabell 4 visar agarrepresentationen i valberedningar-
na. Som framgar domineras de kraftigt av representanter
for svenska agare, till allra storsta delen svenska agar-
institutioner. Dessa har ytterligare 0kat sitt deltagande
i valberedningarna sedan féregaende ar, medan den ut-
landska &garrepresentationen minskat ndgot. Gruppen
icke dgarrepresentanter, som bestar av styrelseledamater
och andra personer utan kénd koppling till bolagets dga-
re, har under samma tid néastan halverats.

Tabell 5 visar valberedningsordférandens koppling
till bolaget agare. Som framgar representerar ordforan-
den i nastan tre valberedningar av fyra nagon av bolagets
storre agare, vilket utgor en pataglig 6kning sedan fore-

Tabell 4. Agarrepresentation i valberedningar

Svensk bolagsstyrning 2007—2008

gdende &r. Om man till detta lagger de 16 bolag dar sty-
relsens ordférande, som i dessa fall i allménhet &r en stor
privatagare i bolaget, utsetts till valberedningens ord-
forande nar man nastan 90 procent agarrepresentation

i ordforanderollen. Det senare innebdr ett avsteg fran
kodens regel om valberedningens ordférande, ett avsteg
som framst férekommer i bolag med starkt dominerande
privatagare.

Diagram 4. Valberedningarnas storlek

Antal bolag
40

35

30

25

20

15

10

Antal ledaméter
Il 2006: 100 bolag M 2007: 109 bolag

Antal ledamoter Procent
2007 2006 2007 2006
Representant for svensk agare 342 261 76% 62%
Representant for utlandsk agare 42 48 9% 11%
Icke agarrepresentanter 68 116 15% 27%
Summa 452 425 100% 100%
Tabell 5. Valberedningens ordférande
Antal bolag Procent
2007 2006 2007 2006
Agarrepresentant 75 61 73% 64%
Styrelseledamot 10 17 10% 18%
Styrelsens ordférande tillika agarrepresentant 16 13 15% 14%
Annan 2 4 2% 4%
Summa 103 95 100% 100%
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Bolagens rapportering om intern kontroll%)

Sammanfattning

Hur har bolagen som omfattas av koden rapporterat om
den interna kontrollen for 2007? Vad har forandrats se-
dan motsvarande rapportering 20067 Slutsatserna ar i
korthet foljande:

« Varttredje bolag har under 2007 drivit sérskilda pro-
jekt for att vidareutveckla den interna kontrollen.
Detta signalerar en god ambitionsniva och motsvarar
situationen foregaende ar.

« Sexton bolag (15 procent) har i ett avseende inte kor-
rekt tillampat koden. Det géaller regeln (3.7.3) som
staller krav pa ett motiverat stallningstagande for det
fall man inte har en sarskild granskningsfunktion (in-
ternrevision). For berorda bolag saknas sadan kom-
mentar, och man har heller inte informerat i bolags-
styrningsrapporten om avvikelsen fran koden.

«  For de stora bolagen har sju av tio bolag bedomts ha en
hog rapportambition. Motsvarande gallde foregaende ar.

» For de medelstora bolagens fordelar sig rapportambi-
tionen jamnt mellan kategorierna hog, medel och lag
ambition. Detta ar en férsamring jamfort med 2006.
Forsamringen ar till stod del hanforlig till nytillkomna
bolag. I absoluta tal &r antal medelstora bolag med hég
rapportambition oforandrat.

o Detinternationella ramverket for intern kontroll,
COSO, nyttjas av vartannat av de storre bolagen och
av knappt en tredjedel av 6vriga bolag. Rapportstruk-
turen féljer som tidigare i de flesta fall vad Svenskt
Naringsliv och FAR (numera FAR SRS) rekommen-
derat i sin rapportvégledning.

« Forett av de 106 undersokta foretagen var bolagsstyr-
ningsrapporten foremal for revisorsgranskning efter-
som rapporten utgjorde del i den lagstadgade (formel-
la) arsredovisningen.

« Rapportavsnitten om intern kontroll r vanligtvis pa
en sida och de mest omfangsrika ar pa 2,5 sidor. Mot-
svarande gallde foregdende ar. Med forbehallet att det
ar innehall och inte volym som raknas, kan noteras att
bolag med ambitios rapportering vanligen har en text-
volym motsvarande cirka tva sidor.

1)

Anders Malmeby ar ledamot av Kollegiet.

Undersokningen

Syftet med denna undersékning ar att fi en bild av hur
bolagen tillampat reglerna i Svensk kod for bolagsstyr-
ning betraffande styrelsens rapportering 2007 om intern
kontroll avseende den finansiella rapporteringen. Under-
sokningen ar en uppféljning av motsvarande undersok-
ningar fér 2005 och 2006, redovisade i Kollegiets Arsrap-
port 2006 respektive 2007.

