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Forord

Verksamhetsaret 2010 for
Kollegiet for svensk bolags-
styrning har dominerats av
ikrafttradandet av den i slu-
tet av 2009 reviderade
koden och arbete med att
paverka regelutvecklingen
pa EU-niva. Bakgrunden ar
att utvecklingen inom svensk
bolagsstyrning under de senaste aren i stor utstrackning
har priglats av efterdyningarna till finanskrisen och ett
antal initiativ frin EU.

Som framgér av arets verksamhetsberattelse har
Kollegiet haft anledning att fasta uppmarksamheten vid
tva aspekter av denna utveckling;:

« Risken att erfarenheter av bristande bolagsstyrning i
vissa finansiella institut — till stor del utanfor Europa
— okritiskt generaliseras och pa svag empirisk grund
tas till intakt for vasentligt utokad reglering i alla
borsnoterade europeiska bolag.

« Vikten av att vid EU-gemensam reglering ta hinsyn
till de skilda bolagsrittsliga traditioner som finns i
Europa och till forekomsten i flera lander, déaribland
Sverige, av vil fungerande system for sjilvreglering,
som kan sétta ambitionsnivan hogre och vara mer
flexibel an lagstiftning.

I denna arsrapport redovisas ocksa resultaten av de
undersokningar som ingar i Kollegiets uppfoljning av
verksamheten. Undersokningen av hur borsbolagen till-
ldmpat den reviderade koden visar att koden i den revi-
derade formen fungerat. Kodbarometern, som méter
fortroendet for hur svenska borsbolag skots, visar pa ett

nagot okat fortroende hos bade allménheten och profes-
sionella aktorer med undantag for synen pa ersattningar
till ledande befattningshavare.

I rapportens tredje del presenteras i likhet med tidi-
gare ar artiklar av externa skribenter som behandlar for
svensk bolagsstyrning intressanta &mnen. Forfattarna av
dessa artiklar svarar sjalvstandigt for innehallet i sina
bidrag och Kollegiet har inte tagit stillning till de asikter
och virderingar som framfors.

Per Lekvall har under viren lamnat uppdraget som
sekreterare och verkstillande ledamot i Kollegiet och
eftertrads i dessa egenskaper av Bjorn Kristiansson.

Per Lekvall har gjort synnerligen virdefulla insatser for
svensk bolagsstyrning och Kollegiet for vilka jag pa
Kollegiets vignar vill framfora ett varmt tack och jag ar
glad att han kvarstér som ledamot i Kollegiet. Bjorn
Kristiansson har under flera ar bistétt Kollegiet med
bolagsrattslig expertis och dr en vilkommen eftertridare.

Kollegiets arsrapport dr sedan 2006 ett sammanfat-
tande forum for information och diskussion om utveck-
lingen inom svensk bolagsstyrning. Eftersom den dven
utges pa engelska ger den aktorer pa den internationella
marknaden majlighet att pa ett enkelt sitt halla sig infor-
merade om vad som hinder i Sverige pa detta omrade.

Det ar Kollegiets forhoppning att 4ven arets rapport
ska bidra till 6kad kunskap om och forstéelse for svensk
bolagsstyrning.

Stockholm i juni 2011

Hans Dalborg
Ordférande
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Verksamhetsberattelse

|. VERKSAMHETSBERATTELSE

| denna del av arsrapporten redovisar Kollegiet sin verksamhet under bolagsstyrnings-
aret 2010—2011 samt diskuterar aktuella fragor om koden och svensk bolagsstyrning.

Kollegiets uppdrag

Kollegiet har frin maj 2010 ett utvidgat uppdrag attaven ~ « internationellt verka for 6kad kunskap om svensk bo-

ansvara for de fragor som tidigare handlades av Narings- lagsstyrning och den svenska aktiemarknaden samt

livets Borskommitté (NBK). Kollegiets uppgift ar fran tillvarata svenska intressen inom dessa omréden.

denna tidpunkt séledes att

» framja en god utveckling av svensk bolagsstyrning, Kollegiet ingar, tillsammans med Aktiemarknadsndmn-
framst genom att tillse att Sverige vid var tid har en den och Radet for finansiell rapportering, i Féreningen
relevant, aktuell och effektiv kod for bolagsstyrning for god sed pa virdepappersmarknaden, som sedan
iborsnoterade bolag, hosten 2005 svarar for den svenska sjilvregleringen pa

» frimja god sed pa den svenska aktiemarknaden ge- aktiemarknaden. Foreningens huvudmén utgors av ett
nom att utfarda regler betraffande god sed, inklusive tiotal organisationer inom det privata naringslivet.
regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden, pa Se figuren nedan.

denna marknad, samt

FORENINGEN
FOR GOD SED PA KANSLI
VARDEPAPPERSMARKNADEN

AKTIEMARKNADSNAMNDEN

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

RADET FOR FINANSIELL RAPPORTERING
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Avseende uppdraget att framja svensk bolagsstyrning
har Kollegiet rollen att vara normgivande for god bolags-
styrning i borsnoterade bolag. Denna uppgift fullgors
fraimst genom att se till att den svenska koden f6r bolags-
styrning ar Andamaélsenlig och fortlépande halls uppda-
terad med hansyn till utvecklingen i Sverige och interna-
tionellt. Som grund for detta f6ljer och analyserar Kolle-
giet hur koden tillimpas av bolagen. Detta sker genom
dialog med anvindare av koden i form av seminarier och
arbetsmoten samt strukturerade undersokningar av
bolagens tillampning av koden. Vidare foljer och analy-
serar Kollegiet den allménna debatten inom omrédet,
forandringar av lagstiftning och annan reglering samt
utvecklingen internationellt och inom den akademiska
forskningen. Pa grundval av detta och annat relevant
underlag 6verviger Kollegiet behovet av begransade
modifieringar av koden respektive mer genomgripande
oversyner av koden som helhet.

Kollegiet har ingen 6vervakande eller domande roll
nir det géller hur enskilda bolag tillimpar koden. Att de
bolag som enligt borsernas regelverk ska tillimpa koden
gor det pa ett adekvat satt ankommer pa respektive bors
dir koden tillampas att 6vervaka. Inte heller dessa har

Verksamhetsberattelse

emellertid ndgon viarderande eller domande roll nér det

giller vilka regler i koden bolagen viljer att folja eller

avvika fran. Det dr kapitalmarknadens aktorer — bola-
gens dgare och deras radgivare — som sist och slutligen
avgor i vad mén ett bolags sitt att tillampa koden inger
fortroende och vad detta leder till betraffande synen

pa bolagets aktier som investeringsobjekt. I frigor om

tolkning av koden ar detta inte heller en uppgift for

Kollegiet — detta gors av Aktiemarknadsndmnden pa

begiran, vilket redovisas i ett sirskilt avsnitt avdenna

rapport, se sid. 24.

Nar det géller uppdraget att fraimja god sed pa den
svenska aktiemarknaden ska Kollegiet:

« fo6lja tillampningen av utfardade regler, inklusive
regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden pa
marknaden,

 folja utvecklingen av lagstiftning och annan regel-
givning samt akademisk forskning avseende aktie-
marknadsfragor i Sverige och internationellt, och

» pégrundval ddarav utfarda de nya regler eller forand-
ringar av befintliga regler som bedoms lampliga samt
forankra dessa hos berorda aktorer.
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Kollegiets arbete under aret

Under forsta delen av 2010 har Kollegiet bestatt av ord-
forande Hans Dalborg, vice ordférande Lars Otterbeck,
ovriga ordinarie ledamoterna Lars-Erik Forsgardh,
Kerstin Hessius, Carola Lemne, Marianne Nilsson,
Marianne Nivert, Michael Treschow, Lars Traff och
Anders Ullberg samt Per Lekvall som verkstéllande leda-
mot. I samband med moderféreningens arsmote i maj
2010 avgick ledamoterna Kerstin Hessius och Marianne
Nivert och ersattes av Eva Halvarsson och Caroline
af Ugglas. Vidare har Magnus Billing utsetts till adjunge-
rad ledamot av Kollegiet. Radgivare i informationsfragor
har fortsatt varit Lars Thalén och bolagsrattslig rad-
givare Bjorn Kristiansson.

Kollegiet har under aret haft fyra protokollforda
sammantraden. Darutover har 6verldggningar héllits
via e-post och telefon vid behov. En redogorelse for
Kollegiets arbete under éret foljer nedan.

Uppfoljning av koden och svensk bolagsstyrning
Bolagens tillimpning av koden
For att folja upp att koden fungerar som avsett och fé
underlag for 6verviaganden om eventuella andringar
genomfor Kollegiet fortlopande olika typer av undersok-
ningar av hur kodens regler i praktiken tillimpas och
fungerar. Den viktigaste av dessa ar den arliga genom-
géng av de kodtillampande bolagens bolagsstyrningsrap-
porter som har skett sedan koden infordes 2005. Det
foreligger nu sex undersokningar i denna serie enligt en i
stort sett ofordndrad metodik, vilket ger goda mojlighe-
ter till jamforelser over tiden sedan koden infordes.
Arets undersokning ir sirskilt intressant eftersom
den avser bolagens forsta rapportering enligt den revide-
rade kod som tridde i kraft den 1 februari 2010. I korthet
visar resultatet att bolagen fortfarande tillimpar koden
pa ett ambitiost satt. Ett gladjande resultat ar att andelen
forklaringar med ett tillfredsstillande informations-
varde har okat avsevart jamfort med tidigare &r. En
nyhet for i ar ar att innehéllet i bolagsstyrningsrappor-
terna och pé bolagens webbplatser har undersokts mot
bakgrund av lag- och kodkrav. Dar framkommer det
emellertid att bolagen har en del arbete kvar for att upp-
fylla samtliga krav pa detaljinformation.
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En mer utforlig redovisning av arets undersokning
aterfinns i ett sarskilt avsnitt av denna rapport,
se sid. 15.

Kodbarometern 2010

En annan serie av aterkommande undersokningar som
Kollegiet genomfor 4r Kodbarometern. Den syftar till att
mata méluppfyllelsen for Kollegiets 6vergripande upp-
drag att frimja svensk bolagsstyrning och darigenom
starka fortroendet for de borsnoterade bolagen i det
svenska samhallet.

Kodbarometern bestér av tvd delundersokningar,
den ena avseende den svenska allminheten och den
andra avseende ledande aktorer pa kapitalmarknaden.
De senare utgors av styrelseordféranden och verkstél-
lande direktorer i kodtillimpande bolag samt aktrer pa
kapitalmarknaden i form av privata och institutionella
agare pa borsen samt corporate finance-chefer, kapital-
forvaltare, analyschefer m.fl. Undersokningarna genom-
fors med identisk metodik vid varje méttillfalle for att
mojliggora jamforelser 6ver tiden och urskilja trender.

Den forsta undersokningen genomfordes samma ar
koden infordes i form av en s.k. nollméatning. Darefter
har undersokningar genomforts 2006, 2008 och nu
senast hosten 2010. Resultatet av arets undersokning
redovisas i sammandrag i ett sarskilt avsnitt i denna rap-
port, se sid. 25. Komplett rapport for respektive delun-
dersokning aterfinns péa Kollegiets webbplats.

Valberedningarnas arbete och funktionssdtt

Under 2010 har ocksa en sérskild undersokning genom-
forts av hur de svenska valberedningarna arbetar och
fungerar. Visserligen har Kollegiet inom ramen for sin
arliga koduppf6ljning kartlagt hur valberedningarna till-
satts och varit ssmmansatta, men det har saknats en mer
ingdende bild av deras inre arbete och vilka problem och
fortjanster deltagarna i detta arbete ser med den svenska
modellen. Inte minst internationellt har det pa senare ar
funnits ett 6kande intresse for denna metod for styrelse-
nominering, och Kollegiet har pa detta satt 6nskat till-
fora debatten pa detta omréde ett sakligt och empiriskt
val underbyggt underlag.



Undersokningen visar i korthet att de svenska valbered-
ningarna i allt visentligt fungerar bra och att de har lett
till en betydande forbattring av processen for styrelseno-
minering i de borsnoterade bolagen. Ingen av de inter-
vjuade har ansett att modellen borde 6verges till formén
for den internationellt géngse modellen med ett styrelse-
utskott som nomineringskommitté.

Samtidigt saknas inte fragetecken och utrymme f6r
forbattringar. Dessa giller dock i huvudsak hur modellen
praktiskt tillimpas snarare dn dess utformning enligt
kodens regler. En sddan fraga ar att det forfarande for
tillséttning av valberedningen som tillimpas av ménga
bolag tenderar att leda till att ett begransat antal perso-
ner sitter i ett stort antal valberedningar. Detta har av
nagra medverkande i undersokningen befarats kunna
leda till uppkomsten av en sirskild kader av "valbered-
ningsproffs”, vilket man inte ansett vara till férdel for
systemet. Vidare finns problemet med att dgarrepresen-
tanter genom arbetet i valberedningar kan riskera att bli
“insiders”, vilket i sin tur kan leda till begransningar i
mojligheten att handla i bolagets aktier under en lingre
eller kortare tid. Flera av de institutionella 4gare som
medverkar i valberedningar ser dock inte detta som
nagot avgorande hinder, 4ven om det givetvis dr en pro-
blematik de maste vara uppmarksamma pa. Ett 6kat
inslag av personer i valberedningen som formellt ar fri-
stdende fran dgarna skulle viasentligt kunna minska detta
problem. Detta kraver dock en breddning av rekryte-
ringen till valberedningarna.

Sammantaget finner Kollegiet att undersokningens
resultat inte ger anledning att omproéva den svenska
modellen for valberedningar eller kodens regler om
dessa men att det finns utrymme for férbattring av hur
modellen praktiskt tillimpas i vissa avseenden. Den
kompletta rapporten fran undersékningen éterfinns pa
Kollegiets webbplats.

Reviderad kod 2010

Den 1 februari 2010 trddde Reviderad kod 2010 i kraft
med 6vergdngsbestimmelser som innebar att vissa
regler inte behovde tillimpas forran fran den 1 juli
samma ar.

Verksamhetsberattelse

Bakgrunden till behovet av att omarbeta koden sa kort
tid efter att den foregéende revideringen tratt i kraft
redovisades utforligt i Arsrapport 2010. I huvudsak
handlade det om att i Sverige genomfora EU-kommissio-
nens rekommendation frén april 2009 om ersittningar
till ledande befattningshavare i bérsnoterade bolag.
Vidare gillde det att anpassa koden till ny lagstiftning
for genomforande av Andringar av EU:s 4:e och 7:e
bolagsdirektiv respektive det nya 8:e direktivet och till
att NASDAQ OMX Stockholm avskaffat dittills gallande
regler om styrelseledamoters oberoende m.m.

Nar det giller EU-rekommendationen om ersétt-
ningar delade Kollegiet i vasentliga avseenden de princi-
piella synsétt som 1ag till grund for rekommendationen
och fann att de till stor del redan tillimpades av vil-
skotta svenska borsbolag. Daremot var Kollegiet i flera
fall kritiskt till den konkreta utformningen av rekom-
mendationerna, som befanns alltfér 1angtgaende och
detaljerade och i ménga fall daligt anpassade till svenska
forhallanden. Kollegiet stravade darfor efter att uppfylla
syftet med Kommissionens rekommendation sé langt
man bedémde detta mojligt och rimligt med hénsyn till
svenska borsbolags och det svenska niringslivets intres-
sen samtidigt som man gav reglerna en konkret utform-
ning som man ansag forenlig med svensk lagstiftning
och svenska férhéllanden i 6vrigt. Detta ledde till ett
till stora delar nytt kapitel 9 i koden om ersattningar
(motsvarande tidigare kapitel 10) samt flera viktiga till-
lagg i kapitel 10 om information pa bolagets webbplats
(tidigare kapitel 11).

Andringarna till f6ljd av nya EU-direktiv m.m. inne-
bar dels att vissa regler om bolagsstyrningsrapport res-
pektive revisionsutskott som inforts i lag togs bort ur
koden utan att detta ledde till ndgra vasentliga dndringar
isak for de kodtillaimpande bolagen, dels att kodens tidi-
gare kriterier for bedomning av styrelseledaméters obe-
roende dterinfordes med smirre justeringar. For bolag
noterade vid NASDAQ OMX Stockholm ska de nya krite-
rierna tillimpas pa person som utses till styrelseledamot
efter den 1 juli 2010, dvs. de behovde inte tillimpas for
styrelseval vid arsstimmorna varen 2010. For bolag
noterade vid NGM Equity géller i detta avseende tidigare
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regler enligt Reviderad kod 2008 eftersom denna bors
Regelverk for emittenter fortfarande innehaller samma
regler som tidigare betriffande styrelseledaméters obe-
roende och begrinsning av antalet personer fran fore-
tagsledningen som kan sitta i styrelsen.

Vidare ut6kades kravet pa information pa bolagets
webbplats med regler om dels att styrelsen infor ars-
stimma ska lamna en redovisning av de utvirderingar av
aktuella program for rorliga ersattningar till bolagsled-
ningen respektive tillimpningen av géllande riktlinjer
for ersittningar till ledande befattningshavare som
enligt koden arligen ska genomforas, dels att valbered-
ningen infor bolagsstimman p& webbplatsen ska lamna
ett motiverat yttrande om sitt forslag till styrelse med
beaktande av vad koden siger om styrelsens samman-
sattning.

Aven om ménga svenska borsbolag ir kritiska till den
utokade reglering av ersittningar som den reviderade
koden innebar har man frén flera héll uttryckt forstaelse
for den svara balansgang Kollegiet haft att g mellan att
anpassa koden till EU:s rekommendationer och att
beakta bolagens behov av regler som inte onodigtvis
hidmmar deras effektivitet och konkurrenskraft. Att
doma av de reaktioner som hittills inkommit har till-
lampningen av de nya reglerna inte heller inneburit
nagra ooverstigliga problem. Av resultatet av arets upp-
foljning av bolagens kodtillampning framgar dock att
manga bolag dnnu inte borjat tillimpa kodens informa-
tionskrav pa detta omrade.

Remissarbete m.m.

En viktig del av Kollegiets verksambhet ar att vara remiss-
organ for utredningar och lagforslag inom sitt arbetsfalt.
Detta giller sivil inhemsk regelutveckling som olika for-
mer av regleringsinitiativ fran EU:s sida.

Péa senare tid har Kollegiets remissarbete framst gillt
det senare. Det hinger samman med att EU-kommissio-
nen i efterdyningarna till den finansiella krisen har
intensifierat sitt arbete med att utéka och harmonisera
regleringen av bolagsstyrning inom unionen. Detta har
tagit sig uttryck i en rad rekommendationer, s.k. gron-
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bocker och direktiv som behandlar olika aspekter av
bolagsstyrning i olika sektorer av naringslivet, under de
senaste tva dren.

Under 2010 har Kollegiet avgett remissyttranden
over tvé gronbocker fran EU-kommissionens sida.
Vidare utarbetade Kollegiet i slutet av aret en promemo-
ria om den utokade reglering avseende bolagsstyrning
generellt som aviserats av Kommissionen till varen 2011.
Dessa inldgg redovisas kortfattat nedan.

Gronbok om bolagsstyrning i finansiella institut och
om ersdttningspolicy

Trots att denna gronbok till 6verviagande del avser fore-
tag som ligger utanfor Kollegiets ansvarsomrade fann
Kollegiet det lampligt att besvara remissen avseende
vissa overgripande, principiella fragestéllningar med
anledning av gronbokens forslag. Skalet till detta var
att dessa fragor bedémdes ha bredare baring &n enbart
avseende finanssektorn och darfor kunde forvéantas
aktualiseras dven i den senare grénbok som aviserats
for borsnoterade bolag generellt.

