Rapport

Kodbarometer for kapitalmarknadsaktorer 2008

Sammanfattning

¢ Kodbarometern 2008 omfattar 120 intervjupersoner: Agare, andra kapitalmarknadsaktérer,
styrelseordf6érande och VD:ar i foretag som omfattats av koden tidigare men ocksé foéretag som nu
kommer in under koden (med liagre borsvirde eller listade pa NGM).

e Fortroendet f6r hur de svenska borsbolagen skots dr starkt, men har minskat ndgot gentemot
Kodbarometern 2006.

e Mest positiva till bérsforetagens skétsel dr de nya kodbolagen. Minst positiva dr gruppen Ovriga
kapitalmarknadsaktorer, dir omdomet dndé ar sa positivt som 1,5. Sett som genomsnitt for
samtliga fem variabler dr synen oférindrad.

e Storagarna och foretradarna f6r de nya kodbolagen ir de som ser mest positivt pa svensk
bolagsstyrning gentemot liget i andra utvecklade linder, medan foretridarna f6r de gamla
kodbolagen samt gruppen Ovriga kapitalmarknadsaktdrer ir nigot mindre positiva. Genomsnittet
for samtliga ligger pa +1,4, vilket dr hégre dn i Kodbarometern f6r 20006.

e Tilltron till att koden paverkar bolagsstyrningen framover ar ocksa positiv. Stordgarna dr mest
positiva, men skillnaderna mellan grupperna ar marginella. Omdémet har fallit nagot fran ar 2000.

e | bedomningen av hur koden paverkar riskkapitalforsérjningen dr bilden nagot mer positiv dn ar
2006. Aven hir ir stordgarna mest positiva och i den negativa inden finns Ovriga
kapitalmarknadsaktorer och personer i de gamla kodbolagen.

e I bedomningen av om koden ir till f6rdel eller nackdel f6r dem som tillimpar den ar
respondenterna i alla liger svagt positiva, men marginellt mindre si in 2006. Aven hir lutar
storigarna (mest institutioner) mest at férdelshallet, medan motpolen dr Ovriga
kapitalmarknadsaktorer. Skillnaderna i 6vrigt dr dock sma.

e Av samtliga svarar 53 procent att koden ar till férdel, 25 procent anser att den ar till nackdel,
medan 22 procent svarar varken eller.

e Denna gang stilldes ocksa en fraiga om vad man tycker om forindringarna i koden, att den
torkortats och forenklats. 80 procent sdg en forbittring. Skillnaderna mellan olika grupper ar
forsumbara.

e [ en Oppen fraga uttrycker manga farhagor for att koden innebar mer formalia och férindrat fokus
for styrelsearbetet. Andra ser starten som lovande. ”Bolagsjuristerna tar 6ver’” och "Makten skjuts
mot valberedningen och valberedningens medlemmar idr ej representativa for verkligheten ” ar
nagra kritiska citat.

e Andra ser starten som lovande. ”Om koden tillimpas ritt kommer det att vara ett bra verktyg for
bolagen att skapa en genomtinkt styrning av bolaget som ocksa ir litt att kommunicera”.



Teknisk beskrivning

Undersékningsmetod
Undersokningen har genomforts i en skriftlig enkét som skickades ut i mitten av november med vanlig
post. Paminnelser gjordes med vanligt brev eller e-post samt genom uppféljning per telefon.

Mailgrupp och urval
Malgruppen f6r undersékningen ir befattningshavare i ansvarig stillning 1 féretag och organisationer som
nirmast berors av Svensk kod for bolagsstyrning, férdelade pa féljande fyra kategorier:

Kategori 1 utgérs av stora dgare pa borsen: institutioner., fondbolag och nagra privatpersoner
Urvalet skedde med hjilp av uppgifter i Agarna och Makten 2008; dels de storsta privata dgarna, dels de
21 storsta aktorerna i1 den s.k. institutionssfaren, med vissa tilligg.

Kategori 2 utgors av 6vriga kapitalmarknadsaktorer. Hir ingar mindre dgare och andra kapitalférvaltare
utanfér institutionssfiren samt corporate finance-chefer och analyschefer. Urvalet skedde efter en ”Top-
down”-modell, dir féretridare for olika grupper togs med efter fallande storleksordning,.

Kategori 3 dr bolagspersoner, definierat som styrelseordférande eller VD f6r de drygt 100 bolag som
enligt tidigare regler, innankoden breddades, var férpliktade att tillimpa koden, se bilaga. Nagra av dessa
bolag ar uppkopta och berors inte lingre. Ur denna population valdes hilften av foretagens VD:ar att
tillfragas, och f6r den andra hilften deras styrelseordférande. Urvalet skedde med hiansynstagande till att
samma person kan férekomma i flera bolag (i egenskap av VD och dven styrelseordférande 1 annat bolag
eller styrelseordférande i flera bolag), och ocksa i kategori 1, 2 respektive 4.