Bolag som omfattas av koden ska varje ar, med start
verksamhetsaret 2005, avge en rapport om den interna
kontrollen avseende den finansiella rapporteringen. Av
koden, och Anvisning nr 1 2006 fran Kollegiet, foljer att
rapporten ska avse en beskrivning av hur den interna
kontrollen i nyss némnda avseende &ar organiserad och
att den bor goras utifran den vagledning som tagits fram
av arbetsgrupper fran Svenskt Naringsliv och FAR. Rap-
porten behdver inte innefatta nagot uttalande om hur
vél den interna kontrollen fungerat under det gdngna
rakenskapsaret. Revisorsgranskning av rapporten ar
frivillig och rapporten ska ingad som ett sarskilt avsnitt i
bolagsstyrningsrapporten (for 2005 stadgades en sepa-
rat rapport). Det ska vidare framga om intern kontroll-
avsnittet ar granskat av bolagets revisor. Om bolaget inte
har en sérskild granskningsfunktion (internrevision)
séger koden att styrelsen varje &r ska utvardera behovet
av en sadan. I rapporten om den interna kontrollen ska
styrelsen motivera sitt stallningstagande.

Foremal for undersokningen ar de 115 bolag som vid
utgdngen av ar 2007 var registrerade som kodtillam-
pande bolag vid Stockholmsbdrsen. Det har inte varit
mojligt att invanta samtliga dessa bolags rapportering
som underlag for denna redovisning. Undersokningen
begransar sig darfor till de 106 bolag vilkas bolagsstyr-
ningsrapporter var tillgangliga vid analystillfallet i slutet
av april 2008. I tillampliga fall gors nedan en uppdelning
av bolagen utifran vilken lista de tillhér hos Stockholms-
borsen, ”Stora bolag” eller "Medelstora bolag”. Till den
senare kategorin har av praktiska skal ocks& hanforts ett
fatal bolag som tillhor kategorin "Mindre bolag”.

Denna undersokning ar utférd av auktoriserad revisor Anders Malmeby, KPMG, pa uppdrag av Kollegiet for svensk bolagsstyrning.
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Detaljerade data

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

Rapportering om intern kontroll
Samtliga undersokta foretag 2007 utom tva 2 har lamnat
rapport om intern kontroll (Tabell 1).

Rapportstruktur

Rapportstrukturen foljer i de flesta fall vad Svenskt Na-
ringsliv och FAR (numera FSR SRS) rekommenderat i
sin rapportvagledning, nagot som underlattar for lasaren
dels vid lasning av enskilda rapporter, dels vid jamforelse
mellan bolag (Tabell 2).

Uttalande med vardeomdome

Enligt Kollegiets Anvisning nr 1-2006, som utkom i sep-
tember 2006, behdver rapporten inte innefatta nagot ut-
talande om hur val den interna kontrollen fungerat under
det gdngna rakenskapsaret. | ett fall har det rapporteran-
de bolaget valt att lamna vad som kan uppfattas som ett

Tabell 1. Rapportering om intern kontroll

Totalt antal undersokta bolag 2007
Darav lamnat rapport om intern kontroll

Tabell 2. Rapportstruktur
Bolag som foljt rekommenderad rapportstruktur 2007
Bolag som foljt rekommenderad rapportstruktur 2006
Tabell 3. Bolag som anger att COSO nyttjas i arbetet

Bolag som refererar till COSO 2007
Bolag som refererar till COSO 2006

2 Dessa tva bolag ar nytillkomna och har ej tillampat koden hela aret 2007.

Svensk bolagsstyrning 2007—2008

vardeomdome genom att ange "I dagsléaget beddoms den
interna kontrollen vara god och ...”..

Utnyttjande av det internationella ramverket COSO
Andel bolag som explicit anger att man i sitt arbete nytt-
jar det internationellt erk&nda ramverket for intern kon-
troll, COSO, ér i stort oforandrat (Tabell 3).

For ytterligare information om COSO hanvisas till den
véagledning som Svenskt Néaringsliv och FAR (numera
FAR SRS) gav ut i oktober 2005 3.

Utvardering av behovet av en internrevisionsfunktion
De flesta bolag som saknar internrevisionsfunktion har
utvarderat behovet av en sddan och har i bolagsstyrnings-
rapporten, sdsom koden foreskriver i regel 3.7.3, motive-
rat stallningstagandet. For 16 bolag (15 procent) saknas
kommentar i detta avseende. Man har inte angivit detta
som en avvikelse eller lamnat en forklaring till avvikelsen
(utifran kodens princip "folj eller forklara™). Koden har
saledes i detta avseende inte tillampats korrekt. For 2006
gallde motsvarande iakttagelse tre bolag.