Kollegiet framforde framst f6ljande principiella syn-

punkter pd gronbokens forslag:

+ Att Kommissionen till stor del baserar sina forslag
pa timligen svepande och empiriskt svagt under-
byggda pastdenden om att délig bolagsstyrning inom
finanssektorn generellt spelat en betydande roll for,
om inte krisens uppkomst sa i varje fall dess fortsatta
forlopp och utbredning. Langtgéende och starkt in-
gripande regleringsforslag av de slag som framfors i
gronboken bor enligt Kollegiets mening underbyggas
med objektiva och metodologiskt tillforlitliga forsk-
ningsresultat och noggranna konsekvensanalyser
som tydligt visar att nyttan med den foreslagna reg-
leringen Overstiger kostnaderna for de berérda bola-
gen och samhéllet som helhet.

« Attsjilvreglering i form av koder baserade pa prin-
cipen f0]j eller forklara ar vardefullt som komple-
ment till lagstiftning och annan tvingande reglering
och har bidragit viasentligt till 6kad kvalitet i bolags-



styrningen i flera av EU:s medlemsstater. I den mén
denna metod inte fungerar optimalt pé alla héll bor
anstrangningarna inriktas mot att atgirda detta
snarare an att, som ibland horts i debatten fran
Kommissionens sida, ifrdgasitta systemets grund-
valar med rop pa mer tvingande reglering och
hérdare sanktioner.

« Att Kommissionen vid utformning av EU-gemensam
reglering i hogre grad &n hittills bor beakta de skilda
rattssystem och system for bolagsstyrning som finns
inom unionen. Kollegiet framholl att Kommissionens
hittillsvarande reglering pa detta omrade till stor
del baserats pa anglosaxisk bolagsstyrning medan
Sverige, liksom flertalet andra medlemsstater i EU,
har fran denna modell mer eller mindre avvikande
system for bolagsstyrning. For svensk del har detta
iflera fall lett till svarigheter nér det gallt att imple-
mentera EU-reglering i nationella regelverk, och re-
sultatet riskerar i vissa fall att bli simre snarare &n
béttre bolagsstyrning.

Vidare framholl Kollegiet vikten av att virna dgarnas ratt
att utse den styrelse som ska ges fortroendet att forvalta
deras egendom. Om denna ratt inskrianks alltfor mycket
riskerar det att leda till en urvattning av 4garnas ansvar
for bolaget med risken att detta ansvar i 6kad utstrack-
ning i stillet maste 6vertas av samhéllet. Kollegiet fram-
forde ocksa starkt kritiska synpunkter pa flera av de for-
slag till ytterligare reglering av erséttningar for borsnote-
rade bolag i allménhet som presenterades i ett sarskilt
avsnitt av gronboken.

Gronbok om revisorer och revision

Aven denna gronbok avser frigor som i huvudsak ligger

utanfor Kollegiets ansvarsomrade, men dven i detta fall

beslot Kollegiet att yttra sig i vissa 6vergripande, princi-

piella fragor. De synpunkter som framfordes var av del-

vis liknande slag som de ovan relaterade avseende gron-

boken om finanssektorn:

« Aven hir var frigan om att virna dganderitten och
det dartill knutna dgaransvaret en huvudfraga i
Kollegiets yttrande, i detta fall baserat pa ett forslag

Verksamhetsberattelse

om att revisor i borsnoterade bolag skulle utses av
samhdllet, t.ex. i form av en 6vervakande myndig-
het, i stillet for av bolagets dgare. Kollegiet framforde
starkt kritiska synpunkter pa en sddan tanke, bland
annat med hanvisning till att det skulle innebira

en betydande 6verforing av ansvar for bolaget fran
dgarna till samhallet.

« Vidare framfordes dven har kravet pa noggranna
cost/benefit-analyser som grund for forslag till om-
fattande ny reglering. Forslag som Kollegiet i det
perspektivet stéllde sig fragande till var tvingande
rotation av revisor med viss frekvens, forbud for re-
visorer att utfora andra tjanster &n revision till det
bolag man reviderar samt krav pa tva revisorer i
borsnoterade bolag i syfte att bryta upp dominansen
av "the big four” pd marknaden for revision av stora,
internationella bolag. Aven om man kan sympatise-
ra med syftena bakom dessa forslag ansag Kollegiet
att de skulle riskera att bli starkt kostnadsdrivande
och ddrmed forsitta europeiska borsbolag i forsdm-
rat konkurrenslidge gentemot savil bolag med andra
agarmodeller som konkurrenter fran andra delar av
varlden som ofta omfattas av visentligt l4ttare regel-
bordor.

Kollegiets promemoria om kommande EU-reglering
av bolagsstyrning i borsnoterade bolag
Syftet med denna skrivelse var att i forvag gora svenska
regeringen och andra berérda parter uppmarksamma
pé de i vissa stycken langtgéende regleringsforslag som
forefoll vara pé vag fran EU:s sida och att initiera en
diskussion om dessa fragor som forberedelse for en
eventuell samlad svensk respons pé forslagen.
Skrivelsen, som publicerades i januari 2011, aterges
hér in extenso.
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KOLLEGIET

FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

KAN OKAD REGLERING AV BOLAGSSTYRNING FORHINDRA NYA KRISER?
2011-01-26

Sammanfattning

Det pagéar for ndrvarande en diskussion inom EU om bolagsstyrning i borsnoterade bolag med
delvis langtgaende dverviganden om utdkad och skérpt reglering. Det géller fragor om styrelsens
och revisorns roll, bolagets riskhantering, utdvandet av dgarmakt m.m. men ockséd mer grund-
laggande fragor om sjdlvreglering som regleringsform och systemet med koder baserade pa
principen f6lj eller forklara.

Kollegiet ser med oro pa denna utveckling, bade nir det géller att vidmakthalla en stark och
dynamisk kader av svenska borsnoterade bolag, baserat pa privat dgande i ett marknadsekonomiskt
system, och att virna sjédlvregleringens roll pa den svenska virdepappersmarknaden. En alltfor
langtgdende och till svenska forhéllanden déligt anpassad reglering riskerar enligt Kollegiets
uppfattning att allvarligt skada de borsnoterade bolagens dynamik och konkurrenskraft till men for
tillvixten och skapandet av nya arbetstillfallen i den svenska ekonomin.

Samtidigt befinner sig diskussionen dnnu pa ett tidigt stadium, och det finns sannolikt fortfarande
utrymme for medlemsstaterna och enskilda organisationer inom dessa att paverka utgangen.
Kollegiet vill med denna promemoria fasta den svenska regeringens och andra berdrda parters
uppmérksamhet pa den process som pagar och uppmana till dverviganden om ett samlat agerande
fran svensk sida for att motverka en reglering som inte ligger i det svenska naringslivets och
samhiillets intresse. Aven forutsittningarna for ett gemensamt nordiskt agerande i frigan kan
overvagas.

Kollegiet star girna till forfogande for en fortsatt diskussion kring dessa fragor.

Den aktuella diskussionen inom EU

I sparen av den ekonomiska krisen har EU-kommissionens DG Internal Market and Services
bedrivit ett omfattande arbete for utdkad reglering av bolagsstyrning inom unionen. Detta har
hittills bland annat resulterat i tvd rekommendationer om erséttningar, inom finanssektorn
respektive till ledande befattningshavare i borsnoterade bolag, férandringar i flera EU-direktiv med
ytterligare regler for erséttningar inom finanssektorn, en gronbok om bolagsstyrning inom finans-
sektorn och en annan om revision. En ytterligare gronbok om bolagsstyrning i boérsnoterade bolag
ar under utarbetande och beréknas bli publicerad i april 2011.

A hittills offentliggjort material och underhandsdiskussioner i samband med hearings, seminarier
m.m. kring den senare gronboken framgar att man inom Kommissionen 6verviger en visentligt
utdkad och i storre utstrickning tvingande reglering an hittills. De frdgor som diskuteras kan 1
huvudsak sorteras in under foljande fyra huvudteman.

Utévandet av dgarmakt och samspelet mellan styrelse och bolagsstimma

De institutionella dgarnas engagemang i bolagen och deras sétt att utova dgarrollen ar foremal for
livlig debatt inom EU just nu, och en rad idéer och forslag har forts fram for att starka dgarnas
inflytande och underlitta for dem att utova sin dgarroll pa ett aktivt och valinformerat sitt. Flertalet
av dessa skulle knappast innebéra nagra stora problem for svensk del eftersom aktiedgare hir redan
har 1&ngtgdende rittigheter och dr férhéllandevis engagerade och aktiva i sin dgarroll. Daremot skulle
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den diskuterade regleringen sannolikt i betydande grad framstd som omotiverad och onddigt
detaljstyrande i ett svenskt perspektiv.

Styrelsens roll och sammansdttning m.m.

Utover fragor om styrelsens uppgifter och ansvar 6vervigs bland annat att begriansa styrelsens storlek
och det antal uppdrag en ledamot far ha, krdva viss méangsidighet i styrelsens sammanséttning, bland
annat avseende konsfordelning, att extern expertis ska anlitas for styrelseutvirdering och hur VD
utvirderas. Vidare dvervégs ytterligare regler for styrelseledaméters ersittningar, av vilka dock
flertalet redan &r inforda i Sverige genom lag eller den svenska bolagsstyrningskoden. Man stéller
ocksa fragan om det behovs en sirskild uppférandekod for styrelseledaméter som stdd till dessa for
att uppfylla sina forpliktelser.

Riskhantering och revisorns roll

I detta sammanhang diskuteras atgarder for att forbéttra bolagens riskhantering, till exempel
tvingande krav pa ett sérskilt riskutskott i styrelsen, att det ska finnas en chief risk officer-funktion pa
hog nivé i bolagsledningen och att denna funktion eventuellt ska rapportera direkt till styrelsen.
Vidare diskuteras revisorns roll i styrningen av bolagets risker med bland annat 6verviganden om
krav pa rapportering i vissa fall av revisorn till 6vervakande myndigheter.

Sjdlvregleringens roll

Sedan Kommissionen i sin nya sammanséttning inledde sitt arbete i borjan av 2010 har systemet med
koder baserade pa principen f6lj eller forklara, som till stor del legat till grund for utvecklingen av
bolagsstyrningen inom EU under de senaste decennierna, alltmer kommit att ifragasattas. I stdllet har
forslag forts fram om mer tvingande reglering med striktare 6vervakning och skarpare sanktioner.

Kollegiet ser med oro pa denna utveckling, sarskilt som EU:s reglering pa detta omrade till stor del
bygger pa den anglosaxiska bolagsstyrningsmodellen, som i viktiga avseenden skiljer sig fran den
svenska/nordiska modellen. Detta leder till att de regler som skapas i manga fall ar déligt anpassade
till svenska forhéllanden. Det riskerar ocksa att minska utrymmet for den typ av sjdlvreglering som
hittills med framgéng tillimpats i Sverige och dvriga nordiska lander pa detta omrade.

Kollegiet finner det mot denna bakgrund viktigt att for svensk del dverviga bland annat foljande
fragestillningar i den fortsatta diskussionen om en utvidgad EU-reglering av bolagsstyrning.

Okad reglering ingen garanti mot framtida kriser

Bolagsstyrning handlar om att skapa system och procedurer som sdkerstiller att bolagen styrs i
dgarnas intresse, att det dr god ordning och reda i detta styrsystem och att styrningen sker med storsta
mojliga transparens gentemot marknaden och samhéllet i 6vrigt. Det Gverordnade syftet &r att ge
dgarna béattre mojligheter att paverka bolaget och att god styrning medverkar till god skétsel av
bolagen.

Att dalig bolagsstyrning inom den finansiella sektorn spelat en vésentlig roll for krisens uppkomst
och forlopp upprepas ofta i den allmédnna debatten, dock utan att i vart fall &nnu vara sarskilt vél
empiriskt underbyggt.' Vad som nu sker, inte minst i den aktuella debatten inom EU, ir att denna bild
tdmligen okritiskt 6verfors till att &ven géilla borsnoterade bolag i allménhet, ddr denna slutsats har dn
mindre beldgg. Forvisso saknas inte enskilda fall dar det gér att peka pa bristande bolagsstyrning som
en bidragande orsak till problemen, men till 6vervdgande del &r det andra faktorer som legat till grund
for dessa: indragna krediter, marknader som kollapsat och en global konjunkturnedgéng — i manga
fall i kombination med bristande affirsmannaskap och daligt management. Men négra systematiska
tendenser att det var bolag med délig bolagsstyrning — eller bolag som lydde under svaga bolags-

' Se t.ex. Miilbert. P.O.: Corporate Governance of Banks after the Financial Crisis — Theory, Evidence, Reforms, ECGI
Law Working Paper No. 130/2009, april 2010.
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styrningsregimer — som framst drabbades av krisen gar knappast att pavisa, vilket borde vara
utgangspunkten om det dr regelverken som ska foréndras.

Det finns pa manga hall ocksé en &vertro pa vad som kan uppnés med mer langtgéende reglering av
bolagsstyrning nér det giller att motverka enskilda bolags misslyckanden och férhindra ekonomiska
kriser. Det dr orealistiskt att forestilla sig att god bolagsstyrning kan bli ndgon garant mot foretags-
ekonomiska misslyckanden. Sddana nyckelfaktorer for god bolagsskdtsel som affarsmannaskap, gott
omddme, starkt ledarskap och hdg integritet kan inte regleras fram. Overdrivet detaljerade forsok att
med tvingande regler undvika sddana problem riskerar snarast att skapa en falsk illusion av
handlingskraft och kan rentav motverka sitt syfte genom att skapa oklara ansvarsférhallanden eller
alltfor komplexa beslutsprocesser.

Det finns i det sammanhanget ocksa skél att peka pa riskerna for att en ytterligare langtgdende
pabyggnad av EU-konform reglering pa medlemsstaternas olikartade bolagslagstiftning leder till en
svargenomtringlig flora av dmsesidigt oforenliga lagar och regler som ska tillimpas i de enskilda
jurisdiktionerna av personer med ofta begransad kommersiell erfarenhet och utan eget ansvar for de
ekonomiska konsekvenserna.

Aganderiitt och dgaransvar far inte urholkas

Det marknadsekonomiska systemet bygger pa ett fritt naringsliv dér enskilda entreprendrer ges
mojlighet att inom de ramar som sétts av samhaillet starta och driva foretag pa det sétt de finner mest
dndamalsenligt for att uppna sina mal. Aganderitten och det dirmed sammanhingande dgaransvaret
spelar en nyckelroll i det systemet. Om foretagsiagares ritt att forfoga ver sin egendom begransas
alltfor snavt riskerar detta att himma den kreativitet, initiativkraft och framatanda som ligger till
grund f6r marknadsekonomins unika formaga att skapa vilstdnd. En sddan utveckling riskerar ocksa
att 1 forlangningen leda till ett minskat intresse hos privata dgare att engagera sig i och ta ansvar for
sina bolag och att samhéllet i motsvarande mén tvingas 6verta detta ansvar.

Visserligen har den senaste krisen satt strélkastarljuset pa problemet “too big to fail” pa ett mer
patagligt satt dn tidigare, frimst avseende banker och andra finansiella institut men i nagra fall &ven
andra typer av foretag. Detta har i sin tur tagits till intdkt for att ifrdgasitta om sadana foretags dgare
alltid har viljan och férmégan att ta det fulla dgaransvaret enligt marknadsekonomins spelregler och
om det av det skélet kan vara motiverat for samhallet att i vissa fall trdda in och ta dver en del av detta
ansvar. Denna problematik ror dock ett begransat antal foretag, frimst inom den finansiella sektorn,
och en generell reglering som utgar fran problemen i denna mindre grupp av foretag riskerar att orsaka
stor skada for det stora flertalet borsnoterade bolag.

Det finns i det perspektivet anledning att fasta uppméarksamheten vid vissa inslag i den reglering som
nu diskuteras inom EU. Det giller till exempel mer eller mindre detaljerade bestimmelser for hur en
styrelse ska vara sammansatt, hur stor den far vara och hur dess arbete ska organiseras, hur olika
funktioner i bolaget ska vara organiserade och styras samt hur dgarrollen ska utdvas. I den tidigare
ndmnda gronboken om revision finns ocksa forslag om att Gverfora ansvaret for att tillsatta revisor i
borsnoterade bolag fran dgarna till ndgon utomstéende part, till exempel en dvervakande myndighet.

Kollegiet anser att flera av dessa forslag, och séirskilt samtliga tillsammans, riskerar att leda till en
urholkning av dganderitten och ddrmed i forldngningen dven dgaransvaret for borsnoterade bolag
som kan fa langtgédende foljder for marknadsekonomins sitt att fungera.

Forsvara svensk sjéilvreglering

Det finns pé vissa hall inom EU en bild av sjélvreglering som ett alltfor tandldst instrument for att
effektivt reglera bolagsstyrning. P4 senare tid har sdrskilt systemet med koder baserade pé principen
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folj eller forklara kommit att alltmer ifrdgasattas, och ropen pa mer tvingande regler och hdrdare
sanktioner har 6kat i omfattning.

Lag och annan tvingande reglering kan dock bara definiera en lagsta grins for vad som dr acceptabel
bolagsstyrning, den “troskel” som alla foretag vid varje tillfalle maste na upp till. En kod baserad pa
folj eller forklara kan diremot sétta ribban hogre och definiera vad som inte bara ar acceptabel utan
god — till och med mycket god — bolagsstyrning, en niva som inte alla bolag alltid kan eller har
anledning att nd upp till men som anger ett mal att striva mot.

Kollegiet anser dérfor att en kombination av lagstiftning och sjdlvreglering, i form av en kod baserad
pa principen folj eller forklara, ar det mest effektiva systemet for reglering av bolagsstyrning: lag
och annan tvingande reglering sitter minimikraven medan koden skapar drivkrafter for bolagen att
utveckla och forbéttra sin bolagsstyrning utover denna niva. Utvecklingen inom svensk bolags-
styrning under senare ar bar syn for ségen i detta avseende.

Det dr mot denna bakgrund av stdrsta vikt att den svenska sjédlvregleringen pé detta omrade kan
behallas och utvecklas vidare. Varje forsok att vrida klockan tillbaka i detta hidnseende bor kraftfullt
motverkas.

Virna borsbolagens konkurrenskraft

Svenska och europeiska foretag verkar pa alltmer globala marknader i konkurrens med foretag frén
inte minst de framvixande ekonomierna i "nya virlden”. Denna tévlan blir allt hardare, och det finns
tecken pa att Europa dr pa vig att halka efter i den globala konkurrensen. Samtidigt ar foretagen fran
dessa nya marknader ofta vésentligt mindre tyngda av regleringar i olika avseenden &n deras
vasterldndska konkurrenter.

De borsnoterade bolagen befinner sig ocksé i konkurrens med andra former for bolagsdgande, inte
minst s.k. private equity-bolag, om nyckelresurser som kapital, teknologi och ledningskompetens.
Vanligen triffas dessa bolagsformer av mindre betungande regelkrav dn de noterade bolagen, bland
annat ndr det giller redovisning, finansiell rapportering och bolagsstyrning. Detta riskerar att forsétta
borsbolagen i ett saimre konkurrensldge nér det giller att attrahera strategiska resurser for att driva
verksamheten, vilket i sin tur riskerar att forsdmra incitamenten for vixande bolag att marknadsnotera
sina aktier.

I forlangningen hotar en sddan utveckling tillgdngen till starka och dynamiska borsbolag som
investeringsobjekt for riskvilligt kapital. Detta riskerar i sin tur att himma den ekonomiska tillvéixten
och hilla tillbaka skapandet av nya arbetstillfallen. Aktuella studier® tyder pa att den relativt svaga
marknaden for nyintroduktioner pa amerikanska borser sedan ett drygt decennium tillbaka kan ha lett
till att mer &n 20 miljoner nya arbetstillfallen gatt forlorade i den amerikanska ekonomin.

