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Syfte:

Syftet med studien &r att kunna presentera en dversikt av hur svenska bdrsnoterade bolag efterlever
koden, och dess normgivande regler for oberoende beslutsfattning.

Metod:

Forfattarna har l&st och fordjupat sig i svensk kod for bolagsstyrning. Forfattarna har valt att studera
efterlevnaden av koden utifran oberoendestarkande riktlinjer. Studien har genomforts genom ett
kombinerat kvantitativt och kvalitativt angreppssatt. Studien ar baserad pa insamlad primardata fran
bolagens bolagsstyrningsrapporter, vilka har kompletteras med strukturerade intervjuer.
Referensram:

Svensk agarstruktur med koncentrerat &gande, sjalvreglering och normativa riktlinjer, institutionell teori
samt tidigare forskning kring omradet.

Empiri:

En jamforelse mellan de olika granskade bolagen har utforts och detta utifran de oberoende reglerna i
svensk kod for bolagsstyrning. Ett specifikt bolag har presenterats med dess tillampning av koden, och
pa detta bolag har dven intervjuer genomforts for att 6ka forstaelsen for det empiriska underlaget
ytterligare.

Slutsatser:

Det finns flera brister med koden och hur den tillampas idag. Koden efterlevs bristfalligt och i vissa fall
inte alls. Forfattarna till denna uppsats menar att koden genom normativa riktlinjer inte kommer att ha

nagon sjalvreglerande effekt pa en oberoende beslutsfattning i bolag i Sverige.



Abstract

Title: The Swedish code for Corporate Governance — Independency perspective on compliance and
application.
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Purpose:

The purpose of this study is to present an overview of the Swedish listed companies and their
compliance with the Code and its normative rules for independent decision-making.

Methodology:

The authors have read and delved into the Swedish Code of Corporate Governance. The authors have
chosen to study the enforcement of the code based on independent bracing guidelines. The study was
conducted through a combined quantitative and qualitative approach. The study is based on primary data
collected in the form of companies' corporate governance reports, which have been supplemented by
structured interviews.

Frame of reference:

Swedish ownership structure and concentrated ownership, self regulation and normative guidelines,
institutional theory and earlier research on this topic.

Empirical foundations:

A comparison of the selected companies has been based on the independence rules of the Swedish Code
of Corporate Governance. A specific company has been presented with the company's application of the
code, interviews have also been done with this company to increase the understanding of the empirical
basis further.

Conclusions:

There are several flaws with the code and how it is applied today. The Code is complied with in an
inadequate manner, and in some cases not complied with at all. The authors of this paper believe that the
code, through normative guidelines, will not have a self-regulating effect on an independent decision-

making in companies in Sweden.
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1. Inledning

“beroende—oberoende
ar ett motsatspar som, mer eller mindre vagt, forekommer i manga vetenskapliga sammanhang. |
sannolikhetsteori och statistik ges begreppen den precisa inneb&rden att tva handelser eller
omstandigheter kallas oberoende om sannolikheten for den ena inte paverkas av om den andra intraffat
eller gj. !

1:1 Bakgrund

Regleringar bade i form av lagar och normativa riktlinjer sasom Svensk kod for bolagsstyrning har sitt
ursprung i och med att ett antal foretagsskandaler avsldjades i USA och Storbritannien under 1980- och
1990-talet. Dessa skandaler gav upphov till en 6kad medvetenhet om bolags ansvar (eng. Corporate
Accountability).? | dag verkar det rdda ett relativt starkt konsensus om att konvergens mellan lander vad
géller bolagsstyrning bor ske mot den anglosaxiska agarstyrningsmodellen som ar gemensam for USA
och Storbritannien. Det ar dock bara USA som har ett strikt regelverk medan Storbritannien och de

lander som anammat Gkade regleringar for bolagsstyrning har implementerat normativa riktlinjer.?

Den svenska koden bygger pa den svenska aktiebolagslagen och ar utformad som ett komplement till
lagen och andra regler.* Koden infordes 2005 for Svenska aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad. Syftet med koden var att 6ka fortroendet for Svenska bolag samt framja och
effektivisera bolagsstyrningen i dessa. God bolagsstyrning handlar om att sékerstalla att bolag skots pa
ett for aktiedgarna sa effektivt satt som mojligt. Den ska fungera som ett verktyg och en guide for
foretagets ledning, for att 6ka fortroendet hos investerare och pa sa satt sakra riskkapitalforsorjningen
till svenska aktiebolag. Koden foljer den Brittiska modellen f6lj eller forklara. Vilket innebar att om
foretaget valjer att avvika fran koden skall de férklara varje avvikelse som de gor och kunna motivera
detta.’

1 Jagers Peter. Nationalencyklopedin. http://www.ne.se/beroende-oberoende?i_h_word=oberoende (hdmtad 140522)
2 Sarens, Gerrit. Christopher Joe. The association between corporate governance guidelines and risk management and internal
control practices. Managerial Auditing Journal vol.25 no. 4, 2010 (hamtad 140425)

Kollegiet for svensk bolagsstyrning (hdmtad 140414)
http://www.bolagsstyrning.se/bolagsstyrning/bolagsstyrningens-utveckling

3 Nachemson-Ekwall, Sophie, Svenskt néringsliv, Féretagsamt 4gande, institutionella investerares formaga att utéva
agarkontroll, 2012 (hdmtad 140425)

La Porta, Rafael. Lopez-de-Silanes Florencio. Shleifer Andrei. Corporate Ownership around the world, Journal of
finance,vol. 54, nr 3, 1999 (hamtad 140501)

4 Kollegiet for svensk bolagsstyrning (hamtad 140414)
http://www.bolagsstyrning.se/bolagsstyrning/bolagsstyrningens-utveckling

> Kollegiet for svensk bolagsstyrning, svensk kod for bolagsstyrning 2010 (hamtad 140414
http://www.bolagsstyrning.se/koden/gallande-kod


http://www.bolagsstyrning.se/bolagsstyrning/bolagsstyrningens-utveckling
http://www.bolagsstyrning.se/koden/gallande-kod

Tidigare forskning fran 2010 av Gerrit Sarens och Joe Christopher, visar att hur riktlinjer ar utformade
och vilket fokus de tar har ett samband med hur bolaget hanterar dessa praktiskt i bolagsstyrningen.
Anledningen till detta skulle kunna vara att bolagen anvander riktlinjerna som ett matt pa efterfragan
och forvantningar pa bolagen i den omgivning dar de &r verksamma vilket kan forklaras med
institutionell teori.® Det finns séledes positiva resultat av regleringar och normativa riktlinjer som starker
ett aktivt tillampande av koder samtidigt som det finns kritiska roster, bl.a. Michael Powers som lyfter

baksidan av att vi satter sédan tilltro till alla system och riktlinjer som en lésning pé problemen.’

1:2 Problemformulering

Kodens regler & normativa och darmed inte tvingande. | Sverige har vi haft en koncentrerad agarbild,
vilken skiljer sig fran Amerikansk och brittisk. Det ar fortfarande vanligt med en till tva storre dgare
aven om det delvis forandrats under senare ar. Vi har i hogre utstrackning differentierad rostratt, vilket
har lett till ett glapp mellan kontrollen 6ver bolagen och kapitalandelen. Detta kan enligt en tidigare
studie ha lett till att svenska bolags utveckling och tillvéxt har hammats.® Med ett fatal storre dgare blir
ledningen av bolagen, styrelsen och &garna inte tydligt avskilda, detta blir inte helt okomplicerat med

normativa riktlinjer som bland annat har en ambition att stérka oberoendet i bolagens beslutsfattning.

I Sverige ar det kollegiet for svensk bolagsstyrning som har en viktig roll genom att framja god
bolagsstyrning, daremot finns det ingen som har ett tydligt ansvar for att sékerstélla eller kontrollera hur
foretagen efterlever och tillampar koden i praktiken. Det aligger marknadsplatserna att 6vervaka om
detta sker tillfredstallande. Hur tillampningen av koden inger fértroende eller inte, ligger saledes hos
kapitalmarknadens aktorer.® Tidigare studier som genomforts av kollegiet visar pé brister i efterlevnaden

och tillampningen av koden.°

6 Sarens, Gerrit. Christopher Joe. The association between corporate governance guidelines and risk management and internal
control practices. Managerial Auditing Journal vol.25 no. 4, 2010 (hdmtad 140425)

" Power, Michael. The audit society Rituals of verification. Oxford, 1997

8 Henrekson, Magnus. Jakobsson, UIf. Globaliseringen och den svenska agarmodellen, Underlagsrapport nr 19 till
globaliseringsradet, 2008 (hamtad 140425)

% Kollegiet for svensk bolagsstyrning, svensk kod for bolagsstyrning

http://www.bolagsstyrning.se/koden/gallande-kod (hamtad 140414)

10 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, svensk kod for bolagsstyrning
http://www.bolagsstyrning.se/media/39163/kollegiet-arsrapport-2009-sv.pdf (hdmtad 140422)


http://www.bolagsstyrning.se/koden/gallande-kod

1:3 Fragestallningar
e Hur efterlever svenska borsnoterade bolag svensk kod for bolagsstyrning och dess normgivande
regler i syfte att starka det oberoende beslutsfattandet?

e Hur tillampar bolagen koden i sina bolagsstyrningsrapporter?

1:4 Syfte med uppsatsen

Syftet med studien &r att kunna presentera en dversikt av hur svenska bérsnoterade bolag efterlever och

tillampar svensk kod for bolagsstyrning, detta utifran kodens normgivande regler for oberoende.

1:5 Avgransningar

Forfattarna har last och fordjupat sig i svensk kod for bolagsstyrning, agarstrukturer, tidigare forskning
och analyser av extern rapportering samt kodifierade regler. Pa det sattet har det utkristalliserats tre satt
att studera efterlevnaden av koden samt dess tillampning. Dessa &r informativa, strukturella och
oberoendestarkande regler. Forfattarna har valt att studera efterlevnad och tillampning utifran
oberoendestarkande riktlinjer. Dessa riktlinjer &r utformade for att stirka en oberoende beslutsfattning i

bolagen genom att arbeta fram normativa regler for styrelsens och valberedningens sammanséttning.

Forfattarna amnar inte ta stallning till om en oberoende beslutsfattning i kodens mening ar 6nskvérd
eller ej. Studien kommer inte heller att ge svar pa om kodens tillampning effektiviserat bolagsstyrningen

i svenska bolag.

1:6 Referenser

I uppsatsen anvander sig forfattarna uteslutande av notsystemet Oxford, de kéllor som det hénvisas till
samlas i slutet av uppsatsen under kéllforteckning. Noten kommer alltid efter den sista meningen i det
stycket som det hanvisar till. | uppsatsen kommer forfattarna att vaxla mellan att anvanda sig av koden

och svensk kod for bolagsstyrning, men det syftar till en och samma sak.

1:7 Disposition

Uppsatsens foljande disposition har forfattarna valt att 1agga upp enligt féljande:



Kapitel 2: | detta kapitel presenteras vetenskaplig ansats, metodval samt den population och urval som
valts ut for att genomfora studien. Forfattarna redogor for begreppen validitet och reliabilitet, samt hur

studiens genomforande uppfyller kraven pa dessa.

Kapitel 3: Kapitlet ger en redogdrelse for svensk kod for bolagsstyrning, samt folj eller forklara
principen. Kollegiet for svensk bolagsstyrning och svensk dgarstruktur presenteras. Slutligen presenteras

institutionell teori samt Michael Powers kritik av det han bendmner revisionssamhaéllet.

Kapitel 4: | detta kapitel presenteras empirisk data fran bolagsstyrningsrapporter samt intervjuer.

Kapitel 5: | detta kapitel analyserar forfattarna sin insamlade empiri utifran referensramen.

Kapitel 6: | detta kapitel presenteras det slutliga resultatet som forfattarna har kommit fram till.

Kapitel 7: | detta kapitel diskuteras resultatet och det forfattarna har kommit fram till under studien.

Forfattarna presenterar utifran sina resultat forslag pa vidare forskning och fordjupning inom dmnet.

Kapitel 8: Presentation av litteratur och kallor.

Kapitel 9: | detta kapitel aterfinns samtliga bilagor som forfattarna anvant sig av i uppsatsen.

2. Metod
2:1 Vetenskaplig ansats

Forfattarna har valt en deduktiv ansats genom att forsta, tolka och analysera empirin utifran ett
institutionellt perspektiv. Forfattarna anser att ekonomi, organisationer och samhalle hénger ihop och
speglar varandra. Manga andra teorier och modeller praglas av ett rationellt tinkande som ofta inte
stammer 6verens med manniskans komplexitet och verkligheten. Darfor har forfattarna valt institutionell
teori som battre forklarar organisationer och manniskor. Vi har valt att utgd ifran en deduktiv
vetenskaplig ansats da vi kommer att basera studien pa denna teoretiska grund och darifran samla in data
och utfora studier for att understodja och bygga ut denna. For att slutligen utifran denna studie kunna dra

en generaliserbar slutsats som ar val underbyggd, reliabel och vetenskaplig.!

11 Bryman, Alan. Bell, Emma. Foretagsekonomiska forskningsmetoder sid.23-25. Liber AB, 2005



2:2 Population och Urval

Populationen for studien ar alla bolag som har ett borsvarde 6verstigande tre miljarder kronor, noterade
pda NASDAQ OMX Stockholm. Alla dessa bolag skall félja svensk kod for bolagsstyrning och aktivt
tillampa folj eller forklara principen. Urvalet sker utifran Mid Cap och Large Cap listan, da dessa tva
listor representerar de bolag som var alagda att félja koden och folj eller forklara principen redan vid
kodens inforande 2005.'2 Nar koden reviderades 2008 omfattades samtliga borsnoterade bolag av koden
vilket da dven inkluderade bolag noterade pa Small Cap listan.'® Forfattarna gor detta da det ur ett
jamforande perspektiv kdnns mest adekvat att anvanda sig av de bolag som bdrjade tillampa koden och
principen vid samma tidpunkt. For att fa ett representativt urval av bolagsstyrningsrapporter har
forfattarna anvant sig av ett systematiskt urval och valt ut var tionde bolag pa Large Cap listan och var
nionde pa Mid Cap listan. Bolag pa listorna har sedan urskilts enligt denna forutbestamda nummerfoljd
med borjan pa bolag nummer ett i listan. Detta urval har gjorts med bakgrund av att Mid Cap listan &r
langre 4n Large Cap listan, for att fa en sa representativ fordelning som majligt.*

Urvalet bestar av foljande bolag:

Autoliv Holding AB
Holmen AB

Lundin Petroleum AB
Scania AB

Svenska Handelsbanken AB
B&B Tools AB

Cardo AB

Heba Fastighets AB
Investment AB Oresund
10. Net Entertainment NE AB
11. PA Resources AB

12. Systemair AB

© oo N o g B~ w DN PE

12 Solid info.se. http://www.solidinfo.se/borsnoterade-bolag/large-cap (hamtad 140402)

Solid info.se. http://www.solidinfo.se/borsnoterade-bolag/mid-cap (hamtad 140402)

13 Kollegiet for svensk bolagsstyrning

http://www.bolagsstyrning.se/ (hdmtad 140414)

14 Bryman, Alan. Bell, Emma. Féretagsekonomiska forskningsmetoder sid.116. Liber AB, 2005



2:3 Forskningsmetod och tillvagagangssatt

For att genomfora en studie av efterlevnad och tillampning av svensk kod for bolagsstyrning for foretag
noterade pa borsen har forfattarna valt ett kombinerat kvantitativt och kvalitativt angreppssatt. Studien
ar baserad pa insamlad primardata fran bolagsstyrningsrapporter.’® Detta kompletteras av intervjuer med
ekonomichef och ordférande i revisionsutskottet pa ett bolag som ar noterad pa Mid Cap listan och som
anvander sig av koden pa ett tydligt satt. Syftet med intervjun &r att skapa en djupare forstaelse for
studien av bolagsstyrningsrapporter och hur ett bolag forhaller sig till svensk kod for bolagsstyrning.
Samt aven varfor ett bolag valjer att tillampa koden pa ett sadant satt da inte alla bolag gor det.

