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1

Sammanfattning

e Kodbarometern 2010 omfattar 123 intervjupersoner, kategoriserade i
undersokningen som Kapitalmarknadsaktorer, Styrelseordforande
respektive Verkstillande direktorer, vid bolag noterade pa
Nasdaq OMX Stockholm och NGM Equity. For jamforbarhetens skull
redovisas dven tidigare Kodbarometrar enligt denna indelning.

e Fortroendet for att de svenska borsbolagen skots i dgarnas intresse har
okat jamfort med 2008 men ligger fortfarande nagot under 2005 ars
varde. Skillnaderna mellan aren ar dock sma och inte statistiskt
signifikanta.

e Svensk bolagsstyrning i en internationell jamforelse far relativt gott
betyg, med en svagt uppatgaende trend jamfort med 2008. Ingen
respondent anser att bolagsstyrningen i svenska foretag fungerar
samre dn i andra utvecklade lander.

¢ Det har skett en kontinuerligt positiv 6kning av hur man bedémer
Kodens betydelse for riskkapitalforsorjningen. Mest positiva ar
Styrelseordforanden, dar omdomet hojts till 4,11 pa en 7-gradig skala
(3,26 ar 2008).

e Fler respondenter an tidigare ser i ar en fordel av att folja Koden.
Snittet har stigit till 0,53 jamfort med 2008 ars 0,42 pa en skala ifran
-3 till +3. Styrelseordforande ar den mest positiva gruppen. VD:ar
den enda grupp som ger ett negativt omdome. VD:ar i de "nya”
kodbolagen har givit de mest negativa omdomena.

e De senaste forandringarna av Koden far totalt sett ett svagt negativt
bemotande, diar gruppen VD:ar ar mest negativa medan gruppen
Styrelseordforande ar positiva.

e Tre av fem respondenter har bliddrat i Kodkollegiets Arsrapport, men
endast var femte respondent har last den. Genomsnittsomdomet om
rapportens lasviarde var 3,63 pa en 7-gradig skala mellan 1 = Inget
lasvarde och 7 = Mycket hogt lasvarde.
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Diagram 1
Sammanfattande jimforelse av omdémen i Kodbarometern 2010 jaimfort med
2008, 2006 och 2005; samtliga kategorier

-3 = Mycket lagt/daligt/klar nackdel 0= Varken eller +3 = Mycket hogt/bra/klar fordel

-3 -2 -1 0 1 2
— 2,02
1.Fértroende for att borsbolagen skots i 1,86
aktiedgarnas intresse (Mycket lagt/hogt) 1,83

2.Hur vil fungerar svensk bolagsstyrning jamfért 1,29
med andra lander (Mycket sdmre/béttre) 1,42

I 147
B 049

4.Anser du att Koden i huvudsak &r till fordel 0,55
eller nackdel for bolagen (Klar nackdel/férdel) 0,42

N o3

6. Tycker Du att fordandringarna i den nya Koden
(1 februari 2010) i huvudsak ar bra eller daliga
(Mycket daliga/mycket bra)

q 0,11

W 2005 2006 m 2008 m 2010

Diagram 2
Kodens betydelse for forsorjningen av svenskt och internationellt riskkapital i
framtiden?

1=lIngenalls 3 = Viss betydelse 5 = Ganska stor betydelse 7= Mycket stor betydelse

1 2 3 4 5 6 7
2005 2,86
2006 3,18
2008 3,33
2010 3,70
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2  Teknisk beskrivning

2.1 Undersokningsmetod

Undersokningen har genomforts i form av en webbenkit som skickades ut i mitten av
november 2010. Padminnelser har skett per e-post samt genom uppf6ljning per telefon.

2.2 Malgrupp och urval

Malgruppen for undersokningen ar befattningshavare i ansvarig stillning i féretag och
organisationer som berors av Svensk kod for bolagsstyrning, fordelade pa foljande tre
kategorier:

Kategori 1, kapitalmarknadsaktorer, utgors av stora dgare pa borsen: institutioner,
fondbolag och storre privatidgare, samt corporate finance-chefer och analyschefer i de stora
investmentbankerna och hos stérre fondmaéklare. Bland dgare har ett urval gjorts med hjalp
av uppgifter i Agarna och Makten 2010” bestdende av 20 storre privata dgare samt de 21
storsta aktorerna i den s.k. institutionssfiaren. I 6vriga delgrupper skedde urvalet efter en
“top-down”-modell, dir foretradare for olika grupper togs med i fallande storleksordning.
Totalt bestér denna kategori av 83 intervjupersoner.