Det framstar mot denna bakgrund som kontraproduktivt frén samhéllssynpunkt att utan vél
underbyggda motiv lagga regelbordor pa svenska och europeiska borsbolag som riskerar att forsimra
deras konkurrensforméga bade pa de globala produktmarknaderna och gentemot bolag med
agarformer som inte star till forfogande for investeringar fran en bredare allménhet. Kollegiet anser
darfor att samhillsnyttan av varje ytterligare reglering noga méste vigas mot de kostnader som kan
uppsta till foljd av ett forsdmrat konkurrensldge for de borsnoterade bolagen. Kraven for att pavisa att
ny reglering dr motiverad i det perspektivet bor sittas hogt och bevisbordan aldggas den part som
forordar regleringen.

2 Qe Weild, D. och Kim, E., Grant Thornton LLP: 4 wake-up call for America, november 2009, respektive Market
structure is causing the IPO crisis — and more, juni 2010.
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Internationellt arbete Slutrapport for undersokningen presenterades i sam-
Liksom tidigare har Kollegiet under 2010 varit en aktiv band med en konferens i OECD:s regi i oktober 2010.
deltagare i den internationella debatten pa bolagsstyr- Rapporten och den efterf6ljande diskussionen gav en
ningsomradet i syfte att frimja svenska intressen och mycket positiv bild av svensk corporate governance. Inte
oka kunskapen om och forstaelsen for svensk bolags- minst noterades med intresse den svenska modellen for
styrning internationellt. Bland annat har Kollegiet del- valberedningar, som bland annat anségs kunna fungera
tagit i ett flertal samrddsméten med representanter som ett instrument for att skapa 6kat engagemang fran
for EU-kommissionen, bide formella sddana i Kommis- institutionella dgares sida i styrningen av bolagen.

sionens regi och mer informellt inom ramen for det
nitverk av nationella corporate governance-kommittéer
i EU:s medlemsldnder som Kollegiet ingér i. Genom
nara kontakter med den vilrenommerade forsknings-
organisationen European Corporate Governance Insti-
tute (ECGI) har Kollegiet ocksé tillgang till aktuell forsk-
ning samt seminarier och konferenser av hog kvalitet
inom omradet.

Vidare har Kollegiet svarat for underlag till rapporten
avseende Sverige i den s.k. Peer Review som genomforts
i OECD:s regi i syfte att belysa styrelsens roll for beslut
om incitamentssystem och styrning av risker i olika typer
av corporate governance-system. Sverige var ett av fem
ldnder som var foremal for analys i denna studie med
avseende pa hur vil dess corporate governance-system
stimmer 6verens med OECD:s riktlinjer pa omradet.
Ovriga linder som ingick i undersokningen var Brasilien,
Japan, Portugal och Storbritannien.
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Aktuella fragor infor 2011

Hantering av "NBK-fragorna”

Som angetts ovan har Kollegiet frin maj 2010 Overtagit
NBK:s arbetsuppgifter, dvs. att frimja god sed pa den
svenska aktiemarknaden genom att utfirda regler
betriffande god sed, inklusive regler rorande offentliga
uppkdpserbjudanden. Detta innebir att Kollegiet méste
utoka sin omvarldsbevakning till att omfatta hela aktie-
marknadsomradet, inte bara frigor av relevans for
bolagsstyrning.

Forst och framst kommer utvecklingen betriaffande
offentliga uppkopserbjudanden att behdva f6ljas, inte
minst inom EU. De svenska takeoverreglerna baserar sig
ihuvudsak pa EU:s takeoverdirektiv som enligt ordaly-
delsen ska revideras under 2012, varfor EU-kommissio-
nen tillsatt en studie 6ver direktivets tillampning i med-
lemslinderna. Aven utvecklingen i Storbritannien beho-
ver foljas, d& den brittiska takeoverpanelen, the UK
Panel on Takeovers and Mergers i méngt och mycket
leder regelutvecklingen i Europa.

NBK:s takeoverregler reviderades och uppdaterades
2009 och négon lika genomgripande 6versyn forutséatts
inte behova ske dnnu pa nagot ar. Daremot kan det fin-
nas skal att tillsdtta en arbetsgrupp under 2011 for att
utreda och foresla vissa mer begransade dndringar i
takeoverreglerna. En sidan genomgang skulle bl.a. ske
mot bakgrund av regelutvecklingen i Storbritannien nar
det géller s.k. breakup-fees i transaktionsavtal, som i
Storbritannien forvantas fa en striangare reglering dn vad
som ar fallet idag. Dessutom kan de bud som forevarit pa
den svenska marknaden under de senaste tva aren lik-
som Aktiemarknadsndmndens praxis i takeoverfragor
under denna tid komma att medfora vissa dndringar i
reglerna.

NBK utfirdade tidigare rekommendationer pa fler
omréden an uppkopserbjudanden — flaggning, aterkdp
av egna aktier och prospekt ar exempel pa tidigare sjalv-

Verksamhetsberattelse

regleringsomraden. Dessa rekommendationer har dock
overspelats genom lagstiftning eller regler utfirdade av
borserna. Aven om utrymmet for nya regler blir alltmer
begréansat genom samordningen pad EU-niva kan det
uppkomma frégor som behover tas om hand av svensk
sjalvreglering, och dar kan Kollegiet komma att fa en
uppgift. Omfattningen av denna uppgift ska emellertid
inte 6verdrivas — en stor del av de fragor som aktualise-
ras idag ror bolagsstyrning, och dar ar en dndring av
koden mer nirliggande. Ar frigan 6vergéende eller tem-
porar eller ror ett enskilt fall kan Aktiemarknadsnamn-
den genom ett uttalande undanroja osakerheten.

EU-kommissionens gronbok om bolagsstyrning

i borsbolag

Som redovisats ovan forfattade Kollegiet en skrivelse for
att pa forhand forsoka paverka de regleringsforslag pa
bolagsstyrningsomradet som Michel Barnier, kommissi-
ondr for den inre marknaden, i slutet av 2010 aviserat
skulle aterfinnas i Kommissionens kommande gronbok
om bolagsstyrning i borsnoterade bolag. Den 5 april 2011
presenterade EU-kommissionen sin gronbok om ett
ramverk for EU:s bolagsstyrning? dr intresserade par-
ter inbjuds att senast den 22 juli 2011 inkomma med
synpunkter. Gronbokens forslag var inte sa langtgédende
som forespeglats i den tidigare debatten, och i en del fré-
gor kan man ana att Kommissionen tagit intryck av den
debatt som forts.

Forslagen kan huvudsakligen delas upp i tre delar.
Efter en inledande frdga huruvida Kommissionen dven
bor reglera bolagsstyrning i onoterade bolag samt diffe-
rentiera mellan sma och stora borsbolag, aterfinns ett
fragebatteri betridffande styrelser — styrelsens arbets-
uppgifter, ssmmanséattning, utvirdering, ersiattning,
riskhantering m.m. Dérefter foljer ett antal forslag
betriffande fraimst den interna styrningen av institutio-

) Green Paper (COM(2011) 164 final) on the EU corporate governance
framework, tillganglig pa http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/
modern/com2011-164_en.pdf.
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nella dgare, och slutligen en avdelning om systemet med
koder baserade pa principen f6lj- eller férklara, bolags-
styrningsrapporternas innehall och vem som ska 6ver-
vaka tillimpningen av koder.

Justitiedepartementet begirde omgaende in syn-
punkter fran berorda parter, diribland Kollegiet, pa
gronboken i syfte att fi underlag fér departementets
arbete med den svenska regeringens remissvar. Kollegiet
lamnade den 20 april 2011 ett yttrande till regeringen
betraffande gronboken. Kollegiets instillning var sam-
manfattningsvis att ndgot ytterligare regleringsbehov pa
bolagsstyrningsomradet for bérsnoterade bolag inte
visats av Kommissionen, samt att detaljeringsgraden i de
foreslagna reglerna, sarskilt nar det géller styrelsen, dar
befintliga svenska regler i princip redan reglerar de fra-
gor som gronboken behandlar, var alltfor stor. Kollegiet
forespréakade en mer principbaserad reglering istéllet for
de for svenska och manga andra europeiska landers for-
héallanden déaligt utformade detaljforslagen fran Kom-
missionen. Enligt Kollegiet finns i gronboken inte nagot
stod for att ytterligare regler behovs, inte minst mot bak-
grund av de kostnader som nya regler skulle medfora for
bolagen samt den forsimrade konkurrenskraft i forhal-
lande till noterade bolag frén icke-europeiska lander,
liksom i forhallande till bolag med andra dgarmodeller,
t.ex. private equity, som skulle bli f6ljden av ytterligare
regler. Kollegiet avstyrkte darfor majoriteten av gronbo-
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Verksamhetsberattelse

kens forslag. Yttrandet aterfinns pé Kollegiets webbplats.
Den narmast féljande uppgiften for Kollegiet ar att ut-
arbeta ett eget remissvar till EU-kommissionen om
gronboken. Férutom en fordjupad behandling av de
fragor dar Kollegiet redan redovisat sin instéillning i ytt-
randet till regeringen bor dven de institutionella 4garnas
bolagsstyrning, inte minst hur tekniska hinder f6r hur de
ska kunna utova sin 4garmakt kan undanrgjas, behand-
las. Darefter kommer Kollegiet att behova folja upp
andra remissvar pa gronboken samt Kommissionens
fortsatta agerande i fragan. Det kan inte uteslutas att
foljden blir nya regler, som det d& ndrmast ligger till
hands att implementera i koden, sdvida inte Kommissio-
nen kréver lagstiftning.
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Il. KODENS TILLAMPNING
BOLAGSSTYRNINGSARET 2010

Kollegiet genomfor fortldpande undersdkningar och analyser i syfte att folja upp hur koden tillam-
pas och att utvardera dess funktionalitet och effekter pa svensk bolagsstyrning. Som ett led i detta
har Kollegiet, i likhet med tidigare ar, Iatit genomféra en kartlaggning av samtliga kodbolags tillamp-
ning av koden med utgangspunkt fran deras redovisning i arsredovisningar och bolagsstyrnings-
rapporter. Vidare har for férsta gangen aven innehallet i bolagsstyrningsrapporterna granskats mot
bakgrund av kod- och lagkrav. En annan nyhet for aret ar att aven bolagsstyrningsinformationen
pa bolagens webbplatser undersokts. Undersdkningen har genomforts for Kollegiets rakning av
Nordic Investor Services. Resultatet redovisas i sammandrag nedan. Vi redovisar under detta
avsnitt aven resultatet av Kodbarometern, en aterkommande undersdkning av attityder till koden
och svensk bolagsstyrning som Kollegiet later genomfora. Fore artikeln om Kodbarometern sker
dessutom en redovisning dver Aktiemarknadsnamndens praxis avseende kodfragor.

Bolagens tillampning av Koden

Sammanfattning av undersékningens resultat

Arets uppfoljning 4r den forsta som avser tillimpning av
2010 ars reviderade kod. Precis som tidigare ar uppvisar
bolagen 6verlag en ambitios instillning nar det giller
tillaimpningen av koden. En anméarkningsvird forand-
ring till det battre ar avvikelseforklaringarnas informa-
tionsvarde, dar andelen informativa forklaringar ckat
avsevart.

I 6vrigt har inga storre forandringar skett, forutom i
de avseenden dér regelverket fordndrats. Exempelvis har
andelen bolagsstyrningsrapporter som revisorsgranskats
okat fran néstan inga till nasta alla, vilket uppenbarligen
ar kopplat till de lagkrav pa revisorsgranskning som trétt
ikraft under aret.

Arets undersokning omfattar for forsta gingen dven
innehéllet i bolagsstyrningsrapporterna samt pé bola-
gens webbplatser varvid resultaten visar pa att utrymme
for forbattringar finns.

Syfte och metodik

Syftet med Kollegiets arliga undersokningar av bolagens
kodtillimpning &r att fa underlag for att bedoma hur vél
koden fungerar och om det finns delar av koden som

bolagen finner irrelevanta eller svara att tillampa eller
som av andra skal inte fungerar tillfredsstillande. Resul-
tatet av undersokningarna ligger sedan till grund fér den
fortsatta utvecklingen av koden.

En nyhet ar att dven bolagens efterfoljd av regler inte
bara i koden utan &dven i lagstiftning undersokts. For
rakenskapsérets 2010 inférdes regler om rapportering av
bolagsstyrning och intern kontroll samt revisorsgransk-
ning av dessa rapporter i aktiebolagslagen och arsredo-
visningslagen, vilket ledde till att ett antal kodregler upp-
hévdes eller dndrades. Syftet med undersokningen i
denna del &r fa en helhetsbild 6ver hur bolagens rappor-
tering om bolagsstyrning sker.

Underlaget for undersékningarna utgors av bolagens
redovisning av hur koden tillampats i de bolagsstyr-
ningsrapporter som enligt drsredovisningslagen ska
upprattas, 6vriga delar av arsredovisningen samt bola-
gens webbplatser. For forsta gdngen har en genomgang
gjorts av huruvida bolagsstyrningsinformationen pa
bolagens webbplatser uppfyller kodens krav, liksom om
bolagsstyrningsrapporterna innehaller samtliga formella
uppgifter som erfordras. Ngra kontroller avivad mén
de uppgifter som lamnas av bolagen stimmer med verk-
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ligheten gors dock inte.

Foremél for arets undersokning ar liksom forra aret de
bolag med aktier upptagna till handel pa en reglerad
marknad som vid utgangen av 2010 var forpliktade att
ldmna en bolagsstyrningsrapport. Totalt omfattade detta
252 bolag, varav 232 med aktier upptagna till handel vid
NASDAQ OMX Stockholm och 20 vid NGM Equity." Av
dessa har tio OMX-bolag och tre NGM-bolag bortfallit p&
grund av brutet rakenskapsar eller att de av andra skl
inte publicerat nagon arsredovisning for 2010 senast den
30 april 2011, eller att bolaget avnoterats. Totalt antal
undersokta bolag uppgar saledes till 239, varav 222
noterade vid NASDAQ OMX Stockholm och 17 vid NGM
Equity. Se Tabell 1.

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Enligt drsredovisningslagen ska aktiemarknadsbolag upp-
ritta en bolagsstyrningsrapport. Arets bolagsstyrnings-
rapporter ar de forsta som lamnas i enlighet med arsredo-
visningslagens regler. Enligt drsredovisningslagen och
koden ska bolaget informera om sin bolagsstyrning. Om

Tabell 1. Antal bolag som ingar i undersdkningen

bolaget valt att avvika frén vissa regler i koden ska enligt
koden varje sddan avvikelse redovisas, den 16sning man
valt i stillet beskrivas samt skilen till detta anges.

Samtliga undersokta bolag har 1amnat en bolagsstyr-
ningsrapport, vilket inte dr forvinande med tanke pa att
bolagsstyrningsrapporten nu ar obligatorisk enligt lag.
Som ocksa framgar av Tabell 2, har sju bolag valt att
enbart presentera bolagsstyrningsrapporten pa sin
webbplats, en minskning sedan f6rra aret. Detta forfa-
rande stér inte i strid med arsredovisningslagen eller
koden.? For bolag som ldmnar sin bolagsstyrningsrap-
portiden tryckta drsredovisningen ingar den i knappt
hélften av fallen i férvaltningsberittelsen, medan reste-
rande bolag lamnat bolagsstyrningsrapporten fristdende
i arsredovisningen, se Tabell 3. Den dramatiska forand-
ringen dirvidlag jAmfort med foregéende ar beror pé att
revisorsgranskning av rapporten numera ar ett lagkrav
oavsett hur den offentliggors. 2009 var revisorgransk-
ning endast obligatorisk for bolagsstyrningsrapporter
som lamnades i forvaltningsberattelsen, vilket medforde
att de flesta bolag valde att inte inkludera den dar.

2010 2009 2008 2007 2006
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
NASDAQ OMX Stockholm 232 92% 236 90% 246 88% 106 92% 91 90%
NGM Equity 20 8% 25 10% 32 12% 0 0% 0 0%
Total bruttogrupp 252 100% 261 100% 278 100% 115 100% 101 100%
Utgar”) 13 5% 8 3% 32 12% 9 8% 10 10%
Totalt undersokta bolag 239 95% 253 97% 246 88% 106 92% 91 90%

*) Bolag som utgar pa grund av brutet rékenskapsar, arsredovisning/bolagsstyrningsrapport €j tillgénglig eller avnotering/uppkop.

1) Endast svenska aktiebolag vars aktier 4r upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige ska enligt koden tillampa densamma. Enligt borsernas regelverk ska bo-
lag vars aktier ar upptagna till handel pa den reglerade marknad som drivs av bérsen folja god sed pa aktiemarknaden, varvid koden utgdr god sed. Utlandska bolag var
darfor enligt tidigare regler inte forpliktade att tillampa koden. En anvisning av detta innehall har dock inférts under 2010, se Kollegiets webbplats. Enligt anvisningen ska
utlandska bolag vars aktier eller depabevis &r upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige, fran och med den 1 januari 2011, tilldmpa antingen den svenska
koden, eller den bolagsstyrningskod som galler i det land dar bolaget har sitt registrerade sate eller dar bolagets aktier ar priméarnoterade. Om bolaget inte tillampar den
svenska koden, ska bolaget i eller i anslutning till den férsta bolagsstyrningsrapport som ldamnas efter den 31 december 2011 Iamna en férklaring éver i vilka vésentliga
avseenden bolagets agerande avviker fran den svenska koden.

r

Enligt arsredovisningslagen ska bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad uppratta en bolagsstyrningsrapport, antingen som en del av forvalt-
ningsberattelsen eller som en fran arsredovisningen skild handling. | det senare fallet kan bolaget valja att offentliggéra rapporten antingen genom att ge in den tillsam-
mans med arsredovisningen till Bolagsverket, eller endast offentliggéra den pa bolagets webbplats (offentliggérande pa bolagets webbplats ska i och for sig alltid ske
av rapporten). Om bolagsstyrningsrapporten inte ingar i férvaltningsberattelsen, star det bolagen fritt att ta in den i den tryckta arsredovisningen eller inte, detta &r inget
som regleras i lag eller i koden.
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Betriffande revisorsgranskning, se vidare nedan.

Inom ramen for bolagsstyrningsrapporten ska enligt ars-
redovisningslagen ocksa lamnas en beskrivning av de
viktigaste inslagen i bolagets system for intern kontroll
och riskhantering avseende den finansiella rapporte-
ringen, en s.k. internkontrollrapport. Sidan rapport har
ldmnats av 235 av de totalt 238 undersokta bolagen, vil-
ket motsvarar 98 procent av samtliga, se Tabell 4. Denna
andel ligger i linje med tidigare ars resultat. Rapporte-

Tabell 2. Finns en sérskild bolagsstyrningsrapport?

ringen om intern kontroll skiftar i omfattning fran korta
avsnitt i l6pande text till separata rapporter. Av de fyra
bolag som inte lamnat nagon internkontrollrapport ar
tre noterade pd NASDAQ OMX Stockholm och ett pa
NGM Equity. Att lamna uppgifter om intern kontroll &r
ocksa obligatoriskt enligt rsredovisningslagen.

Ja 239 252 232 104
Nej 13 1 14 2
Av Ja: Enbart pa
hemsidan 7 12 0 0
Totalt undersokta
bolag 252 253 246 106

Tabell 3. Hur presenteras bolagsstyrningsrapporten?

91 95% 100% 94% 98% 100%
0 5% 0% 6% 2% 0%
0 3% 5% 0% 0% 0%

91 100% 100% 100% 100% 100%

| forvaltningsberattelsen i AR 107
Fristdende rapport i AR 125
Enbart pa webbplatsen 7
BSR saknas 13
Summa 252

Tabell 4. Finns sarskilt avsnitt om intern kontroll och riskhantering?