Samtliga granskade bolagsstyrningsrapporter ar de for verksamhetsaret 2013.

Svensk kod for bolagsstyrning bestér av kapitel och regler i punktform, inledningsvis s jamforde
forfattarna kodens regler med aktiebolagslagen for att fa en béttre forstaelse.'® Kodens syfte r inte att
ersatta aktiebolagslagen utan istallet komplettera den, darfor ansag forfattarna det som en viktig del av
studien att forsta detta. Nar forfattarna utfort detta inledande steg sa kategoriserades de olika reglerna i
koden in enligt foljande:

1. Informativa riktlinjer

2. Strukturella riktlinjer

3 Oberoendestéarkande riktlinjer
Metoden att kategorisera koden pa foljande satt har valts for att gora svensk kod for bolagsstyrning
angripbar. Som en handledning anvénde sig forfattarna dven av Carl Svernldvs bok om praktisk

tillampning av kodens regler.’

Bakgrunden till hur denna kategorisering har utforts:

Informativa riktlinjer och strukturella riktlinjer har delvis 6verlappande karaktar. Dessa bestar av alla
regler med ett informativt syfte och hur information skall hanteras och verka. Strukturella regler handlar
om lamplighet, uppgiftsférdelning och strukturer. Den tredje kategoriseringen ror regler i koden som ar
utformade for att starka beslutsbefattningens oberoende i foretagen. Det ar denna sista kategori som
forfattarna valt att i forsta hand anvénda for en analys och kartlaggning av tillampning och efterlevnad
av svensk kod for bolagsstyrning i foretagens bolagsstyrningsrapporter. Forfattarna har valt att fokusera

studien pa de regler i koden som behandlar kategorin oberoende, och formulerat om dessa till ett

15 Bryman, Alan. Bell, Emma. Foretagsekonomiska forskningsmetoder sid 500-515. Liber AB, 2005

16 Sveriges Rikes Lag. Norsteds juridik, 2013

17 Svernlov, Carl. Bolagskoden: svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning, Norsteds juridik,
2005



frageschema. For att sedan utifran detta schema uppratta en tabell 6ver efterlevnaden av de berérda

reglerna i bolagen.*®

2:3:1 Priméardata, bolagsstyrningsrapporter

Frageschemat har utformats sa att kodens regler kan besvaras med ja och nej svar rérande kategorin
oberoende riktlinjer. Frageschemat har kompletterats med kvantifierbar data av bolagens efterlevnad och
tillampning av koden i bolagsstyrningsrapporterna. Forfattarna har inledningsvis granskat om bolagen

anger om de foljer eller avviker ifran koden.

For att kunna analysera tillampningen i rapporterna har genom vidare granskning av aterkopplingar till
koden i rapporterna raknats och kategoriserats. De har kategoriserats genom att skilja pa om
aterkopplingens karaktéar anvander koden for att styrka en korrekt och saledes féljande tillampning. Eller
om aterkopplingen till koden gors for att forklara en avvikelse. En tredje kategori har anvénts for
aterkopplingar som enbart ar informativa, ett exempel pa en sadan aterkoppling kan vara att bolaget
hanvisar till kollegiet for ytterligare information om koden. Om ett stycke i en rapport aterkopplar till
koden utifran tva av dessa kategorier har denna aterkoppling raknats som 1-2 ganger. Vidare har denna
del kompletterats med information om storre &gare i bolagen och bolagens egna forklaringar till
avvikelser. Den data som har plockats ut ur rapporterna har utformats enligt en mall och standardiserade

meningar for att skapa jamforelsebar data mellan bolagen.

2:3:2 Priméardata, intervjuer

For att fa en djupare forstaelse av ett bérsnoterat bolags tillampning och syn pa koden har forfattarna
utfort intervjuer med Systemair AB. Respondenterna for intervjun ar Anders UIff, bolagets ekonomichef
och Elisabeth Westberg som &r bolagets ordférande i revisionsutskottet samt ledamot i styrelsen.
Forfattarna ville pa detta satt fa bolagets perspektiv och syn pa koden. Intervjun utfordes enligt ett
intervjuschema som aterfinns som bilaga 1, och pa ett satt som beskrivs mer ingdende senare i uppsatsen
under punkt 2.3:3, sidan 8.

En strukturerad intervju har saledes genomforts enligt ett faststallt intervjuschema som respondenterna
fatt tillgang till i forvag, detta for att kunna reflektera 6ver fragorna innan intervjun. Intervjun utfordes

sedan som telefonintervjuer vid tva olika tillfallen och samtalen spelades samtidigt in for att

18 For frageschema och tabell enligt ovan angivet, se bilaga 4 och 5



sakerhetsstélla respondentens svar. Fordelen med ett faststallt intervjuschema med férutbestamda fragor
ar att forfattarna far svar pa de fragor som ar viktiga for studiens fragestallning och aven att intervjun
blir tydlig och héller sig till det berérda amnet.'® P4 s sétt far forfattarna ett mer reliabelt resultat. Att
utfora intervjun per telefon var ett medvetet val eftersom bolaget som forfattarna @mnade intervjua
befann sig pa ett sadant avstand sa att ett besok var omotiverat. Att forfattarna anda ville intervjua just
Systemair AB var pa grund av deras tydliga tillimpning av koden i sin bolagsstyrningsrapport.

Forfattarna ar medvetna om att en intervju pa plats hade varit att féredra eftersom eventuella
missuppfattningar minskar genom att man kan avlasa kroppsspraket pa respondenten vilket man gar
miste om i en telefonintervju. Forfattarna var tydliga med undersokningens syfte och hur det genererade
resultatet skulle publiceras i uppsatsen. Forfattarna forklarade for respondenterna fore intervjuns
utforande att de garna ville anvanda bolaget 6ppet i sin uppsats som ett exempel pa en tydlig tillampning
av Svensk kod for bolagsstyrning. Detta accepterades av respondenterna. Att bolaget valde att lata
forfattarna anvanda dem som ett exempel i sin studie anser forfattarna enbart positivt da fragorna kunde
rikta sig mer till bolaget. Daremot kan en diskussion foras angaende uppriktigheten da respondenterna

visste att de skulle figurera i uppsatsen med namn och representera bolaget.

2:3:3 Utformandet av intervjuschema

Forfattarna har valt att sammanstalla ett intervjuschema efter den strukturerade modellen, de har
formulerat och sammanstallt 12 fragor for respondenterna att svara p&.?° Detta frageschema finns bifogat
som bilaga 1, och aterfinns aven i bilaga 2 med de fullstandiga transkriberade intervjuerna. De fragor
forfattarna ansag vara viktigast hamnar tidigt i intervjun, pa detta sétt blir uppméarksamhet mer
sakerhetsstalld. Vi har dock forsokt vacka respondentens intresse vad géller syftet med studien sa att det

finns ett engagemang fran respondentens sida.?

2:4 Reliabilitet och Validitet

Forskning inom foretagsekonomi stdjer sig pa framforallt tre kriterier for bedomning av resultatet,

dessa tre viktigaste begrepp ar: Reliabilitet, replikerbarhet samt validitet.

1% Bryman, Alan. Bell, Emma. Foretagsekonomiska forskningsmetoder sid.135. Liber AB, 2005
2 1bid, 135-137
21 |bid, 361



Reliabilitet handlar om hur tillforlitlig metoden ar. Hur palitligt och foljdriktigt det vi anvander som
matt i var undersokning egentligen ar. Paverkas resultatet av yttre faktorer eller blir det samma resultat
om studien upprepas vid ett nytt tillfalle under samma forutséttningar. Det finns tre viktiga matt inom

detta begrepp som mater reliabiliteten:

Stabilitet.

Ar méttet stabilt 6ver tid och ar det mojligt att fa samma resultat vid en senare undersokning?
Stabiliteten i var studie anser vi ar svar att bedéma eftersom det vi méter ar tillampningen av svensk kod
for bolagsstyrning och denna kod har endast funnits sedan 2005 i Sverige. Sa att géra om studien med
samma resultat &r tveksamt eftersom koden foréndras och utvecklas med tiden, detta resulterar i att dven

resultatet kan forandras.

Intern reliabilitet.

Ar respondentens svar relaterade till samma matt, och &r de pa s stt foljdriktiga och pélitliga.?? | denna
studie sa har forfattarna anvant ett i forvag faststallt intervjuschema vid de utférda intervjuerna, detta
forklaras narmare i metodavsnittet. Detta schema foljdes vid intervjun genom att fragorna stalldes i
samma ordningsféljd av samma person, samt att fragorna besvarades under samma forutsattningar.
Forfattarna anser darfor att respondentens svar &r relaterade till samma matt och att den interna

reliabiliteten &r god.

Internbeddmarreliabilitet

For att 0ka internbedomarreliabilitet av bolagsrapporter har forfattarna granskat samma material utifran
en i forvag faststalld mall éver kodens regler om oberoende, dér reflektioner kontinuerligt har kunnat
diskuteras for att undvika olika tolkningar.

Detta kompletteras aven med en strukturerad intervju pa ett av de undersokta bolagen. Forfattarna valde
denna metod for intervjun for att sakerhetsstélla reliabiliteten och palitligheten da intervjun utfordes
efter ett i forvag faststéllt frageschema som &ven respondenterna fatt tagit del av innan intervjun. Samma
person utforde intervjun under samma forutsattningar, samt att intervjuerna spelades in och pa det sattet

minimerade forfattarna &ven olika tolkningar vid dessa intervjuer.

22 Bryman, Alan. Bell, Emma. Foretagsekonomiska forskningsmetoder sid.95. Liber AB, 2005



Replikation

Studien baseras framst pa kvantifierad data fran bolagsstyrningsrapporter, forfattarna har noga beskrivit
metod och tillvagagangsatt samt bifogat alla dokument som beror arbetsgangen for en god transparens
och hdg replikerbarhet. Det har varit en viktig del for att sékerstélla reliabiliteten och mojligheten for

vidare studier.

Validitet

Validitet avgor om de slutsatser som genereras fran en undersokning hanger ihop eller inte. Validitet
finns i flera former och vi redogor for nagra av dessa.

Begreppsvaliditet handlar om en indikator som utformas for att méta ett begrepp mater just det
begreppet. Det som validitet uttrycker & om det som ar tankt att matas verkligen mats. Da denna studie
ar baserad pa bolagsstyrningsrapporter som analyserats pa samma sétt utifran samma utvalda regler fran
koden, sa anser forfattarna att denna del av validiteten ar god

Intern validitet har att géra med fragor om kausalitet. Finns det ett kausalt forhallande mellan tva eller
fler variabler som dessutom ar hallbara for en eventuell slutsats. Genom att studera rapporter for 2013
har studien en tvarsnittsdesign. Eftersom forfattarna har fatt fram resultat som kan séttas i relation med
tidigare studier trots att koden forandrats, ar den interna validiteten hogre 4n forvantat.?® Forfattarna har
undersokt efterlevnad utifran kodens oberoende regler, och anser att sambandet mellan kodens
sjalvreglerande syfte for en 6kad oberoende beslutsfattning utifran normativa riktlinjer ar liten.

Extern validitet handlar om generaliserbarhet, hur vi kan generalisera det resultat vi tagit fram i var
undersokning och hur representativt ar urvalet vi valt att tolka. | en tvérsnittsdesign ar den externa
validiteten ofta hdg om man har anvéant sig av ett slumpmassigt urval, men i andra fall kan den externa
validiteten ifrdgasattas. Forfattarna till denna studie anser att den externa validiteten ar generaliserbar
utifran det urval forfattarna har gjort. Férfattarnas urval ar dock inte slumpmassigt utan har skett genom
ett systematiskt urval dar var tionde bolag pa Large Cap listan och var nionde pa Mid Cap listan valts ut.
Bolagen pa listorna har sedan urskilts enligt denna forutbestamda nummerféljd med borjan pa bolag

nummer ett i ovan namnda listor.

23 Bryman, Alan. Bell, Emma. Foretagsekonomiska forskningsmetoder sid.109-116. Liber AB, 2005
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3. Referensram

3:1 Kodens ursprung, historia och framvéaxt

Historiskt perspektiv pa den svenska koden och varfor den tillkom samt hur den utvecklades tar
egentligen sin borjan i USA pa 1980-talet. Dar formulerades riktlinjer, Corporate Governance
Guidelines, efter konflikter mellan aktiedgare och ledningar i amerikanska borsbolag.
Bolagsskandalerna berodde pa att det fanns en hard press pa ledningarna ifran bland annat bolagens
aktieagare att prestera. Ledningarna ansags inte ha sett till agarnas intressen vilket fatt stora
konsekvenser. Det handlade om djupa fortroendekriser mellan ledning och aktiedgare efter manipulering
av foretagens redovisade resultat. Corporate Governance Guidelines skulle fungera som ett verktyg med
tydliga riktlinjer for att styra bolagen pa ett battre och mer effektivt satt. Detta anses ligga till grund for

hela den reglerade bolagsstyrningen 2*

Den amerikanska och brittiska modellen for bolagsstyrning baseras pa den anglosaxiska
agarstyrningsmodellen som karaktériseras bland annat av spritt dgande, indirekt kontroll via en
oberoende foretagsledning och ett storre beroende av borsen for finansiering. Gallande ar en aktie/en
rost, starkt minoritetsskydd samt att risken for fientliga bud har en viktig disciplinerande effekt pa
foretagsledningen och kraftfulla incitamentspaket till ledningen for att de ska prioritera
aktiedgarvirdet.?> Den amerikanska modellen for bolagsstyrning ar ett strikt regelverk, Sarbanes-Oxley
Act (SOX), vilket bolagen noga foljer da det genererar harda straff om man bryter mot dessa. Det ar

obligatoriskt for de borsnoterade bolagen sedan det infordes 2002.%°

3:1:1 Folj eller forklara principen

Storbritannien och Cadbury-rapporten

Under 1980-talet och borjan pa 1990-talet sa framkom ett antal stora foretagsskandaler i Storbritannien,
det ledde till en utveckling av regleringar for bolagens styrning och kontroll. Det resulterade i att
Cadbury-rapporten utvecklades och infordes 1992. Cadbury-rapporten baserades pa principen folj eller
forklara som tillskillnad fran SOX ar en uppséttning normativa regler.