Kategori 2 utgors av styrelseordforandena i borsforetag noterade pa Nasdaq OMX
Stockholm eller NGM Equity. Ur denna population valdes hilften ut. Korrigering har sedan
skett for att vissa personer kan vara ordférande i flera borsbolag eller dven vara foretradare
for d4garna (och ddrmed inga i urvalskategori 1).

Kategori 3 utgors av VD:ar for borsforetag noterade pa Nasdaq OMX Stockholm eller
NGM Equity. Av dessa har varannan VD valts ut och ombetts delta i enkiten.

Liksom tidigare har ingen samordning skett med urvalen for tidigare Kodbarometrar da
forandringarna i populationen har varit stora mellan aren. For jamférbarhet med resultaten
for 2005, 2006 och 2008 har dessa riknats om enligt den ovan angivna
kategoriindelningen.

2.3 Fragor och svarsskalor

Sex fragor stilldes, varav fyra var sddana som ocksé stilldes 2008, 2006 och 2005.
Fragorna besvaras enligt en 7-gradig skala, i de flesta fall frén -3 till +3. Dartill gavs
mojlighet att skriva en kommentar till varje fridga samt en 6vergripande kommentar till
Koden som helhet och dess tillampning. Vid &rets undersokning stilldes ocksa en
tillaggsfraga om hur man uppfattade de forandringar i Koden som tradde i kraft den

1 februari 2010.

Fraga 1:
Vilket fortroende har du for att svenska borsnoterade bolag skots pa ett séitt
som Overensstimmer med aktieigarnas intresse?

Mycket Varken Mycket
lagt/daligt /eller hogt/bra
| | | | | | |

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
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Fraga 2:

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

Mycket Varken Mycket
lagt/daligt /eller hogt/bra
| | | |
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
Fraga 3:

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
| | | | | |
1 2 3 4 5 6 7
Fraga 4:

Anser du att Koden i huvudsak ér till fordel eller nackdel for de bolag som
skall tillimpa den?

Klar Varken Klar
nackdel /eller fordel
| | | | | | |
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
Fraga 5:

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

Fraga 6: Koden forindrades den 1 februari 2010 med bl. a. nya regler om
ersittningar till ledande befattningshavare baserat pa en rekommendation
fran EU i denna fraga. Tycker Du att de nya reglerna i huvudsak ir bra eller
daliga?

Mycket Varken Mycket
daliga /eller bra

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
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Fraga 7: Varje ar ger Kollegiet for svensk bolagsstyrning ut en arsrapport:
Arsrapport 2010 kom i juni 2010. Har Du tagit del av den?

Svarsalternativ:

1. Ja, jag har last den

2. Ja, jag har bladdrat i den

3. Nej, jag har inte last den alls
4. Vet ej

Fraga 8.
Vilket liisviirde tycker Du att Arsrapport 2010 har?

Inget lasvarde Visst Ganska hogt Mycket hogt
alls lasvarde lasvarde lasvarde
| | | | | |

1 2 3 4 5 6 7

Borttagen fraga

Jamfort med Kodbarometern 2008 har frigan "Fraga 3: Hur tror du att den nya Koden
paverkar bolagsstyrningen i svenska borsbolag” tagits bort och ersatts av friga 6 om de nya
reglerna om bl a erséttningar till ledande befattningshavare.

2.4 Kommentarer

Kommentarer fran respondenter redovisas fraga for fraga i latt redigerat skick. Detta gors
dven for den 6ppna fragan, nr 5 (se ovan). Kommentarer har lamnats av en fjardedel av
respondenterna. Frekvensen var hogst bland dem som intervjuades per telefon.

Sammanlagt har 50 kommentarer lamnats, 2—8 kommentarer fér vardera av delfragorna
1-4 och 6-8 och 20 kommentarer pa den 6ppna fraga 5.