5 42% 2%
235 50% 93%
12 3% 5%

1 5% 0%
253 100% 100%

Ja 235 244 215 101
Nej 4 8 31 5
Summa 239 252 246 106

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING =

90 98% 97% 87% 95% 99%
1 2% 3% 13% 5% 1%
91 100% 100% 100% 100% 100%
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Numera ska enligt aktiebolagslagen respektive ars-
redovisningslagen bolagsstyrningsrapporterna granskas
av bolagets revisor, vilket dr en nyhet i regelverket och
forklarar den 6kning som framgar av Tabell 5. Tre bolag
har inte l4tit revisorerna granska bolagsstyrningsrappor-
ten (alternativt inte redovisat att sddan granskning
skett). Drygt 40 procent av bolagen har l4tit revisorerna
genomfora en fullstandig granskning av rapporten,
medan resterande bolag har nojt sig med en oversiktlig
granskning, se Tabell 6. Det kan finnas anledning att
aterkomma under foljande ar om denna fordelning ar
bestdende eller om den kommer att forédndras i ndgon
riktning.

Bolagens tillampning av kodens regler
Rapporterade avvikelser

Bolag som tillimpar koden maste inte folja varje regel
utan kan vilja andra 16sningar forutsatt att de tydligt
redovisar och motiverar varje regelavvikelse. Kollegiet
ser det inte som ett mal att s manga bolag som mojligt
ska f6lja alla regler i koden. Tvartom anser Kollegiet det
viktigt att koden tillimpas med den flexibilitet som prin-
cipen f6lj eller forklara mojliggor. I annat fall riskerar
koden att i praktiken bli en tvingande reglering och dér-

Tabell 5. Ar bolagsstyrningsrapporten revisorsgranskad?

Andel

2010 2009 2010 2009

Ja 235 6 93% 2%
Nej 3 226 1% 90%
Ingen info / oklart 14 20 6% 8%
Summa bolag 252 252 100% 100%

Tabell 6. Typ av revisorsgranskning?

2010 Andel

Fullstdndig granskning 97 41%
Oversiktlig granskning 134 57%
Oklart 4 2%
Summa 235 100%
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igenom forlora sin roll som norm for god bolagsstyrning
pa en hégre ambitionsniva dn lagens minimikrav. Det
kan enligt Kollegiets mening i enskilda fall leda till battre
bolagsstyrning att vélja andra losningar dn de som
koden anvisar.

Diagram 1 visar den andel av samtliga undersokta
bolag som redovisat olika antal avvikelser under de sex
ar den svenska koden varit i kraft. Som framgéar har
andelen bolag som rapporterar fler &n en avvikelse sjun-
kit fran 15 till 11 procent 2010, innebirande att Gvriga
89 procent av bolagen inte redovisar nagon eller hogst
en avvikelse. Istillet har andelen bolag som redovisar en
avvikelse Okat fran 35 till 39 procent. Detta innebar att
hilften av bolagen inte gjort ndgon avvikelse under 2010,
samma andel som 2009.

2008 skedde en storre forandring nir det géllde bola-
gens avvikelserapportering, medan utvecklingen déar-
efter ar relativt begrinsad. 2010 ars siffra motsvarar
iprincip utfallet 2009, med en viss omfordelning fran
bolag som rapporterar fler 4n en avvikelse till bolag som
rapporterar hogst en avvikelse.

Totalt rapporterades 160 avvikelser 2010, vilket inne-
bér i genomsnitt drygt 1,3 avvikelser per bolag som rap-
porterat minst en avvikelse, lagre &n 2009 ars siffra 1,4.

Diagram 1. Andel av bolagen som redovisar olika antal avvikelser

Andel bolag %
60

54
50 50
40 39 p
35 36 35
32 31
30 28 29
15 14
11 I

0
2010 2009 2008 2007 2006

B Fler an en avvikelse
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o

o

| Ingen avvikelse En avvikelse

2010: 239 bolag 2009: 253 bolag  2008: 246 bolag 2005-2007: | genomsnitt 90 bolag



Vilka regler avviker man fran?

Tabell 7 visar antalet avvikelser for samtliga regler for
vilka ndgon avvikelse rapporterats sedan 2008. Sifferko-
derna svarar mot respektive regels nummer i den nuva-
rande koden, dir regelns nummer i tidigare versioner av
koden anges sist. Bolagens rapportering for de fem regler
som uppvisar flest avvikelser, se Diagram 2, kommente-
ras kortfattat nedan.

Den regel som, liksom tidigare ar, uppvisar flest
avvikelser dr regel 2.4 om styrelsens ordférande och
ovriga styrelseledamoter i valberedningen. Den vanli-
gaste avvikelsen ar att styrelseordféranden, eller annan
ledamot i styrelsen, har utsetts till ordférande i valbe-
redningen, oftast med motiveringen att denna person
av kompetensskal och/eller i egenskap av stor dgare
ansetts mest limpad att leda valberedningens arbete.

I andra fall handlar det om att mer dn en av flera styrelse-
ledamoter som ingér i valberedningen &r beroende i
forhallande till storre dgare, och i ett fatal fall om att
styrelseledamoter bildar majoritet i valberedningen.
Avvikelser frén denna regel domineras av bolag med
starkt koncentrerat 4gande, ofta med den 6vergripande
motiveringen att det annars blir svart eller omojligt att
som privatperson kombinera rollen som storre dgare
med ett aktivt utovande av dgarrollen genom deltagande
istyrelse och valberedning.

Diagram 2. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden

Antal
avvikelser

50

42 42
40
40
30
23
18
20
15
10 I
24 23

M 2010
2009
M 2008

2,
20
15
"og 1 12

7.3/101 9.2/9.1

13
10 8

7.6/10.4

0
2.5 Regel
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Tabell 7. Antal avvikelser fran enskilda regler i koden

Regel 2010 Regel 2009
24 42 2.4 40
23 23 10.1 26
7.3110.1 20 2.3 18
9.2/9.1 11 9.1 15
7.6/10.4 10 10.4 13
25 8 2.5 11
9.1 7 21 9
21 7 4.2 9
4.2 6 1.1 7
11 4 10.3 4
9.8 (ny) 3 2.6 3
7.5/10.3 3 3.1 3
1.5 2 8.2 3
2.6 2 1.3 2
1.7 1 1.5 2
10.3/111.3 1 10.6 2
9.9 (ny) 1 2.2 2
9.7 (ny) 1 41 2
9.6 (ny) 1 6.1 2
71 1 8.1 2
31 1 7.2 2
2.2 1 1.7 1
6.1 1 10.2 1
4.4 1 1.3 1
9.5 (ny) 1 4.3 1
4.3 1 4.4 1
Summa 160 Summa 182
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Regel 2.3 1ag pé tredje plats betraffande avvikelser under
2009, men antalet bolag som redovisar en avvikelse har
okat fran 18 till 23 under 2010, vilket gor att den numer
ar den regel som nist flest bolag avviker fran. Regeln
handlar om valberedningens storlek och sammanstt-
ning, frimst med avseende pa ledamoternas oberoende.
I nistan samtliga fall innebér avvikelsen att VD och/eller
andra personer i foretagsledningen ingar i valbered-
ningen med motiveringen att dessa ocksa ar stora dgare
ibolaget. Det forekommer dven enstaka fall dir valbe-
redningen besitts enbart med representanter for de
storsta dgarna sa att ingen av ledaméterna enligt kodens
krav dr oberoende i forhéllande till den rostmaéssigt
storsta agaren.

Den regel som darnést uppvisar flest avvikelser ar
regel 7.3 (tidigare regel 10.1) om revisionsutskott. Denna
regel uppvisade 2009 nést mest avvikelser, men har
2010 hamnat pa tredje plats. 19 bolag har valt att inrétta
revisionsutskott med endast tva ledaméter istéllet for
Kodens krav pé tre ledaméter, vanligen med hanvisning
till att styrelsen ar liten och/eller att man av andra skal
anser att detta ar det mest effektiva sittet att fullgora
revisionsutskottets uppgifter. I ett bolag fullgor hela sty-
relsen revisionsutskottets uppgifter (vilket i sig inte kra-
ver en forklaring enligt koden), dock utan att beakta
kodens regel om att VD eller annan styrelseledamot som
ingar i bolagsledningen dé inte ska delta i arbetet med
dessa fragor.

Elva bolag rapporterar avvikelse fran regel 9.2 (tidi-
gare del av regel 9.1) om sammansittning av ersattnings-
utskott, i de flesta fall med innebord att VD eller annan
person som inte kan anses oberoende i forhéllande till
bolaget och bolagsledningen ingdr i utskottet. Aven hir
ar den vanligaste motiveringen att dessa personer har en
kompetens eller ett 4gande i bolaget som motiverar att
vederborande ingar i utskottet. Det kan anmairkas att sju
bolag redovisar avvikelse fran nuvarande regel 9.1 avse-
ende ersittningsutskottets uppgifter, som utgjorde en
del av den tidigare regel 9.1. Dock avser de flesta rappor-

terna om avvikelser att nagot ersattningsutskott inte
inréttats, vilket inte behover forklaras, eftersom enligt
regel 9.2 styrelsen i dess helhet kan, om den finner det
mer dndamalsenligt, fullgora utskottets uppgifter, forut-
satt att styrelseledamot som ingar i bolagsledningen inte
deltari arbetet.

Den femte regeln i ordning avseende antal avvikelser
arregel 7.6 (tidigare regel 10.4) om 6versiktlig revisors-
granskning av bolagets halvars- eller niomanadersrap-
port. Endast tio bolag (13 forra aret) rapporterar avvikel-
ser fran denna regel, vanligen med hénvisning till att
saddan granskning inte bedomts kostnadsmaissigt moti-
verad med hénsyn till bolagets storlek och komplexitet
och/eller till den interna kontrollens kvalitet. Ett av
dessa bolag redovisar att man har for avsikt att f6lja
regeln nasta ar.

Forklaringar till avvikelser

Att forklaringar till redovisade avvikelser héller god kva-
litet 4r avgorande for att en kod baserad pa principen f6lj
eller forklara ska fungera som avsett. Vad som ar god
kvalitet i forklaringar ankommer pa mélgruppen for rap-
porteringen att avgora, framst bolagens dgare och andra
aktorer pa kapitalmarknaden. Generellt kan dock ségas
att forklaringar, for att fullgora sitt syfte, bor vara kon-
kreta, informativa och i stérsta mojliga utstrackning utga
fran bolagets specifika forhallanden.

Luftiga och allmént héllna resonemang, utan kopp-
ling till det enskilda bolagets omstéandigheter, har lagt
informationsvérde for marknaden.

I rapporten for motsvarande undersokning forra aret
konstaterades betydande brister i detta avseende, bade
nar det géller att alls lamna nagon forklaring till redovi-
sade avvikelser och informationsviardet i de forklaringar
som avges. Detta framstar som ett genomgaende pro-
blem for denna typ av koder internationellt. I en studie
frdn 2009 av implementeringen av bolagsstyrningskoder
i EU:s medlemsstater3 som redovisades i Kollegiets &rs-
rapport for 2009 anges avsaknad av eller alltfor allmant

3) Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, rapport fran studie genomford pa uppdrag av EU-kommissionen av ett
konsortium under ledning av RiskMetrics Group, sid. 83-85 samt 167 ff. Se http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.
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héllna forklaringar till redovisade avvikelser som en av
de fraimsta kvarstidende svagheterna i denna form av
bolagsstyrningsreglering, och forbéttringar i detta avse-
ende anges som en hogt prioriterad fraga for fortsatt
utveckling. EU-kommissionen har fortsatt fokus pa
denna fréga, och har foreslagit nya regler i den grénbok
om bolagsstyrning inom EU som kommenteras pa annan
plats i denna arsrapport. I gronboken hanvisas sarskilt
till den 16sning som infordes i den svenska koden 2008,
niamligen ett krav pa att inte bara motivera varje avvi-
kelse utan dven beskriva den 16sning som valts i stéllet.

Nar det géller de svenska bolagens avvikelserappor-
tering har laget forbattrats sedan 2009. Endast elva
bolag (varav ett i tva fall) motiverar inte skilet till avvi-
kelsen, och endast fem bolag (varav tre av de som inte
motiverar skal for avvikelsen) beskriver inte alternativ
16sning. Dessa totalt 13 bolag ska jamforas med 2009 da
19 bolag antingen inte motiverade skilen for avvikelsen
eller angav en alternativ 16sning, vilket innebér en
minskning fran 13 till 11 procent av de bolag som lam-
nade minst en forklaring. Detta innebar dock dnd4 att en
inte ovisentlig andel av bolagen inte tillimpar koden pa
ett korrekt sitt och saledes inte helt uppfyller bérsernas
krav pa att tillimpa god sed pé aktiemarknaden.

Tabell 8. Forklaringarnas informationsvérde

Antal férklaringar
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Liksom tidigare &r har aven ett forsok till vardering av
forklaringarnas informationsvérde gjorts. Det ligger
isakens natur att sddana bedomningar innefattar ett
betydande matt av subjektivitet. Eftersom viarderingarna
har gjorts enligt samma bedéomningsmall och kriterier
over samtliga ar kan dock i vart fall observerade forand-
ringar 6ver tiden anses vara rimligt val underbyggda.

De senaste tva aren har undersokningarna pavisat
ett bristande informationsvarde i en dryg fjardedel av
forklaringarna, 27 procent 2008 och 29 procent 2009.
Gldadjande nog har denna siffra minskat avsevart i ar.
Endast 24 avvikelser saknar forklaring eller har en for-
klaring med undermaligt informationsvérde, motsva-
rande 15 procent av forklaringarna, vilket framgar av
Tabell 8.

Bolagsstyrningsrapporternas innehall

For forsta gangen har bolagsstyrningsrapporternas
materiella innehéll undersokts mot bakgrund av kraven
pa innehallet i arsredovisningslagen och koden. Arsredo-
visningslagen kréaver bl.a. att bolagen anger vilken
bolagsstyrningskod som tillimpas, varvid samtliga bolag
har angett att de tillimpar koden. Aven i 6vrigt verkar
bolagen vid en 6versiktlig granskning folja lagens krav.

Procentuell andel

2010 2009 2008 2010 2009 2008

Bra 43 50 49 27% 27% 29%
Acceptabelt 93 79 75 58% 43% 44%
Ingen/atillracklig 24 53 47 15% 29% 27%
160 182 171 100% 100% 100%
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Nir det géller att f6lja kodens detaljkrav pa information
ar daremot efterfoljden inte riktigt lika hog, se Tabell 9.
En sammanlaggning av samtliga detaljkrav gor att de
239 undersokta bolagen i sina bolagsstyrningsrapporter
var och en ska ldmna uppgift i 21 olika detaljfragor, var-
vid bolagen i genomsnitt lamnar 9o procent av erforder-
liga uppgifter — 10 procent av uppgifterna lamnas inte
eller ar alltfor oklart utformade.

Bolagsstyrningsinformation pa bolagens
webbplatser
En annan nyhet i arets undersokning dr en genomgang
av bolagsstyrningsinformation pa bolagens webbplatser.
Medan bolagsstyrningsrapporten avser det forflutna
riakenskaps- eller bolagsstyrningsaret (bolagsstyrnings-
aret ar ingen legal term men avser tiden mellan tva ars-
stimmor), ska informationen pa bolagens webbplatser
vara aktuell, dvs. uppdateras senast inom sju dagar.
Koden kraver forst och framst att bolagen har en sér-
skild avdelning for bolagsstyrningsfragor pé sin webb-

Tabell 9. Detaljinnehall i bolagsstyrningsrapporten

Ja Nej Delvis
Finns information om
valberedningen?
Sammansattning 231 8
Representantskap 210 27 2
Finns information om
styrelseledamoter?
Alder 230 8 1
Utbildning 208 19 12
Arbetslivserfarenhet 167 54 18
Uppdrag i bolaget 231 5 3
Ovriga uppdrag 221 8 10
Aktieinnehav i bolaget 228 9 2
Oberoende 220 18
Ar fér inval 229 10 0
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plats, ett krav som uppfylls av 98 procent av bolagen.
Fyra bolag har emellertid ingen sddan avdelning.

Krav pa webbplatsens innehall finns i Koden, som
utover de tre senaste drens bolagsstyrningsrapporter
samt revisorernas yttrande over rapporten, kriaver att
bolagsordningen ska finnas tillginglig. Aven hir 4r det
fyra bolag som inte uppfyller kravet, medan resterande
246 bolag haller bolagsordningen tillgdnglig. 95 procent
av dessa bolag héller bolagsordningen tillgénglig under
bolagsstyrningsavdelningen pa webbplatsen, medan den
finns pa annan plats hos resterande bolag. Vidare kravs
information om befintlig styrelse, VD och revisor, vilket
inte uppfylls av samtliga bolag, se Tabell 10 for en nér-
mare redovisning darvidlag.

Koden kréver vidare att samtidigt som kallelsen gér
ut, ska valberedningen yttra sig 6ver huruvida den, mot
bakgrund av kodens krav i detta avseende, anser att sty-
relsen dr andamalsenligt sammansatt. Tva tredjedelar av
bolagen har ldmnat sadant yttrande, och 92 procent av
dessa yttranden har enligt undersokningen tillrackligt

Ja Nej Delvis
Finns information om styrelsen?
Arbetsfordelning 221 6 12
Antal méten 238 1 0
Narvaro 228 10
Finns information om
styrelseutskott?
Uppgifter och beslutanderatt 217 9 13
Antal méten 181 28 30
Narvaro 228 10 1
Ja Nej Oklart
Finns information om VD?
Alder 228 10 1
Utbildning 204 34 1
Arbetslivserfarenhet 176 59 4
Ovriga uppdrag 155 78 6
Aktieinnehav i bolaget 227 1" 1



informationsvarde, medan 14 yttranden, motsvarande
resterande 8 procent, inte ar tillrackligt informativa. Att
drygt en tredjedel av bolagen inte uppfyller denna kodre-
gel som funnits sedan 2008 dr anmérkningsvért.

Enligt den tidigare koden skulle bolagen redovisa
samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentspro-
gram till anstillda och styrelse, ett krav som fortfarande
finns kvar i nuvarande kod. Ett knappt hundratal bolag,
dvs. nastan 40 procent av samtliga, redovisar ingen
information om incitamentsprogram pa webbplatsen.
Till en del torde detta forklaras av att vissa bolag inte har
infort saidana program, men siffran 40 procent ter sig
dnda hog. Ett nytt krav i koden som tridde i kraft som-
maren 2010 ar att bolagen ska lamna uppgift om pro-
gram for rorliga ersittningar till bolagsledningen.
Endast 40 procent av bolagen har limnat sddana uppgif-
ter pa sin webbplats. Att det i 60 procent av de borsnote-
rade bolagen inte skulle finnas rorliga ersattningar till
personer i bolagsledningen verkar inte sannolikt, s har
finns utrymme for forbéttring.

Tabell 10. Detaljinformation pa bolagets webbplats

Ja Nej
Befintliga styrelseledamoter 246 3
Befintlig VD 241
Befintlig revisor 234 15
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Slutligen ska bolagen pa sin webbplats redovisa styrel-
sens utviardering av ersiattningar m.m. i bolaget. Detta ar
ocksa ett nytt krav med forsta rapportering i r. Rappor-
teringsfrekvensen framgar av Tabell 11, som visar att
ungefir hilften av bolagen har uppfattat kravet, medan
ovriga bolag har arbete att vidta infor 2012.