Redan 1993 blev tillampningen av denna rapport ett krav for alla de bolag som var noterade pa
Londonbdrsen. Cadbury-rapporten var ett startskott for utvecklingen av normativa regler och regleringar

2 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, svensk kod for bolagsstyrning, 2010 http://www.bolagsstyrning.se (hamtad 140414)
2 Tson, Soderstrom, Hans. Agarmakt och omvandling Ekonomiradets rapport 2003 - den svenska modellen utmanad.
Ekonomiradets rapport, SNS forlag, 2003 (hamtad 140428)

26 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, svensk kod fér bolagsstyrning, 2010 http://www.bolagsstyrning.se (hamtad 140414)
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for bolagsstyrning och konceptet spred sig 6ver varlden. Cadbury-rapporten har sedan den tillkom
utvecklats i flera steg, forst genom en sammanslagning av den senare Greenbury-rapporten for att
slutligen resultera i Combined Code. Sverige har importerat dessa kodifierade regler. Tillimpningen av
koden skulle ske enligt den brittiska modellen folj eller forklara, for att bolagen inte ska hdmmas genom

strukturella skillnader 2’

3:2 Kollegiet for svensk bolagsstyrning

Om vi tittar pa Sverige mer specifikt sa borjade det redan pa 1980-talet med att aktiebolagskommittén
utvecklade aktiebolagslagen for de svenska bolagen. 1993 presenterade Aktiespararna en
sammanstallning av riktlinjer och rekommendationer for dgare i noterade bolag. Sammanstéliningen fick
namnet dgarpolicy och fick sitt riktiga genombrott vid Volvo-Renault affaren, dar interna diskussioner
och meningsskiljaktigheter inom Volvos ledning ledde till att det planerade samgaendet med Renault

stoppades, vilket slutade med att hela styrelsen fick avga.?

Naringslivets borskommitté och aktiemarknadsnamnden Iag i framkant och det var darifran de flesta
regleringar kom. Under 1990-talet sa infordes slutligen bolagsstyrning i Stockholmshérsens
noteringskrav. Styrelseakademien presenterade den forsta samlade koden for styrelsens sammanséttning
och arbete 2003, samma ar tillsattes en kodgrupp som fick till uppgift att utveckla en nationell svensk
kod for bolagsstyrning. Denna presenterades av kodgruppen 2004. 2005 tillkom Kollegiet for svensk
bolagsstyrning med huvuduppgiften att forvalta den Svenska koden som tradde i kraft 1 juli samma ar
och &mnade gélla alla noterade bolag men blev ett krav for dessa forst 2008. Uppdraget att utveckla
koden var fran borjan Naringslivets borskommittés uppdrag, men sedan ar 2010 &r detta och fragor kring

koden alagt Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Vilket & samma ar som den senast reviderades.

Kollegiet ska arbeta for att [6pande utveckla koden samt folja upp och analysera efterlevnaden sa att den
ar relevant och val fungerande och tydligt fyller sitt syfte. Den ska vara effektiv i sin tillampning vid
bolagsstyrning i svenska bdérsnoterade bolag. Kollegiets uppgift ar att vara normgivande for god
bolagsstyrning i svenska bdrsnoterade bolag men ansvarar inte for att koden efterlevs, eller hur den
efterlevs. Detta blir istdllet en sjalvreglerande effekt da ett enskilt bolags satt att folja eller avvika fran

kodens regler inger fortroende fran ett investerarperspektiv. Sa vervakningen sker via de

27 Boyd, Colin. Ethics and Corporate Governance: The issues raised by the Cadbury Report in the United Kingdom, Journal
of business ethics, vol.15. Sid.167-182, 1996 (hdmtad 140427)
28 MCC Nyhetsbrev http://www.multicultural.se/nyhetshrev_2006_oktober.html_(hdamtad 140413)
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marknadsplatser dar bolagens aktier &r noterade. Kollegiet ska pa olika sétt utveckla den svenska koden
samt sprida kunskap och forstaelse for svensk bolagsstyrning pa den internationella kapitalmarknaden.
Kollegiet ar aven remissorgan i lagstiftningsarenden inom sitt ansvarsomrade. Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden ar uppdelade i tre olika organ, dar ingar kollegiet som ett av dessa. De 6vriga

tva ar Aktiemarknadsnamnden och radet for finansiell rapportering.?

3:2:1 Kollegiets undersokning av kodens tillampning

| samband med att koden reviderades 2008 till att omfatta alla noterade bolag i Sverige pa OMX och
NGM, sa utforde kollegiet en undersokning om bolagens tillampning av koden. Undersokningen
genomfordes av det externa bolaget Nordic Investor Services och baserades pa samtliga bolag
bolagsstyrningsrapporter och arsstammohandlingar. Undersékningens syfte var att ge en bild av hur
koden fungerat som underlag for Kollegiets évervaganden om den fortsatta utvecklingen av koden.
Kollegiets tidigare undersokningar om tillampning av koden genomfordes 2005, 2006, 2007 och &ven da
av Nordic Investors. | undersokningen fran 2008 sa ar antalet undersokta bolag 256 stycken efter ett
bortfall pa 32 bolag, bortfallet enligt undersékningen var bolag med brutet rakenskapsar samt de bolag
som annu inte publicerat sin arsredovisning.*® Resultatet av undersokningen blev att endast 12 av dessa
bolag gor mer an tva avvikelser och att mer an halften avviker inte alls ifran kodens regler. De bolag
som rapporterade en avvikelse motiverade denna till 78 %, de avvikelser som var dverrepresenterade i
undersdkningen var reglerna om styrelsepresentation i valberedningen, framfor allt regel 2.4. En
jamforelse med de tidigare undersokningarna sa konstateras att avvikelserna har minskat och av detta
drar kollegiet slutsatsen att den nya reviderade koden ar lattare att folja. Och detta var kollegiets syfte
med de nya forenklade reglerna. 3

3:3 Agarstruktur i Sverige

Den svenska skattepolitiken och svensk bolagsrétt har haft stor inverkan pa att det bildats en
agarkoncentration i Sverige, vanligtvis med en till tva stora dgare.? Den svenska modellen har efter
hand framtratt under hela 1900-talet. Ursprungligen styrdes det svenska naringslivet av olika

intressenter sasom banker, stora dgarfamiljer, investmentforetag samt foretagsledare. Detta forandrades

2 Kollegiet for svensk bolagsstyrning http://www.bolagsstyrning.se/_(hamtad 140414)

30 Kollegiet for svensk bolagsstyrning http://www.bolagsstyrning.se/dokumentation/undersokningar (hamtad 140414)

31 Kollegiet for svensk bolagsstyrning http://www.bolagsstyrning.se/dokumentation/undersokningar/bolagens-tillampning-
av-koden-2008 (hamtad 140414)

32 Henrekson, Magnus. Jakobsson, UIf. Globaliseringen och den svenska dgarmodellen, Underlagsrapport nr 19 till
globaliseringsradet, 2008 (hamtad 140425)
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efter det socialdemokratiska genomslaget pa 1940-1950- talet. Férandringarna omfattade skattesystemet
som tidigare varit inriktat pa att stotta industristrukturer och kraftigt missgynnade den allméanna
kapitaluppbyggnaden. Reformen innebar ett mer rattvist system som aven tog hansyn till allménhet och
inte bara etablerade bolag. Syftet var inte att bromsa eller forsvara bolagens utveckling, darfor beholl
man andra kontrollmekanismer for bolagen. Nagra exempel pa dessa var rostrattsdifferentiering,
korsdgande och ask-i-ask dgande. Som en effekt av detta 6kade svenska bolag med differentierad
rostratt med 45 % under &r 1968-1992.%

Den svenska modellens forutsattningar har forandrats med internationalisering och institutionella
forandringar. 1 den svenska modellen ar kontrollrattigheterna skilda fran kapitalandelar. En utmarkande
situation i Sverige.3* EU kommissionen hade ursprungligen en 6nskan om en harmonisering mellan
medlemslanderna, men pa grund av de olika landernas syn pa bolagsstyrning och att bolagens
uppbyggnad skiljde sig for mycket sa kunde inte en harmonisering ske. EU kommissionen ville bland
annat begransa rostrattsdifferentiering for att begransa mojligheterna att kontrollera foretag. Detta skulle
fa stora konsekvenser for Sverige och anses inte vara en lamplig vag att ga genom tvang. Det ar battre
att lata globaliseringen och utvecklingen pa de finansiella marknaderna skapa forandringarna for den
svenska agarmodellen.®®Istallet valde EU kommissionen att begrénsa sig till de viktigaste punkterna och
forsokte fa en harmonisering genom dessa specifikt utvalda regler mellan lander. Detta betydde att alla
olika medlemslander fick utveckla sina egna regler efter sin utformning av bolagets uppbyggnad, men
med ett antal rekommendationer och direktiv som utfardades av EU kommissionen for de olika
medlemslanderna att folja. Manga av dessa direktiv har medlemslanderna senare valt att lagstadga for

att befasta ytterligare. 3

3:3:1 Svenska modellens for och nackdelar

Det rader ett konsensus bland flertalet att en konvergens bor ske i riktning mot den anglosaxiska
agarmodellen. En serie artiklar av La porta, Lopez och Shleifer under ar 1998-1999 kom att betraktas
som ett genombrott i forskningen da de klargjorde att kontrollagande ar den dominerande formen for

33 Nachemson-Ekwall, Sophie, Svenskt naringsliv, Foretagsamt dgande, institutionella investerares formaga att utéva
agarkontroll, 2012 (hdmtad 140425)

34 Henrekson, Magnus. Jakobsson, UIf. Globaliseringen och den svenska dgarmodellen, Underlagsrapport nr 19 till
globaliseringsradet, 2008 (hdamtad 140425)

% Ibid

% Boyd, Colin. Ethics and Corporate Governance: The issues raised by the Cadbury Report in the United Kingdom, Journal
of business ethics15. Sid.167-182, 1996 (hdmtad 140427)
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bolagsstyrning valden éver. 3 Tidigare studier har visat att starkt familjedgande kan f& negativa
konsekvenser da det visat sig att utdelningar varit mindre och kapital stannat i bolagen, vilket lett till
ineffektiva investeringar. Man har dven kunnat identifiera tillvaxthammande faktorer runt det
koncentrerade dgandet, dar kontrollagarna haller pa sitt &gande for hart och for lange. Detta hammar
utveckling och tillvaxt i Svenska foretag istéllet for att det kommer in ny kompetens och starkt
finansiellt kapital 3 Tidigare forskning visar att internationalisering av dgandet har positiva effekter pa
produktivitet, tillvéxt och sysselsattning darfor att potentialen for utveckling och tillvéxt tas tillvara i

foretagen.®

| december 2011 pa uppdrag av Svensk naringsliv, kom Sophie Nachemson-Ekwall fram till att
bolagsstyrningsmodellen skulle behéva forandras sa att den passar fler an bara de stora dgarna, for att
ligga mer i linje internationellt. Hon anser &ven att det krdvs en dversyn av svenska regelverk och att
den svenska sjélvregleringen maste reformeras sa att den battre passar den internationella standarden.
Som det ser ut idag sa 4r den svenska modellen illa anpassad till den internationella.*® Det finns dven
tidigare vetenskapliga studier som visar att borsbolag med direkt &gande och en tydlig &gare i spetsen ar
mer vardeskapande pa sikt, darfor utgor inte institutionellt 4gande, privat 4gande, eller familjeagande en
fraga i sig i rapporten.** Nachemson-Ekwall menar att vi skulle beh6va gé frén agarstyrning till
bolagsstyrning déar dgarna bara ses som en intressent bland de Gvriga intressenterna i bolaget. Det som
kravs ar ett annat tank bland de olika aktorerna pa den svenska kapitalmarknaden for att fa en
bolagsstyrningsmodell dar stéllningen for de oberoende ledaméterna starks, och dar styrelse samt de
institutionella placerarna vagar ta storre och mer langsiktiga positioner i foretagets ledning. Detta for att
VD och foretagsledning ska kunna koncentrera sig pa att arbeta med bolagets vardeskapande.*

87 La Porta, Rafael. Lopez-de-Silanes Florencio. Shleifer Andrei. Corporate Ownership around the world, Journal of finance,
vol.54, nr. 3, 1999 (hdmtad 140501)

La Porta, Rafael. Lopez-de-Silanes, Florencio. Shleifer, Andrei. Vishny, Robert W. Law and Finance. Journal of Political
Economy, vol.106, nr. 5, 1998 (hamtad 140501)

3 Bjuggren, Per-Olof. Eklund, Johan, E. Wiberg, Daniel. Ownership Structure, Control and Firm Performance: The Effects
of Vote-Differentiated Shares. Fiancial Economics, vol.17, nr.16-18, 2007 (hdmtad 140425)

Crongvist, Henrik. Nilsson, Mattias. Agency costs of Controlling Minority Shareholders. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, VVol.38, nr.4, 2003 (hamtad 140426)

39 Hakkala, Katariina N. Heyman, Fredrik. Sjoholm Fredrik. Arbetsmarknadseffekter av utlandska direktinvesteringar.
Underlagsrapport nr 16 till Globaliseringsradet, Stockholm: Utbildningsdepartementet 2008 (hamtad 140426)

0 Nachemson-Ekwall, Sophie. Svenskt naringsliv, Foretagsamt dgande, institutionella investerares formaga att utéva
agarkontroll, 2012 (hdmtad 140425)

41 Henreksson, Magnus. Jakobson, UIf. The Swedish Corporate Control Model: Convergence, Persistence or Decline?
Corporate Governance: An international review. Vol.20, nr.2, sid 212227, Mars 2012 (hdmtad 140425)

42 Nachemson- Ekwall, Sophie, Svenskt naringsliv, Foretagsamt dgande, institutionella investerares formaga att utova
agarkontroll, 2012 (hdmtad 140425)
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Coase beskriver foretaget som en komplicerad hierarkisk konstruktion dar styruppgiften ar olika och
ledarskapet bor fordelas pa olika aktorskategorier. Detta skapar ett utrymme for risktagande och
storleken som kravs for att framja framvéxten av globala koncernforetag.*® En ny syn pé& bolagsstyrning
kan mojliggora att tre nya agarkategorier formas pa borsen i form av spritt institutionellt agande, tydligt

direktidgande samt mindre kontrolldgande i samverkan med minoritetsagare.*

Utanfor bolaget handlar det om alla olika skillnader i lag, regler, sjalvreglering och relationen mellan
dessa. Ett problem att lyfta fram vad géller svensk bolagsstyrning ar att 4garmakten i bolagen fatt en
mycket framtradande roll genom den fria kapitalmarknaden. Foretag har gatt ifran vardeskapande mot
ett mer kapitalinriktat mal. Styrelsen har blivit ett redskap for detta snarare an ett redskap for att bevara
och framja en vardeskapande process. Det resulterar i att styrelsen ar mer fokuserad pa att
sakerhetsstélla en god aktieutdelning som pa lang sikt kan leda till samre vinster eftersom det operativa
risktagandet sanks. Men pa bade kort och lang sikt okar risken for internationellt uppkop, detta pa grund
av att det finns potential att utveckla foretagen och den nuvarande foretagsledningen dér styrelsen inte
kan ge tillrackligt med motstand. Det &r i en sddan miljo som svenska bolag kops upp, sa den
agarstruktur vi har idag i Sverige ar saledes anpassad till en mer langsiktig placeringsfilosofi med ett
starkt kontrollagande. Trots att en stor del av vart regelverk anpassats till internationell lagstiftning har

agarstyrningsmodellen lamnats i stort sett i sin ursprungliga form.*°

3:4 Institutionell teori

Bolagsstyrningsrapporten &r en del av bolaget (organisationen) och dess rapportering, som kan beskrivas
som en brygga eller ett samspel mellan bolaget och dess intressenter. Den &r en del av redovisningen
och den formella strukturen som kommer beskrivas nedan. Bolaget &r en del i ett sasmmanhang och som
vi skrev inledningsvis maste man koppla ihop manniskan, organisationen och samhallet for att forsta hur

dessa interagerar.