Till kommentarerna har angivits vilken kategori personen tillhér enligt kodningen:
K = Kapitalmarknadsaktorer

SO = Styrelseordférande

VD = Verkstillande direktorer
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2.5 Svarsfrekvens och bortfall

36 personer naddes ej av enkiten, i ndgra fall beroende pa att personen ifraga hade lamnat
den aktuella befattningen medan andra var svarantraffbara. Totalt 123 av nettourvalets 211
personer har besvarat undersokningen, vilket innebar en svarsandel om 58 procent.
Svarsfrekvensen ar hogst bland VD:ar, av vilka 64 procent svarade. Representanterna for
Kapitalmarknadsaktorer hade lagst svarsfrekvens, 53 procent.

Det partiella bortfallet i form av ej svar pa enskilda fragor dr forsumbart. 5 av de 123
svarande har avstatt frin att besvara fraga 2 (jaimforelse mellan lander) och 1 svarande har
avstatt frén att svara pa fraga 3 om kodens betydelse for forsorjning av riskkapital.

Tabell 1. Urval, bortfall och svarsfrekvens

Svars-
Svar Bruttourval Returer mm Nettourval frekvens
Kapitalmarknadsaktorer 36 83 15 68 53%
Styrelseordférande 37 77 12 65 57%
Verkstéllande direktorer 50 87 9 78 64%
Samtliga 123 247 36 211 58%

2.6 Statistisk osakerhet

Undersokningen avseende kategorin Kapitalmarknadsaktorer, dvs. dgare och 6vriga
kapitalmarknadsaktorer, dr en sé kallad cutoff-undersokning, d.v.s. en totalundersokning
ner till en viss grans for aktorernas storlek, cutoff-gransen. Nagon urvalsosikerhet finns
séledes inte i denna grupp.

Urvalet av foretagsrepresentanterna ar daremot slumpmassigt draget och kan saledes
analyseras med gingse statistisk metodik.

Om svarsbendgenheten betraktas som en stokastisk process, dvs. att de som svarat inte
skiljer sig at fran dem som inte svarat, dr den statistiska osdkerheten i form av ett 9o-
procentigt konfidensintervall for skattningen av varden pé de 7-gradiga skalorna omkring
0,20-0,25 skalsteg for en delgrupp om 40 svar. For skattning av procentandelar i
storleksordningen 25 eller 75 procent uppgar ett 90-procentigt konfidensintervall till ca +/-
8 procentenheter.

Om samtliga 123 svarande analyseras tillsammans nést intill halveras
osidkerhetsintervallen ovan.

Forandringsskattningar gentemot resultat tidigare ar har en osdkerhetsmarginal berdknad
enligt samma forutsattningar som ovan pa cirka 0,35 skalsteg respektive 11 procentenheter.
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3  Resultatredovisning per huvudfraga

3.1 Fortroende for att bolagen skots i 4garnas intresse

Fraga 1. Vilket fortroende har du for att svenska borsnoterade bolag skots pa
ett sitt som Overensstimmer med aktieidigarnas intresse?

Den tidigare svagt nedatgdende trenden i marknadens fortroende i detta avseende har i ar
brutits, och fortroendet har fér samtliga grupper tillsammans stigit nagot jamfort med
2008 ars undersokning. Att fortroendet stiarkts i 4r kan ha att gora med att svenska foretag
gér bra och visar stabila vinster, medan 2008 priglades av finanskrisen med lagre
fortroendesiffror som f6ljd.

Uppdelningen per respondentgrupp ger en mer splittrad bild med en viss uppgang for
gruppen VD:ar, medan 6vriga tva grupper visar svaga nedgdngar. Ingen av de i detta
diagram redovisade forandringarna ar dock statistiskt sdkerstédllda pa den valda
signifikansnivan.

Diagram 3

Fraga 1 - Fortroende for att bolagen skots i dgarnas intresse
-3 = Mycket lagt 0 = Varken / eller +3 = Mycket hogt
-3 -2 -1 0 1 2 3

Samtliga

StyrOrdf

2,65

VD:ar

Kapmarkn

W 2005 2006 ™ 2008 m2010
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Kommentarer fraga 1. Fortroende for att bolagen skoéts i &garnas intresse

Kategori Kommentar
Huvuddelen av bolagen skoter sig fantastiskt, budsituationer forsvarar,

K styrelseledaméter behover i hogre utstréackning alltid se att de arbetar pa
befintliga &gares mandat.