Tabell 11. Redovisning pa bolagets webbplats av styrelsens utvérdering i erséttningsfragor

Ja Nej
Rérliga ersattningsprogram 99 120
Ersattningspolicy 122 103
Ersattningsstrukturer och 109 114

ersattningsnivaer

KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING

Delvis Utgar/ Totalt Andel Ja %
ej aktuellt
0 3 252 98%
3 252 96%
0 3 252 93%
Delvis Utgar/ Totalt
ej aktuellt
5 28 252
0 27 252
28 252
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Uttalanden fran Aktiemarknadsnamnden om

tolkning av Koden

Kollegiet ar normgivande organ inom sjilvregleringen
pa bolagsstyrningsomradet men har ingen 6vervakande
eller domande roll nir det géller hur enskilda bolag till-
lampar koden. Kollegiets kansli far ibland fragor om hur
Koden ska tolkas, och &ven om man sé langt det gar for-
soker hjalpa till att reda ut vad reglerna innebar &r det
inte Kollegiets uppgift att uttolka hur koden praktiskt
ska tillampas. Detta sker i stillet av marknaden, varefter
Kollegiet varderar den praxis som utvecklats och 6ver-
vager eventuella justeringar av koden med anledning
darav. Dock kan Aktiemarknadsndmnden, vars uppgift
ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden,
var behjilplig med att tolka enskilda regler i koden.
Detta sker genom att den som 6nskar ett tolkningsbe-
sked begir ett uttalande fran ndmnden.

Aktiemarknadsnamnden har sammanlagt gjort fem
uttalanden dir Kodens bestimmelser tolkas. Det dldsta
ar fran 2006, AMN 2006:31, och gillde huruvida tva
dgare kunde lagga samman sina innehav for att beredas
en plats i valberedningen.

Under det senaste verksamhetsaret har féljande fyra
uttalanden offentliggjorts.

AMN 2008:48 och 2010:40 — i uttalande AMN
2008:48 behandlades ett tredrigt incitamentsprogram
till ledningen i ett bolag, dir bolagsstimman endast
skulle besluta om samtliga villkor betréffande ar 1 medan
styrelsen skulle ges visst manéverutrymme att bestimma
villkoren for &r 2 och 3. Aktiemarknadsndmnden fann att
detta manoverutrymme for styrelsen inte var forenligt
med davarande kodregel 9.2 (nuvarande 9.7) i koden, som
foreskriver att samtliga aktiekursrelaterade incitaments-
program till bolagsledningen ska beslutas av bolagsstdm-
man. Slutsatsen i uttalandet utvecklades och modifiera-
des sedermera genom AMN 2010:40, dar namnden back-
ade betraffande programmets icke-forenlighet med
koden. Styrelsens mojlighet att faststélla villkor for ar 2
och 3 provades istillet mot det forbud mot bemyndigan-
den till styrelsen som aterfinns i de s.k. Leo-reglerna i
16 kap. aktiebolagslagen, och motsvarande, utbyggda
bemyndigandeforbud i nimndens tidigare, men fortfa-
rande vagledande, initiativuttalande om incitamentspro-
gram, AMN 2002:1. Namnden kom fram till att det i det
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aktuella fallet inte var fraga om ett otillatet bemyndi-
gande till styrelsen enligt varken aktiebolagslagen eller
AMN 2002:1. Namnden tillade att programmet ocksa fick
anses forenligt regel 9.7 1 koden, som enligt Aktiemark-
nadsnamnden i fortsidttningen ska tolkas pé detta satt.
Dock tillade ndimnden att redovisning for aktieagarna
skulle ske i efterhand av utfallet av programmet.

AMN 2010:43 — uttalandet ror tolkningen av ett av
oberoendekriterierna i kodregel 4.4. Punkten fyra i
denna bestimmelse behandlar styrelseledamots obero-
ende i forhallande till kunder, leverantorer eller samar-
betspartners som har omfattande affarsférbindelser med
det noterade bolaget. Den aktuella frigan géllde huru-
vida en styrelseledamot som samtidigt var styrelseleda-
mot i ett bolag som var storre leverantor till det noterade
bolaget skulle anses som oberoende, mot bakgrund av att
leverantorsbolaget pa grund av sin storlek m.m. inte var
beroende av att ha det noterade bolaget som kund. Déri-
genom skulle styrelseledamoten inte hamna i ett beroen-
deforhallande till bolagsledningen pa grund av det fak-
tum att ledningen hade majlighet att séiga upp samarbe-
tet med leverantorsbolaget. Aktiemarknadsndmnden
lamnade inget slutligt tolkningsbesked utan anforde att
oberoendebedémningen méste goras i det enskilda fallet,
med beaktande av samtliga omsténdigheter inklusive det
anférda. Namnden anfoérde vidare att om forslag till sty-
relseledamot inte ldimnas av valberedningen utan direkt
av en aktiedgare, ar det forslagsstillaren som har att
genomfora den initiala bedomningen enligt koden av om
ledamoten ska anses oberoende eller inte.

AMN 2011:03 — i uttalandet stélldes fragan om ett
erbjudande till vissa ledande befattningshavare i ett
aktiemarknadsbolag om loneckning villkorad av varak-
tigt aktiesparande behovde hianskjutas till bolagsstam-
man. D4 programmet inte medforde utspadning for
aktiedgarna och kostnaderna for bolaget kunde forutsat-
tas bli obetydliga — bolaget skulle endast skota viss admi-
nistration — kom ndmnden till slutsatsen att arrange-
manget inte foll inom tillimpningsomréadet for bestam-
melserna i koden om staimmobehandling av samtliga
aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till
bolagsledningen.



Kodbarometern 2010

Kodbarometern ar en aterkommande undersokning av
attityder till koden och svensk bolagsstyrning. Syftet ar att
mata uppfyllelsen av kodens 6vergripande mal att hoja
kvaliteten pa svensk bolagsstyrning och dérigenom bidra
till att stirka fortroendet for de bérsnoterade bolagen.

Kodbarometern bestér av tva delundersokningar, en
avseende den svenska allmdnheten och en avseende
ledande aktorer i borsbolagen och pé kapitalmarknaden.
Undersokningarna genomfors med identisk metodik vid
varje mattillfille for att maojliggora jaimforelser 6ver
tiden och for att urskilja trender.

Den forsta undersokningen gjordes hosten 2005, nir
koden just hade introducerats, for att fa en utgangspunkt
for senare jamforelser. Darefter har matningar gjorts
2006, 2008 och nu senast hosten 2010. Resultatet av
den senare undersokningen redovisas hir i samman-
drag. Mer utforliga delrapporter for respektive delunder-
sokning 2011 aterfinns pa Kollegiets webbplats, avdel-
ning Dokumentation, underavdelning Undersokningar.
Tidigare ars undersokningar redovisas i Kollegiets ars-
rapporter 2007 och 2009.

Delundersokning Allmanheten

Syfte

Undersokningen syftar till att méta fortroendet for

hur de borsnoterade bolagen skéts hos framst den aktie-
sparande allmanheten.

Genom sparande i aktier och aktiefonder, inklusive
pensionssparande i PPM-fonder, har en mycket stor
andel svenskar ett direkt eller indirekt dgarintresse i de
svenska borsnoterade bolagen, och totalt sett svarar
detta sparande for en betydande andel av dgandet av
svenska borsbolag. Fortroendet hos allménheten for att
dessa bolag skots i dgarnas intresse ar darfor av stor
betydelse for bolagens mgjlighet att attrahera riskvilligt
kapital.
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Teknisk beskrivning

Undersokningen har, i likhet med tidigare ar, genom-
forts under november i form av telefonintervjuer inom
ramen for NOVUS Opinions rullande s.k. telefonomni-
bus. Urvalet har skett genom telefonurval, och totalt har
1000 individer intervjuats.

Mélgrupp for undersokningen ar personer, 16 ar
eller dldre, uppdelade pa tre kategorier med avseende
pa omfattning och typ av dgande, direkt eller indirekt,
av aktier:

« Direktigare av aktier i svenska borsbolag.

« Indirekta dgare, dvs. 4gare av andelar i aktiefonder
men inte direktigare av aktier.

+ Inte dgare av aktier eller aktiefondsandelar.

De fragor som stélldes var foljande:

Fraga 1. Vilket fortroende har du for att de svenska
borsbolagen skots pé ett bra sitt, i alla dgares
intresse, av sina styrelser och ledningar?

Fraga 2. Hur anser du att borsbolagens styrelser och led-
ningar i allménhet skdter bolagen nir det géller:
a) attbolagen drivs affarsmaissigt pa ett sitt

som stimmer 6verens med den aktiespa-
rande allménhetens intresse?

b) att den information som lamnas om bola-
gens ekonomiska forhallanden ar 6ppen,
arlig och tillforlitlig?

¢) attbolagen upptriader pé en etisk niva som
anstar ett borsnoterat bolag?

d) attersittningarna till bolagsledningen &r
val avviagda med héansyn till de krav som
stills pa dessa personer?
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Foljande svarsskala tillimpades for samtliga fragor med
négot olika definition av ytterlighetspunkterna beroende
pa fragans innebord:

Mycket lagt Varken Mycket hogt
fértroende [eller fortroende
] b (| 3 1 J} 1]
I T L} T 1 T 1
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
Resultat

Diagram 1 sammanfattar resultatet av undersokningen
avseende allménheten. Som framgar har fértroendet
okat markant i samtliga undersokta avseenden men ar
fortsatt starkt negativt nir det géller ersattningar till
bolagens ledningar. Forbéttringarna fran foregdende
maétning ar statistiskt signifikanta for samtliga delfragor.

Om man betraktar utvecklingen 6ver samtliga ar
sedan undersokningarna inleddes kan resultatet tolkas
som att den positiva tendens som fanns de forsta aren
men som brots 2008, sannolikt som reaktion pa den da
brinnande finansiella krisen, nu har &terkommit och
ytterligare forstarkts.

Det 6vergripande fortroendet for att bolagen skots i
sina dgares intresse har 6kat med mer &n ett halvt skal-
steg, vilket dr en statistiskt klart signifikant forandring,
och dr nu hogre dn 2006. Ungefar lika mycket har fortro-
endet stigit aven nar det giller att bolagen drivs affars-
massigt och att den ekonomiska information som lam-
nas ar av hog kvalitet.

Diagram 1. Genomsnittsvarden 2005-2010, samtliga delgrupper

1. Fortroende for att bolagen skots -0,16

i agarnas intresse? 0,26 0.25

0,34

N

. Hur skots bolagen avseende:

a. Affarsmassighet i alla agares intresse? 012
0,39
0,09
b. Information om bolagets ekonomi? ) 0,13
' 0,45
c. Etiskt upptradande?

013 M 2005
2006
d. Ersattningar till 15 M 2008
bolagsledningen? - 2010

-3 -2 -1 0 1
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Aven nir det giller bolagens etiska upptridande har en
forbattring skett, och resultatet ar nu for forsta gdngen
pé den positiva sidan. Har ar dock fortroendet fortsatt
klart saimre an for de forsta tre delfragorna, och det finns
en betydande potential for forbattring av bolagens anse-
endeidet avseendet.

Den punkt dar resultatet, liksom tidigare ar, starkt
avviker fran monstret i 6vrigt ar frdgan om hur ersatt-
ningar till bolagsledningen hanteras. P& den punkten har
resultaten varit starkt negativa vid samtliga mattillfallen
sedan starten 2005, och dven om resultatet for 2010
innebir en vasentlig forbittring sedan foregdende mét-
ning ligger det fortfarande néstan ett skalsteg in pa den
negativa sidan. Har har bolagen sdledes en god bit att g
innan man kan sagas ha den svenska allmanhetens fulla
fortroende.

Om man sarskiljer resultaten for de olika delgrup-
perna som undersokts (vilket inte framgéar av diagram-
met nedan men redovisas i den kompletta rapporten pa
Kollegiets webbplats) visar det sig att direktdgare av
aktier ar mest positiva, att indirekta dgare ar nigot min-
dre positiva, medan den minst positiva gruppen ar den
som varken dger aktier eller fonder. Nir det géller fragan
om ersittningar till bolagsledningen dr dock samtliga
delgrupper i stort sett lika negativa.

Delunders6kning Kapitalmarknaden

Syfte

Undersokningen avseende kapitalmarknaden har skett
dels bland bolagen som tillimpar koden, dels bland pri-
vata och institutionella dgare, kapitalforvaltare, analyti-
ker med flera, dvs. mottagare av bolagens rapportering
om bolagsstyrning. Dess syfte ar att méta fortroendet
hos dessa aktorer for att bolagen skéts i dgarnas intresse.
Ett hogt sddant fortroende har stor betydelse for mark-
nadens intresse av att investera i bolagen och darmed for
bolagens forsorjning av riskvilligt kapital.

Teknisk beskrivning

Undersokningen har genomforts som en webbenkit, vil-
ken skickades ut i mitten av november. Paminnelser har
skett per e-post samt genom uppfoljning per telefon.



Malgruppen for undersékningen &r ledande befattnings-
havare i foretag och organisationer som pé olika sitt
berors av koden, fordelade pa foljande kategorier:

« Kategori 1 utgdrs av storre dgare av svenska bors-
noterade bolag, institutioner, fondbolag och storre
privatagare, samt andra aktorer pa kapitalmarkna-
den som corporate finance-chefer och analyschefer
pé storre investmentbanker och fondméklare. Urva-
let innefattade brutto 20 storre privata dgare, de 21
storsta institutionella dgarna samt 42 personer fran
ovriga kategorier.

« Kategori 2 utgors av styrelseordféranden i bolag no-
terade pa Nasdaq OMX Stockholm eller NGM Equi-
ty. Ur denna population valdes slumpmassigt hilften
ut att ingd i undersokningen. Korrigering har sedan
skett for att vissa personer ar ordforande i flera bors-
bolag eller dven &r foretradare for storre dgare och
didrmed ingér i urvalskategori 1.

« Kategori 3 utgors av verkstillande direktorer i bolag
noterade pd NASDAQ OMX Stockholm eller NGM
Equity. Halften av dessa valdes sSlumpmassigt ut att
ingé i undersokningen.

Av bruttourvalet om totalt 247 personer lyckades man
inte na 36 personer. Det fanns olika skél till detta, bland
annat att personen ifraga hade lamnat den aktuella
befattningen och saledes inte ldngre ingick i malgrup-
pen. Nettourvalet blev sdledes 211 personer. Av dessa
kunde 123 intervjuer genomforas, det vill siga svarsfrek-
vensen blev totalt 58 procent. En redovisning av bortfal-
lets fordelning pa de olika delgrupperna aterfinns i den
kompletta rapporten pé Kollegiets webbplats.

Foljande fem fragor stélldes pa exakt samma sitt som
vid tidigare &rs matningar, vilket innebér att resultaten
ar jamforbara fran ar till ar:

Fraga1. Vilket fortroende har du for att svenska borsno-
terade bolag skots pé ett sétt som Gverensstam-
mer med aktiedgarnas intresse?

Fraga 2. Hur anser du att bolagsstyrningen i svenska
borsnoterade bolag fungerar jamfort med andra
utvecklade ldnder?
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Fraga 3. Vilken betydelse tror du att Koden har for att
underlitta de svenska borsbolagens forsorjning
av svenskt och internationellt riskkapital?

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

Fraga 5. Ovriga kommentarer till Svensk kod fér bolags-
styrning och dess tillampning? Har nedan har
du méjlighet att lamna bade specifika och mer
overgripande synpunkter. Du kan ocksa kom-
mentera Kollegiets aktiviteter.

For fragorna 1—2 samt 4 tillimpades foljande svarsskala,
dock med ytterlighetsalternativen olika definierade
beroende pé fragans innebord:

Mycket Varken Mycket
lagt/daligt leller hogt/bra
I b (| } 1 } 1
T T L} T 1 T 1
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Eftersom friga 3 dr formulerad s att endast olika grader
av positiva omdomen kan anges anvandes hir en svars-
skala med endast positiv riktning:

Ingen Ganska Mycket
alls Viss stor stor
I b (| } 1 } 1
T T L} T 1 T 1
1 2 3 4 5 6 7

Till dessa kom foljande nya fragor vid arets métning:

Fraga 6. Koden forandrades den 1 februari 2010 med
bl.a. nya regler om ersattningar till ledande
befattningshavare baserat pa en rekommenda-
tion frin EU i denna friga. Tycker du att de nya
reglerna i huvudsak dr bra eller daliga?

Fraga 7. Varje ar ger Kollegiet for svensk bolagsstyrning
ut en arsrapport. Arsrapport 2010 kom i juni
2010. Har du tagit del avden?

Fraga 8. Vilket ldsvirde tycker du att Arsrapport 2010
har?
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For fragorna 6 och 8 anvindes den forstnamnda svars-
skalan ovan. For friga 7 var svarsalternativen:

— Ja, jag har last den

— Ja, jag har bladdrat i den

— Nej, jag har inte last den alls

— Vetej

Resultat

Diagram 2 visar resultatet for fraga 1, 2, 4 och 6 for samt-
liga urvalskategorier. Som framgér har marknaden gene-
rellt ett hogt fortroende for att bolagen skots i aktiedgar-
nas intresse. Den tidigare svagt nedatgaende trenden har
ocksa brutits och vént ndgot uppat. Ingen av forandring-
arna mellan olika ar ar dock statistiskt signifikanta.

Aven svensk bolagsstyrning i internationell jAmf6-
relse far gott betyg generellt. Den svaga uppgangen 2010
ar dock inte statistiskt signifikant. Daremot kan noteras
att en uppdelning mellan de tre urvalskategorierna (vil-
ket inte framgar av diagrammet nedan men redovisas i
den kompletta rapporten pa Kollegiets webbplats) visar
en stark uppgang for fértroendet bland dgare och 6vriga
aktorer pa kapitalmarknadsaktorerna (kategori 1) fran
1,40 till 1,89 men en nistan lika stor nedgang bland
VD:ar fran 1,38 till 1,08. Nagon enkel forklaring till
denna skillnad ar svar att se.

Diagram 2. Sammanfattande jamfdrelse av omdémen

i Kodbarometern 2010 jamfért med 2008, 2006 och 2005;
samtliga kategorier

1. Fértroende for att bérsbolagen

skots i aktieagarnas intresse
(Mycket lagt/hogt)

2,02
1,86
1,83
1,91

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

4. Anser du att Koden i huvudsak
ar till fordel eller nackdel for bolagen
(Klar nackdel/fordel)

W 2005
6. Tycker Du att forandringarna i 2006
den nya Koden (1 februari 2010) H 2008
i huvudsak &r bra eller daliga
(Mycket daliga/mycket bra) 2010
-3 -2 -1 3
Mycket lagt Varken/eller Mycket hogt
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Aven resultatet for friga 4, om Koden i huvudsak &r till
fordel eller nackdel for bolagen, visar en uppgang fran
foregéende ar. Har framgar av en uppdelning per kate-
gori att styrelseordféranden uppvisar en kraftig uppgang
fran 0,17 till 1,11 skalsteg, medan VD:ar visar en nastan
lika stor nedgéang och for forsta gangen hamnar nagot
under nollstrecket med -0,14 skalsteg, bdda forandring-
arna klart statistiskt signifikanta. Kapitalmarknads-
aktorerna uppvisar en signifikant uppgéang frén 0,54 till
0,86 skalsteg. Aven i detta fall ar det svart att hitta nigon
enkel forklaring till forandringarna, 4ven om resultatet
for VD:ar kan tinkas hanga samman med deras mer
negativa uppfattning om férandringarna i koden dn
ovriga kategorier (se kommentar till fraga 6 nedan).