Begreppet institution kan anvéandas och tolkas pa olika satt, dar den vanligaste kopplingen hos
allménheten associeras med stérre sammanslutningar som tillexempel kommunala och statliga
myndigheter. Denna definition ar kopplad till det statsvetenskapliga kunskapsomradet. | detta

sammanhang och for denna studie har begreppet en vidare definition dar forfattarna tittar pa

43 Coase, Ronald Harry. The Nature of the Firm, Journal of economica, new series, vol 4, nr.16 1937 (hamtad 140425)
44 Nachemson-Ekwall, Sophie. Svenskt naringsliv, Foretagsamt dgande, institutionella investerares formaga att utéva
agarkontroll, 2012 (hdmtad 140425)

% |bid
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organiserade och etablerade satt att handla, samt véger in kulturella och historiska effekter av social
ordning.*® En institution klassificeras utifran att den &r kollektiv och Idngvarig. Samhallsordningen och
dess normativa regler, liksom lagar harstammar ur institutionaliserade ideer. Eftersom samhallet ar
praglat av en historia och varderingar dar kultur och vanor &r en del, kan rationaliteten i handlingar
ifrdgasattas. Inom Institutionell teori brukar man tala om den formella strukturen och den informella
strukturen. Dér den informella strukturen ar svar att andra da den har mycket djupare rétter och
forankring i vanemanster och rutiner. Den beskriver vad ménniskan gor i praktiken. Medan den formella
strukturen lattare kan anpassas till nya lagar, radande normer och trender. 4’ Eftersom alla tror att man

handlar efter den formella strukturen kan dessa fortgd som tvé parallella strukturer som &r léskopplade.*®

Rationalitet r inte bara nagot som efterstravas utan nagot vi ofta forutsatter att vi forhaller oss till, det &r
en djupt rotad myt i samhallet. Rationalitet bor och forutsatts styra vara handlingar och kommer
forklaras genom rationella termer. Eftersom den ar en myt kan man forklara det som att foretag inte
overlever for att de ar effektiva utan for att de skapar eller uppnar legitimitet. Detta gor de genom att

anpassa den formella strukturen, den som visas utdt, till ridande normer, vérderingar och trender.*°

3:5 Gransknings- revisionssamhallet

Den teoretiska ansatsen och bakomliggande referensen for att forsta bolagens forhallande till
styrdokument och svensk kod for bolagsstyrning har i det tidigare avsnittet belysts med mer ren teori.
Vilken hér fortsétts som en diskussion utifran Michael Powers tankar om granskningssamhaéllet.

Powers skriver i ”The audit society, rituals of verification” om statens, organisationers och samhéllets
roller och hur de forandrats.>® Man kan prata om en forandring fran en valfardsstat till en tillsyns- eller
reglerande stat.>* Utvecklingen har gatt fran en centraliserad till en mer decentraliserad situation. Hand i
hand med detta har granskning, internrevision samt externrapportering 6kat. Powers beskriver en
transformation tillbaka in i organisationerna, hur granskningsfunktionen byggs in i foretaget. Detta
innebar i praktiken att vi skapat ett revisionssamhalle eller granskningssamhélle och att det arbetas efter

system och styrdokument. Att “makt” aterfors till foretaget eller decentraliseras maste belysas genom

46 Jepperson, Ronald L. Institutions, institutional effects and institutionalism. Ur Powell, Walter W, and DiMaggio, Paul J.
The new institutionalism in organizational analysis. Chicago: The university of Chicago press. 1991
47 Czarniawska, Barbara and Joerges, Bernward. Travels of ideas. Ur Czarniawska, Barbara and Sevon, Guje Translating

organizational change. Berlin: Walter de Gruyter1996

48 Brunsson, Nils och Olsen Johan P. Makten att reformera. Stockholm: Carlssons forlag 1990

49 Meyer, john, W. and Rowan, Brian. Institutionalized organizations: Formal structure as myth and ceremony. The American
Journal of Sociology, vol.83, nr. 2. Sid. 340-363. 1977 (Hamtad 140609)

%0 power, Michael. The audit society Rituals of verification. Oxford, 1997

51 Day Patricia, Klein Rudolf. Inspecting the inspectorates. London: Joseph Rowntree Foundation 1990.
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denna nya granskning och utvardering. Internrevision ligger i tiden, att ha valfungerande system for
internkontroll och riskhantering samt att detta skall foljas upp med en extern rapportering i enlighet med
radande styrdokument.

Ett av problemen med detta ar att revisorn som skall fungera som en oberoende part mellan
foretagsledningen, aktiedgare och andra intressenter i allt for stor utstrackning kontrollerar foretagens
system och kontroller. Pa grund av detta upptécks inte alltid allvarliga fel och brister. Systemet klarar
helt enkelt inte av att hantera de problem det & &mnat att klara i praktiken och har en struktur som
genomsyrar dagens samhalle.>? Detta kan man forklara genom institutionell teori som beskriver
organisationer utifran den samhalleliga omgivningen. Ur ett institutionellt perspektiv pratar man om
organisationer som inte alltid &r sa rationella som vi kanske vill eller forutsatter, utan styrs av
traditioner, seder, mode och trender. Powers ger uttryck for detta nar han beskriver forhallandet till
revision och rapportering i det moderna samhéllet.> Institutioner har en stor inverkan pé sociala
relationer och det ligger i foretagens intresse att motsvara forvantningarna i den miljo som foretaget
verkar. ** Foretag maste svara pa extern efterfragan och forvantningar for att dverleva.> Detta forklaras
som att bolaget uppfattar det som att dessa riktlinjer motsvarar omgivningens efterfragan och

forvantningar och darfor foljer dem.>®

Powers skriver vidare om forhallandet till tillit. “Trust releases us from the need for checking”®’ Vi ar
beroende av tillit, samtidigt som granskningen per definition bryter ner tilliten genom att den inte kan
visa fortroende for kompetensen som finns och individens ansvar. Det skulle bli alldeles for kostsamt att
inte bygga relationer 6verhuvudtaget pa tillit, for att alla metoder att kontrollera &r kostsamma. Tillitens
roll blir dock forst helt synlig nér den brister, som exempelvis den fortroendespricka som flertalet stora
foretagsskandaler orsakat. Power menar att vi skapat en ond cirkel eftersom revisionen har negativa
effekter pa tillit och lojalitet men sa fort dessa egenskaper/varden brister vill vi 6ka denna granskning
och dessa kontroller. Vi forlitar oss pa det radande systemet, dvs. att vi bara férandrar i radande struktur

och skapar nya regleringar av samma ursprung. >

52 power, Michael. The audit society Rituals of verification. Oxford. 1997

53 1bid.

5 Sarens, Gerrit. Christopher, Joe. The association between corporate governance guidelines and risk management and
internal control practices: Evidence from a comparative study. Managerial Auditing Journal, 2010, vol.25, nr. 4. Sid 288-308
(h&dmtad 140425)

5 Meyer, John, W. and Rowan, Brian. Institutionalized organizations: Formal structure as myth and ceremony. The
American Journal of Sociology, vol.83, nr. 2. Sid. 340-363. 1977 (Hamtad 140609)

%6 Sarens, Gerrit. Christopher, Joe. The association between corporate governance guidelines and risk management and
internal control practices: Evidence from a comparative study. Managerial Auditing Journal, 2010, vol.25, nr 4. Sid. 288-308
(h&mtad 140425)

57 Power, Michael. The audit society Rituals of verification. Oxford. 1997 (citat s.1)

%8 power, Michael. The audit society Rituals of verification. Oxford. 1997
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Den studie fran 2010 av Sarens och Christopher som tagits upp i inledningen, kom fram till att ett
samband mellan riktlinjer med svagare fokus pa riskhantering samt internkontroll kunde kopplas till en
mindre utvecklad hantering av dessa och system for detta i bolagen. Studien baseras pa belgiska och
australiensiska bolag, dar de belgiska bolagen hade ett svagare fokus pa riskhantering och

internkontroll.>®

4. Empiri
4:1 Presentation av Priméardata
Nedan foljer en presentation dver forfattarnas empiriska underlag i form av en tabell. Tabellen &r en

sammanstallning 6ver efterlevnaden och avvikelser av de utvalda delar av kodens oberoende regler som

beskrivits i metodavsnittet.

4:1:1 Tabell 6ver bolagens efterlevnad av regler for oberoende beslutsfattning

Eftersom svensk kod for bolagsstyrning bygger pa principen folj eller forklara har tabellen utformats sa
att de regler som bolagen foljer a&r omarkerade och avvikelser ar markerade med blatt samt ett X. Icke
forklarade avvikelser markeras med rott samt ett Y. Det &r saledes avvikelser som upptéckts vid en
systematisk granskning av rapporterna. Asterix ar en indikation pa att en avvikelse eller tillampning
forklaras narmare efter tabellen samt i bilaga 6. Streckade rader i tabellen ar de tva bolag ur urvalet som

inte haft en tillganglig bolagsstyrningsrapport.

% Sarens, Gerrit. Christopher, Joe. The association between corporate governance guidelines and risk management and
internal control practices: Evidence from a comparative study. Managerial Auditing Journal, 2010, vol.25, nr 4. Sid. 288-308
(hamtad 140425)
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Regel i koden 2:3 23|23 (23 |24 |24 |24 |43 |44 |45 - 7373|7392
Bolag Fragor |1 |2 |3 |4 |5 |6 |7 |8 |9 10 |11 12 (13 |14 |15
AUTOLIV - - - - - - - - - - - - - - -
HOLDING AB
HOLMEN AB Ja* | Ja | Nej|Ja | Nej|Ne [Ne|Ja |Ja Ja | Nej* | - - - Ja
LUNDIN Ja* | Ja | Nej|Ja |Nej|Jda* [Ja* |Ja |Ja Ja |Ja Ja |Ja |Ja |Ja
PETROLIUM AB X
SCANIA AB S s R B ] Ja |Ja Ja |Ja |Ja |Ja
X [ X [ X [X [X [ X |X
SVENSKA Ja* | Ja | Nej|Ja | Nej| Nej|Nej|Ja - Ja |Ja Ja |Ja |Ja | Nej*
HANDELSBANK [ | X
EN AB
B&B TOOLSAB |Ja* |Ja | Nej|Nej| Nej|Ja* | Nej|Ja |Ja Ja |Ja Ja |Ja |Ja |Ja
| X
X

CARDO AB - - - - - - - - - - - - - - -
HEBA Ja* | Ja | Nej|Ja |Nej|Ne[Ja* |Ja |Ja Ja | Nej* | - - - Ja
FASTIGHETS AB
INVESTMENT Ja* | Ja | Nej|Ja |Nej|Ja* [Nej|Ja |Ja Ja |Ja* |Ja |Ja [Ja |Ja
AB ORESUND X
NET Ja* | Ja | Nej|Ja |Nej|Ne [Ne|Ja |Ja Ja |Ja Ja |Ja |Ja -
ENTERTAINMEN [ |
T NE AB
PA RESOURCES |Ja* |[Ja |Nej|Ja |Nej|Ne [Ne|Ja |Ja Ja |Ja Ja |Ja |Ja |Ja
AB
SYSTEMAIRAB |Ja* | Nej |Ja* [Ja |Nej|ja* | Nej|Ja |Ja Ja |Ja Ja |Ja |Ja |Ja

i X

X
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Holmen AB

1, Ja 4 st., 3 representerar de tre storsta agarna, samt styrelsens ordftérande.

11, Holmen AB har valt att styrelsen ska fullgora de uppgifter som skulle utféras av ett revisionsutskott.
Lundin Petroleum AB

1, Ja 5 st., 4 representerar 4 av de storre &garna, samt en styrelseledamot.

6, Ja, Magnus Unger &r ordférande i valberedningen och &ven styrelseledamot i Lundin Petroleum AB,
vilket innebér att foretaget gor en avvikelse fran regel 2.4 i svensk kod for bolagsstyrning. Detta
forklaras av foretaget med att de anser att Magnus Unger besitter vardefull kunskap och erfarenhet, samt
att detta stottas av bolagets aktiedgare.

7, Ja det finns tva personer i valberedningen som &ven ar med i styrelsen, dock &r endast en beroende
gentemot bolagets storre dgare.

Scania AB

1-6, Scania AB saknar valberedning.

7, Innan valberedningen uppléstes pa arsstamman 2013 var de valda styrelseledaméterna oberoende
enligt svensk kod for bolagsstyrning.

Svenska Handelsbanken AB

1, Ja 5 st., 4 representerar de fyra storsta &garna, samt styrelsens ordférande. (En har tackat nej)

9, Nej, de har inte en oberoende majoritet av styrelseledamdter i forhallande till bolaget och
bolagsledningen. Férdelningen ar lika mellan beroende och oberoende med 5/5. Detta ar inte en
forklarad avvikelse.