K Hogt i stora noterade foretag, mer blandat i mindre noterade féretag.

SO Darmed inte sagt: "alla aktiedgares intressen”, huvudsakligen de storsta.

SO For vissa bolag ar makt mer betydande an aktiedgarvanligt.

SO Tjanstemannastyre i bolag utan tydliga huvudéagare &r ett problem, "kapitalet

ar ansiktslost".
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3.2 Svensk bolagsstyrning jamfort med andra lander

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

Den svenska bolagsstyrningen far relativt goda betyg av alla kategorier, ndgot hogre dn
tidigare ar. I genomsnitt ges betyget 1,47 pa skalan med maxvirdet 3 = Mycket béattre (an i
andra utvecklade lander).

Undantaget ir VD:ar, som sinkt betyget frin 1,38 till 1,08. A andra sidan har
styrelseordféranden hojt sina omdomen nagot fran 1,50 till 1,56. Mest positiva ar
Kapitalmarknadens aktérer med omdomet 1,89 mot 1,40 &r 2008, vilket dr den enda
statistiskt sidkerstillda forandringen i detta diagram.

Betygen ar som helhet mycket positiva. Av diagram 11 framgéar att ingen svarande menar att
bolagsstyrningen i svenska foretag fungerar simre an i andra utvecklade lander. En
fjairdedel svarar “varken eller” medan Gvriga tre fjardedelar anser att svensk bolagsstyrning
fungerar béttre och mer dn hélften har lagt sig pa skalstegen +2 eller +3 (Mycket battre).

Diagram 4
Fraga 2 - Svensk bolagsstyrning jamfort med andra ldnder
-3 = Mycket daligt 0 = Varken/eller +3 = Mycket bra
-3 -2 -1 0 1 2
Samtliga
StyrOrdf
VD:ar
Kapmarkn
1,89
m 2005 2006 2008 m2010
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Kommentarer fraga 2. Svensk bolagsstyrning jamfért med andra lander

Kategori Kommentar

K Svensk valberedningsmetodik ar valfungerande, den bérjar alltmer inspirera
internationella aktorer.

SO Vi &r &nnu inte totalt kvartalsstyrda.

VD Har ingen praktisk erfarenhet fran andra lander sa jag kan inte svara pa
fragan.

VD Har for lite erfarenhet av andra lander.

VD Svért att beddma d& det beror pa vilket land man jamfér med.

12 (25)



3.3 Kodens betydelse for bolagens
riskkapitalforsorjning

Fraga 3. Vilken betydelse tror du att Koden har for att underlitta de svenska
borsbolagens forsorjning av svenskt och internationellt riskkapital i
framtiden?

Virderingen av Kodens betydelse for bolagens riskkapitalforsorjning har trendmassigt hojts
under de ar Kodbarometern har genomforts. I drets matning ar det genomsnittliga
omdomet 3,70 pé en skala fran 1 (=Ingen alls) till 7 (=Mycket stor betydelse). Ar 2008 var
omdomet 3,33, ar 2006 3,18 och ir 2005 bara 2,86.

Mest positiva ar Styrelseordféranden, som hojt sina omdomen till 4,11 (mot 3,26 &r 2008),
samt Kapitalmarknadsaktorer med 3,97 (mot 3,40 ar 2008). Bada dessa forandringar,
liksom 6kningen for samtliga svarande tillsammans, ar statistiskt signifikanta.

VD:ar dr som grupp minst positiva med omdoémet 3,20, vilket ocksa ar ndgot lagre dn 2008,
d& omdomet var 3,39, en forandring som dock inte ar statistiskt sdkerstilld. Det ar i hog
grad VD:ar for de mindre bolag som nu omfattas av Koden som &r mindre positiva.