For fréga 6, som géller vad man anser om de forand-
ringar av koden som tradde i kraft 2010, finns av natur-
liga skil inga jamforelser med tidigare ar. Totalt &r resul-
tatet svagt negativt, -0,11. Aven hir ir dock skillnaderna
mellan de tre urvalskategorierna stora med styrelseord-
foranden klart positiva (+0,35 skalsteg), VD:ar dnnu tyd-
ligare negativa (-0,48) och kapitalmarknadsaktorerna
ungefir pa nollstrecket. Det kan hér noteras att de for-
andringar av koden som sarskilt betonas i frigan ar de
nya reglerna om ersattningar till framst bolagsled-
ningen, vilka tagits in i koden som f6ljd av en rekom-
mendation frén EU. De omdomen som avgetts kan dér-
for antas vil sa mycket avse dessa bakomliggande
rekommendationer som hur de implementerats i koden.
De kommentarer som ldmnats till denna fraga ger visst
stod 4t ett sddant antagande (se den kompletta rappor-
ten pa webbplatsen).



Av diagram 3 framgar att tilltron till kodens betydelse
for bolagens riskkapitalforsorjning har 6kat trend-
missigt under samtliga &r som Kodbarometern har
genomforts. Nivan ar dock genomgéende inte sarskilt
hog — koden ses knappast som néagon viktig faktor for
bolagens mojlighet att attrahera svenskt och internatio-
nellt riskkapital.

Slutligen stélldes vid drets undersokning tva fragor
om Kollegiets arsrapport for 2010 (avseende bolagsstyr-
ningsaret 2000—2010). Resultatet for fraga 7 visar att
21 procent av de svarande har ldst rapporten, 41 procent
bladdrat i den och 33 procent inte ldst den alls (reste-
rande 4 procent har svarat Vet ej). Aven hir ir det stora
olikheter mellan de tre urvalskategorierna. Séledes har
hela 84 procent av styrelseordforanden last eller bladd-
rat i rapporten medan endast 44 procent av aktérerna
pa kapitalmarknaden har gjort detta. Det senare dr nota-
belt eftersom borsbolagens dgare och andra aktorer pa
kapitalmarknaden kan ségas vara den huvudsakliga
avnamargruppen av information om koden och bolagens
tillampning av den.

Diagram 3. Vilken betydelse har koden for bolagens
riskkapitalforsorjning?

2005 2,86

2006 3,18

2008 333

2010 3,70
0 1 2 3 4 5 6 7
Ingen alls Mycket stor

Bolagsstyrningsaret 2010

Arsrapportens lisvirde ansigs i genomsnitt for samtliga
svarande vara 3,63 pa en skala fran 1 till 7, dvs. strax
under mitten pa skalan. Intressant nog visar hir kapital-
marknadsaktorerna en markant hogre vardering med
4,44 mot de 6vriga kategoriernas 3,69 respektive 3,10.

I den kompletta rapporten pa Kollegiets webbplats
finns ocksd kommentarer som ger en mer nyanserad bild
av hur de svarande har sett pa de olika fragorna an de
hir redovisade svaren i kvantitativa skattningsskalor.
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l1l. UTBLICK

Utover att redovisa Kollegiets arbete och kodens tillampning under det gangna aret vill Kollegiet
med sin arsrapport tillhandahalla ett forum for diskussion och tankeutbyte om aktuella bolagsstyr-
ningsfragor i Sverige och internationellt. Darfér inbjuder Kollegiet olika skribenter att publicera artik-
lar och debattinlagg inom detta omrade som beddms vara av allmant intresse. Varje forfattare sva-
rar darvid sjalvstandigt for innehallet i sitt bidrag, och de uppfattningar och varderingar som fram-
fors delas inte nédvandigtvis av Kollegiet.

I arets rapport ingér tre bidrag:
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Det forsta ar ett reportage av ekonomijournalisten
Bengt Carlsson fran ett rundabordssamtal mellan
Anders Nyrén, Lars Otterbeck och Michael Treschow
om sjdlvregleringens roll och andra aktuella fragor
inom svensk bolagsstyrning. Samtliga dessa har haft
tunga roller inom svensk sjalvreglering pa aktie-
marknadsomradet men ldmnat sina uppdrag under
véaren 2011. Anders Nyrén har varit ordférande for
Foreningen for god sed pa viardepappersmarknaden
sedan den nya organisationen av sjilvregleringen
etablerades, och Lars Otterbeck och Michael Tres-
chow har bada ingatt i Kollegiet sedan starten 2005.
Lars Otterbeck har dven ett langt forflutet i Narings-
livets Borskommitté, under senare ar som dess ord-
forande fram till dess att dess uppgifter 6vertogs av
Kollegiet varen 2010.

Kollegiet har bedomt det intressant for en bre-
dare krets att fé ta del av dessa personers samlade
erfarenhet av den svenska sjilvregleringen och
utvecklingen av svensk bolagsstyrning, inte minst
mot bakgrund av 6kande regleringsambitioner fran
EU:s sida. Under Bengt Carlssons ledning blev det en
livaktig och spidnnande diskussion som redovisas i
sammandrag i den forsta artikeln nedan.

Den svenska modellen for nomineringskommittéer,
eller valberedningar som den svenska termen lyder,
ar en kélla till fortgdende debatt i Sverige och pa se-
nare tid till ett 6kat intresse dven internationellt. For
att fa ytterligare empiriskt underbyggt bransle till
den debatten genomforde Kollegiet hosten 2010 en
fordjupad undersokning av hur valberedningarna
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infor det arets arsstimmor i praktiken arbetat och
fungerat. Resultatet var i korthet att samtliga inter-
vjuade i undersokningen anség att den svenska mo-
dellen passade bittre for svenska forhéllanden &n
den internationellt gdngse modellen med nomine-
ringskommittén som ett utskott i styrelsen. Samtidigt
pekade man pé flera omraden dar modellen borde
kunna tillimpas pa ett béttre sitt.

Mot denna bakgrund har Kollegiet bett Claes
Dahlbick, som har mangarig erfarenhet av bade
svenska valberedningar och andra ldnders nomine-
ringskommittéer, att reflektera Gver skillnaderna
mellan de tvd modellerna och ge sin syn pa hur den
praktiska tillaimpningen av den svenska modellen
skulle behova utvecklas. Detta har skett i form av en
intervju med Claes Dahlbick av Kollegiets radgivare
i kommunikationsfragor Lars Thalén, vilket resulte-
ratiden andra artikeln i denna del av &rsrapporten.

I den tredje artikeln diskuterar Rolf H Carlsson, in-
ternationellt verksam konsult och forfattare av ett
flertal bocker och artiklar inom omradet, hur inne-
borden av det moderna bolagsstyrningsbegreppet
har utvecklats och forandrats 6ver aren. Hans ut-
gangspunkt ar att bolagsstyrning har tva huvudsyf-
ten, att tydliggora styrelsens och ledningens ansvar
infor bolagets aktiedgare och att skapa varde for sam-
ma agare, och att tyngdpunkten bor vara fordelad
mellan dessa syften pa ett balanserat sitt. Sedan lang
tid har emellertid, enligt Carlssons mening, tyngd-
punkten i hur bolagsstyrning i praktiken uppfattas
och tillampas kommit att domineras av en fokusering
pé styrelsens och ledningens efterlevnad av en allt-
mer detaljerad lagstiftning och formalia f6r vad som



Utblick

anses vara good governance pa bekostnad av dess
uppgift att skapa viarde. Han havdar darfor att denna
utveckling bor reverseras sa att bolagsstyrningen i
hogre utstrackning inriktas pa dess ansvar for det
langsiktiga vardeskapandet och dirigenom blir mer
balanserad.

Carlsson infor begreppet “verkligt 4garskap” och
ser det som en av nycklarna till en 6kad tonvikt pa
bolagsstyrningens viardeskapande funktioner. Vidare
analyserar han olika mdjligheter och begrinsningar
nar det giller att reglera fram bittre bolagsstyrning
och ser sjélvreglering som en generellt effektivare
metod dn en alltmer detaljerad och tvingande lag-
stiftning i det avseendet.

Artikeln utmynnar i en pladering for den starka
agarrollen och tonvikten vid sjélvreglering som kén-
netecknar svensk bolagsstyrning, och Carlsson anser
att Sverige pa dessa grunder bor kunna ga i spetsen
for en forandrad syn pé bolagsstyrning dar dess upp-
gift att skapa varde kommer mer i fokus.
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Ny regleringsvag fran EU skapar
problem for svensk sjalvreglering

Sverige maste ha kraft att st emot en del av den tsunami av nya lagar

och regler om bland annat bolagsstyrning som nu skoéljer fram fran EU.

Men fragan ar var kraften ska komma ifran.

Det ar en av de tunga slutsatserna i ett rundabordssamtal
om erfarenheterna av den svenska koden for bolagsstyr-
ning och aktuella bolagsstyrningsfragor med tre av de
mest erfarna svenskarna pa omradet:

Anders Nyrén: VD for investmentbolaget
Industrivirden och bland annat styrelse-
ordférande i Sandvik.

Lars Otterbeck: tidigare bland annat VD
for Alecta och nu bland annat styrelse-
ordforande i Hakon Invest och i Skandia.

Michael Treschow: bland annat tidigare
VD for Atlas Copco och Electrolux, just
avgangen styrelseordforande i Ericsson
och styrelseordférande i Unilever.

Tillsammans har de mer &n hundra ars erfarenhet av att
sitta i foretagsledningar och i styrelser. Forutom den
praktiska erfarenheten har de har varit med i forarbeten,
utredningar och olika versioner av den svenska bolags-
styrningen. Ja, emellanét har de vl hamnat i skottglug-
gen for nagot pa det hdar omradet ocksa.
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Bengt Carlsson har mangarig
bakgrund som ledande ekonomi-
journalist i Sverige. Han jobbar
nu som presschef pa Handels-
banken, men ocksa med skriv-
uppdrag fér andra delar av
néringslivet.

Det har ar nagra av deras erfarenheter fran dessa ar:
Lars Otterbeck (LO): Det ar viktigt att komma ihag att
sjalvregleringen inte bérjade med koden. Bolagsstyrnings-
arbetet hade borjat langt tidigare och koden blev ytterli-
gare ett uttryck for detta. Koden var ocksa ett uttryck for
att det tidigare anonyma kapitalet, det vill sdga till exem-
pel livbolag och AP-fonder, borjade gora sig paiminda.

Michael Treschow (MT): Koden kom ju till for att
minska risken for lagstiftning i sparen efter framforallt
de problem som varit i Skandia. Alla forstod att efter den
kris som kommit var det tvunget att géra nagot, annars
hade politikerna tagit greppet.

Anders Nyrén (AN): I NBK, Néaringslivets Bérskom-
mitté, fordes en debatt om man skulle delta i arbetet med
koden eller inte. Beslutet blev att gora det. De problem
som kom visade att treenigheten i styrningen — det vill
séga dgare, ledning och revisorer, inte fungerade.

Hur sag det ut och fungerade i andra lander?

LO: I vulgirdiskussionen om bolagsstyrning, nir vi ralje-
rade i kodgruppen, hette det att Albanien och Sverige
var de enda lander som inte hade ndgon kod. Sa var
det kanske, men vi hade en bra aktiebolagslag.

MT: P4 andra sidan Atlanten har man klarat bolagsstyr-
ningen utan kod.

LO: Men med vildigt ménga advokater.

MT: Det ar darfor det blir konflikter mellan den amerikan-
ska och den europeiska synen. Vii Europa har inte
drivit pa utvecklingen i USA, dar det dr lagar som styr
pé ett helt annat satt.

AN: Dir blir "god sed” lika med allt som inte ar forbjudet
enligt lag. Och dér finns heller inte uppdelning mel-
lan ledning och styrelse som vi har eftersom stora
delar av ledningen sitter i styrelsen — d&ven om det bli-
vit mindre av det 4n tidigare.
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MT: Jag tyckte nar jag satt i amerikanska styrelser att sty-
relsen var mer av appladdorkester for ledningen.
Affarsdiskussionerna i styrelsen blev bra, men dgar-
styrning blev det inte. Men med den amerikanska
kulturen dar det dr mer tillatet &n hir att vara
“besvarlig” och stélla fragor och tala fritt utan att
négon tar illa upp sé blev det 4nda bra.

I Sverige fungerar det inte s, vi har nog alla
exempel pa hur snacket gar, fast diskret, om nagon
uppfattas som “besvirlig”.

Alla tre tycker att den svenska valberedningsmodellen
ar bra — men att valberedningarna borde kunna fungera
béttre:

MT: Vart koncept med till exempel valberedning ar vl vart
att virna, men dven om det ar bra med valberedningar
sé tycker jag inte att vi utnyttjar dem pa ritt satt.

LO: Att ha en valberedning som inte bara bestér av sty-
relseledaméter var ju en friga som Aktiespararna
lyckades fa in i koden, efter att ha lyckats i Volvo.
Nar vi bland alla kommittéer — revision, ersiattning
etcetera — som ju i svenskt sprakbruk ar styrelse-
utskott, kom till nomineringskommittén — som
skulle vara delvis utanfor styrelsen séger ordforan-
den Erik Asbrink, med sin erfarenhet fran politiken:
“Men det ar ju valberedningar ni pratar om”, och
sa blev det.

AN: Jag hiller med om att konceptet valberedning &r bra,
men inte hur det blev i praktiken.

MT: Det ar en stor fordel att ha med personer som vet vad
som hander i bolagen och som har kunskap om hur
det ar att driva foretag. Sedan kan vi alltid beskyllas
for att vi rekryterar vara kompisar. Men jag tror att vi
har oss sjilva att skylla for att vi inte tog tag i den hir
fragan pa allvar. Jag tror ocksa att det skapar en brist
pa mangfald i forslagen till styrelseledaméter om du
har personer som sitter i tio, tolv valberedningar och
har en begriansad mangd individer att vélja styrelse-
namn bland.

LO: Nér jag var VD for Alecta fanns det ett begrénsat
intresse fran en del att skicka folk till valberedning-
arna, eftersom man inte ville bli insider. Jag tror att

det bara &r tva grupper som tjanat pa systemet
som det fungerar idag — och det 4r huvudjagare och
styrelseutvirderare.

AN: I andra lander finns det inte personer som ar ansva-
riga for agarfragor, som det gor hos pensionsforval-
tarnai Sverige.

Vad kan man da gora for att fa battre valberedningar?

MT: Nar jag kom in i Ericssons styrelse och var ordf6-
rande i valberedningen ringde jag runt till ett antal
dgare och bad dem sitta in bra personer, med ratt
erfarenhet och kompetens. Och Nordea hittade en
person i sitt ndtverk, Jan Belfrage tidigare bland
annat finanschef pa Aga och pa SKF, som fungerade
vildigt bra. Fran Investor har man bland annat
anvant forra Ericssonchefen Bjorn Svedberg. Da blev
det ritt fokus i valberedningens arbete, under det
eller de ar sddana personer fanns med.

Konklusionen fran gruppen runt bordet ar att konceptet
med valberedningar kan och bor viarnas, men att de
ocksa kan forbéttras nir det giller vilka kunskaper som
behovs i olika bolag och branscher.

LO: Att ha en valberedning som domineras av dgarrepre-
sentanter var nagot som Aktiespararna drev fram.
Det var bra for representativiteten. Nu ar det dags att
ocksa se om valberedningens kompetens om de
enskilda bolagen blivit lidande.

Hur mycket har da koden paverkat arbetet i de

svenska styrelserummen?

LO: De flesta storre foretag arbetade pa det hér sattet
redan tidigare, s de kunde pricka av punkterna i
koden relativt enkelt. Koden har varken varit en for-
del eller en nackdel for dem, men den kommer vl till
pass nar det giller att forsta att transparens ar nod-
véandigt. Koden har haft en uppfostrande effekt, sedan
borde det varit lite mindre av bokstavstolkning.

AN: Den har varit nyttig i mindre bolag och bolag som ar
pa vig att noteras. Och koden version 2.0, alltsa den
vi har idag efter den omarbetning och férenkling som
gjordes for négra ar sedan, ar riktigt bra.
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Alla tre ser med oro pa de forslag pa nya regleringar som

kommer inte minst fran EU-hall.

AN: I finanssektorn ar mer lagindringar och annat pa
gang dn nagonsin. Jag bad ndgon om en samman-
fattning av de férandringar som paverkar Industri-
varden och Handelsbanken framéver och den rap-
port jag fick var pa 60 sidor. Alltsd en ssmmanfatt-
ning pa 60 sidor!

MT: Det finns en stor risk att vi i naringslivet inte orkar
hélla de bombmattor med forslag som kommer fran
inte minst EU stangna. Att vi protesterar, det vintar
sig alla och det ses som en partsinlaga, sa det racker
inte for att halla emot.

LO: Varfor blev det dé s& har? Jag tror att ett skal ar att
riaknandet blivit sa enkelt — det vill siga att det gar
attlagga in risker och sannolikheter i kalkyler och
formler, men till slut tinker man da inte langre sjalv.
Sjélvreglering bygger pa sunt fornuft, och det blir det
mindre plats for.

MT: Det finns tva vdgar. Antingen en sjilvreglering som
fungerar eller sdga att vi klarar det inte. Efter finans-
krisen ar trycket s& oerhort stort fran politiker och
myndigheter pa att marknaderna maste tyglas. Och
arbetet i EU drivs mycket av den franska synen, som
ar mycket centralistisk.

AN: Nej, det har skulle aldrig hinda om inte Storbritan-
nien varit sa forsvagat av sina problem pa finansom-

rédet. Och forslagen skrivs av personer som aldrig
varit i narheten av naringslivet.

LO: I Sverige anpassar vi oss ocksa till EU-regler ndstan
innan de inforts, &ven om de gar stick i stiv med
sjdlvregleringen.

MT: Sa fungerar det i den nya globala virlden. Det géller
for politiker att visa handlingskraft och tygla mark-
nadskrafterna och nir nu dessa vindar blaser som
varst kan man kanske inte gora s mycket at det.
Men det dr kanske mdjligt i mellanperioder att peka
pé sddant som inte blev s& smart.

De europeiska forslagen underlattar heller inte konkur-
rensen med foretag frin andra lander, samtidigt som det
ar svart att se vem som kan komma till undséttning.

LO: Nar Europa nu haller pé att reglera sonder sig — vad
hiander da med konkurrensméjligheterna mot BRIC-
lander och andra, som har en helt annan syn?

AN: Och pé toppen av det sd har Europa ett svagt bank-
system — s vi verkar gora allt for att skjuta oss sjilva
ifoten.

MT: I USA har man 16st sina bankproblem och i Kina kor
man bara pa. I slutindan ska vi konkurrera med de
hér landerna och faktiskt ha bra folk dven i valbered-
ningarna.

AN: Det organ som skulle kunna hantera en del av de har
frdgorna, Finansinspektionen, har kanske inte ratt
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kompetens eller resurser. Dessutom ligger deras
fokus just nu vildigt mycket pé stabiliteten i det
finansiella systemet. Och en mycket bra motpart,
Stockholmsborsen och senare OMX, ar inte alls
detsamma att prata med langre. Hos NASDAQ OMX
i Sverige finns ingen beslutskraft, den finns numera
i USA.

MT: Det mérks ocksa att Sverige inte har s stor represen-
tation i de inre kabinetten inom EU.

AN: For den svenska regeringen ar dgarstyrning inte
négon stor fraga, fran det hallet ar intresset for
svenskt naringsliv ganska svalt eftersom det knap-
past blir ndgon valfriga. Det som kommer ut frédn EU
har varit pa vig i ett eller ett par ar, sa for att kunna
péverka ar det forsta viktiga steget att fa veta vad
som hiander i EU. Det mirks ocksa att vi star utanfor
euron, dirmed ar Sverige inte med i finrummet.