Stora bolag Medelstora bolag Totalt
Antal %  Antal % Antal %
59 56 47 44 106 100
59 57 45 43 104 100

Stora bolag Medelstora bolag Totalt
Antal % Antal % Antal %
49 83 35 78 84 81
47 84 29 83 76 84

Stora bolag Medelstora bolag Totalt
Antal % Antal % Antal %
30 51 12 27 42 40
26 46 10 29 36 40

3) Styrelsens rapport om intern kontroll avseende den finansiella rapporteringen, vagledning till Svensk kod for bolagsstyrning,
utgiven av arbetsgrupper frdn Svenskt Naringsliv respektive FAR, 17 oktober 2005.
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Ambitionsnivan i rapporterna
Foretagens ambitionsniva i rapporteringen om intern
kontroll har bedémts. Rapporterna har delats in i katego-
rierna Hig, Medel och L&g. Rapporterna i kategori Hog
karaktariseras av innehallsrikedom/substans, transpa-
rens och god verksamhetsanknytning. Rapporternai ka-
tegorin Lag ar knapphéandiga med alltfor standardiserad
information.

Bedomningen efter dessa kriterier innehaller med
nodvandighet ett matt av subjektivitet och exaktheten
i undersokningens resultat ska varderas efter detta. En
jamforelse med motsvarande bedémning foregaende ar
visas ocksa.

Som framgar av vidstaende diagram har ambitions-

nivan sjunkit nagot, framst bland de medelstora bolagen.

Till stor del ar denna férsamring hanforlig till for aret
nytillkomna kodtillampande bolag.

Ambitionsniva i intern kontroll-rapporter
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Valberedningsarbete i praktiken®

Bakgrund och syfte

De svenska valberedningarna ar unika i ett internatio-
nellt perspektiv. Kodens regler om valberedningens till-
sattande och dess uppgifter innebér ett tydliggérande av
den svenska modellen, dar &garna véljer en styrelse som

i sin tur tillsatter en VD. Agarna utser valberedningen for
att bereda bolagsstdmmans beslut om styrelsens sam-
manséattning och arvodering, och det ar till &garna valbe-
redningen dterkommer med sina forslag. | de flesta andra
lander, i synnerhet de anglo-saxiska, ar det ett utskott till
styrelsen som skéter den svenska valberedningens upp-
gifter. Nar kodens regler kom var det kanske reglerna om
valberedning som innebar den framsta innovationen i
bolagsstyrningen.

Under hosten 2007 lat Kollegiet, som en led i arbetet
med att folja upp tillampningen av koden, genomféra en
fordjupad undersokning av hur valberedningsarbetet i
de svenska borsbolagen har fungerat. Syftet var att f ett
underlag for arbetet med revidering och utvidgning av
Koden.

Urval och metodik

Undersokningen genomfordes som en kvalitativt inriktad
intervjuundersokning. De intervjuade var personer som
sjalva varit ledamot av ndgon valberedning eller pd annat
satt i egenskap av agare deltagit i valberedningsarbete i
nagot borsbolag infor drsstaimmorna 2007. Eftersom det
var troligt att deras erfarenheter och synpunkter skulle
kunna vara beroende av faktorer som bolagets storlek
och verksamhet, bolagets totala dgarbild, typ av &gare och
valberedningsledamotens egen position hos denne efter-
stravades ett brett och varierat urval av intervjupersoner
avseende dessa faktorer.

Totalt intervjuades 28 personer i undersdkningen. De
intervjuade var under 2007 engagerade i styrelserekry-
tering i 80 borsbolag. Av dessa omfattades 22 bolag inte
av koden. Nio av bolagen hade ett borsvarde pad mindre
an 1 mdr kr. De intervjuade representerade olika typer av
agare: stora institutioner som pensionfonder och livfor-
sakringsbolag, fonder med uttalat aktiv férvaltning, stora

industriella &gare, grundare/huvudégare m. fl. I gruppen
ingick flera personer som varit ordférande i valbered-
ningar. Nagra intervjuade var dgarstyrningsansvariga
hos stora institutioner och hade erfarenhet av att arbeta i
uppemot tio valberedningar parallellt, medan valbered-
ningsarbetet fér andra var mer av en bisyssla, om &n viktig,
vid sidan av andra huvuduppgifter.