Av diagram 12 framgéar att 22 procent av de svarande inte tror p& ndgon effekt av Koden i
detta avseende (svarsalternativen 1 eller 2), 63 procent tror pa viss effekt upp till ganska
stor (svarsalternativ 3, 4 eller 5) och 14 procent pa en kraftig effekt (6 eller 7 pa skalan).
Detta innebar en tydligt positiv forskjutning jamfért med 2008 da motsvarande andelar var
34, 57 respektive 8 procent.

Diagram 5

Fraga 3 - Kodens betydelse for bolagens riskkapitalforsérjning

1=Ingen alls, 3 =Viss betydelse, 5 = Ganska stor betydelse, 7= Mycket stor betydelse
1 2 3 4 5 6

Samtliga

StyrOrdf
4,11
VD:ar
Kapmarkn
3,97

W 2005 2006 2008 m2010
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Kommentarer fraga 3. Kodens betydelse for bolagens riskkapitalférsérjning

Kategori Kommentar
K Att inte ha en bra kod skulle vara en stor nackdel.
K Koden &r en hygienfaktor, den lases inte av allokerare eller portféljforvaltare,

men den maste finnas.

Den saknar rimlig avvagning mellan nytta dvs béttre vardeutveckling och
SO kostnad i form av kvalitetstid och direkta kostnader. Koden har inslag som
gynnar konsultintensiva lésningar.
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3.4 Ar Koden till fordel eller nackdel for bolagen?

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

Fler respondenter ser i ar en fordel av att folja Koden &n foregiende ar. Genomsnittet for
samtliga kategorier har stigit till 0,53 jamfort med 0,42 ar 2008.

Denna fraga uppvisar en dnnu mer splittrad bild &n den foregiende vid jaimforelse mellan
respondentgrupperna. Styrelseordféranden ar den i sarklass mest positiva gruppen och ar
ockséd den som uppvisar den storsta 6kningen, statistiskt klart signifikant. VD:ar, & andra
sidan, uppvisar en nistan lika kraftig forsimring sedan féregdende méitning och ar den
enda grupp som nu ger ett negativt virde, -0,14. Ett skél till detta ar att flera VD:ar i de nya
kodbolagen har valt det mest negativa svarsalternativet i denna fraga, dvs. angett att Koden
ar till “Klar nackdel” f6r bolaget. En forklaring till detta, i sin tur, kan vara att rutiner
saknas och det upplevs som betungande att f6lja Koden.

Den tredje kategorin, Kapitalmarknadsaktorer, uppvisar en betydande och statistiskt
sikerstilld hojning av varderingen av Koden i detta avseende.

Diagram 6
Fraga 4 - Ar Koden till férdel eller nackdel for bolagen?
-3 = Klar nackdel 0 = Varken férdel eller nackdel +3 = Klar fordel
-3 -2 -1 0 1 2

Samtliga

0,77

0,44

StyrOrdf
0,17

1,11

VD:ar

-0,14

Kapmarkn
0,86
M 2005 2006 2008 m2010
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Kommentarer fraga 4. Ar Koden till férdel eller nackdel fér bolagen?

Kategori Kommentar

SO Det finns som alltid en uppenbar risk att berérda bolag anstrénger sig for att
gora "saker ratt" istallet for att gora "ratt saker".

SO Koden flyttar fokus frén affarsverksambhet till formalia.

SO Koden &r i sig ett underkdnnande av féretagens mojligheter att skota sitt jobb

enligt AB:lagen.

3.5 Ovriga kommentarer till Koden

Fraga 5. Ovriga kommentarer till Svensk kod fér bolagsstyrning och dess
tillimpning. Hir nedan har du maéjlighet att limna bade specifika och mer
overgripande kommentarer.

Kommentarer friga 5. Ovriga kommentarer till Koden

Kategori

Kommentar

K

Bra med en enhetlig rapportering och ett tydligt regelverk. Okad transparens
alltid positivt. Det basta vore om man kunde fa fram internationella standards
nar det galler dessa fragor.

Det gar inte att komma ifran att koden, tillsammans med 6vrigt regelverk
(ARL, ABL, Noteringsavtalet etc.), skapar en tung arbetsbérda fér de
MINDRE borsbolagen. Det underlattar heller inte att manga regler i Koden
DELVIS ocksa finns som lag, det skapar osékerhet kring om nagot MASTE
eller BOR goras. Vilket &ar en stor skillnad.