Redan de regler som finns har oonskade konsekvenser

eller kan vara svéra att uppratthélla:

AN: Vad fa kianner till ar att den amerikanska finansmyn-
digheten SEC har en enhet som 6vervakar revisions-
bolagen. Det innebir att alla foretag, 4ven svenska,
som anlitar ndgon av de internationella firmorna kan
fa besok av polis som ska kolla rutinerna.

LO: Regelverk och 6vervakning kraver resurser, bde hos
bolag och hos myndigheter, och det medfor stora

kostnader beroende pa att det finns ett och annat
enskilt fall som gétt snett. I USA var det till exempel
Enron och i andra fall, som Skandia, ar det ersatt-
ningsfragor.

AN: Déligt omdome gar dnda inte att lagstifta bort.

MT: Varfor ar det darfor inte mer kraft pa pafoljdssidan,
till exempel med naringsforbud?

LO: Ekobrottsmyndigheten, och andra, har haft svart att
fa fram fallande domar. Fragan ar om det ar lagen
eller nagot annat det ar fel pa?

AN: Under min tid pa Securum, det bolag som hanterade
Nordbankens daliga krediter, stillde vi p egen
bekostnad samman utredningar om ekonomisk
brottslighet och 1damnade 6ver till polisen. Det blev
anda inte nagra atal eller domar, med hanvisning till
brist pa resurser, tid eller kompetens.

Hur kan man da méta ”regeltsunamin®?

AN: Ett forsta viktigt steg dr som sagt att & veta vad som
hénder i EU. Kanske méiste man ha det som en punkt
pa styrelsemétena. De flesta i bolag och styrelser
kanner inte till vad som ar pd gdng — och innan fra-
gorna blir akuta sa upplevs de inte som lika viktiga.

LO: Miangden forslag gor det ocksa svart. Om det pé sikt
kommer 36 saker som paverkar, men ingen av dem
gor det just nu, da faller intresset.
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Ny regleringsvag fran EU skapar problem for svensk sjalvreglering

MT: Fragan dr som sagt om svensk politik orkar std emot.
Jag tror att Kollegiet ska 4gna mer tid at att samla pé
sig fragestallningar som ar pa gang framover. Idag
agerar vi for sent for att kunna forsvara oss.

MT: Komplexiteten har 6kat dramatiskt. Nar jag var vd
for Atlas Copco kunde jag redovisningsreglerna
hyggligt och hur de paverkade bolaget. Nir jag kom
till Electrolux var det inte en chans att félja. Vad var
det egentligen som hiande?

Vad skulle Sverige kunna importera fran

andra lander?

MT: Det finns nagot sunt i att bolagsstimman rostar om
ersdttningsrapporten som man gor i Storbritannien
och i Schweiz. I Storbritannien ar réstningen genom-
ford fore stimman, och rosterna raknade. Darmed
kommer inte halva stimman att handla om ersatt-
ningsfragor som de latt gor har.

LO: Forhoppningsvis har aktiedgarna ocksé forstatt vad
de tagit stéllning till.

Och finns det nagot for andra lander i den svenska

modellen?

AN: Nir koden kom hamnade vi langst ned pé dgarstyr-
ningsbolaget ISS listningar 6ver bolagsstyrningen i
olika lander. Jag besokte darfor ISS i Washington for
att beskriva hur den svenska modellen fungerade —
forst pa ldgre niva i ISS men till slut for ledningen.
Och de var mycket intresserade och sa faktiskt "Tank
om vi hade det hiari USA”.

Samtliga motesdeltagare hade velat se fler avvikelser —

med forklaringar — fran koden:

MT: Det dr alldeles for fa forklaringar. Det maste finnas
andra sitt att hantera fragor dn att exakt folja koden
— och da finns moéjligheten att forklara. Men dar har
vi lite den svenska naturen “ar det te” sagt s ar det
te”sagt”, och sa foljer vi koden. Men med fler forkla-
ringar skulle vi kunna utveckla bolagsstyrningen
ytterligare.

LO: Kollegiet har samma syn — aven dar har vi sagt att
det ar for fa avvikelser.
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AN: Jag tror att borskontraktet styr en del — dir star att
om de forklaringar som ges till avvikelser ar for
svaga, sa kan det utdomas vite.

Hur ser ni pa slutsatserna fran Magnus Henrekson
och Ulf Jakobsson att EU anpassar reglerna till ame-
rikanska och brittiska regler pa ett satt som krockar
med det i Sverige relativt vanliga kontrollagandet,
det vill saga med roststarka aktier. Och att detta,
tillsammans med o6kat utlandskt agande och risk-
kapitalbolagens frammarsch utarmar den svenska
borsens betydelse?

AN: Det ar valdigt intressant.

LO: Koden handlar ju om noterade foretag. Private
equity-bolagen behover ju inte bry sig.

MT: Men nir de gor sina bolag borsfahiga, s anpassas de
till koden.

AN: De flesta private equity-dgda bolag siljs till andra
private equity-bolag, och det 4r dessa aktorer som nu
ter ar mest aktiva pa 1dnemarknaden i bankerna
igen. Men som ordet “private” i private equity visar
sé handlar det om en dgarform dir det inte 4r samma
Ooppenhet som for bérsbolag. Det finns fa incitament
att vara pa borsen, inga ekonomiska eller regulato-
riska. Men det ar ocksé andra dgargrupper utanfor
borsen som vixer, det har till exempel kommit en
rad privata storagare pa ett satt som inte funnits
tidigare.

Samtalet avrundas med en liten filosofisk betraktelse av

effekter av regler och kod.

AN: Fragan ar ju om vara barn och barnbarn vill jobba
med det hir.

MT: Inte om miljon blir lagom. Det méste finnas sddant
som vicker nyfikenheten och inte &r for urvattnat.

LO: Nir det géller koden &r det vi kommer att minnas
att den starker och legitimerar 6ppenheten, som nog
ar en ganska svensk foreteelse. Vara barn kommer
inte att finna den sarskilt upphetsande utan bara
sjalvklar.
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Agarledda valberedningar béattre an

sjalvutnamnda styrelser

Det ar en internationell trend att styrelserna i bérsbolagen far en starkare

stallning i bolagen och att uppdragen blir mer kravande. Nomineringsarbetet

blir darmed allt viktigare.

Claes Dahlback, se faktaruta
sid. 40.

Claes Dahlback, veteran i svenskt naringsliv med bred internationell erfa-
renhet, anser att den svenska modellen med agarledda valberedningar ar

en positiv konkurrensfaktor i svensk bolagsstyrning.

| denna intervju jamfér han den svenska modellen med den amerikanska
och reflekterar 6ver utvecklingen av nomineringar till styrelser och styrelser-

nas arbete.

Vad ar skillnaderna mellan amerikanska nomine-
ringskommittéer och svenska valberedningar?

— I USA forbereds styrelsevalet av en kommitté inom sty-
relsen, en nomination committee. Denna bestar huvud-
sakligen av non executive directors, dvs icke anstéllda
styrelseledamoter.

— Bakgrunden ar det spridda dgandet i de stora bola-
gen, avsaknad av vad vi i Sverige kallar kontrolldgande
och ménga institutionella investerare som forhaller sig
passiva som agare.

— Den s k kvartalskapitalismen med oengagerade
dgare tog fart nir pensionsfonderna vixte i USA under
andra halvan av 1900-talet och ersatte den lille aktiedga-
ren. De skaffade ofta ett begriansat antal forvaltare, kan-
ske 8 — 10, och i regel bytte man varje ar ut de tva som
presterat simst. Ingen forvaltare ville riskera att miss-
lyckas dven om chanstagningar skulle kunnat ge god
avkastning. Holl man sig i nirheten av index fick man
sannolikt behélla mandatet. Da gillde det att kunna
rosta med fotterna. Resultatet blev att foretagsledning-
arna fick narmast oinskrankt makt.

— Inte forran pa 1990-talet kom en kraftfull reaktion
fran pensionsfonden CALPERS och andra. Nar de hogsta
ledningarna i tre stora borsbolag kastades ut under en
och samma vecka manifesterades en ny verklighet.

Hur forklarar man att styrelsen i praktiken ska

utse sig sjalv?

— Motiveringen till denna ordning ar i sin enklaste form
att styrelsen har kompetensen och dgarnas, stimmans,

fortroende att skota bolaget och da ar det vil inte orim-
ligt att den ocksd har forméagan och fortroendet att skota
nomineringarna till val av styrelse.

Fordelar och nackdelar med styrelseledda nomine-
ringskommittéer?

— Pé ett sitt fungerar denna ordning bra. Ledamoéterna
kan verkligen bolaget och vet vad det behover. Alla ar
redan insiders.

— Men detta giller i goda tider. Nar bolag har det
besvirligt dr detta en simre modell 4n den svenska.

— Och givetvis dr det alltid en nackdel att styrelsens
ledamoter i praktiken utser sig sjélva. Det dr svart att tro
att de skulle peta sig sjdlva. En sddan ordning ar nog
otankbar utanfor naringslivet.

Ser Du tendenser till forandringar i det amerikanska
systemet med mer inflytande for agarna?

— En betydelsefull trend inom corporate governance ar
att aktieigarna vill ha mer att siga till om pa allt fler
punkter. Nu kraver de aktiva institutionerna i USA t ex
”say on pay”, att VD- och ordféranderollerna skiljs och
att man inte ska behova stod av mer dn 10% av aktiea-
garna for att tvinga fram en extra bolagsstamma.

— ISS, som ger institutionella dgare rad infor stim-
mor i manga lander, borjar flytta fram positionerna.
Stamman ska ha mer att siga till om vad géller styrelse-
val och erséttningar.

— Men jag kan inte pasta att jag moter stort interna-
tionellt intresse for den svenska modellen. Dock vill jag
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namna att kommentarerna har varit positiva nar jag
visat den svenska koden for amerikanska styrelsekolle-
gor — “really good stuff”.

Vilka forandringar har den svenska modellen for val-
beredningar inneburit?

— Anda in p4 1980-talet 13g det mycket i att styrelser
utsdgs bland medlemmarna i jaktlaget. Huvudéagaren
kunde nagon vecka eller ndgon dag fore stimman med-
dela vilka som skulle viljas in i styrelsen. Och det var
personer dgaren sjalv kinde.

— Det fanns i den sfiar som jag framst verkat i ocksa
en "landshovdingetradition” for trotjanare. Nar de néar-
made sig slutet pd VD-banan placerades de i ett antal
styrelser, vilket spaddde pa pensionen. Jag tror man kan-
ner igen detta fran andra sfarer.

Sa valberedningar med flera stora dgare inblandade
var en revolutionerande forandring?

— Nej, snarare en logisk vidareutveckling av forand-
ringar, som redan hade paborjats. P4 1990-talet h6jde
institutionerna rosterna. Det blev lite av en institutionell
dgarrevolution. Det var ovant men vilkommet.

— P& Investor gjorde vi sa att fyra stora institutioner
— Skandia, Fjarde AP-fonden, SEB-fonder och Nordban-
ken Fonder, "de fyras gang” — tillsammans med Investor
gick igenom styrelserna i alla vara intressebolag. Vi tréf-
fades ndgra ganger om aret och gick igenom bolagen. Det
var faktiskt effektivt.

— Sedan gjorde Percy Barnevik som ordforande i
Investor ett ryck och sag till att vi breddade s6kandet
sé att vi fick in mer kompetens fran andra lander i sty-
relserna.

— I debatten ifragasétts ibland de institutionella
agarnas, det “ansiktslosa” kapitalets, medverkan i val-
beredningarna.

— De svenska institutionerna &r inte s ansiktslosa.

I de flesta stora bolag forandras inte de storsta 4garna
sarskilt mycket. Svenska institutioner tenderar att vara
béde langvariga som dgare och langsiktiga i sin syn pa
foretagens utveckling.

— Séiregel ar valberedningarna redan fran borjan
ganska samkorda. Bolagen anviander den s.k. Q3-
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modellen och i oktober traffas foretradare for de storre
agarna och det ar ofta stor kontinuitet bade av dgare och
av personer.

Och hur fungerar valberedningarna jamfoért med
tidigare traditioner?

— Dagens valberedningar fungerar mycket battre. I bor-
jan var jag kanske inte alltid s& imponerad avdem som
institutionerna satte in i valberedningarna. Det hande
att foretradarna inte var upp till standard men under
senare ar har det varit riktigt bra. Vad jag sett pa senare
tid ar proffsigt och kunnigt. Jag moter duktigt folk som
verkligen anstranger sig.

Beskriv hur arbetet laggs upp i en valberedning i dag.
— Ordf6randen i valberedningen och styrelseordforan-
den triffas i regel och gar igenom hur jobbet ska laggas
upp. Valberedningens arbete borjar normalt sett med att
styrelsens ordférande redogor for bolagets situation och
utmaningar och darmed behov av kompetens i styrelsen.
Ordforanden gér ocksé igenom styrelseutvirderingen
och sin egen bedomning av styrelseledaméterna. Som
ordforande i en valberedning brukar jag dessutom ringa
upp styrelseledaméterna for att hora hur de ser pa sty-
relsearbetet och sin egen situation.

— Pa denna grund gor valberedningen en bedomning
av behov av fordndringar. Ofta finns ”arv” av komplet-
teringsbehov fran tidigare ar som inte hanns med eller
klarades av. Man gar igenom sina egna natverk for att
hitta kandidater innan man kopplar in en head hunter.
Att fi fram en kandidat 4r en processs som kan ta tre
manader. Valberedningen vill triffa kandidaten och
denna vill ofta tréffa styrelseordférande och VD.

| en sadan procedur later det som att en styrelseord-
férande sjalv sitter ganska sakert?

— Nej, verkligen inte. Normalt fir underpresterande ord-
forande eller sddana som narmar sig aldersstrecket reda
pa detta av foretradare for huvudédgaren. Och sker inte
det héller valberedningen sammantride utan styrelse-
ordféranden néarvarande.
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Vilket underlag har egentligen valberedningarna for
sitt arbete? Behovs externt stod?

— En viktig kélla till information ar styrelseutvardering-
arna som nu ar mycket mer sofistikerade. Det dr bade
intervjuer med respektive ledamot fran ordférandens
sida och anonyma svarsblanketter om ett mycket stort
antal fragor.

— Den nya profession av styrelseutvirderare, som
vuxit fram bland head hunters, ar jag lite tveksam till.
Dessa utviarderare vet med stor sannolikhet betydligt
mindre an styrelsens ledamoter om bolagets situation
och behov. Och ska de veta lika mycket, s uppstar alltid
en lackagerisk. Valberedningens ledaméter blir i prakti-
ken ofta insiders och maste iaktta stor forsiktighet. Jag
vill inte utvidga den kretsen i onédan genom externa
utvirderare.

— Jag ar séledes inte s& begeistrad 6ver tanken att
man alltid ska ha extern hjélp vid utvirderingarna. Det
kan man ha kanske vart tredje ar. Annars kan en normal
styrelse klara detta sjilv.

Men om styrelsen utvarderar sig sjalv och det é@r den
informationen valberedningens bedémningar byg-
ger pa ar vl skililnaden mot det amerikanska syste-
met i grund och botten inte sa stor?

—Jo, skillnaden ar betydande. Har r det dgarna och
dgarnas perspektiv som dominerar bide nomineringar
och erséttningar. Jag kan forsté att man kan tala om
“inavel” om styrelsen gor sin egen utviardering. Men
eftersom ledaméterna anonymt kan framfora alla syn-
punkter tror jag att den risken ar relativt begransad. Och
om den finns riacker det med att ndgon géng da och da,
inte varje &r, ta in en extern konsult.

Ser Du nagra nackdelar med den svenska modellen?
— Oftast deltar bara en person fran styrelsen i valbered-
ningen och i regel ar det styrelseordféranden. Dér finns
forstas en risk for ensidighet. Det vore bra med mer d4n
en som har hela kunskapen om hur styrelsen fungerat.

— Som sagt méter jag i storre bolag kompetenta fore-
tradare for alla 4gare. Ocksa institutionernas folk

behérskar viktiga omraden som strategiska fragor, utma-
ningar i den internationella konkurrensen och ersitt-
ningsfragor. Men jag hor att i mindre bolag kan det fort-
farande forekomma att kompetensen i valberedningarna
inte ar helt tillfredsstéllande.

Hur ser Du pa styrelsernas roll i de globala bolagen?
— En dominerande trend inom bolagsstyrningen, i syn-
nerhet i anglosaxiska lander, dr att maktbalansen i bola-
gen forskjuts till styrelsens och dgarnas férdel fran fore-
tagsledningen. Styrelsen har en starkare stillning i dag
an for bara nagot decennium sedan.

— McKinsey har i en studie visat att dgarstyrningen
inom Private Equity mer dn nagot annat tenderar att
addera varde till bolaget jamfort med i noterade bolag.
Man kopplar detta till att styrelserna i Private Equity-
bolagen inte dr nagra stora “fraimlingslegioner” eller
“transportkompanier” utan mindre, mer fokuserade och
engagerade och bittre ersatta.

Galler samma utveckling i Sverige?
— Motsvarande trend som inom Private Equity kan vi se
aven inom borsbolagen, i synnerhet i Sverige. Styrel-
serna tenderar att bli viktigare, krava mer avledamo-
terna och bli mindre. Styrelsen och ledaméterna ar ocksa
nu papassade i medierna pé ett sitt som inte géllde forr.
— Manga vill idag inte ta pa sig mer dn 4-5 styrelse-
uppdrag. For en tid sedan kunde ledamoter ha dubbelt
s ménga uppdrag.

Kodens nuvarande krav pa styrelseledaméter som
inte bara ar oberoende av bolaget utan ocksa av do-
minerande dgare kritiseras ibland.

— Aven om det finns en huvudigare och denna har kvar
viktiga funktioner, s& innebar en borsnotering att man
anviander andras pengar. Da tycker jag inte det dr orim-
ligt att det finns av denna dgare oberoende ledamdéter i
styrelsen. Det skapar fortroende for att det inte forekom-
mer maktmissbruk och att det naturligtvis r bolagets
och alla aktiedgares bésta som giller.
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Du kanner val till hur EQT arbetar i onoterade bolag.
Hur tar man fram lampliga styrelsekandidater dar?
— Det ar ett jattejobb. Man ar beroende av ett starkt och
brett natverk. Detta dr en av ledningens och de investe-
ringsansvarigas viktigaste uppgifter. Men det &r bara en
dgare s arbetet bedrivs annorlunda.

Fungerar styrelsearbetet olika mot i bérsnoterade
bolag med spritt &gande?

— Ja, patagligt. Styrelserna ar mer pa. De triffas oftast
minst en gang i manaden. Styrelseordféranden och VD i
bolaget har genomgangar med den investeringsansva-

rige i EQT — den s.k. trojkan — i det ndrmaste varje vecka.

Utan road shows, utan kvartalsrapporter, utan media
kan styrelserna verkligen fokusera pa bolagets langsik-
tiga utveckling.

Till sist, EU hotar med kvotering for att fa in fler
kvinnor i styrelserna. Din reflektion?

— Behovet av bredaste méjliga kompetensurval dr ett
viktigt dgarintresse och darifran kommer behovet av fler
kvinnor, storre internationell erfarenhet och annan
mangfald i styrelserna. Darfor stravar man i nomine-
ringsarbetet numer alltid efter méngfald i kompetens.
Alla vet att vi har alldeles for fa kvinnor bade i styrel-
serna och pa hoga chefsposter i naringslivet, dar styrel-
seledamoter i stor utstrackning rekryteras. Forand-
ringen pagar och kan inte stoppas — men den kommer
att ta tid.