Undersokningen genomfordes genom intervjuer/
samtal utifran ett frageunderlag. Fragorna berorde valbe-
redningarnas tillsattande men hade fokus pa hur arbetet
bedrivs i valberedningarna och hur de intervjuade sag pa
mojligheten att uppna hog kvalitet i de forslag som laggs
fram vid arsstamman. Avsikten var sarskilt att identifiera
eventuella problemomraden.

Undersokningens resultat

Undersokningens upplagg medger inte nagon kvanti-
fiering av svaren. | stéllet gors en redovisning av den
mest vasentliga informationen som kom fram under
intervjuerna.

Det kanske viktigaste resultatet av undersékningen
var att det fanns en samstammigt positiv syn pa valbe-
redningar bland de intervjuade. Kodens regler ansags ha
bidragit till att battre kvalitet och struktur i styrelserekry-
teringsarbetet. Undersokningen pavisade inga egentliga
problem med kodens regler avseende valberedningar.

De intervjuade ség heller inte nagra problem med en
utvidgning av kodens regler sa att de ska galla aven for de
mindre bolagen. Tvartom pétalade flera det vasentliga i
att kvaliteten i styrelserekryteringen i de sma bolagen blir
hog och att de sma aktiedgarnas intressen varnas. Manga
sma borsbolag arbetar ju ocksa redan idag med valbered-
ningar.

Medan kodens regler i sig inte ansags innebara nagra
problem framkom kritik mot bolagens tilldmpning av
dem. Nastan alla konstaterade att valberedningsarbetet
inte fungerat bra direkt efter kodens inférande, att det
successivt blivit battre men att manga brister kvarstar.
Den vasentligaste kritiken avsag kvaliteten pa valbe-
redningsarbetet. Manga av de intervjuade lyfte fram att
Y Denna undersokning har utforts av Malin Bjérkmo, som ocksa forfattat

denna sammanfattning. Den fullstandiga rapporten finns pa Kollegiets
webbplats.

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING = ARSRAPPORT 2008

19



Svensk bolagsstyrning 2007—-2008

20

kompetens hos de enskilda valberedningsledamoterna
och kontinuitet i valberedningsarbetet &r nédvandigt for
att valberedningarna ska kunna gora ett professionellt
jobb. Samtidigt sdg man orovackande brister just i detta
avseende.

Kompetensen hos de enskilda valberedningsleda-
moterna ansags ofta vara otillracklig. Manga saknar den
erfarenhet av styrelsearbete, foretagsledning eller indu-
striell verksamhet som skulle behévas i valberednings-
arbetet. Dartill har valberedningarna ofta inte tillracklig
kunskap om bolaget och om befintlig styrelse. Det lyftes
ocksa fram att valberedningsledaméter ibland uppvisar
brister i integritet och engagemang. Flera intervjuade
konstaterade att dessa problem kan hanga samman med
att de institutionella agarna inte alltid har ett tydligt mal
med sitt &gande.

Manga intervjuade ansag att valberedningarnas arbete
ofta kommer igang for sent pa hosten for att mojliggora
en tillréckligt bra process, vilket forstéarker effekterna av
bristande erfarenheter och kompetens. Man hinner inte
genomfora det arbete om behdvs och drabbas av tidspress
i rekryteringsfasen. Detta forstarks av att manga valbered-
ningsledamoter ar engagerade i ett flertal valberedningar.

Kontinuitet i valberedningsarbetet kan vara viktigt for
att uppna kvalitet i resultatet. En "ny” valberedning utses
varje ar av stamman och man arbetar med att forbereda
val av styrelse vid ndsta stamma. Det kan vara efterstra-
vansvart att valberedningen arbetar mer langsiktigt med
styrelsens sammansattning, och det skulle underlattas
om samma valberedning kunde fortsatta sitt arbete under
ett antal ar. | synnerhet i bolag med spritt 4gande ar det
vanligt med stora forandringar fran ar till ar, vilket gar ut
over kvalitet och kontinuitet.

Flera av de intervjuade ansag att styrelseordféranden
ofta far en alltfor dominerande roll i valberedningen.
Tidspress och brister i kompetens och integritet hos 6v-
riga ledamoter, liksom brist i kontinuitet bidrar till detta.
Det konstaterades att dessa forhallanden ocksa gor att
det kan bli sarskilt svart att byta ut styrelseordféranden.
Manga konstaterade att de flesta av de problem som lyftes
fram skulle kunna lésas eller &tminstone mildras om val-

beredningen utsags redan vid arsstamman. Enligt koden
kan valberedningen utses antingen direkt vid stdmman
eller genom att stdmman beslutar om en procedur for se-
nare tillsattning. Den senare modellen &r den domineran-
de, och innebar normalt att de storsta dgarna vid en viss
tidpunkt, ofta i slutet av augusti eller september, utser var
sin ledamot. Fordelen med denna modell anses vara att
om valberedningen tillsatts sent s& motsvarar den troligt-
vis battre agarbilden vid kommande arsstamma.