Keep up the good work!

SO

SO

SO

SO

SO

SO

SO

Jag tycker den fungerar bra, stramar upp "verksamheten" pa ett positivt satt.

Koden blir som 1SO9000, man maste ha den och da tanker man inte pd om
den &r bra eller dalig. Man kor bara. For oss som har rad med det &ar det inga
problem, men fér mindre I6nsamma bolag blir kostnaderna ett helvete. |
princip blir koden onddigt dyr.

Koden maste ses som ett svar pa hotet om lagstiftning. Den medfér okade
kostnader och resurser som inte motsvaras av resultatférbattringar, men ar
trots detta béttre an tvingande lagstiftning.

Koden &r i huvudsak ett slag i luften. Den inverkar menligt pa styrelsens
arbete, genom att ta plats fran de fragor som verkligen har betydelse.

Kollegiet har bra info om koden och foréndringar. Koden har medfért mer
positivt an vad jag forvantade.

Reglerna fér sammanséattningen av valberedningar &r agarfientliga och
riskerar leda till olika uppfattningar och utfall nar styrelsen rostas fram pa
stamman.

Styrelsemotena har blivit mera byrakratiska och mindre tid kan dgnas at
affarsfragor o visioner. Det har skapats en stor byrékrati som ar betungande
for ett litet bolag. Koden borde inte styras efter vilken lista bolaget ligger pa
utan efter omsattning.
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SO

Storre "nationell" anpassning av koden, dvs svenska borsbolags omvérld och
férutséattningar ar inte desamma som i den anglosaxiska féretagsvérlden.

VD

VD

VD

VD

VD

VD

VD

VD

Det &r bra att Koden uppdateras regelbundet s att den synkroniserar med
andra regelverk.

En kod eller ett liknande regelverk ska egentligen inte behévas om sunt
affarsmannaskap och bérsetik rader i bolag och néaringsliv. Det ar vardefullt
att Kodens foretradare agnar mer tid &t just sadana fragor och driver ett
"forebyggande arbete” i forhallande till skriftliga formuleringar i olika
dokument.

Foredrar starka aktiva agare istallet for koder.

Kodarbetet innebér allt fér mycket administration och icke vardeskapande
arbete for bolagen. Det leder ocksa styrelsearbetet i fel riktning - mot
administration och kontroll istéllet for utveckling och innovation. God moral
och sunt fornuft kan inte skapas med regler och koder - det maste skapas
frén toppen med sunda varderingar fran agare till styrelse till ledning till
medarbetare.

Koden tar inte hansyn till att det ar 4garna som beslutar pa bolagsstamman.
Om stamman fattar beslut som inte foljer koden sa ar det inte mycket bolaget
kan gora at det och bolaget kan inte heller "hallas ansvarigt" for eventuell
avvikelse. Detta galler till exempel i fragan om tillsattning av valberedning.
Om stamman beslutar om att tillsatta valberedning pa ett satt som avviker
fran koden sa ar det bara for bolaget att ratta sig efter det. Vidare anser jag
generellt att koden tillfér intyg och administration med tveksam nytta.

Nar detaljreglering gar in, gar etiken ut! Om man bortser fran rena
lag6vertradelser och daligt affarsmannaskap/timing som man &nda inte
kommer &t via kod el dylikt - hur stora har problemen egentligen varit?

Som vanligt &ar detta ytterligare en kostsam péalaga pa féretagen. Det gynnar
endast revisorerna som far debitera fler timmar for att kontrollera att koden
foljs. Koden ger inget som helst mervarde till affarerna.

Aven om koden ar val menad sa blir sannolikt resultatet av en svéllande
kontrollapparat negativt. Lagre vardetillvaxt nar ledningar och styrelser agnar
sig at detta i stallet for verksamheterna, en mindre attraktiv bors for bade
aktiedgare och bolag.
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3.6 Installning till den senaste forandringen av Koden

Fraga 6. Koden forindrades den 1 februari 2010 med bl. a nya regler om
ersittningar till ledande befattningshavare baserat pa en rekommendation
fran EU i denna fraga. Tycker Du att de nya reglerna i huvudsak ir bra eller
daliga?