Kategori 4 dr bolagspersoner, definierat som styrelseordférande eller VD f6r de tillkommande bolag som
berdrs av koden sedan den utvidgats till att gilla samtliga svenska bolag som handlas pi Nasdaq OMX
Stockholm eller NGM Equity. Bland dessa foretag har vartannat valts ut och lika manga VD:ar som
styrelseordférande har ombetts delta 1 enkiten.

Utlindska aktorer ingar inte. Ingen samordning har skett med urvalen f6r Kodbarometern 2006
respektive 2005.
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Fragor & svarsskala

Samma fem barometerfragor stilldes som 2005 och 2006. Fragorna hade en 7-gradig skala, i de flesta fall
fran -3 till +3. Dartill gavs mojlighet att skriva en verbal kommentar till varje fraga, samt en overgripande
kommentar till koden som helhet och dess tillimpning. Ar 2008 stilldes ocksa en tilliggsfriga om hur
man uppfattade férindringarna 1 koden.

Fraga 1:
Vilket fértroende har du for att svenska borsnoterade bolag skéts pa ett sitt som Overensstimmer med
aktiedgarnas intresse?

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

Fraga 2:
Hur anser du att bolagsstyrningen (corporate governance) i svenska borsnoterade bolag
fungerar jamfort med borsforetag i andra utvecklade linder?

Mycket Varken Mycket
samre leller battre
I I I I I I I
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Fraga 3:
Hur tror du att den nya koden paverkar bolagsstyrningen i svenska borsbolag
under dren framéver?

Mycket Varken Mycket
negativt leller positivt
I I I I I I I
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Fraga 4:
Anser du att koden 1 huvudsak ir till f6rdel eller nackdel f6r de bolag som skall
tillimpa den?

Klar Varken Klar
nackdel leller fordel
I I I I I I I
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Fraga 5:
Vilken betydelse tror du att koden har for att underlitta de svenska borsbolagens
forsorjning av svenskt och internationellt riskkapital i framtiden?

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

Fraga 6:
Koden for svensk bolagsstyrning har férkortats och férenklats fr.o.m. 1 juli 2008. Vad tycker du om
torindringen?

Mycket Varken Mycket
samre feller battre
| | | | | | |
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
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Fraga 7:

Ovriga kommentarer till Svensk kod fér bolagsstyrning och dess tillimpning. Hir nedan har du
mojligheter att limna bade specifika och mer 6vergripande synpunkter. Du kan ocksa kommentera
Kodkollegiets aktiviteter.

Verbala kommentarer

Kommentarer fran respondenter redovisas fraga for fraga i litt redigerat skick. Detta gors dven f6r den
avslutande 6ppna fragan. Kommentarer har limnats av en tredjedel av respondenterna. Frekvensen var
hogst bland dem som intervjuades per telefon.

Sammanlagt har 58 kommentarer limnats, 4-9 kommentarer f6r vardera av de fem delfragorna och 24
kommentarer pa den 6ppna sista fragan.

Till kommentarerna har angivits vilken kategori personen tillh6r:

A = Agare

K = Ovriga kapitalmarknadsaktérer

GS = Gamla kodbolag, styrelseordférande
GV = Gamla kodbolag, VD

NS = Nya kodbolag, styrelseordférande
NV = Nya kodbolag, VD

Svarsfrekvens och bortfall
45 personer naddes ej av barometern, i ndgra fall beroende pa att personen ifraga hade limnat den
aktuella befattningen. Andra var svarantriffbara. 6 personer vigrade vid direktkontakt att svara.

120 av nettourvalets 211 personer har besvarat undersokningen. Svarsandelen motsvarar 57 procent.
Svarsfrekvensen dr storst bland Kapitalmarknadsaktorerna dir 73 procent svarade. Representanterna for

de nya kodbolagen hade ldgst svarsfrekvens, 47 procent.

Det partiella bortfallet i form av ej svar pa enskilda fragor dr férsumbart. Tva av de 120 svarande har
avstatt fran att besvara fraga 2, 4, 5 och 0, vilket motsvarar 1,6 procent.
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Tabell 1. Urval, bortfall och svarsfrekvens

Returer Svars-
Svar Bruttourval mm Nettourval  frekvens
Kapitalmarknad 42 72 13 59 71%
Agare 18 31 5 26 69%
Ovriga
kapitalmarknadsaktorer 24 41 8 33 73%
Kodbolagen 45 101 19 82 55%
Styrelseordférande 17 43 11 32 53%
Verkstallande direktorer 28 58 8 50 56%
Nya kodbolag 33 89 19 70 47%
Styrelseordférande 15 40 10 30 50%
Verkstallande direktorer 18 49 9 40 45%
Samtliga 120 262 51 211 57%

Statistisk osdkerhet

Undersokningen avseende kategorin dgare och kapitalmarknadsaktorer ar en sa kallad cutoft-
undersokning, dvs en totalundersokning ner till en viss grins, cutoff-grinsen. Nagon urvalsosakerhet
finns saledes inte i denna grupp.