15, Ledamoten Jan Johansson &r inte oberoende i forhallande till banken och bankledningen. Styrelsens
bedémning ar att Jan Johanssons kompetens och erfarenhet inom ersattningsfragor bor tas tillvara av
banken.

B&B Tools AB

1, Ja 5 st., 4 st. representerar de tre storsta agarna, samt styrelsens ordférande

4, Nej, avvikelse fran regel 2.3 som uttrycker att hogst en av styrelseledaméterna far vara beroende i
forhallande till bolagets storre aktieagare. Forklaringen till avvikelsen &r att det annars inte ar mojligt att
som privatperson kombinera dgarrollen med en aktiv roll som ledamot i styrelse och valberedning.

6, Ja, Anders Borjesson ar ordforande i valberedningen och dven ordférande och styrelseledamot i B&B
tools AB, vilket innebér att foretaget gor en avvikelse fran regel 2.4 i svensk kod foér bolagsstyrning.
Detta forklaras av foretaget med att ”6vriga ledamoter ansett det som viktigt att valberedningens
ordférande har en god forstaelse for den nuvarande styrelsens arbete och sammanséttning samt tydligt

kan se eventuella behov av kompletterande kompetenser.”
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HEBA Fastighets AB
1, Ja 4 st., en av bolagets storre aktieagare samt styrelsens ordférande (beroende i forhallande till

foregaende) samt 2 till varav 1 ar styrelseledamot.

7, Ja det finns tva personer i valberedningen som aven ar med i styrelsen, dock &r endast en beroende
gentemot bolagets storre agare.

11, Heba fastighets AB har valt att styrelsen ska fullgora de uppgifter som skulle utféras av ett
revisionsutskott.

Investment AB Oresund

1, Ja 4 st., 4 representerar de fyra storsta dgarna (en har tackat nej) 1 av dessa ar styrelsens ordférande
samt dven valberedningens ordfdrande.

6, Ja, Mats Qviberg &r ordférande i valberedningen och &ven ordférande och styrelseledamot i
Investment AB Oresund, vilket innebar att foretaget gor en avvikelse fran regel 2.4 i svensk kod for
bolagsstyrning. Detta forklaras av foretaget med att ’deltagande i valberedningen &r en central del i
utovandet av dgande.”

11, Revisionsutskottet bestar av hela styrelsen.

NET Entertainment NE AB

1, Ja 4 st., 3 representerar de tre storsta &garna, samt styrelsens ordférande.

15, Ledamoten Pontus Lindwall &r inte oberoende i forhallande till bolaget eftersom han &r ordférande i
Betsson AB, kund och f.d. moderbolag till Net entertainment AB. Pontus Lindwall &r ej delaktig i nagra
beslut dar han kan anses javig enligt rapporten. Bolaget uppger att de foljer svensk kod for
bolagsstyrning utan avvikelse i sin inledning i bolagsstyrningsrapporten. Men vid granskning av
rapporten sa framkommer denna avvikelse i form av ersattningsutskottets oberoende utan forklaring och
hanvisning till regel 9.2 svensk kod for bolagsstyrning. Ersattningsutskottet bestar dock av samtliga sju
styrelseledaméter.

PA Resources AB

1, Ja 4 st., 3 representerar de tre storsta &garna, samt styrelsens ordférande.

Systemair AB
1, Ja 3 st., 3 representerar de tre storsta d&garna och den storsta dgaren ar ordférande i styrelsen.

2, Nej, en avvikelse fran koden har gjorts eftersom majoriteten inte ar oberoende.

Forklaring: Systemair anser att avvikelsen sker i aktiedgarnas intresse och bolagets gagn.

3, Ja, en avvikelse fran koden, den storsta dgaren ar koncernchef, styrelseledamot och ordférande i
valberedningen.

6, Ja, Gerald Engstrom ar koncernchef, ordférande i valberedningen och styrelseledamot i Systemair

AB, vilket innebdr att foretaget gor en avvikelse fran regel 2.4 i svensk kod for bolagsstyrning. Detta
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forklaras av foretaget med att ’sammanséttningen &r till bolagets och vriga aktiedgares intresse och

gagn.”

4:1:2 Empirisk jamférelse av tabellen

Forst presenteras fem bolag fran Large Cap-listan i tabellen. Autoliv Holding AB fram till Svenska
Handelsbanken AB. Foljande sju bolag, B&B Tools AB fram till Systemair AB representerar bolagen
fran Mid Cap-listan.

Ett bolag fran Large Cap-listan, Autoliv Holding AB upprattar inte bolagsstyrningsrapport och avviker
darmed fran den grundlaggande regeln att bolag ska uppratta publika bolagsstyrningsrapporter, och

darmed inte foljer svensk kod for bolagsstyrning.

Regel 2.3 behandlar valberedningens sammansattning med regler i syfte att starka oberoende i
forhallande till dgare och ledning.
Ett bolag pa Large Cap-listan saknar valberedning. | 6vrigt gors avvikelserna i denna regel av tva bolag

pa Mid Cap-listan.

Regel 2.4 behandlar styrelseledaméter i valberedningen och att dessa inte skall inneha rollen som
ordférande samt utgtéra en majoritet av valberedningen.

Denna regel har sammanlagt flest antalet avvikelser, vilka fordelas enligt féljande; tva bolag pa Large
Cap-listan gor avvikelser (varav ett som tidigare namnt saknar valberedning) och tre bolag pa Mid Cap-
listan gor avvikelse. Samtliga avvikelser géller att styrelseledamot inte skall vara ordférande.

Regel 4.3 behandlar att hogst en styrelseledamot far arbeta i ledningen. Inga avvikelser.
Regel 4.4 behandlar styrelsens sammansattning dar majoriteten skall vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen. Endast ett bolag fran Large Cap-listan gor en avvikelse fran denna regel.

Bolaget ar en bank och avvikelsen har inte forklarats av bolaget i enlighet med koden.

Regel 4.5 behandlar att det skall finnas minst tva styrelseledaméter som &r oberoende i forhallande till
bolaget och &garna. Inga avvikelser.

Regel 7.3 behandlar Revisionsutskottet och dess sammanséttning, oberoende majoritet i forhallande till

bolag dar minst en av dessa aven ar oberoende i forhallande till storre agare. Inga avvikelser.
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Regel 9.2 behandlar ersattningsutskottets sammansattning med en oberoende majoritet i forhallande till
bolaget. Ett bolag pa Large Cap-listan gor en avvikelse och ett bolag pa Mid Cap-listan gor en

oforklarad avvikelse.

Procentuell dversikt, avvikelser

AVVIKELSER EJ FORKLARADE REGEL 2:4
LARGE CAP 60 % 20% 40 %
MID CAP 66 % 16 % 50 %
TOTAL 63 % 18 % 45 %

4:1:3 Avvikelser, kompletteringar och noteringar

Har foljer en empirisk jamforelse utifran standardiserade data baserade pa frageschemat (se bilaga 4)
som anvants vid sammanstéliningen av tabellen ovan. Det som presenteras nedan &r en sammanfattning
av det forfattarna anser vara det mest intressanta och relevanta som framkommit vid forfattarnas
granskning av bolagens bolagsstyrningsrapporter. Samtliga underlag som sammanfattningen baseras pa
aterfinns som bilagor i avsnitt 10. Forfattarna har sérskilt beaktat kodens regel 10.1, som sager att
bolaget skall redovisa avvikelser fran koden och ange skélen till dessa avvikelser. Bolagen ska dven
beskriva vilken I6sning som valts istallet. VVarje bolag har som standard att ange vilka regler och lagar
som foljs, dessa har darfor inte beaktats i en bedémning av kodens efterlevnad da det inte sager nagot i
praktiken av intresse for denna fraga. Alla bolag i studien utom tva, dar forfattarna inte kan inhdmta den
information som kravs, tillampar koden, lagar och de regler som galler for emittenter pa borsen.

Tre av tio bolag med tillganglig rapport anger inte inledningsvis om de foljer eller avviker ifran koden.
Ett bolag fran Large Cap listan gor inga avvikelser fran koden men redogor inte for detta i sin rapport
utan detta framkommer vid granskningen ur ett oberoendeperspektiv. Spridningen pa aterkopplingar till

koden ar stor, och varierar fran att vara obefintlig till att forekomma 12 génger i en rapport.

Det bolag som har storst antal aterkopplingar &r ett bolag fran Large Cap listan som inte har
differentierad rostratt. Ett bolag som endast aterkopplar till koden angaende oberoende ledaméter och
dar forfattarna i 6vrigt inte kan se nagon aterkoppling ar ett bolag, fran Large Cap listan, detta bolag ar
familjedgt och tillhdr Lundbergsfaren som innehar 61,1% av résterna. Det sista bolaget i studien som
sticker ut &r ett bolag fran Mid Cap listan som inte gér nagon aterkoppling till koden 6verhuvudtaget. |
det tidigare avsnittet Gver tabellen presenterades den vanligaste avvikelsen som regel 2.4 angaende

styrelserepresentation i valberedningen. Bolagens motiveringar kan sammanfattas till att det finns en
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positiv syn pa ett aktivt dgande i de fall en person har dubbla roller, eller en styrelseledamots unika
kompetens, kunskap samt forstaelse for bolaget som ligger i linje med évriga dgares intressen och ses
som en sjalvklarhet snarare an ett hinder. | de analyserade bolagsrapporterna gav bolagen sjalva uttryck
for detta och forfattarna har valt att citera tva bolags kommentarer angaende detta:

“deltagande i valberedningen dir en central del i utévandet av dgande.” Investment AB Oresund.®
“ovriga ledamdéter ansett det som viktigt att valberedningens ordforande har en god forstaelse for den
nuvarande styrelsens arbete och sammansattning samt tydligt kan se eventuella behov av

kompletterande kompetenser.” B&B Tools AB.5!

Ett bolag fran Large Cap listan har valt att inte ha en valberedning med motiveringen att storsta
huvudéagaren direkt eller indirekt kontrollerar 90 % av rosterna i linje med att andra bolag med liknande

struktur inte inrattat en valberedning.

4:2 Systemair AB

Forfattarna har valt att narmare undersoka bolaget Systemair AB. Detta bolag ar extra intressant da de ar
borsnoterat pa Mid Cap listan samt ar en framgangsrik koncern som tillampar svensk kod for
bolagsstyrning pa ett tydligt satt. Forfattarna presenterar bolaget kort for att sedan redovisa de intervjuer

som genomforts pa bolaget.

4:2:1 Kort om Systemair AB

Systemair grundades 1974 av koncernchef Gerald Engstrom med sin affarsidé om den runda
kanalflakten. Flaktens utformning skulle gora installationen enklare och pa marknaden var detta ett
vinnande koncept sa sortimentet har efter detta vuxit till att omfatta flaktar, ventilationsaggregat,
varmeprodukter och andra relaterade produkter. Den ursprungliga iden var forenkling och detta har
sedan genomsyrat foretaget da foretagets motto blivit just enkelhet och den raka vagen.

Med tydligt fokus pa varme sa har bolaget sedan 2012 &ven gjort en satsning pa Kyla och &ven detta
finns numer i Systemair ABs produktutbud. Systemair AB har 19 fabriker och verksamhet i 45 lander i
Europa, Nord- och Sydamerika, Mellangstern, Asien och Sydafrika. Bolaget ar bérsnoterat pa NASDAQ
OMX Stockholm, Mid Cap listan, och koncernen omfattar omkring 56 bolag med 4 100 medarbetare.

8 Investment AB Oresund. Bolagsstyrningsrapport 2013, sid.18
http://www.oresund.se/bolagsstyrning/pdf2014/Arsredovisning_2013.pdf (hamtad 140501)
1 B&B Tools AB. Bolagsstyrningsrapport 2012/2013, sid 17
http://www.irpublications.com/bb/annualreport/2012/se/d/20130703/ (hamtad 140501)
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Med afféarsidén som bas och med tydligt kundfokus vill Systemair AB férmedla bilden av att vara ett
foretag att rakna med och lita pa. Detta ar ocksa foretagets ledord: leveranssakerhet, tillganglighet och
kvalitet. Sedan grundandet av Systemair har bolaget vaxt och under de senaste 15 aren har den
genomsnittliga tillvaxten uppgatt till cirka 13 procent. Omsattningen 2012/2013 var 4,55 miljarder

kronor.%?

Systemair AB tillampar svensk kod for bolagsstyrning med tva undantag. I svensk kod for
bolagsstyrning sa anges det i punkt 2:3 att majoriteten av styrelseledamoterna ska vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagets ledning. Men i Systemair ABs valberedning ar majoriteten inte alls
oberoende och detta blir en avvikelse frdn koden. Men eftersom koden foljer modellen “f6lj eller
forklara” sa dr detta 1 sin ordning d& Systemair AB har redovisat varfor de anser att det kan vara pé detta
viset. Systemair AB anser att sammanséttningen av valberedningen ar till storsta gagn for bolaget och

helt i aktiedgarnas intresse och darfor forklarar varfor det ser ut pa det séttet i bolaget.

4:2:2 Intervjuer, Systemair AB
Nedan foljer en presentation dver forfattarnas primardata och empiriska underlag i form av en
sammanfattning av de utforda intervjuerna pa Systemair AB. Intervjuerna presenteras i en

sammanfattning i detta avsnitt och aterfinns i sin helhet som bilaga 2.

Respondenter:
Anders UIff, ekonomichef Systemair AB

Elisabeth Westberg, ordférande i revisionsutskottet, samt styrelseledamot Systemair AB

Den stora forandringen i bolaget enligt respondenterna ar i forsta hand hanforbar till att Systemair blev
ett publikt aktiebolag med en professionell styrelse och utvecklad internrevision. Koden tror
respondenterna har spelat en sekundér roll &ven om den kan ha paverkat bolaget, koden hade redan
inforts nar bolaget blev publikt sa omstallningen var inte stor.

En aktiv huvudagare i bolagsledningen &r mycket positivt for Systemair som bolag da det ger ett 6kat
fortroende och starker Systemair gentemot intressenter. Systemair gor i och med Gerald Engstroms
position och forhallande till bolaget en avvikelse fran koden av positiv karaktar. Det ar bra med regler

62 Systemair AB
http://www.systemair.com/sv/Sverige/Om-Systemair/ (H&mtad 140610)
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som inte &r rigida sa att man som i deras fall kan forklara en avvikelse. Eftersom de i 6vrigt foljer koden
fungerar dess syfte bra i forhallande till dem som bolag. Det negativa med denna form av reglering ar att
inte alla foljer koden lika bra. Detta uppfattas som att det beror pa att Sverige generellt ar valdigt bra pa

att folja regler vilket skapar ett krav pa att uppratthalla detta. Koden tillampas inte fullt ut for att

principen folj eller forklara med syftet att det ar okej att gora avvikelser inte riktigt fatt faste.