Denna s.k. procedurmodell har dock flera nackdelar,
bland annat att valberedningsarbetet kommer i gang
sent, med alla de problem det fér med sig, risk for bris-
tande kontinuitet samt mojligen ett mindre engagemang
hos den enskilde ledamoten &n om man utses vid namn
vid arsstamman. Dessutom kan procedurmodellen inne-
béra att valberedningarnas sammansattning inte blir
den basta utan att de kommer att bestd av representanter
for de storsta agarna som uppfattar sitt uppdrag som att
framst se till "sin” &gares intresse snarare an till bolagets
och alla &gares intresse. Allt detta borde innebéra att
agarna i framtiden kommer att efterstrava att utse valbe-
redningen redan vid stamman.

Avlutningsvis kan konstateras att den svenska model-
len med valberedningar ger dgarna ett 6kat inflytande
Over styrelsesammansattningarna och darmed ett viktigt
redskap for att skapa forutsattningar for vardeskapande
och utveckling inom bolagen. Redskapet maste dock
hanteras val for att 6nskat resultat ska uppnas. Detta
kommer sarskilt att bli en utmaning for de allt storre in-
stitutionella &garna som kanske inte har samma goda for-
utsattningar som industriella agare att bedriva valbered-
ningsarbete. Ett daligt utfort valberedningsarbete kan fa
stora konsekvenser for bolaget, dess &gare och samhéllet
i ovrigt.
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HAR SJALVREGLERINGEN NAGON CHANS?

Ett samtal mellan justitieminister Beatrice Ask och Anders Nyrén, ordférande i Féreningen

for god sed pa vardepappersmarknaden.

Den nordiska modellen med sjalvreglering pa kapital-
marknaden har stora fordelar och ar négot att vara stolt
6ver. Om detta radde stor enighet i samtalet mellan
Beatrice Ask och Anders Nyrén. Samtidigt finns det en
omvarld att férhalla sig till, i synnerhet EU, dar den star-
kaste trenden ar reglering genom lagstiftning. Samtalet
kom att kretsa mycket kring just detta: hur man ska fram-
ja sjalvregleringens princip genom att paverka det lag-
stiftningsarbete som standigt pagar och, nar lagstiftning
ar oundviklig, pa basta sétt forena de bada systemen.

Hur ser regeringen respektive naringslivet
principiellt pa sjalvreglering?

Beatrice Ask: "Var grundinstéllning &r att det ar en for-
del med sjalvreglering i varje fall dar det ar mojligt. Vi
kan fakta emot, men ibland blir vi anda, p& grund av EU-
medlemskapet, tvingade att gora vissa saker. Men vi vill
att frineten ska rada sé langt det gar.”

Anders Nyrén: ” Naringslivets synsatt grundar sig pa att
vi sammantaget har funnit att sjélvreglering &r ett valdigt
effektivt satt att under frihet reglera marknaden. Det ar
kostnadseffektivt, det ger snabbhet i respons och tack
vare att det &r marknadens aktérer som sétter reglerna,
blir de bindande pa ett annat satt. Med kodens "folj-eller-
forklara-modell” kan man ta sjélvregleringen ett steg
langre &n tvingande lagstiftning, som bara kan lagga ett
minimigolv.

Men, precis som du sade, ibland kommer det in regel-
verk fran sidan, t ex EU-regler, som kanske omkullkastar
eller begransar sjalvregleringens roll. Principer for erséatt-
ning till ledningar &r ett bra exempel pa det. Koden hade
knappt hunnit éverldmnas innan det kom lagstiftning i
samma arende.”

Finns det en oro for att lagstiftning tar 6ver s&
att koden och frivilligheten blir allt mer tandl6s?

BA: "Det ar val framst de omraden dar vi ar styrda av eu-
ropeiska regler som kan valla bekymmer. Jag tror darfor
att det finns skal att arbeta mer forebyggande for att se till
att EU-regelverken blir sd bra som majligt och att bade
naringsliv, regering och riksdag maste ga hand i hand for
att ligga i framkant bade pa Europaniva och internatio-
nellt. Ibland &r vi duktiga ocks3, vi har ju faktiskt vunnit
endel.”