Urvalet av foretagsrepresentanterna ar dock slumpmissigt och kan analyseras med osikerhetsintervall
som om svaren vore slumpmassiga.

Om vi ser svarsbendgenheten som en stokastisk process, dvs att de som svarat inte skiljer sig at fran dem
som inte svarat, ir osikerheten, ett 90-procentigt konfidensintervall, i skattningen av ett indexvarde pa
skalan -3 till +3 runt 0,25-0,30 skalsteg for en delgrupp med 30 svar. For en procentandel pa 25 eller 75
procent blir ett 90-procentigt konfidensintervall +- 9 procentenheter.

Om samtliga 120 svarande analyseras tillsammans i Kodbarometern halveras osakerhetsintervallen ovan.

Forindringsskattningarna gentemot resultaten tidigare ar har ett osikerhetsintervall beraknad efter dessa
torutsittningar pa 0,4 skalsteg resp. +-13 procent.
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Resultat

Overgripande

Fortroendet f6r hur borsbolagen skots ar oférandrat starkt. Fortroendevariabeln sjunker visserligen till
+1,83 fran +1,86 ar 2006 och +2,02 dr 2005. Den 7-gradiga skalans toppvirde ar +3,00.

Om svaren pa alla fem fragorna liggs samman ar snittomdomet 1 stort sett oférandrat (-0,01).

Mest positiva till de svenska féretagens verksamhet och till kodens effekter dr Kodféretagens foretradare,
minst positiva dr gruppen Ovriga kapitalmarknadsaktérer. Skillnaden mellan grupperna har jimnats ut
sedan foregaende mitningar.

Forandring fran Kodbarometern 2006 och 2005
Skillnaden ir liten 1 bedémningen. Det allminna fortroendet har gatt ned 0,03 enheter pa den sjugradiga
skalan, dock frin en mycket hég niva. Agarna ir den enda grupp som markerar ett 6kat fortroende.

For 6vriga variabler ar forandringen liten.

Diagram 1. Omddme i Kodbarometern 2008 jamfért med 2006 och 2005
Skala -3 = Mycket lIagt; samre; negativt; Klar nackdel till +3 = Mycket hogt, battre, positivt, klar fordel

2.02
1.86
1.83

1. Fortroende for att bérsbolagen skots i
aktieagarnas intresse (Mycket lagt/hogt)

2. Hur val fungerar svensk bolagsstyrning jamfort
med andra lander (Mycket samre/battre)

3. Hur kommer koden att paverka svensk
bolagsstyrning (mycket negativt/positivt)

4. Ar koden i huvudsak till fordel eller nackdel for
bolagen (klar nackdel/férdel)

m 2008 2006 m2005

Bedomningen av kodens betydelse for riskkapitalférsorjningen har i gengild blivit mer positiv. Som
diagrammet nedan visar har det skett en 6kning till 3,33 fran 3,18 ar 2006 och 2,86 ar 2005. Skalan gar hir
franl (= Ingen alls) till 7 (=Mycket stor).
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Diagram 2. Vilken betydelse har koden for bolagens riskkapitalférsérjning? Omdome
2006 jamfort med 2005. Skala 1=Ingen alls till 7=Mycket stor

2006 3.18
0 1 2 3 4 5 6 7
1 2 3 4 5 6 7
Ingen Viss Ganska Mycket
alls stor stor

Fraga 1. Fortroende for att borsbolagen skots i aktiedagarnas intresse

Skillnaden ér stor mellan de kategorier som svarat. Bolagspersoner har ett mycket hogt fortroende och alla
utom sex anger +2 eller +3 pa skalan. Detta giller sirskilt VD:arna. Agargruppen och 6vriga
kapitalmarknadsaktorer dr mer genomsnittliga i sitt fortroende. Det innebir hojt fortroende jamfért med
ifjol bland dgarna och sinkt bland 6vriga kapitalmarknadsaktorer.
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Diagram 3. Fortroendet for att bérsbolagen skots i aktieagarnas intresse?
Skala: -3=Mycket lagt; 0=Varken eller; 3=Mycket hogt

Agare 1.48
1.78

Ovriga L2t 157
kaptialmarknadsaktorer 1 5'
2.5
Gamla kodbolag 2.33
2.09
Blivande kodbolag 1.76
0.42
2.02
Samtliga 1.85