I en analys av koden som styrmedel och huruvida den i sig har positiva effekter &r svart att uttala sig om
konkret. Férmodligen har koden haft vissa effekter, men pa en mer konkret niva ar storre forandringar
mer att koppla till andra externa regler och lagar hanforliga till att t.ex. bérsnoteras och ga fran ett icke
publikt till ett publikt bolag. Koden i sig ar ingen stor fraga for bolaget och har inte nagot storre fokus i
jamforelse med andra fragor. Viktigast for en effektiv och valfungerande bolagsstyrning ar istallet att ha
en bra finansiell uppféljning och en effektiv ledning av bolaget. Systemair har som tidigare namnt en
aktiv huvudagare vilket darfor i deras fall vore direkt olampligt att se pa kodens regler vad galler detta
som normativa och efterstravansvarda pa ett positivt sett.

5. Analys

5:1 Analys av primardata fran bolagsstyrningsrapporter och intervjuer

Konflikter som uppstod i bolag bottnade i problem mellan ledningarna och dagarintresset. Konsekvensen
var att ledningarna inte ansags ha handlat i &garnas intresse. For en god utveckling for bolag &r det
nodvandigt att uppratthalla och sakra ett gott fortroende for befintliga och potentiella investerare och
aven andra intressenter. Det naturliga var att se 6ver bolagsstyrning och ett sétt att effektivisera denna
samt skérpa rapporteringen var kodifierade regler som bland annat har normerande regler for styrelsen
och valberedningen, vilket redogjorts for i uppsatsen. Fragan ar da hur koden efterlevs och tillampas

idag?

5:1:1 Efterlevnad
Den empiriska framstallningen av bolagsstyrningsrapporter har visat att inte alla bolag efterlever koden.
Alla bolag anger inledningsvis (som en stampel) att de féljer Nasdaq OMX regler fér emmitenter,

gallande lagar och svensk kod for bolagsstyrning.
En bolagsrapport som ingatt i urvalet saknar helt referenser till svensk kod for bolagsstyrning. Samma

bolag har inga avvikelser pa de punkter som forfattarna valt att granska, men har i sin rapportering helt

avstatt ifran att inledningsvis i rapporten fortydliga detta for lasaren.
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Forfattarna har dven funnit att alla bolag inte foljer svenska regler da rapporter inte gar att fa fram for
alla bolag. Detta galler bland annat Autoliv Holding AB, dotterbolag till ett amerikanskt moderbolag.

Alla bolag rapporterar inte heller om de foljer eller avviker ifran koden som namnts.

Alla bolagen efterlever till synes i storre utstrackning de regler som behandlar ett informativt syfte och
hur information skall hanteras och verka. Samt dven de strukturella regler som handlar om lamplighet,
uppgiftsfordelning och strukturer. Aven om forfattarna inte granskat dessa regler i koden, sé har
rapporterna studerats ingaende och nast intill inga sadana avvikelser har rapporterats vilket gor att

forfattarna antar att dessa i hogre utstrackning foljs.

Det &r intressant att Elisabeth Westberg under intervjun pa Systemair AB (bilaga 2) talar om modellen
folj eller forklara utifran Sverige som ett land som ar duktiga pa att folja regler, samt att just detta &r en
av anledningarna till att efterlevnaden av koden brister. Hon menar att om principen f6lj eller forklara
implementerades helt som det &r tankt och att det inte ifragasatts sa fort ett bolag gor en avvikelse skulle
forklaringarna och darmed efterlevnaden 6ka. Detta skulle vara en positiv riktning eftersom ett av

kodens genomgaende syften &r att 6ka transparens och dppenhet.

5:1:2 Tillampning

Flertalet bolag hanvisar I6pande till svensk kod for bolagsstyrning i sin rapport. Vanligast
forekommande ar att bolagen redan i inledningen tydligt informerar om bolaget foljer eller avviker fran
koden, detta har visat sig vara vilseledande da granskningen av rapporter visat icke forklarade
avvikelser. Detta har tillampats pa tva urskiljbara sétt. Det forsta séttet innebér att bolagen uttryckligen
redogjort for att endast viss avvikelse forekommit och att koden i dvrigt foljs, vilket har visat sig inte
alltid stamma. Det andra sattet &r att bolag redovisar viss avvikelse utan att séga att de i Gvrigt foljer
koden, och det visar sig att avvikelserna ar flera. Det problematiska med det sistndmnda ar att det latt

tolkas som att inte fler avvikelser forekommer.

Forfattarna har funnit att en del bolag refererar till koden vid avvikelser medan andra anvander koden
som aterkoppling dven vid en foljande tillampning av svensk kod for bolagsstyrning. Det ar intressant
eftersom koden i regel 10.1 uttrycker att det ar avvikelserna som skall redovisas och forklaras.

Skillnaderna pa tillampningen ar spridd. De bolag som valjer att anvanda koden som aterkoppling och

stod for en korrekt/foljande tillampning har en tydligare struktur och rod trad i sina rapporter.

28



Forfattarna kan konstatera att flera foretag tillampar koden utover kraven, samtidigt som flera foretag
har en undermalig tillampning vilket delvis kan forklaras av att det inte finns tydliga konsekvenser om

man avviker fran kraven.

5:1:3 Efterlevnad och tillampning med aterkoppling till kollegiet

Kollegiets undersokningar har bland annat dragit slutsatsen att kodens utveckling och reviderade regler
varit positiv och gjort det lattare for bolagen att svara upp mot koden. Att kodens tillampning och
efterlevnad undersokts under olika forutsattningar, dar sjélva koden inte varit i exakt likadant utférande
gor att en jamforelse blir mer komplex. Daremot har kollegiets tidigare undersokningar visat att
efterlevnaden av koden brister, och att regel 2.4 om styrelserepresentation i valberedningen varit den

vanligast forekommande avvikelsen vilket aven &r det som forfattarna till uppsatsen kommit fram till.

Forfattarna har med hjalp av empirin sett att den vanligast férekommande aterkopplingen till koden i
rapporterna, oavsett om bolagen foljer eller forklarar, &r en diskussion om oberoende i styrelsen och
valberedningen. Med detta menas att tillampningen av regler for en oberoende styrelse och valberedning
anvands av bolagen bade som stod for att kraven uppfylls och for att forklara avvikelser. Det ar dven
angaende reglerna kring dessa som flest avvikelser gors.

Efter en granskning av rapporterna &r det tydligt att det inte finns konsekvenser for bolag som inte

tillampar och efterlever koden pa tankt satt a&ven om det ar krav for de borsnoterade bolagen.

5:1:4 Normativa riktlinjer och en oberoende beslutsfattning
I linje med tidigare studier fran bland annat kollegiet och mot bakgrund av att koden funnits i Sverige
under manga ar, har forfattarna funnit att sjalvregleringen inte fungerar som det var tankt i kodens

nuvarande form.

EU hade inledningsvis en 6nskan om en harmonisering av regler mellan de olika medlemslénderna, men
da en harmonisering idag inte anses mojlig sa har istallet sma lagandringar och normerande atgarder
utforts. Ett exempel pa varfor en harmonisering inte ar mojlig ar att EU vill begransa
rostrattsdifferentiering. For Sverige skulle detta fa stora negativa konsekvenser.

Forfattarnas insamlade empiri visar pa, (Aven om den till vissa delar kan ha paverkat) att kodens

normerande effekter pa agarstrukturen i bolagen och pa en oberoendet beslutsfattning ar begransad.

En aktiv och forvaltande huvudagare ses som nagot positivt i Sverige. Nar dessa agare tar ett aktivt
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ansvar i bolaget.®® Samtidigt som det koncentrerade dgandet, eller kontrollagandet i samband med
svensk individbeskattning, och ask i ask dgande enligt tidigare studier av svenska bolag dven ansetts ha
hammande effekter pa svenska bolag.®* Att en aktiv dgare ses som nagot positivt & den bild forfattarna
aven moter nar de intervjuat bade ekonomichef och styrelseledamot i Systemair AB. Slutligen handlar
det om en positiv och hallbar utveckling samt tillvaxt for svenska féretag vilket ar direkt beroende av
riskkapitalforsorjning.

I studien av bolagens rapporter har tydliga brister i tillampningen av koden framkommit. Kodens princip
folj eller forklara bygger pa sjalvreglering, och respons fran kapitalmarknaden som incitament att f6lja
reglerna. Da bolag uppenbarligen kan lata bli att tillampa koden utan konsekvenser maste man fundera
over kapitalmarknadens syn pa koden. Hur kommer det sig att vissa bolag kan ignorera kraven pa att
tillampa koden. Detta tolkas som att kapitalmarknaden som incitament inte kan fylla en sjélvreglerande
funktion generellt. Styrelsens och valberedningens sammanséttning kontra oberoende behandlas framst i
regel 2.3 och 2.4. Den vanligaste avvikelsen &r att en styrelseledamot &r valberedningens ordférande
vilket strider emot kodens rekommendationer. Bolagens motiveringar till denna avvikelse kan
sammanfattas med att det finns en positiv syn pa ett aktivt 4gande och att personen besitter en unik
kompetens, kunskap samt forstaelse for bolaget som ligger i linje med Gvriga &gares intressen. Detta
speglar saledes tidigare resultat fran kollegiet.

5:1:5 Institutionellt perspektiv

Eftersom det &r standard att presentera styrelsen med bild och information om bland annat oberoende i
forhallande till bolag och storre aktieagare, finner forfattarna det intressant att flertalet bolag aven for en
I6pande diskussion kopplat till koden i sin bolagsstyrningsrapportering. Forfattarna har alltsa kunnat
konstatera att de vanligaste avvikelserna ar att hanfora till styrelsens och valberedningens
sammansattning och oberoende, vilket delvis kan forklaras med svensk agarstruktur. Samtidigt som
flertalet foretag véljer att fora en Iopande diskussion om detta utifran koden oavsett om de foljer eller
avviker. Forfattarna anser att detta forstas bast med ett institutionellt perspektiv. Det finns en positiv syn
pa det aktiva agandet samtidigt som ett oberoende och ett rationellt beslutsfattande i féretagen maste
uppfattas som samhallets forvantningar pa foretagen, vilket har praglat och skapat ett fokus pa detta i

rapporteringen. Den empiriska framstallningen kopplat till institutionell teori visar en bild av bade ett

83 Nachemson-Ekwall, Sophie. Svenskt naringsliv, Foretagsamt dgande, institutionella investerares formaga att utéva
agarkontroll, 2012 (hdmtad 140425)

8 Bjuggren, Per-Olof. Eklund, Johan, E. Wiberg, Daniel. “Ownership Structure, Control and Firm Performance: The Effects
of Vote-Differentiated Shares” Fiancial Economics, vol.17, nr. 16-18, 2007(h&mtad 140425)
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inforande av koden och en efterlevnad som inte stimmer éverens, sa kallad 16s koppling. Vi skrev
inledningsvis om att alla bolag har som en stdmpel i sina rapporter att de foljer koden, vilket inte visat
sig stimma for alla bolag. Det bolagen ”sdger” stimmer inte 6verens med vad de gor. Trots detta
tillampas koden och gor ansprak pa att forbattra bolagsstyrning med en viss internationell malsattning

samt Oka fortroendet pa kapitalmarknaden.

Den bristande efterlevnaden och tillampningen ger en bild av att koden i férsta hand inte ar viktig i
bolagsstyrningen, vilket befésts ytterligare av de intervjuer forfattarna gjort. Vid dessa intervjuer
framkom att kodens roll var av mer sekundér natur och att forandringen i bolagsstyrningen i forsta hand
var hanforbar till att bolaget blev ett publikt aktiebolag, med en professionell styrelse och utvecklad
internrevision. De intervjuade svarar aven ibland lite motsagelsefullt i forhallande till varandra. Om man
relaterar detta till vad vi beskrivit som ett glapp mellan vad bolaget séger att det gor och vad det faktiskt
gor kan man forklara detta med formella och informella strukturer. Formella strukturer &r lattare att
forandra och anpassa efter vad som efterfragas medan den informella strukturen i bolaget ser annorlunda
ut och kan fortsatta enligt invanda moénster och rutiner. Har anser aven forfattarna att Michael Powers
kritik av redovisningen om hur den &r amnad att fungera i forhallande till hur den faktiskt fungerar ar

relevant, da kodens efterlevnad samt tillampning brister.®®

Om koden haft nagon effekt ar det snarare hanforbart till den 6kade internkontrollen an for styrelse och
valberedningen. Detta ligger i linje med Sarens och Christophers tidigare studie dar man menade att
riktlinjerna hade ett samband med bland annat hur utvecklad internkontrollen var.®® Viktigast enligt
respondenterna for en effektiv och vélfungerande bolagsstyrning &r att ha en bra finansiell uppfoljning
och en effektiv ledning av bolaget. Vilket forfattarna kopplar till begrepp som tillit och kompetens,

vilket berérts utifran Michael Powers perspektiv.®’

Inledningsvis i uppsatsen belystes att tidigare forskning och utredningar har gett motstridiga resultat om
man beaktar kritiken som Powers framfor, respektive de positiva samband mellan utvecklade
styrdokument och hur utvecklad bolagsstyrningen ar i bolagen. Dessa anser forfattarna inte
nodvandigtvis behover utesluta varandra. En mojlighet &r att styrmedel speglar hur utvecklade bolagen

och ett land &r, och att det nédvéndigtvis inte behdver vara styrmedlet i sig som gett upphov till en béttre

65 Power, Michael. The audit society Rituals of verification. Oxford, 1997

% Sarens, Gerrit. Christopher Joe The association between corporate governance guidelines and risk management and
internal control practices. Managerial Auditing Journal, vol.25 nr. 4, 2010 (hdmtad 140425)

57 Power, Michael. The audit society Rituals of verification. Oxford, 1997
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bolagsstyrning utan att de utvecklas och avspeglar varandra. Detta kan forklara varfor bolagen lever upp
till normativa riktlinjer om information och struktur, de aspekter som forfattarna valde att inte fokusera
pa. Reglerna skrivs av manniskor i en tid som préaglas av vissa normer och varderingar som redan ar
etablerade vilket férmodligen avspeglas i slutprodukten som i denna studie ar svensk kod for

bolagsstyrning.

Att bolagen som vi berdrt, i hogre utstrackning for en diskussion och aterkopplar till koden vad galler
normerande riktlinjer som Kkolliderar med svensk &garstruktur, skulle kunna forklaras med att bolagen

hanterar denna problematik genom att lyfta fragan som ett satt att legitimera sig.

6. Resultat och slutsats

Forfattarna till denna uppsats har kommit fram till att det finns ett intresse for koden och att den
uppfyller en viss funktion genom att dka transparensen i den externa rapporten. Det har dven
framkommit att bolagen generellt efterlever kodens regler vad géller informativa riktlinjer och

strukturella riktlinjer.