Fragan betraffande instéllningen till fordndringarna i Koden &r av naturliga skil ny i
undersokningen och jamforelsesiffror saknas darfor. Det totala genomsnittet ar svagt
negativt, men det skiljer mellan grupperna. Aterigen 4r VD:ar den grupp som ger det mest
negativa omdomet. Gruppen Styrelseordforanden ger det mest positiva omdomet. Gruppen
Kapitalmarknadens aktorer ger ett svagt negativt omdéme. Samtliga skillnader mellan de
tre kategorierna ar statistiskt signifikanta.

Det bor noteras att de forandringar av koden som sarskilt lyfts fram i fragan ar de nya
reglerna om ersattningar som tillkommit som foljd av EU:s rekommendation i detta
avseende. De omdomen som avgetts kan darfor antas vil sa mycket avse dessa
bakomliggande rekommendationer som hur de implementerats i Koden. Atti varje fall
kategorierna Kapitalmarknadsaktorer och Styrelseordférande i viss man haft ett sddant
synsitt antyds av kommentarerna nedan.

Den starkt negativa varderingen fran gruppen VD:ar kan 4 sin sida tinkas hdnga samman
med att dessa bar huvudansvaret for att realisera och avsitta resurser for att tillimpa de
nya reglerna men i nagon man kanske ocksé att reglerna ifraga till stor del ar riktade mot
ersittningar till denna kategori befattningshavare.

Diagram 7

Fraga 6 - Instdllning till den senaste forandringen av Koden

-3 = Mycket dalig 0 = Varken dalig eller bra +3 = Mycket bra
-3 -2 -1 0 1 2

Samtliga i -0,11

StyrOrdf - 0,35
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Kommentarer fradga 6. Installning till den senaste férandringen av Koden

Kategori

Kommentar

K

De &r mycket mycket battre &n vad vi kunde befara att det skulle bli d&
direktivet kom.

Detta ar ndgot som bolagens agare och styrelse borde fa bestamma sjalva.

K Ersattningsmodell har blivit en strategi i sig for en del bolagsformer - en
reglering begransar majligheter till utveckling inom detta omrade.

K Man lyckades skérpa kraven vilket var nddvéandigt utan att bli allt for
detaljerad.

K Reglerna for detaljerade, transparens, latta att forsta och bra uppféljning ar
viktigast.

SO Att g& emot EU rek vore lite svart.
De ogina verktyg som stér till styrelsens forfogande har bara en vinnare,

SO private equity som ostort och med lag konkurrens kan varva talanger fran

borsbolag.
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3.7 Tagit del av Kollegiets arsrapport

Fraga 7. Varje ar ger Kollegiet for svensk bolagsstyrning ut en arsrapport:
Arsrapport 2010 kom i juni 2010. Har Du tagit del av den?

Tre av fem respondenter anger att de har bladdrat i Kodkollegiets Arsrapport. Bara var
femte respondent har list den.

Mer an halften av gruppen Kapitalmarknadens aktorer har inte sett den. Bland gruppen
Styrelseordférandena har fem av sex last eller bladdrat i rapporten. Motsvarande siffra for
gruppen VD:ar ar tre av fem.

Skillnaden mellan de tre kategorierna ar signifikant.

Diagram 8
Fraga 7 - Tagit del av Kollegiets arsrapport

I I

Samtliga 41%

StyrOrdf

VD:ar 42%
Kapmarkn 19%
I
0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Last Bladdrat  ®Inte ldstalls M Vetegj
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3.8 Arsrapportens lisvirde

Fraga 8. Vilket Lisviirde tycker Du att Arsrapport 2010 har pa en 7-gradig
skala?

Som framgér av foregdende diagram har 63 procent av respondenterna last eller bladdrat i
rapporten. Endast dessa har besvarat frdgan om lasvardet pa rapporten, och de har avgett
sina omdomen pé en 7-gradig skala mellan 1 = Inget lasvarde och 7 = Mycket hogt lasvirde.

Genomsnittsomdomet for samtliga kategorier var 3,63.

Bland gruppen Kapitalmarknadsaktorer var det bara hilften som bedomde lisvardet, men &
andra sidan angav dessa hogst omdome, 4,44.