1.83

w2008 2006 m2005

Bara 3 procent ligger pa den laga sidan i fortroendet £6r hur svenska borsbolag skots. Ytterligare 3 procent
sager varken/eller och hela 95 procent har en positiv bild av hur borsbolagen skots i aktiedgarnas intresse.
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Diagram 4. Svarsfordelning (samtliga): Fortroendet for att borsbolagen skots i
aktieagarnas intresse?
Skala: -3=Mycket lagt; 0=Varken eller; 3=Mycket hogt

70 1

60 . 58

50 A

40 -

30 A

20
20 - 17
10 -
0 1 2 °
0 - - |

-3 -2 -1 0 1 2 3
Mycket lagt Varken eller Mycket hogt
foértroende fértroende

Kommentarer till fraga 1. Vilket fortroende har du for att svenska bdrsnoterade bolag skots pa
ett satt som 6verensstdmmer med aktieagarnas intresse?

Kategori Kommentar Svar
K De gor val i stort sett s& gott de kan, men &r lite giriga som alla vi andra. 1
K Fallande skala med fallande bolagsstorlek. 2
K For mycket formalia, for lite affarsmannaskap. 1
A Genomlysning och Luther fungerar. 2

) | jAmforelse med utlandska bolag har jag stort fértroende. Dock ska bolagen

A skotas i samtliga agares intresse. 2
NS Tveksamt formulerad fraga och otydlig. 1

Fraga 2. Svenska bolag jamfort med utlandska

Den svenska bolagsstyrningen ges goda betyg av alla. I genomsnitt har omdémet héjts med 0,16 till 1,42
pé skalan med maxvirde pa 3. Mest positiva dr de foretag som omfattats av koden och de stora dgarna.
Minst positiva ir gruppen Ovriga kapitalmarknadsaktérer och de nya kodbolagens féretridare. Uppgingen
for Kodbolagens foretridare ér signifikant liksom minskningen fér Ovriga kapitalmarknadsaktérer.
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Diagram 5. Hur val fungerar svensk bolagsstyrning jamfort med andra lander?
Skala: -3=Mycket samre; 0=Varken eller; 3=Mycket béttre

) 1.64
Agare
1.72

Ovriga
kaptialmarknadsaktorer

Gamla kodbolag
1.73

Blivande kodbolag

Samtliga

m 2008 2006 m2005

Betygen dr mycket positiva. Bara 2 procent menar att bolagsstyrningen i svenska foretag fungerar simre
och resterande svarar “varken eller”. Tre fjirdedelar menar att svensk bolagsstyrning fungerar bittre och
nistan halften har lagt sig pa +2 eller +3 (Mycket bittre).

Diagram 6. Svarsfordelning (samtliga): Hur val fungerar svensk bolagsstyrning jamfort
med andra lander?
Skala: -3=Mycket samre; 0=Varken eller; 3=Mycket béattre

40 -

35 J 34

30
30 -

25 A
20 | 18
14

15 -

10 -

-3 -2 -1 0 1 2 3
Mycket samre Varken eller Mycket béttre
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Kommentarer till fraga 2: Hur anser du att bolagsstyrningen (Corporate Governance) i svenska
bdrsnoterade bolag fungerar jamfort med borsforetag i andra utvecklade lander?

Kategori Kommentar Svar
NV Blankt svar. Kommentar - vet ej!

K Har erfarenheter av Tyskland, som jag uppfattar fungerar battre. -1
GV Ingen uppfattning.

Kanske lite battre, men det ar alltid 1att att sdga om sitt eget land. Jag tror &nda
att vi ar lite av efterblivna kusinen fran landet i Sverige och darfor inte har hangt

K med i rofferimentaliteten forran precis pa slutet. 1
A Svenska lagen &r mycket battre an i de flesta lander. 3
GS Valberedningen styrs av agarna. 1
A Vi bor vara stolta 6ver var uppdelning av ansvar mellan agare - styrelse - ledning. 3

Fraga 3. Kodens paverkan aren framover
Tveksamheten dr storre om kodens paverkan i1 framtiden. Genomsnittsomdoémet for alla tillfragade har
sjunkit till +0,63 mot +0,80 ar 2006. Skillnaderna mellan grupperna ar férsumbar.

Diagram 7. Hur kommer koden att paverka svensk bolagsstyrning?
Skala: -3=Mycket negativt; 0=Varken eller; 3=Mycket positivt

Agare

Ovriga
kaptialmarknadsaktorer

Gamla kodbolag

Blivande kodbolag

Samtliga

m2008 2006 W2005

Av samtliga svarar 14 procent att de tror att koden innebar forsimringar, mot 59 procent som trotr pa en
SanS p ) & P p
positiv foljdverkan. 28 procent tror varken pa en forbittring eller pa en férsimring.
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Diagram 8. Svarsfordelning (samtliga): Hur kommer koden att paverka svensk
bolagsstyrning?
Skala: -3=Mycket negativt; 0=Varken eller; 3=Mycket positivt

40 - 38
35 A
30 - 28
25
20 - 18
15 4
10 4 9
5 4 5 3 3
o mm Il Bl
-3 -2 -1 0 1 2 3
Mycket lagt Varken eller Mycket hogt
foértroende fértroende

Kommentarer till fraga 3: Anser du att koden i huvudsak ar till férdel eller nackdel for de bolag
som skall tillampa den?