AN: Vi har vunnit en del och vi har haft ett valdigt gott
samarbete nar det galler att forsvara den nordiska agar-
modellen med A- och B-aktier. Men det finns en gemen-
sam utmaning i att EU-lagstiftning bygger mycket pa en
centraleuropeisk tradition, medan sjalvregleringen har
vuxit fram i en nordisk tradition pa basis av en brittisk
modell och vi &r i minoritet nar det géller de har fragorna.
Om vi tar koden ar det viktigt att stévja de strémningar
som finns i Bryssel att forsoka hitta en gemensam EU-
kod eller till och med lagstiftning. FOr koden ar ju ett ut-
tryck for god sed pa marknaden, en uppforandekod som
ar anpassad till var agarsituation och var kapitalmark-
nad, som kan skilja sig ganska mycket fran exempelvis en
tysk, eller fransk eller hollandsk situation. ”
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BA: " Det ar riktigt, och just nu har vi en god chans, av det
enkla skalet att EU nu har tagit nagra viktiga steg nar det
galler att férenkla de administrativa regelverken. Vi mas-
te ta den chansen och peka pa alternativ till regleringar.
Men det ligger dven ett stort ansvar pa naringslivet och
de samarbeten ni har att kanalisera in era synpunkter, nu
nar det finns ett antal stallningstaganden pa EU-niva och
i alla fall borjan till ett arbete. Den politiska viljan finns
dar. Man har borjat ett grundarbete och da galler det att
tatag i det. Om man far den snébollen att rulla, d kan
det faktiskt komma ut nagot valdigt bra.”

AN: ”Ja, jag tror att vi har en viktig mission att fylla, dels
fran ansvarigt politikerhall, dels fran naringslivsorga-
nisationerna, att forsoka paverka i tid. Vi ar en liten del
av EU och vi har en annorlunda styrning som &r vard att
vara stolt 6ver. Den svenska aktiebolagslagen har en otro-
lig fordel nar det galler &garstyrningsfragor, eftersom den
ar sa tydlig med att det ar aktiedgarna via bolagsstam-
man som bestdmmer. | anglosaxiska och kontinentala
traditioner ar situationen helt annorlunda. Ta baraen
sadan sak som att det har ar bolagsstamman som utser
revisorer och inte styrelsen. Det ar en jattestor sak och

ett typexempel just nu pé& hur den stora massans bolags-
lagstiftning far styrain i den svenska myllan. Jag vet att
ni brottas med de héar fragorna och kan vi hjalpa till, via
sjalvreglering, via Kodkollegiet eller pad andra satt sa ska
vi absolut géra det. ”

Pa vilket satt kan naringslivet varatill nytta for
regeringens arbete, t ex i EU-sammanhang?

BA: "Dels nér vi far nya forslag sdsom grénbocker och
den typen av material. D& ar det viktigt att vi far synpunk-
terigod tid. Det &r ju s& med EU-samarbetet att saker
och ting ofta borjar réra pé sig langt tidigare an nar me-
dia uppmarksammar det. Ju fortare man signalerar syn-
punkter och matar in forslag, desto stérre mojligheter har
vi i regeringen att ta intryck av det. Nu har naringslivet
ocksé sina egna vagar och ingangar, men jag tycker anda
det &r bra att vi ibland ocksa har kontakt med varandra,

darfor att samordnade insatser far battre verkan an nar
man agerar pa egen hand. Jag tror ocksé att i flera av de
har frdgorna bor naringslivet ta mera av en diskussion i
den allménna debatten. | Sverige ar det inte sjalvklart att
det blir impopulart nar EU kommer med tuffa atgarder
mot foretag. Sa jag tycker att det ar for fa foretagare helt
enkelt som ger sig till kinna, samtidigt som det ar viktigt
att naringslivet gar in konkret och deltar i debatten.”

Varfor ar det viktigt att néringslivet
kommer tidigt in i fragorna?

AN: "Lat mig ge ett exempel fran sjalvregleringens om-
rade. Den nya internationella redovisningsstandarden
IFRS &r ju faktiskt sjalvreglering. EU har sagt att man ska
folja IFRS men det &r ett sjalvregleringsorgan som tar
fram reglerna. De regler som 'drabbar’ oss nasta ar bor-
jade utformas 2001 och 2002. Det ar alltsa ungefar atta
ars ledtid fran tanke till verkstallighet. Det har géaller ju
hela EU-arbetet dverlag. Och darfor ar det viktigt att vi
béde agerar dar och p& hemmaplan och jag haller med dig
att vi maste forsoka skapa forstaelse for de har fragorna
ocksa i den allmanna opinionen i Sverige.”