Tillampningen av koden har varit spridd och tva huvudsakliga skillnader har kunnat urskiljas. Den ena
ar i enlighet med kodens syfte att forklara avvikelser for att pa det sattet vara transparent. Det andra
séttet att tillampa koden &r utéver kodens uttalade syfte, genom att bolagen anvander koden som stod
och aterkoppling till regler som foljs. Dar den vanligaste tillampningen av koden oavsett dessa tva
riktningar beror styrelsen och valberedningens oberoende. Det finns i dagslaget flera brister eftersom

alla bolag idag i praktiken inte efterlever och tillampar koden i enlighet med riktlinjerna.

Forfattarna kan konstatera att bolagen framst avviker ifran regler som ror oberoendefragan i framforallt
styrelse och valberedning, dar styrelserepresentation i valberedningen &r den vanligaste avvikelsen.
Detta har visat pa en koppling mellan svenska forhallanden och svensk égarstruktur. Eftersom EU
accepterat att lagreglering vad galler tillexempel rostrattsdifferentiering inte ar optimalt, antar forfattarna
att nuvarande former kan forvantas fortleva d&ven om de genomgatt férandringar. Slutsatsen blir darfor

att vissa avvikelser kommer att bli bestaende.

Forfattarna till denna uppsats menar att koden genom normativa riktlinjer inte kommer att ha nagon

sjalvreglerande effekt pa en oberoende beslutsfattning i bolag i Sverige.
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7. Diskussion samt forslag till vidare forskning

Att ta sig an och analysera ett sadant regelverk som svensk kod for bolagsstyrning var en storre uppgift
an vad forfattarna forst insag. Arbetet med kodens regler for oberoende var endast en del av koden, och
perspektivet pa koden kan darfor vara bristfallig. Omradet &r stort och komplext och berér bade
ekonomiska och politiska aspekter. Det forfattarna har kommit fram till och presenterat som resultat av
sin studie ar dock nagot som kan 6ka forstaelsen for hur den svenska koden tillampas och efterlevs i

svenska bolag.

Forfattarna har kunnat konstatera att avvikelser fran koden i forsta hand ar kopplade till de regler som
ber6r oberoende. Detta betyder omvént att de flesta bolag ligger hogt vad géller reglerna i koden vars
syfte &r att framja en god kommunikation och struktur i bolagsstyrningen, samt kommunikation mellan
bolag och intressenter. Detta resultat genererades trots att granskningen var inriktad pa de regler i koden
som behandlade oberoende beslutsfattning. Forfattarna kan darfor i efterhand se att de metodval som
gjorts inte helt svarat upp till sitt syfte. Det positiva som anda talar for vald strategi och att kategorisera
koden &r att metoden gett svar som inte forvéntades i sin helhet 6ver koden, samt att denna metod tydligt

kunnat pavisa kodens uppbyggnad och vilka forutsattningar den ger for att tillampa och f6lja.

Resultaten av studien har véckt intresse for olika riktningar. Da studiens omfang kring oberoendet visat
sig inte ha normerande effekter i storre utstrackning vad géller vissa regler, skulle vidare forskning
kunna undersdka narmare hur detta skulle kunna ske om det &r 6nskvért att forandra detta i svenska
bolag. Vidare anser forfattarna att koden kan anvéndas for att 6ka transparensen och vidare forskning

eller analyser for att strategiskt fa bolagen att forklara och efterleva koden fullt ut ar da hogst aktuell.
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Systemair AB, Skinnskatteberg 2014.

Anders UIff, CFO (ekonomichef)

Elisabeth Westberg, styrelseledamot samt ordférande i revisionsutskottet


http://www.multicultural.se/nyhetsbrev_2006_oktober.html

9. Bilagor
Bilaga 1
Intervjuschema

Svensk kod for bolagsstyrning

Intervjufragor for C-uppsats i foretagsekonomi VT-14. Syftet med studien &r att férdjupa kunskaperna

om forhallandet mellan bolagsstyrningen i foretaget och svensk kod for bolagsstyrning.

Vi tycker att ni dr ett intressant foretag da ni tillampar koden i er bolagsstyrningsrapport pa ett tydligt
och lattillgangligt sétt.

1) Vem eller vilka arbetar rent praktiskt med koden? (Yrkestitel/Avdelning)

2) Hur arbetar man med koden som styrdokument?

3) Hur arbetar man med koden i bolagsrapporteringen?

4) Har Systemair sedan kodens infoérande aktivt férandrat nagon del i bolagsstyrningen i enlighet
med koden for att 6ka fortroendet pa kapitalmarknaden?

5) Har Systemair sedan kodens inférande aktivt férandrat nagon del i bolagsstyrningen i enlighet
med koden for att effektivisera bolagsstyrningen?

6) Vilka erfarenheter finns idag av arbetet med koden?

7) Vilka ar de viktigaste verktygen for en effektiv och valfungerande bolagsstyrning?

8) Vilka ar de viktigaste verktygen enligt er for att skapa fortroende for investerare, pa
kapitalmarknaden?

9) | Systemair gérs en avvikelse fran koden vad géller oberoende majoritet i valberedningen. Pa
vilket sett tror ni det paverkar kapitalmarknaden?

10) Hur tror ni en avvikelse som ovanstaende uppfattas pa kapitalmarknaden?

11) Koden bygger pa principen "folja eller forklara”, vad 4r bra respektive mindre bra med det?

12) Vad far ni for respons pa bolagsstyrningsrapporten kopplad till koden?

Tack for ert deltagande/ Jessica Silfverskans och Matilda Stakset




Bilaga 2

Den transkriberade intervjun i sin helhet

Intervju med Anders UIff, ekonomichef, Systemair AB

Intervju med Elisabeth Westberg, styrelseledamot samt ordférande i revisionsutskottet, Systemair AB

Vi tycker att ni ar ett intressant foretag da ni tillampar koden i er bolagsstyrningsrapport pa ett tydligt

och lattillgangligt sétt.

1) Vem eller vilka arbetar rent praktiskt med koden? (Yrkestitel/Avdelning)
Anders UIff: Det ar en fraga som drivs av styrelse, internkontroll controllers och ekonomiavdelning.
Elisabeth Westberg: Rent praktiskt &r det Anders UIff som ar CFO och &ven administrativt ansvarig.

Han ar aven styrelsens sekreterare och har pa sa sétt ett ansvar i flera funktioner.

2) Hur arbetar man med koden som styrdokument?

Anders UIff : Bade som en hjalp for bolagsstyrningen och som internkontroll, vissa delar ar det mer att
se till att vi foljer reglerna och i andra delar for att utveckla uppféljning och internkontroll. |
internkontrollen har koden varit mer ett styrdokument och i valberedning och liknande mer som en
kontroll att vi foljer de anvisningar som koden kréver.

Elisabeth Westberg: Vi anvander det som ett underlag for att se att man uppfyller kraven, om vi gor
nagot konkret som exempelvis nar vi inrattade ett revisionsutskott da tittar vi pa koden for att se vad det
ar som styr det momentet, hur ska det se ut enligt koden och vilka personer ska det vara och vilken &r
huvudinriktningen, da gar vi till koden. Nar Systemair blev borsnoterat var det fler styrdokument
forutom koden vi skulle uppfylla. Da inréttade bolaget ett sétt att arbeta vilket blev plattformen och
sedan anvandes koden utifran det.

Vi laser inte koden vid varje styrelseméte for varje sak vi genomfor naturligtvis, utan ser till att reglerna

efterlevs.

3) Hur arbetar man med koden i bolagsrapporteringen?

Anders UIff: Vi har en avvikelse fran koden, detta forklaras i arsredovisningen. Det finns ju andra
dokument forutom koden och det ar ju tillexempel riskbeddmningen av den finansiella rapporteringen
som ar nagot vi gar igenom med revisionsutskottet i styrelsen. Man tittar pa dom risker som finns och

bedémer dom da och hur man skall atgarda dom.



Elisabeth Westberg: Vi anvander oss framforallt av koden i bolagsstyrningsrapporten eftersom det ar
dar man beskriver hur man arbetar med bolagsstyrningen. Da tittar vi pa hur koden ser ut och efterhand
sa vet vi vad som ska uppfyllas i enlighet med kodens regler. Och jag vill aven lagga till att i Gvriga
dokument sa foreskriver ju inte koden i detalj vad som ska informeras till aktiemarknaden i
kvartalsrapporter, da ar det andra regelverk som styr. Men generellt sa ska det enligt koden vara en
Oppenhet och transparens, och det genomsyrar informationen vill jag nog séga.

4) Har Systemair sedan kodens inforande aktivt forandrat nagon del i bolagsstyrningen i enlighet

med koden for att oka fértroendet pa kapitalmarknaden?

Anders UIff: Nar vi gick in pa bérsen 2007 blev det ett krav att anvanda sig av koden. Da fick vi
tillsatta en professionell styrelse som vi inte haft tidigare, det var en férandring. Att bli publikt bolag
stallde aven nya krav vad galler extern rapportering och den biten. Svart att sdga om det egentligen
berodde pa koden eller det faktum att vi blev borsnoterade, men inom interkontroll och revisionsutskott
blev det en skillnad mot tidigare.

Elisabeth Westberg: Vi har anvant koden fran borjan utifran ett 6ppenhetsperspektiv. D& Systemair
kom till borsen sa fanns koden redan och var bolagsstyrning var inrattad efter den. Om fragan syftar till
perioden efter borsnoteringen och om vi har andrat ndgonting sa har vi dven gjort det. Systemair
inrattade ett revisionsutskott for 4 ar sedan, innan hade vi det I6pande i tre ar och idag har vi det
integrerat i styrelsearbetet. Men det var ju nagot vi gjorde i enlighet med koden efter de regler som
koden angav. Sa det var en forandring i enlighet med koden och det kan man nog séga var for att 6ka

fortroendet pa marknaden.

5) Har Systemair sedan kodens inforande aktivt forandrat nagon del i bolagsstyrningen i enlighet
med koden for att effektivisera bolagsstyrningen?

Anders UIff: Det blev ett 6kat fokus pa interkontroll, fragor som inte fanns tidigare. Det har bidragit till

att Systemair blivit mer effektivt i sin bolagsstyrning.

Elisabeth Westberg: Vi har 6kat internkontrollen som har blivit mer systematiserad och omfattande.

6) Vilka erfarenheter finns idag av arbetet med koden?

Anders UIff: Koden ar inte en sa stor fraga hos oss men jag tycker att det ar bra att man provar den har
typen av icke lagstiftning och att det &r bra att den &r sjalvreglerande. Jag tror att den ocksa haft en viss
effekt pd bolagen och att det &r positivt att det bygger pa “’folja eller forklara”, ett bra koncept.
Elisabeth Westberg: De erfarenheter som finns &r goda. Koden ger bra riktlinjer for

informationsgivning, éppenhet for bolagsstyrningen, internkontroll och den typen av fragestéllningar. Sa



jag tycker erfarenheterna av koden ar goda. Och dven utvarderingen av styrelsen enligt koden, det ger en
systematik som jag tycker &r bra.

7) Vilka ar de viktigaste verktygen for en effektiv och valfungerande bolagsstyrning?

Anders UIff: Det &r att ha en bra finansiell uppféljning. Och att man har en liten och effektiv ledning av
bolaget.

Elisabeth Westberg: Det borjar uppifran skulle jag vilja séga, valberedningen ar mycket viktig sa att
man tillsatter en bra styrelse med de olika kompetenser som man behdver. Och sen att styrelsearbetet
fungerar, styrelsen ar basen och dar allt borjar egentligen. Det ar viktigt att man ger ledningen riktlinjer
och strategiska mal. Aven att det finns tydliga riktlinjer for bolagsstyrning och interkontroll som gar ner
i hela organisationen. Att dessa fragor finns pa styrelsebordet och att man ser till att de implementeras i
organisationen nerat. Sa att styrelse och bolagsledning har samma vérdegrunder for bolagsstyrning och

att dessa parametrar genomsyrar hela organisationen. Det ar det viktigaste.

8) Vilka ar de viktigaste verktygen enligt er for att skapa fortroende for investerare, pa
kapitalmarknaden?

Anders UIff: For oss ar det faktum att var Huvudagare dven ar var koncernchef nagot som skapar

fortroende. En dgare som &r aktiv i bolaget skapar ett storre fortroende &n ett bolag som exempelvis bara

ags av fonder eller liknande. Bolag dar ledningen inte &r dgare pa samma satt.

P& Systemair har foretagsledningen och dgarna samma mal och det tror jag ar positivt. Det som har varit

med de tidigare skandalerna innan bolagsstyrningskoden var att man hade foretagsledningar som tog

beslut och initiativ som kanske inte var till aktiedgarnas bésta. Detta sker inte med en huvudagare som &r

aktiv i bolaget.

Elisabeth Westberg: Att den information man lamnar i rapporter, arsredovisningar samt de méten som

ledningen har praglas av 6ppenhet och bra information. Det &r det allra viktigaste, att det finns en

tydlighet.

9) 1 Systemair gors en avvikelse fran koden vad géller oberoende majoritet i valberedningen. Pa
vilket sett tror ni det paverkar kapitalmarknaden?

Anders UIff: Det tror jag inte paverkar alls da det vart fall galler valberedningens sammanséttning och

oberoende fran ledningen. Var avvikelse &r att Gerald Engstrom sitter med i valberedningen och som jag

sa tidigare sa ar det bara positivt. | Systemair sa ar det en sjalvklarhet, men jag kan aven forsta problem

som kan uppsta nar man bade ar agare och med i ledningen.



Elisabeth Westberg: Jag tror inte att det paverkar alls och definitivt inte negativt. Jag tror snarare att
det ar en sjalvklarhet att det i Systemair ska vara pa det sattet och att det gynnar bolaget.

10) Hur tror ni en avvikelse som ovanstaende uppfattas pa kapitalmarknaden?

Anders UIff: Anser att féregaende svar svarar pa aven denna fraga.

Elisabeth Westberg: Jag tror att den ar ganska sjalvklar eftersom vi har en stark huvudégare och det &r
positivt for bolaget. Gerald Engstrom, som &r var stora huvudagare, har sa pass stor del av bolaget och
ar aven VD i bolaget. Han ar den som driver bolaget och uppfattas som Systemair utat och darfor tror

jag att det snarare ar en sjélvklarhet att det ser ut pa det sattet.

11) Koden bygger p% principen folja eller forklara”, vad éar bra respektive mindre bra med det?
Anders UIff: Det ar bra att inte reglera allt i lag. Man kan prova andra satt och i vissa fall kanske man
maste ta ett steg langre om man inte far den forandring man efterfragar. Exempelvis det har med
jamstalldhet i styrelsen. Det &r en het debattfraga just nu angaende hur man skall fa in fler kvinnor i
foretagsstyrelser. Jag tror inte pa lagstiftning utan det maste komma av sig sjalv for att fungera. Sa
kodens princip att ’f6lj eller forklara” dr bra. Jag kan inte se ndgonting som inte dr bra med den
principen. Men om avvikelserna &r valdigt manga och de forklaringar man anger inte ar bra sa fyller inte
langre koden nagon funktion. Jag vet inte hur ofta det redovisas avvikelser i andra bolag men i
Systemairs fall tycker jag att vi anvander koden pa ett bra sétt.