Kategori Kommentar Svar
) Bra Governance ar en forutsattning for att langsiktigt skapa valskétta bolag,
A skapa transparens och skapa balanserad agarstyrning. 3
NV Den innehaller huvudsakligen sjalvklarheter och sunt fornuft 0
GS Den nya koden ar enklare och tydligare 1
A For mycket byrakrati for sma bolag. -1
GS For mycket klafingrighet och oklarhet om stimma vs. styrelse -1
K Ger fel fokus -1
K Har inte last den. Tror i huvudsak att det ar blaj och blaha-blaha. 0
GS Ingen stérre skillnad mot "gamla" koden. 1
A Mycket har redan hant. 1
) Paverkan sker nu framforallt i "nya kodbolag”. Dar ar paverkan mycket positiv i
A den man de inte redan har forbattrat sin BS . 1
Risk att man féljer regler och inte basta corp. Governance som ar olika for olika
NV situationer. -1
NS Sarskild fa small+midcap. 3
GS Tillfor inget nytt utdver AB. Byrakratisk produkt enbart. -1

Fraga 4. Ar koden i huvudsak till fordel eller nackdel fér bolagen?

Genomsnittsomdomet har fallit till 0,42 fran +0,56 4ar 2006. Kretsen av stora dgare dr mest positiva och
har dessutom forstirkt sitt omdome. De gamla kodbolagens omdéme dr detsamma som f6r de nya, vilket
innebir att omdomet for de gamla sjunkit och for de nya stigit.
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Diagram 9. Anser du att koden i huvudsak ar till fordel eller nackdel fér de bolag som ska
tillAmpa den? Skala: -3=Klar nackdel; 0=Varken eller; +3=Klar férdel)

Agare 0.74
0.83

Ovriga
kaptialmarknadsaktorer

Gamla kodbolag

Blivande kodbolag

Samtliga

m2008 2006 m2005

Mer in hilften av de tillfragade (53 procent) tror att tillimpningen av koden blir till f6rdel for de foretag
som berors. 25 procent tror att det blir en nackdel och 21 procent ser ingen skillnad.

Diagram 10. Svarsfordelning (samtliga): Anser du att koden i huvudsak ar till fordel eller
nackdel for de bolag som ska tillampa den?
Skala: -3=Klar nackdel; 0=Varken eller; +3=Klar fordel

35 -
32
30 A
25 1
21
20 A
15 4 14 14
10 - 8
7
51 3
.| |
-3 -2 -1 0 1 2 3
Mycket lagt Varken eller Mycket hogt
fortroende fortroende
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Kommentarer till fraga 4: Anser du att koden i huvudsak ar till férdel eller nackdel for de bolag
som skall tillampa den?

Kategori Kommentar Svar

NV Beror pa vad man gor det till. 1
Det finns en tendens att I6sa problem med policies, vilket latt kan bli "kejsarens nya

NV klader". -1

A For krangligt och tar for mycket tid i ansprak. 1

Mkt jobb f6r mindre bolag (inledningsvis) med begréansade resurser men nér rutiner

val ar pa plats ar jag 6vertygad om att det gagnar bolagen att ha en bra
K governance-struktur. 2
GS Skapar en enhetlig ordning och reda. 1

Fraga 5. Vilken betydelse har koden for bolagens riskkapitalforsérjning?

Samtliga grupper ser en starkare betydelse for riskkapitalférsrjningen av att koden finns. Detta édr kanske
priglat av den accelererande osikerhet som finanskrisen medfort. Omdomet ar nu i snitt 3,33 pa en
sjugradig skala frin 1 till. 7. Agarna ir den grupp som ger hégst omdéme, men skillnaderna mellan
kategorierna dr inte sa stor.

Diagram 11. Vilken betydelse tror du att koden har for att underlatta de svenska
bérsbolagens forsorjning av svenskt och internationellt riskkapital i framtiden?
Skala: 1=Ingen alls; 3=Viss; 5=Ganska stor>; 7=Mycket stor betydelse)

3.09
Agare 3.19
Ovriga 2.92
. i 2.85
kaptialmarknadsaktorer 3.13
2.69
Gamla kodbolag 3.36
3.43
Blivande kodbolag 2.57
3.15
2.86
Samtliga 3.18
3.33

w2008 2006 m2005

34 procent tror inte pa nagon effekt (1 eller 2), 57 procent tror pa viss effekt upp till ganska stor (3, 4 eller
5) och 8 procent pa en kraftig effekt (6 eller 7 pa skalan).
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Diagram 12. Svarsfordelning (samtliga): Vilken betydelse tror du att koden har for att
underlatta de svenska bdrsbolagens férsorjning av svenskt och internationellt riskkapital i
framtiden?