BA: ”Den har langsiktigheten, att det tar sa lang tid, ar
besvarlig av flera skal darfor att dels orkar inte den all-
manna debatten hallai en frga sa lange, dels, nar jag till
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exempel tittar mig omkring pa ministerradsmotena, sa
byts manniskor ut hela tiden. Det gor att uthallighet ar
nagot vi maste trana pa i internationellt arbete. Det ar
otroligt viktigt att ha en systematik och att vi har ett bra
minne, om vi ska komma framét. Uthalligheten och det
goda minnet tror jag ar framgangsfaktorer nar det galler
att forhandla bra.”

Och vad har den situationen for baring
just pafragan om sjalvreglering?

AN: Vi far ju problem néar det kommer sadant som till
exempel direktivkravet pa revisionsutskotten. Vi har ock-
sa hela fragan, som ar internationell, om vad man menar
med god intern kontroll. Darfor ar det viktigt att vi forso-
ker hitta samarbetsformer och satt att flata ihop det har
pa ett satt som fungerar utifran regeringens perspektiv,
eftersom ni ju maste forvalta vart medlemskap EU, och i
nasta steg se till hitta mojliga modeller att fa det att fung-
eraien sjalvreglerande miljo.”

BA: "Ja, vi har ju nu en utredning om revisionsutskotten
som har gjort bedémningen att vi troligen kan klara oss
utan lagbestammelser, men det finns ocksa motbilder i
detta. Vi forsoker att inte i onddan hitta pa nya regelverk
utifran EU-direktiven, om det finns en annan utvag eller
modell. Ibland lyckas vi hitta sddana vagar. Ibland ar det
svarare.”

Men om koden nu utvidgas till samtliga
noterade bolag, underlattar det i sa fall?

BA: "Jadet borde det ju gora. Vi soker vagar men det &r
héar vi ar just nu.”

AN: ”Eftersom vi ror oss i en kodmiljo i det har samtalet
vill jag séga att det ar valdigt bra att Kodkollegiet sjalva
tagit initiativ till att sprida den svenska corporate gover-
nancemodellen internationellt genom att vara ute och
missionera. Skalet ar att i takt med att vi far en globalise-
rad kapitalmarknad blir rddgivningsorgan som RiskMe-
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trics (det som tidigare hette ISS) allt viktigare, och de har
idag en méngd forutfattade meningar.”

BA: "Absolut, det menar jag ockséd. Det finns mojligheter
att arbeta effektivt, nar vi har andra regler. Det gar att fa
fler att forsta var poang. | EU-sammanhang ar det inte
alltid som man i andra medlemsstater haller med, eller
tycker att vart satt ar battre. Men vi kommer att fa battre
beslut och 6verenskommelser om de i alla fall forstar och
respekterar vad vi gor, da finns forutsattningar for att
skapa regelverk dar aven vart synsatt kan rymmas. Att
Kollegiet &r ute och missionerar ar pad samma satt bra,
eftersom vi vill att internationella aktorer ska vara intres-
serade av svenskt naringsliv. ”

Utnyttjar vi den nordiska dimensionen tillrackligt i
det sammanhanget?

BA: ”Jag kan i arlighetens namn inte bedéma hur lika vi
arvarandra i just de har fragorna. Men jag tror inte att vi
utnyttjar den nordiska dimensionen tillrackligt 6ver hu-
vudtaget.

I det europeiska systemet handlar det alltid om att
soka allianser om man ska kunna arbeta effektivt. De
nordiska landerna har vi oftast ganska latt att fa med pa
vagnen. Men som sma aktorer far vi vara lite frimodiga
ocksa. Visst har vi vissa lander som vi &r lite gladare i an
andra, men ibland méaste man ocksé vara lite frack. Till
exempel har vi anledning att fundera mer éver de nya
medlemsstaterna, darfor att de ar i uppbyggnadsfaser. De
har inte sa rigida system och de soker vagar for hur de ska
gora. Da kan vi, om vi ar duktiga, kanske saljain en del av
varaidéer.”

AN: "Precis. Det pratas i andra sammanhang om finans-
plats Stockholm och jag tror personligen att Stockholm
verkligen har en chans att bli en spannande finansplats,
eftersom det ligger sa centralt i Ostersjéomradet och ef-
tersom det har en sa avancerad marknad. Darfor vore det
bra om sjélvregleringen kunde vara ledstjarnan for en
sédan utveckling.”
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Nar det val beslutats om ett EU-regelverk ar nasta
steg implementeringen. Sverige beskrivs ju ofta som
dverambitiost i det avseendet. Ar vi det?

BA: "Ja, vi vill gora laxan och det tycker jag egentligen ar
en juste attityd. | grunden &r det riktigt att om man har
fattat ett beslut, ska man ocksa se till att det verkstalls.