78 procent av Styrelseordféranden gav betyg pa lasvérdet, i snitt 3,69. Bland VD:arna
bedomde 62 procent ldsvirdet, och dessa gav det ldgsta genomsnittsbetyget, 3,10.

Trots den mindre basen for dessa skattningar kan samtliga skillnader mellan de tre
kategorierna antas vara statistiskt signifikanta. Detta giller i sarskilt hog grad den starkt
positiva virderingen av Kapitalmarknadens aktorer, som ju kan sdgas utgoéra den primira
malgruppen for Kollegiets rapportering.

Diagram 9

Fraga 8 - Arsrapportens lasvirde pa skala 1-7

1 = Inget lasvarde, 3 = Visst lasvarde, 5 = Ganska hogt lasvarde, 7 = Mycket hogt lasvarde

1 2 3 4 5 6
Samtliga 3,63
StyrOrdf 3,69
VD:ar 3,10

Kapmarkn 4,44
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4. Bilaga 1 - Svarsfordelning per huvudfraga

Andelen svar "Vet ej” redovisas separat for varje friga och har riknats bort innan
svarsfordelningen kalkylerats.

Fraga 1. Vilket fortroende har du for att svenska borsnoterade bolag skots pa
ett sitt som Overensstimmer med aktieidigarnas intresse?

Inget svar Vet €j”.

Diagram 10

70%
0,
0% 55%584
50%
40%
30%
’ 24%
20%
20% 16% 17%
10%
1% oy 2% 1% 1% 2% 2% 3%
0% — —
-3 Mycket -2 -1 0Varken 1 2 3 Mycket
lagt eller hogt
fortroende fortroende
m 2010 2008
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Fraga 2. Hur anser du att bolagsstyrningen (corporate governance) i svenska
borsnoterade bolag fungerar jimfort med borsforetag i andra utvecklade
lander?

Fyra procent svar "Vet €j”.

Diagram 11

45% 42%
40%
35%
35%
’ 31%
30%
25% 2>%
(o]
20% 19% 19%
15% 14% 14%
(o]
10%
5%
0% 0% 0% 0% 0%
0%
-3 Mycket -2 -1 0 Varken bra 1 3 Mycket
daligt eller daligt bra
2010 @ 2008

Fraga 3. Vilken betydelse tror du att Koden har for att underlitta de svenska
borsbolagens forsorjning av svenskt och internationellt riskkapital i
framtiden?

En procent svar "Vet €j”.

Diagram 12

30%
25%
25% 24%
22% o
21% 20%
[
20% 17%
15% | 14% 14%
12%
10%
10% 8%
7%
59 4%
B
0%
-3 Mycket -2 -1 Viss 1 Ganska 2 3 Mycket
stor Stor stor
H 2010 ' 2008

23 (25)



Fraga 4. Anser du att Koden i huvudsak ér till fordel eller nackdel for de bolag
som skall tillampa den?

Inget svar "Vet €j”.

Diagram 13

40% 37%
35% 32%
30%
o)
25% 21%
20% 17% 17%
15% 14% 14%
(]
10% | 79, 8% 8% . 8% o
wl B B B
0%
-3 Klar -2 -1 0 1 2 +3 Klar
nackdel Varken/eller fordel
H 2010 2008

Fraga 6. Koden forindrades den 1 februari 2010 med bl. a nya regler om
ersittningar till ledande befattningshavare baserat pa en rekommendation
fran EU i denna fraga. Tycker Du att de nya reglerna i huvudsak ar bra eller
daliga?

Inget svar "Vet ej”.

Diagram 14

40%

35%

35%

30%

24%
25%

20%

15%
8%

H .
I

-3 Mycket -2 -1 0 Varken 1 2 3 Mycket
daliga bra eller bra
daliga

10%
5%

0%

m 2010
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Fraga 8. Vilket liisviirde tycker Du att Kollegiets Arsrapport 2010 har?

37 procent svar "Vet €j”.

Diagram 15

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5% 3%

12%

40%

o NN
1 Inget
lasvarde alls

3 Visst
lasvarde

21%

m 2010

21%

3%

3%

5 Ganska 6
hogt lasvarde

7 Mycket
hogt lasvarde
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