25 -
23
22
20
20 A
15 - 14
12
10 A
7
5 4
1
0 .
1 2 3 4 5 6 7
Ingen alls Viss Ganska stor Mycket stor
betydelse

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

Kommentarer till fraga 5: Vilken betydelse tror du att koden har for att underlatta de svenska
bérsbolagens forsorjning av svenskt och internationellt riskkapital i framtiden?

Kategori Kommentar Svar

A For nya kodbolag. 5
K Luftslott. 1
GV Viktigt att ocksa vara internationellt kommunicerbar. 6
GS Viss inverkan pa forsorjning av svenskt kapital. 3

Fraga 6. Koden for svensk bolagsstyrning har forkortats och forenklats fr.o.m. 1 juli 2008. Vad
tycker du om férandringen?

Samtliga grupper ser positivt pa att koden har férindrats och férenklats. Det genomsittliga omdomet ar
+1,38 pa en skala mellan -3 till +3. De gamla kodbolagen dr mest positiva och de nya som nu kommer att
omfattas av koden dr mest negativa. Men skillnaderna ar sma.
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Diagram 13. Vad tycker Du om att Koden for svensk bolagsstyrning har férkortats och
forenklats fr.o.m. 1 juli 2008?
Skala: -3=Mycket samre; 0=Varken eller; 3=Mycket battre

Agare | 1.42
kaptialmgr\é:ii?isaktbrer 134
Gamla kodbolag 15
Blivande kodbolag | 13
Samtliga | 1.38

2006

78 procent dr positiva till att koden férenklats. Bara 3 procent ar negativa till férandringarna.

Diagram 14. Svarsfordelning (samtliga): Vad tycker du om att koden for svensk
bolagsstyrning har forkortats och forenklats fr.o.m. 1 juli 2008?

40 -
35 | 34
30 28
25
20 18

16

15 A

10 -

-3 -2 -1 0 1 2 3
Mycket samre Varken eller Mycket battre
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Kommentarer till fraga 6: Koden for svensk bolagsstyrning har forkortats och forenklats
fr.o.m. 1 juli 2008. Vad tycker du om férandringen?

Kategori Kommentar Svar

GS Bor anpassas till agarstyrda bolag, "entreprenérsforetag”. 0

NS Fortsatt forenkla. 2
Koden maste dock anpassas och goras mer pragmatisk for att det skall vara

GV rimligt. 1

GS Mycket battre! 3

NV Tveksamt att &ven mindre bolag omfattas. -1

Fraga 7. Oppna kommentarer?

Utover kommentarer till de enskilda fragorna har respondenterna fatt mojlighet att lamna bade
overgripande och mer specifika kommentarer. 23 av de 120 svarande utnyttjade mdjligheten,
motsvarande 19 procent.

En del uttrycker farhagor for att det blivit dyrare, fokus blir felaktigt riktat. "Bolagsjuristerna tar éver” ar
en kommentar. Koden tar tid frAn andra arenden for styrelsen och bolagsledningar och det riskerar att
bli en byrékratisering. Aven mer positiva kommentarer ges, att starten varit lovande att den svenska
koden star sig mot andra landers etc.

Nedanstdende 6ppna kommentarer &r latt redigerade. De ar ordnade i bokstavsordning efter forsta
ordet i kommentaren och kodade efter vilken kategori respondenten tillhor.

Kategori A = Agare
K = Opvriga kapitalmarknadsaktorer
GS = Gamla kodbolag, styrelseordféranden
GV = Gamla kodbolag, VD
NS = Nya kodbolag, styrelseordféranden
NV = Nya kodbolag, VD

Sid 17 (22)



Kommentarer

»Ovriga kommentarer till Svensk kod for bolagsstyrning. Har har du méjlighet att lamna bade specifika
och mer 6vergripande synpunkter.”

Kategori Kommentar

NV

NV

GV

GV

GV

NV
GV

NS

NS

GS
GV

GS

GS
NS

GV

NV

Allt for mycket tid gar at till regelféljsamhet, i stéllet for den mellanliggande
affaren. Explain borde uppmuntras!!. Koden ar ytterligare en administrativ bérda
som tillsammans med andra begransningar kring noterad verksamhet verkar foér
att avnotera bolag fran borsen.

Att tillampa "koden" innebér stora merkostnader och en mycket begrénsad nytta.
Nyttokalkylen blir mycket negativ.

Betydligt battre &n SOX 404!

Bra att valndmnden inte blir en superstyrelse? Generellt vore en ytterligare
forstarkning av styrelsens befogenheter bra. Bolagsstémman kan aldrig 6verta
styrelsens roll.