Samtidigt finns det grader i det dar. Den har regering-
en har faktiskt tillsatt ett antal utredningar for att se 6ver
i vilken utstréackning Sverige har éverimplementerat, dvs
inte bara gjort minimidtagandet utan, nar vi anda varit i
farten, passat pa att géra annat. Det handlar bade om de
aktiebolagsrattsliga direktiven och om redovisnings- och
revisionsdirektiven.”

Ett aktuellt exempel som brukar anforas ar hur
Finland hanterat implementeringen av frdgan om
revisionsutskott dar man tillatit sig en friare tolkning.
Hur ser ni pd méjligheten att implementera EU-regler
mer till andan an till bokstaven?

BA: "Generellt, nar det galler féretag och ekonomisk
verksamhet, sd &r ambitionen att ta bort skillnader som
forsvarar en 6ppen marknad. Sa det handlar om ha s lite
regler som mdjligt men att de som finns ska vara tydliga.
Problemet ar val har att vi har en annan bakgrundsratt.
Revisionsutskottsregeln handlar om att skapa en obero-
ende revision, men det har vi haft i Sverige sedan 1800-ta-
let. Det blir ju lite att méta cirkeln med kvadraten, tyvarr.”

AN: ”Jag tycker &nda Gverlag att den svenska rattsappa-
raten, foretradd av justitiedepartementet, varit duktiga
pa att férsoka hitta vagar runt sddant har. Om vi tar Ak-
tiemarknadsnamndens existens till exempel, sa var det
ingen i EU som kunde tankta ut att en sddan skulle fin-
nas. Anda tycker nog marknadens aktérer att den som
helhet fungerar valdigt bra, nagot som Finansinspektio-
nens arliga utvardering ocksa utvisar.”

Uppenbarligen ar det sd i EU-systemet att sjalvreg-
lering inte ar en allmant accepterad modell utan det
framsta verktyget ar lagstiftning. Vilken mdéjlighet ser

ni att i Bryssel taupp en diskussion om att i vissa
lagen kan sjalvreglering vara ett bra satt att imple-
mentera EU-lag?

BA: ”Absolut finns det mojligheter att vi kan dela med oss
av vara erfarenheter och dessutom bevisa att det finns
mycket i svensk foretagsamhet som ar bra, till exempel
att vi har en decentralistisk syn pa hur vi arbetar. Nagot
som dverraskat mig, och som jag tycker ar valdigt roligt
med EU-arbetet, ar att det ar mycket mer av idédiskus-
sion, &minstone mellan ministrarna, &n vad man kanske
tror. Vi pratar ganska fritt och mer eller mindre brain-
stormar ibland. Sadant ar ocksé viktigt, darfor att det ar
sa man borjar forsta hur den andre resonerar. Om vi bara
sitter med tjanstemannahandlingar och ska forhandla, da
gar det latt i std. Da ar det bra att lagga undan pappren.
Pa det viset kan vi ofta I6sa knutar och ta ett steg till.”

AN: ”Man kan spinna vidare pa det och saga att EU:s
kraftsamling pa det har omradet ytterst syftar till att skapa
en friare och 6ppnare kapitalmarknad som ar mer effek-
tiv, som sanker kostnaderna for kapital och som darmed
skapar forutsattningar for tillvaxt. Det har man da trott

att man ska lagstifta fram. Men vi har ett bra exempel pa
nar man insag att lagstiftning blir for komplext och det &r
Oversynen av takeover-reglerna dar man i en studie inom
EU héavdade att det svenska systemet med A- och B-aktier
inte skulle vara till gagn for den fria kapitalmarknaden.
Sedan visade det sig att det har var mycket mera kompli-
cerat —det finns inte bara den svenska modellen utan det
finns en massa modeller. D4 gjorde man 'mittat’ och 6pp-
nade upp for att lata marknaden skota det har. Sa det finns
tecken pa att det du sager bérjar genomsyra Bryssel. ”

BA: "Ett bra tillfalle for naringslivets aktorer att driva
dessa fragor kan ju vara under det svenska ordférande-
skapet, hosten 2009. Ta tillfallet i akt d&, och anvand

er av det 0kade intresse for Sverige som kommer att bli
foljden. For regeringens del kan jag forsakra att vi pa var
kant kommer att gora valdigt bra ifran oss. Vi kommer att
gainiarbetet med stolthet, och vi kommer att vara stolta
over vad vi astadkommit nar det ar dver.”
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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
17129 Solna
Telefon 070-510 00 36
E-post: otterbeck@telia.com

Per Lekvall (sekreterare)
Kollegiet for svensk bolagsstyrning
Box 7680
103 95 Stockholm
Telefon 08-508 822 71, 070-751 90 99
E-post: per.lekvall@bolagsstyrningskollegiet.se
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