— Vid nyrekrytering géller néstan alltid att forst soka
en kvinna och det dr motiverat. Allt annat lika sé véljer
man en kvinnlig kandidat. Men jag har faktiskt ocksa
hort harresande historier pa hur detta kan g till nar till-
gangen pa kandidater dr begransad. Vi ska inte ha tva
kategorier av styrelseledaméter — professionella och
inkvoterade.

styrelseordférande och under aren 2002-2005 ordférande.

ordférande i EQT:s investeringskommittéer.

svensk bolagsstyrning ar 2004.

Claes Dahlback, fédd pa Sveriges nuvarande nationaldag ar 1947, har varit verk-
sam pa ledande poster i svenskt och internationellt naringsliv i snart 40 ar.

Efter civilekonomexamen pa Handelshégskolan i Stockholm anstélldes Dahlbéack i
borjan av 1970-talet av Investor for att skickas ut som trader i New York. Under aren
1978-1999 var han verkstallande direktor for Investor, under aren 1999-2002 vice

Claes Dahlback har varit ledamot av ett 20-tal bolagsstyrelser, bl a ABB, Astra,
Electrolux, Ericsson, Gambro, OMX, Saab Scania, SEB, SKF, Stora Enso, Swedish
Match och statliga Vin&Sprit. Han har varit ordférande eller vice ordférande i flera
styrelser och har deltagit i valberedningsarbete i ett stort antal bolag.

For narvarande ar Dahlback bl a styrelseledamot i Goldman Sachs. Han &r ocksa

Claes Dahlback ingick i Kodgruppen som utarbetade den forsta utgavan av Kod for
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Redirecting the focus

of corporate governance

The term “corporate governance” can associate to how

it is actually performed in companies but also to what
could be called “the corporate governance movement”

— including sets of international corporate government
activists, legislators, regulatory bodies, code developers
etc — making up almost an entire “industry” of its own.

I see a growing tension in recent years between the latter
and proposed regulations on the one hand and what is
considered good governance and how corporate gover-
nance is actually practiced in Sweden on the other.

Swedish corporate governance — often referred to
as “dgarstyrning”, governance by owners — is based on
a strong tradition of actively involved, leading and long
term committed owners nominating and electing the
board of a company. The board is accountable to the
AGM (Annual General Meeting) and the CEO reports
to the board.

The corporate governance movement originates in
the USA and the UK in particular where it was initiated
in the 1980s and took off in the 1990s. A major driving
force behind the movement was the lack of owner/share-
holder influence. Executive management, closely inte-
grated with the boards of companies, has been in control.
Repeated abuses of shareholder rights, spectacular
frauds and mismanagement have turned corporate
governance into a hot political issue in the United States
as well as in Europe. As a consequence, politicians and
regulators have applied their usual tool, legislation and
an extension of the regulatory framework to remedy the
situation. Within EU there has also been an ambition to
introduce common rules for all the member states.

I have noticed two types of reactions to this develop-
ment. One is a deep concern in Sweden that EU regula-
tory initiatives threaten the traditional Swedish model of
corporate governance. The other is a general resentment
of what is perceived as too much and too detailed regula-

Redirecting the focus of corporate governance

Rolf H Carlsson ar internationellt
verksam konsult i agar- och
styrelsefragor samt forfattare till

en rad bocker och artiklar i
corporate governance-fragor.

tion, taking away precious time from the boards to work
on the business agenda of the companies.

This is in contrast to the Swedish Code of Corporate
Governance which has been well received and applied
by the companies.

To put the international development in perspective
let us go back to how corporate governance was
viewed by the committees that were set up in the UK
in the 1990s.

The Hampel Report
When I started to focus on corporate governance in ear-
nest in the 1990s inspiration and ideas could be found in
the UK. With the British penchant for self-regulation
some industry initiated commissions produced reports
that got a lot of influence internationally. We have all
heard about the Cadbury Report published in 1992 for
instance.? Less well-known, maybe, is the third commis-
sion and its Hampel Report.? It had a significant impact
based on that it summed up the recommendations of the
earlier reports and provided the substantial input for the
Combined Code, which was adopted by the London
Stock Exchange.

The Hampel report on corporate governance stated
— already in its first sentence: “The importance of corpo-
rate governance lies in its contribution both to business
prosperity and to accountability”.3) So, corporate gover-
nance has a dual mission; it should look after how well
a company creates value/serves its business prosperity
purpose, and how well it meets its accountability requi-
rements.

) The commission was led by Sir Adrian Cadbury, former chairman of
Cadbury Schweppes.

2) It was led by Sir Ronnie Hampel, retired chairman of ICI.

3) Committee on Corporate Governance. Final Report, London, January 1998.
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Figure 1 The dual mission of corporate governance
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Owner — Board — Executive

Sustainable value creation

Let us make a reality check at this point: how many of
those concerned with corporate governance issues fully
appreciate both criteria above? Far from everyone, most
people seem to associate corporate governance only
with accountability. Already the Hampel Committee
made that observation saying that corporate governance
activities and focus had been too much concerned about
accountability at the expense of the prosperity/value
creation aspects.

Obviously, this imbalance has not improved by deve-
lopments since then.

Get more balanced - redirect focus on

the value creation mission

The result is that the frame of reference dominating the
corporate governance movement is rather lop-sided.
Accountability and formal aspects are in the foreground.
Legislators and regulatory bodies do not seem to fully
appreciate the value creation aspects and the realities of
companies.

So, for legislators and regulatory bodies, in parti-
cular, there is an urgent need to make corporate gover-
nance more balanced by applying a wider frame of refe-
rence and to redirect focus on what needs to be done to
promote the value creation mission.¥

Figure 2 below help explain my point.

4) From early on | have seen this as my particular mission in the corporate gover-
nance discussion — referring to it as strategic corporate governance. As in the
title of my book: Ownership & Value Creation; strategic corporate governance
in the new economy, Wiley 2001.
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Figure 2 Redirect focus on value-creation
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( The challehge ahead:

redirect focus on
value-creation!

How can we include also the other side of the coin — the sustain-
able value creation — in the corporate governance debate?

The dual mission of corporate governance could be vie-
wed as related to two different perspectives of a com-
pany, like two sides of a coin. Making such a distinction
will facilitate an analysis of the two aspects. The accoun-
tability mission would correspond to seeing the company
primarily as a legal body. Analogously, the value creation
mission would correspond to the company being viewed
as a system for value creation.

This is not the place for a thorough analysis of the
two sides of the coin. However, before outlining some
key elements of an alternative frame of reference — badly
needed to make corporate governance truly effective —

I would like to point out two crucial mementos regarding
governance by regulation.

Prerequisites and limitations of effective regulation
To avoid any misunderstanding — I think good institu-
tions and the rule of law are much desired necessities for
a well-functioning free market — as well as for freedom
overall. However, to introduce new laws is a demanding
undertaking which must be exercised with utmost pro-
fessional care, diligence, and clarity of purpose.



Law effectiveness

In order for a new law or regulation of some kind to be

effective, it must also meet the following criteria

e Toalarge extent it should be a codification of what is
already the best practice of the social body it is add-
ressing. Attempts to impose new practice by means
of regulation are bound to fail or would require very
powerful means of implementation and harsh san-
ctions. That would also turn out to be counterproduc-
tive considering value creation aspects. Companies
thrive on risk taking and innovativeness, i.e. they are
highly dependent on freedom of action which is not
the same as acting irresponsibly.

» An effective law must be in consonance with the va-
lues already embodied in society or values those
concerned would like to see supported. Shared va-
lues emerge over time and as a result of shared ex-
perience, particularly of proven success, courageous
acts, inspiration by role models, but also by overco-
ming difficulties and severe crises.

A good example in this context is the Swedish Company
Act (SCA). It clearly defines the differentiated roles of the
three key bodies in the governance of a company: the
owners, the board and the CEO. It puts the owners on
top — “in the driver”s seat” — and gives the AGM clear
constitutional supremacy. It was based on best practice
to alarge extent, not least on the role model of Marcus
Wallenberg Sr (MW Sr; 1864-1943), son of the dynasty
founder, and the one who developed the industrial sector
of the Wallenberg sphere. Not only did he play the role of
an engaged and committed owner, he was also keen and
never spared any effort to find the best man to be the
CEO as well as to surround himself, often as chairman of
the board, with competent board members of high inte-
grity (he did not like “yes men”). In addition, a triggering
factor for the SCA and a reason why it acquired such a
distinguished quality was the ensuing trauma of the
Kreuger scam and financial disaster in the early 1930s.5

5) For more information about Ivar Kreuger, please see Wikipedia!

Redirecting the focus of corporate governance

The limits of governance by regulation

The theoretical advances made some sixty years ago

by the science of systems analysis and cybernetics are

good to keep in mind, e.g. on analyzing and designing
control and regulatory systems. One of its fundamental
postulates is called the law of requisite variety, outlining
the prerequisites of control.”) In ordinary language: if
you want to control something, someone or a subordi-
nate system you must be smarter than the object of your
control. A frequent metaphor to drive home the case in
point is the relation between a cat and a caught mouse.

Whatever the mouse tries to get away with, the cat has

superior means to stop it. The cat has requisite variety

in relation to the mouse.
Should one lack requisite variety — what are the
options? Basically, there are two:

« The option once applied by the Communist regimes:
using sheer and brute force to impose, e.g. a precon-
ceived economic plan with little regard for changing
environments, what the citizens really want and wit-
hout much individual adaptation, a “one-size-fits-all”
dogma.

« The alternative option is self regulation, decentra-
lizing power as much as possible and relying on a
minimum of regulation to safeguard certain princip-
les of an open market, competition, entrepreneurial
freedom, ownership rights etc. In a wealth creating
society, the costs of regulation should also be weig-
hed against the benefits it brings. There are of course
certain unalienable rights justifying the costs it takes
to uphold them, but a cost-benefit analysis should
accompany any new regulatory propositions.

Of course, the latter is the only option in a civilized
society. This should also make it obvious that we need to
focus on “first things first” — that companies are the
vehicles for societal wealth creation by pursuing their
endeavors of sustainable value creation.

6) Ashby, W. Ross (1956) Introduction to Cybernetics; Chapman & Hall, London.
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An alternative and wider frame of reference:

Putting the horse before the carriage — the mission
of sustainable value creation

Sustainable value creation must be the primary concern
of corporate governance because that is what a company
is all about, because it generates the wealth of the
society, and because it is so complex and demanding that
we must see to it that companies are supported by the
best prerequisites we can muster.

The amazing phenomenon of the modern company

— avaluable and indispensable societal asset
Companies are extremely valuable societal assets — pre-
cious, yet vulnerable human and social creations. They
are the vehicles for wealth creation for the economy and
the society at large, given that they succeed in creating
sustainable value. It follows that in pursuing the process
of sustainable value the companies must play a plus-sum
game with all its stakeholders, i.e. all other parties a
company interacts with. Just remember that the future is
not predictable. You never know what other company,
potential customer or partner you will come across
around the corner. You need to deserve the trust of all
around you. In a plus-sum-game everybody wins — and
the economy as a whole grows.

In addition to creating wealth by supplying consumers
and the society at large with goods and services, compa-
nies have become indispensible social institutions. They
provide employment, career opportunities, and social
community to large parts of the population. Furthermore,
they are social innovators, developing organizational
solutions for how to coordinate and make productive a
variety of resources — people, machines, input materials,
equity as well as, and not least, knowledge.

The rest of the society has also benefitted from the
social innovation achievements of the companies.
Government agencies, non-profit organizations, hospi-
tals and other institutions owe a lot of their management
practices, personnel policies, organizational solutions
etc to what the dynamic companies have come up with,
driven both by intense competition and freedom to try
new ways.
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However, all the benefits created by companies cannot
be taken for granted. Some companies succeed, but
many fail at some point. So, let us take a look at what is
required to succeed in the creation of a company as well
as what it takes to achieve sustainable value creation.

A company starts and ends with an owner,

with “real ownership”

Creating sustainable value starts with an owner — and if
the value creation process fails, “the buck will stop” with
the owner. Without an initial entrepreneur/founder/
owner — often the same person — there won "t be any sus-
tainable value created at all. It is also that person who
embodies the unique idea of how and with what to create
and serve a new customer. The personal embodiment
means that there are existential driving forces involved
such as perseverance, a strong will to overcome upco-
ming difficulties and to see the process through to lasting
results. Business success cases are rare, particularly the
ones that have the potential to eventually become big cor-
porations like IKEA, founded by Mr. Ingvar Kamprad
and Tetra Pak (now Tetra Laval), started and developed
by Dr. Ruben Rausing followed by his two sons, Hans
and Gad.

So, the scarcest resource to be recognized by corpo-
rate governance is the committed, dedicated, competent,
idea embodying owner and the long term committed
equity capital that follows the owner. I like to call this
type of ownership “real ownership”.

While people, including “real owners”, are deadly,
companies can live forever. So, the transfer of owner-
ship in due course becomes critical, not only the finan-
cial ownership, but everything the former, “real owner”
stands for.

The different worlds of fundamental value creation and
the stock market

“Real ownership” is very different from what one usually
finds going in and out of the stock market — short term
speculators, index chasers, and day traders. At best they
contribute by mobilizing the overall supply of equity
capital. Of course, corporate governance should see to it



that their rights are not abused, but their role and
importance for the fundamental processes of value crea-
tion cannot be compared with that of the long term com-
mitted owners.

While an invest/divest decision can be done by the
blink of an eye in the stock market, the investments in
fixed assets, organization and people to produce pro-
ducts and services are for the long term. To accommo-
date the vast gap between the two worlds we badly need
the long term committed owners.

The purpose and goal of a company
Sustainable value for shareholders is often referred to as
the goal of a company. However, you will only know in
retrospect if that will be the outcome. For Swedish suc-
cess stories like IKEA and Tetra Pak, it took around
twenty years before they had achieved their full commer-
cial breakthroughs. So, companies cannot be governed
by shareholder value (Wall Street & co may disagree).
The most influential thinker on management of our
time, Peter F. Drucker, suggests that the role of a com-
pany is to “create a customer”.”) The statement contains
two messages: the role of a company is to serve custo-
mers but it should also make a difference by creating a
customer that did not exist before. So, it is up to each and
every company to define its own, unique idea of what
new customers it should create — as did Mr. Kamprad for
IKEA and Dr. Rausing for Tetra Pak etc. Sometimes such
an idea is clear in the head of the founder/entrepreneur
from the beginning — as in the case of Dr. Rausing.®) In
other cases the unique idea follows as the outcome of a
learning process — as in the case of Mr. Kamprad.?

") Drucker (1909-2005) in his book The Practice of Management, New York 1954.
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If a company offers products and services highly valued
by its customers and manages to produce and deliver
efficiently profitability will follow. The value of such a
company will grow. So, sustainable value creation —
hopefully and eventually — becomes the validation of a
good company.

The challenges of eternal company life

It is one thing to get a company started and to transfer
ownership to a new dedicated owner. But what is requi-
red to keep the company going day in and day out in an
environment characterized by the process of creative
destruction?'®

The intriguing interplay of taking risks and reducing/
eliminating risks

Running a business is about taking risks, but it is also a
matter of reducing and/or eliminating risk, the whole
panorama of risk and the dynamics of risk. Based on my
research and experience I have found it fruitful to distin-
guish four major categories of risk, one of which is diffe-
rent from the rest and the most fundamental. Figure 3
below will give an overview of the four types and the cor-
responding competence required to deal with each cate-
gory. This intriguing and demanding topic should
deserve a whole book. In this context, I can only try to
give some hints about what is involved.

8) Dr. Rausing was clear from the outset that he wanted to offer the type of milk packaging that eventually was achieved.

9 Mr. Kamprad started his entrepreneurial activities selling a variety of products, e.g. seeds, pens, matches and similar, until he spotted the opportunity to take advantage
of economies of scale in getting wooden furniture produced in Poland and selling them at low prices. He built IKEA from that and changed the entire furniture industry.

10) Schumpeter, J. A.(1942) Capitalism, Socialism, and Democracy; New York: Harper & Row.
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Figure 3 Reducing/ eliminating risk — what competence?
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GAR — Going Astray Risk — the most dangerous

GAR is the most dangerous because it threatens the very
basis of the company, the owner idea. To eliminate this
risk the owner idea and all the values to support it must
be thoroughly infused into the organization of the com-
pany — from bottom up and through management, the
board and the current owner(s).

The three other categories of risk

Business-related, organizational and legitimization
risks have a cognitive character. It is a matter of identi-
fying emerging new risks, of understanding the parti-
cular situation and position of the company. To see what
needs to be done one must assess whether or not the
identified risks threaten the business idea — the way the
company has achieved its business success so far — or its
institutional idea — the way the company has gained its
legitimacy in the past. So, this is a demanding task,
involving executive management as well as the board
and the committed owner, the whole value creation hie-
rarchy. The required board competence is multidimen-
sional, in addition to a thorough understanding of the
company, it should include an extensive experience,
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Institutional idea
Institutionalization competence

» 'Mobilising power to change

a wide frame of reference, conceptual skills, creativity,
and a constructively critical mind to build upon input
from executive management and contributions from
fellow board members while adding individually inde-
pendent views and judgments.

Risk elimination — a matter of meta-management

by the value creation hierarchy

In relation to executive management, the board should
have a stronger risk orientation — based on its longer and
richer experience. Executive management should be dri-
ving and eager to extend the business while the board
should make sure that executive management identifies
all risks — both of new initiatives and, not least, of not
taking initiatives to counter new competition, acquiring
new skills and technologies etc.

Most importantly, the board should closely monitor
the learning capability of the executive management and
the entire organization. If organizational learning fal-
ters and the board finds that the cause of it goes all the
way to the top, the CEO must be replaced.'” Together
with the new CEO, very often even more drastic changes
are needed. Such intervention by the board means that it



exercises meta-management.'® The board should not
micro-manage the organization. It should only intervene
when the prerequisites for executive management to
carry out its delegated responsibility needs to be chan-
ged. Meta-management is thus a prerequisite for delega-
tion. In particular, meta-management will be called for
when emerging risks are threatening the very foundation
of the company — its business idea and institutional idea
respectively — when the really difficult decisions are
facing the board!

At the top of the value creation hierarchy, the com-
mitted and competent owner must exercise meta-mana-
gement in relation to the board.

Summing up the challenges of the corporate gover-
nance mission of value creation

I'hope this paper has been able to convey some aspects of
the crucial mission of governing our companies so as to
boost sustainable value creation and the societal wealth
that follows. I have only been able to scrap on the surface
of the complexities of that demanding task, but hopefully
I have provided some food for thought and some hints
about how much more there is to know to understand
and fully appreciate the amazing world of companies as
vehicles for value and wealth creation.

Redirecting the focus of corporate governance

Redirecting the corporate governance focus

— the tall order ahead

Sweden should take the lead in an assembled effort to
redirect the focus of corporate governance to the mission
of sustainable value creation. We have a lot to be proud
of regarding both sustainable value creation and the
Swedish corporate governance model, but also a lot to
lose if EU should succeed in imposing much additional
regulation.

However, I must leave it to others and another con-
text to discuss and suggest how to tackle this urgent and
challenging issue. Just remember: when we defend the
Swedish model, we fight for more than a Swedish special
interest. Our cause will also serve to remedy a funda-
mental flaw of most corporate governance systems — the
dearth of “real ownership”.

) The concept of organizational learning was pioneered by SIAR (Scandinavian Institutes for Administrative Research) under the leadership of Eric Rhenman (1932-93)
in the late 1960s as part of SIARs” research program The problems of large organizations in a structurally changing environment. The concept refers to the capability of
organizations to learn, to acquire new capabilities so as to adapt to and be able to cope with changing competitive environments. The concept is explained in Carlsson,
Rolf H (red.) Strategier for att tjana pengar; om affarsidén och andra SIAR-koncept. Ekerlids Stockholm 2000.

12) See figure 3 and the “competence box” for a mini-definition of meta-management to cope with organizational risk.
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