Bra med Comply/explain.

Bra med handledning som férenklar tillampning. Bra med uppfdljning om
utvardering av bolag samt visa pa best practice. Uppskattas verkligen av 6vriga
bolag. Keep up the good work!

Det ar framforallt sma okanda bolag som behéver koden for att fa extra
trovardighet.

Det ar resurskrdvande att kunna leva upp till koden fullt ut.

Fel att valberedningen skall rekommendera eller lamna foérslag pa revisor.
Ytterligare inflytande fran ndgon styrelsemedlem i valberedningens arbete kan
vara bra. Méjligt redan idag men betraktas av institutionerna som ett satt att
minska aktiedgarnas inflytande.

Fortsatt arbete for att forklara svensk bolagsstyrning utomlands ar viktigt.
Generellt negativ till koden med policies. Agarna skall tjana pa vélskotta och
forlora pa misskoétta foretag (ekonomiskt). Det &r i grunden det enda som betyder
nagot.

Har talar vi om hela varlden. Jag tror att Sverige ligger i topp.

Jag tycker koden &r bra, den skarper verksamheten i bolagen. Tidsatgangen for
att "folja” &r mindre &n man kunde befara. Kollegiets verksamhet &n positiv;
skapar klara och enkla regler. Viss tendens finns att resterna blir formulerade pa
ett satt att foretagen maste.

Koden tar for stor tid av styrelsens arbete, blir ingen tid till att diskutera strategi
eller affarer.

Lika for alla & min devis i ALLT. Om nagot verkar noterat da tror allmanheten
automatiskt att ndgon slags kvalitetskontroll skett. D& ar det bra om det ar
samma kontroll for alla.

Mindre detaljstyrning ar dnskvard. Valberedningens delaktighet i val av revisorer
bor avskaffas. Kommittéer bor 6verlatas till styrelsens bedémning.

Motsvarar en form av uppférandekod for storre publika bolag.

Om jag forstatt koden ratt ar styrelsen det organ som skall utarbeta/ta fram
bolagets strategi - helt orealistiskt, styrelsen kan ge ledningen uppdrag till att ta
fram den - och godkanna andringarna.

Omfattningen av internkontroll ar otydligt beskriven. Hur olika affarsrelaterade
risker skall fangas upp av den finansiella rapporteringen kommer att behandlas
olika som eventuellt kan férsvaras med att kollegiet vill minska troskeln for de
mindre bolagen.

Plus - bra checklista. Minus - mer fokus pa formell behandling an affarerna.

Pa svenskt vis har koden blivit ngt som ska uppfyllas bokstavligen. SYFTET
gloms bort. Koden har for industribolag skapat en kostsam byrakrati som inte
tillfor aktieagarvarden. Med stort fondagande av bolag forvéarras situationen da vi
far tjanstemannastyre.

Sloseri med tid i stort sett, men det ger ju nagra jobb i alla fall.

Tyvarr har en hel del av den "férsta" kodens regler blivit lag ibland med alltfor
langtgaende effekter, tex ersattningar till ledande befattningshavare.
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Resultattabeller

Tabell 2.1: Svarsfordelning fraga 1: Vilket fortroende har du for att svenska borsnoterade
bolag skots pa ett satt som dverensstammer med aktiedgarnas intresse?

Ovr. kapital- Gamla Nya

Samt- marknads- kod- kod-
Kod Svarsalternativ liga Agare aktorer foretag foretag

Sid 19 (22)



Tabell 2.3: Svarsfordelning fraga 3: Hur tror du att den nya koden paverkar bolagsstyrningen i
svenska borsbolag under aren framdver?

Ovr. kapital- Gamla Nya

) marknads- kod- kod-
Svarsalternativ i aktorer foretag foretag
Antal 120 18 24 33 45 46 32
-3 Mycket negativt 2 0 0 1 1 2 0
-2 3 0 1 1 1 0 2
-1 11 3 2 1 5 4 2
0 Varken/eller 34 3 9 12 10 14 8
1 45 8 7 12 18 17 13
2 22 3 5 5 9 8 6
3 Mycket positivt 3 1 0 1 1 1 1
Negativa 13% 17% 13% 9% 16% 13% 13%
Positiva 58% 67% 50% 55% 62% 57% 63%
Balans (Positiv - negativ)/samtliga  45% | 50% 38% 45% 47% 43%  50%
Medel Snitt 0,63 0,78 0,54 0,58 0,64 0,57 0,69

Tabell 2.4: Svarsfordelning fraga 4: Anser du att koden i huvudsak ar till fordel eller nackdel
for de bolag som skall tillAmpa den?

Ovr. kapital- Gamla Nya

Samt- marknads- kod- kod-
Svarsalternativ liga Agare aktorer foretag foretag
-3 Klar nackdel 4 0 0 1 2 2 1
-2 9 0 2 3 4 5 2
-1 17 5 2 5 5 9 1
0 Varken nackdel/fordel 25 1 9 5 10 6 9
1 38 6 5 14 13 15 12
2 17 4 2 3 8 9 2
3 Klar férdel 8 2 2 2 2 0 4
Negativa 25%  28% 17% 27% 25% 15% 10%
Positiva 53% 67% 39% 58% 52% 0% 26%
Balans (Fordel - nackdel)/samtliga 28%  39% 22% 30% 27%  -15% 16%
Medel Snitt 0,42 0,83 0,26 0,36 0,36 0,17 0,65
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Tabell 2.5: Svarsfordelning fraga 5: Vilken betydelse tror du att koden har for att underlatta de
svenska borsbolagens forsorjning av svenskt och internationellt riskkapital i framtiden?

Ovr. kapital- Gamla Nya
Samt- marknads- kod- kod-
Svarsalternativ liga Agare aktorer foretag foretag SO
Antal 118 18 23 33 44 46 31
1 Ingen alls 14 0 0 6 4 8 2
2 26 5 5 7 9 10 6
3 Viss 28 5 5 5 13 7 11
4 17 1 3 8 5 9 4
5 Ganska stor 24 5 5 6 8 8 6
6 8 2 1 0 5 3 2
7 Mycket stor 1 0 0 1 0 1 0
Negativa 58% | 56% 43% 55% 59% 39% 26%
Positiva 28% | 39% 26% 21% 30% 4% 0%
Balans (5,6,7-1, 2, 3)/samtliga  -30% | -17% -17% -33% -30% | -35% -26%
Medel 3,33 3,67 3,13 3,15 3,43 3,26 3,39

Tabell 2.6: Svarsfordelning fraga 6: Koden for svensk bolagsstyrning har forkortats och
forenklats fr o m 1 juli 2008. Vad tycker du om forandringen?

Svarsalternativ

Ovr. kapital-

marknads-
aktorer

Gamla
kod-
foretag

Nya
kod-
foretag

-3 Mycket samre 0 0 0 0 0 0 0

-2 0 0 0 0 0 0 0

-1 3 2 0 1 0 1 0

0 Varken eller 21 2 6 7 6 7 6

1 41 3 9 7 22 18 11

2 34 7 3 13 11 14 10

3 Mycket battre 19 4 5 5 5 6 4
Negativa 3% 11% 0% 3% 0% 0% 0%
Positiva 80% | 78% 74% 76% 86% 26%  26%
Balans (Battre - samre)/samtliga 77% | 67% 74% 73% 86% 26% 26%
Medel 1,38 1,50 1,30 1,42 1,34 1,37 1,39
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Bilaga: Forteckning 6ver 113 kodfdretag hosten 2008
Kalla: NASDAQ OMX Stockholmsbérsen

AarhusKarlshamn
Active Biotech
Alfa Laval

Assa Abloy

Atlas Copco
Atrium Ljungberg
Avanza

Axfood

AXis

B&B Tools

BE Group

Beijer, G & L
Billerud
Biovitrum

Bjorn Borg
Boliden
Brostrom

Bure Equity
Cardo

Castellum

Clas Ohlson
Cloetta Fazer

D. Carnegie Co
Duni

East Capital Explorer
Electrolux

Elekta

Eniro

Ericsson

Fabege

Getinge
Gunnebo

H & M, Hennes & Mauritz
Hakon Invest
Haldex

Hemtex
Hexagon
Holmen

HQ Bankaktiebolag
Hufvudstaden
Husqvarna
Hdganas
Industrivarden
Indutrade

Intrum Justitia
Investment Latour
Investment Oresund
Investor

M

KappAhl

Kinnevik

Kldvern
Kungsleden
Lindab International
Lundbergféretagen
Lundin Petroleum
Meda

Mekonomen
Melker Schdrling
Metro International
Micronic

MTG

Munters

NCC

New Wave Group
Nibe Industrier
Niscayah

Nobia

Nordea Bank
Nordnet Bank
Oriflame

PA Resources
Peab

Peab Industri
Q-Med

Ratos

Retail and Brands
Rezidor

Saab

Sandvik

SAS

Scania

Scribona

Seco Tools
Securitas
Securitas Direct
SEB

Skanska

SKF

SkiStar

SSAB

Sweco

Swedbank
Swedish Match
SCA

Sv Handelsbanken
Systemair

Sakl

Tele2

Telelogic
TeliaSonera
Ticket Travel Group
TradeDoubler
Transcom WorldWide
Trelleborg

Unibet Group
Wallenstam

West Siberian
Wihlborgs

Volvo

Vostok Gas Ldt
Vostok Nafta
Angpanneforeningen
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