Elisabeth Westberg: Det &r bra att koden inte &r rigid utan att man kan forklara sig, men jag kan tycka
ibland att bolag rent generellt anvédnder sig for lite av ”forklara™ och att reglerna anvénds for strikt. Jag
skulle vilja se att fler anvande sig av forklara, sdsom vi gjort i var rapport. Det &r bra att man tillater
avvikelser i koden sa att det finns en flexibilitet. Sen ar det mindre bra att det kanske inte ar sa
accepterat att avvika utan att det ifragasatts nar man forklarar.

Men det ar val mer utifran kapitalmarknaden och kapitalmarknadens aktérer och hur de ser pa det har.
Dér skulle jag 6nska en mer flexibel syn pa avvikelser. Vi ar generellt ovana vid att gora avsteg fran
regler i Sverige, sa dven fast principen &r “’f6lj eller forklara™ sa anvinds det inte sé ofta. Sé jag tycker

inte forklara har slagit igenom i synséttet hur man anvénder koden.

12) Vad far ni for respons pa bolagsstyrningsrapporten kopplad till koden?

Anders UIff: Vi har inte fatt sa mycket respons. Det ar mest fran styrelsen da det ar deras sak. Men det
finns inte sa stor markbarhet. Bra bolagsstyrning med en aktiv huvudagare i bolagsledningen.
Elisabeth Westberg: Jag &r inte med i analytikermdtena som bolaget har, men det jag hor och de

diskussioner jag hor pa stamman &r positiva. Ibland kommer det mail dar nagon uttrycker uppskattning



eller kritik och det jag har uppfattat ar att uppfattningen av rapporteringen &r att den &r éppen och bra
samt att arsredovisningen &r valdigt informativ. I viss bemarkelse ar det kopplat till koden eftersom
rapporteringen enligt denna ska vara 6éppen och transparant, och det tycker jag att Systemair ar. Och nér
det galler hur vi foljer koden som formalia har vad jag kan paminna mig om inte varit uppe for

diskussion.



Bilaga 3

Underlag och férklaring till kodens oberoende regler

Néar forfattarna har analyserat de utvalda bolags bolagsstyrningsrapporter sa har de anvant sig av
detta underlag, det ar kodens oberoende regler som har urskilts ur koden for svensk bolagsstyrning och

detta dokument har sedan féljts vid analysen av rapporter.

1:6 Till justerare av protokoll fran bolagsstamma ska utses aktieagare eller ombud for aktiedgare som

inte ar styrelseledamot eller anstélld i bolaget. Ej undersokningsbar i rapporten.

2.3 Valberedningen ska ha minst tre ledaméter, varav en ska utses till ordférande.

Majoriteten av valberedningens ledamoéter ska vara oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen. Verkstéllande direktéren eller annan person fran bolagsledningen ska inte vara
ledamot av valberedningen.

Minst en av valberedningens ledaméter ska vara oberoende i férhallande till den

i bolaget rostmassigt storsta aktiedgaren eller grupp av aktiedgare som samverkar om bolagets
forvaltning.

For kriterier for beddmning av oberoende, se 4.4.

2.4 Styrelseledamoter kan ingd i valberedningen, men ska inte utgéra en majoritet av valberedningens
ledamoter.

Styrelsens ordférande eller annan styrelseledamot ska inte vara valberedningens ordforande.

Om mer an en styrelseledamot ingar i valberedningen far hogst en av dem vara beroende i forhallande

till bolagets storre aktiedgare.

4.3 Hogst en bolagsstammovald styrelseledamot far arbeta i bolagets ledning eller

i ledningen av bolagets dotterbolag.*

*Bade verkstallande direktdren och en s.k. arbetande styrelseordférande kan saledes inte inga i styrelsen
om den senare dven ingar i bolagets ledning. En styrelseledamot kan dock vara anstélld och fa 16n fran
bolaget utan att anses inga i bolagets ledning.

Exempel pa en sadan styrelseledamot kan vara en hedersordforande eller en styrelseledamot som

fungerar som “ambassador” for bolaget eller har annat liknande uppdrag.



4.4 Majoriteten av de bolagsstammovalda styrelseledamoterna ska vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen.

For att avgora en ledamots oberoende ska en samlad bedémning géras av samtliga
omstandigheter som kan ge anledning att ifragasatta ledamotens oberoende

i forhallande till bolaget eller bolagsledningen, varvid bland annat féljande

omsténdigheter ska végas in i beddmningen:

» om ledamoten ar verkstillande direktor eller under de fem senaste aren har

varit verkstallande direktor i bolaget eller ett narstaende foretag,

» om ledamoten ir anstilld eller under de tre senaste aren har varit anstalld i

bolaget eller ett narstaende foretag,

» om ledamoten erhéller icke obetydlig ersittning for rad eller tjdnster utdver styrelseuppdraget
fran bolaget eller ett narstaende foretag eller fran nagon person i

bolagsledningen,

« om ledamoten har eller under det senaste aret har haft omfattande affarsférbindelser

eller andra omfattande ekonomiska mellanhavanden med bolaget

eller ett narstaende foretag i egenskap av kund, leverantor eller samarbetspartner,

antingen sjélv eller genom att tillhora foretagsledningen eller styrelsen

eller genom att vara storre delagare i annat foretag som har en sadan afférsrelation med bolaget

» om ledamoten é&r eller under de tre senaste aren har varit deldgare i, eller som

anstalld deltagit i revisionen av bolaget hos, bolagets eller ett narstaende foretags

nuvarande eller davarande revisor,

» om ledamoten tillhor foretagsledningen 1 annat féretag om en styrelseledamot

i detta foretag tillhor bolagsledningen i bolaget, eller

« om ledamoten stér i ett nira slakt- eller familjeférhallande till person i bolagsledningen

eller ndgon annan person som namns i ovanstaende punkter, om

denna persons direkta eller indirekta mellanhavanden med bolaget har sadan

omfattning och betydelse att de motiverar att styrelseledamoten inte ska anses

oberoende.

Med narstaende foretag avses foretag dar bolaget direkt eller indirekt innehar minst tio procent av
aktierna eller andelarna eller résterna eller en ekonomisk andel som ger rétt till minst tio procent av
avkastningen. Om bolaget d4ger mer &n 50 procent av aktierna eller andelarna eller rgsterna i ett annat

foretag anses bolaget indirekt inneha det senare féretagets &gande i andra foretag.



4.5 Minst tva av de styrelseledamdter som &r oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen
ska aven vara oberoende i forhallande till bolagets stérre aktieagare.

FoOr att avgora en ledamots oberoende ska omfattningen av styrelseledamotens direkta och indirekta
relationer med den storre dgaren vagas in i beddmningen.

En styrelseledamot som &r anstalld eller styrelseledamot i ett foretag som &r en storre &gare ska inte
anses vara oberoende.

Med storre aktiedgare avses dgare som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent eller mer av aktierna
eller résterna i bolaget. Om ett foretag dger mer an 50 procent av aktierna eller andelarna eller résterna i
ett annat foretag anses det forstndmnda foretaget indirekt kontrollera det senare foretagets &gande i
andra foretag.

7.3 Revisionsutskott ska besta av minst tre styrelseledamoter.
Majoriteten av utskottets ledamoter ska vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.
Minst en av de ledaméter som ar oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen ska dven vara

oberoende i forhallande till bolagets storre dgare.

9.2 Styrelsens ordforande kan vara ordférande i utskottet. Ovriga bolagsstimmovalda ledamoter ska
vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.

10 Information om bolagsstyrning

Styrelsen ska arligen i en bolagsstyrningsrapport och pa sin webbplats informera aktiedgare och
kapitalmarknad om hur bolagsstyrningen i bolaget fungerar och hur bolaget tillampar Svensk kod for
bolagsstyrning.

10.1 Bolaget ska i bolagsstyrningsrapporten, for varje regel i Koden som det har avvikit

fran, redovisa denna avvikelse, ange skalen for detta samt beskriva den 16sning som valts i stéllet.

e Krav pa att uppréatta en bolagsstyrningsrapport finns i 6 kap. 6-9 §§ arsredovisningslagen
(1995:1554).
e Krav pa bolagsstyrningsrapportens innehall finns i 6 kap. 6 § arsredovisningslagen (1995:1554).



Bilaga 4

Frageschema, underlag till tabell

Valberedning:
1. Hur manga ledamoter har valberedningen? (minst 3, varav 1 ordférande)
2. Ar majoriteten oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen?
3. Ar VD eller annan person i ledningen ledamot i valberedningen?
4. Ar minst 1 ledamot i valberedningen oberoende i forhallande till i bolagets rostmassigt storsta

aktiedgare eller grupp av aktiedgare som samverkar om bolagets forvaltning?

o

Utgor styrelseledamoter en majoritet av valberedningens ledamoter?
6. Ar styrelsens ordférande eller annan styrelseledamot valberedningens ordférande?
7. Om mer &n en styrelseledamot ingar i valberedningen far hogst en av dem vara beroende i

forhallande till bolagets storre aktiedgare!

Styrelse, storlek och sammansattning
8. Arbetar hogst en bolagsstammovald styrelseledamot i bolagets ledning eller i ledningen av
bolagets dotterbolag?
9. Ar majoriteten av de bolagsstimmovalda styrelseledaméterna oberoende
i forhallande till bolaget och bolagsledningen.
10. Ar minst tvé av de styrelseledaméter som &r oberoende i férhallande till bolaget och

bolagsledningen &ven oberoende i forhallande till bolagets storre aktiedgare?

Revisionsutskott:
11. Har bolaget ett revisionsutskott?
12. Bestar revisionsutskott av minst tre styrelseledaméter?
13. Ar majoriteten av revisionsutskottet oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen?
14. Ar minst en av de ledamoter som ar oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen

aven oberoende i forhallande till bolagets storre dgare.

Ersattningsutskott:
15. Styrelsens ordforande kan vara ordforande i utskottet. Ovriga bolagsstammovalda ledamoter ska

vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.




Bilaga 5

Regel 2:3 (23|23 |23 (24|24 |24 |43 |44 |45 |- 723 | 73|73 |92
Bolag Fragor |1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 |11 12 13 |14 |15
AUTOLIV - - - - - - - - - - - - - - -
HOLDING AB
HOLMEN AB Ja* | Ja | Nej|Ja |[Nej|Nej|[Ne|Ja |Ja |Ja |Ne |- - - Ja
*
LUNDIN Ja* | Ja | Nej|Ja |Nej|Ja* [Ja* |[Ja |Ja |Ja |Ja Ja Ja |Ja |Ja
PETROLIUM AB X
SCANIA AB oK x| |Ja | Ja (Ja |Ja Ja Ja |Ja |Ja
X [ X [ X [X [X [ X |X
SVENSKA Ja* | Ja | Nej|Ja | Nej| Nej|Nej|Ja - Ja |Ja Ja Ja |Ja | Nej
HANDELSBANK | B
EN AB [ | X
B&B TOOLSAB |Ja* |Ja | Nej|Nej| Nej|(Ja* I Nej|Ja |Ja |Ja |Ja Ja Ja |Ja |Ja
| X
X

CARDO AB - - - - - - - - - - - - - - -
HEBA Ja* | Ja | Nej|Ja |Nej|Ne[Ja* |Ja |Ja |Ja |Ne |- - - Ja
FASTIGHETS AB *
INVESTMENT Ja* |Ja | Nej|Ja |Nej|Ja* |Nej|Ja |Ja |Ja |Ja* |Ja Ja |Ja |Ja
AB ORESUND X
NET Ja* | Ja | Nej|Ja |[Nej|Nej|[Ne|Ja |Ja |Ja |Ja Ja Ja |Ja '
ENTERTAINMEN |
T NE AB Y
PARESOURCES |Ja* |[Ja |Nej|Ja |Nej|Nej|Ne|Ja [Ja |Ja |Ja Ja Ja |Ja |Ja
AB
SYSTEMAIRAB |Ja* | Nej |Ja* [Ja |Nej|ja* | Nej|Ja |Ja |Ja |Ja Ja Ja |Ja |Ja

| X X




Bilaga 6

Avvikelser, kompletteringar och noteringar

Autoliv Holding AB

Forfattarna har inte kunnat undersdka Autoliv Holding AB eftersom de bolagsrapporter som studien

baseras pa inte gar att finna. (Utlandskt MB) Detta ar en stark avvikelse fran kodens grundlaggande
regel att det ska uppréattas dokument 6ver bolagsstyrningen i bolaget och att dessa ska vara publika. Det
ar ju ett av kodens syften att det ska vara en 0kad transparens i bolaget och genom att ignorera koden har
bolaget aven avvikit ifran detta syfte.

Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:

Storsta agare:

Dotterbolag till Autoliv inc.

Holmen AB
1, Ja 4 st., 3 representerar de tre storsta dgarna, samt styrelsens ordférande.
11, Holmen AB har valt att styrelsen ska fullgora de uppgifter som skulle utforas av ett revisionsutskott.
Tillampning av svensk kod for bolagsstyrning
e Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.
e Inledning: anger inte inledningsvis om de tillampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan
avvikelser.
e Bolagets information om tillampning: -
e Avvikelse: -
o Aterkopplar till koden vid 1 tillflle i sin rapport
Aterkopplingens karaktar:
e Avvikelser: 0
e | enlighet med svensk kod for bolagsstyrning: 1
e Informativa + dvrigt: 0
Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:
o Differentierad rostratt: Ja, A-aktien har tio roster och B-aktien en rost.
Storsta agare:
e L E Lundbergforetagen 61,6 % roster och 32,9 % kapital
e Kempestiftelserna 16,9 % roster och 7,0 % kapital
e Carnegie fonder (Sverige) 1,5 % roster och 5,3 % kapital



e Lannebo fonder 1,1 % roster och 3,9 % kapital

Lundin Petroleum AB

1, Ja 5 st., 4 representerar 4 av de stOrre dgarna, samt en styrelseledamot.
6, Ja, Magnus Unger &r ordforande i valberedningen och &ven styrelseledamot i Lundin Petroleum AB,
vilket innebér att foretaget gor en avvikelse fran regel 2.4 i svensk kod for bolagsstyrning. Detta
forklaras av foretaget med att de anser att Magnus Unger besitter vardefull kunskap och erfarenhet, samt
att detta stottas av bolagets aktiedgare.
7, Ja det finns tva personer i valberedningen som &ven ar med i styrelsen, dock &r endast en beroende
gentemot bolagets stérre agare.
Tillampning av svensk kod for bolagsstyrning
e Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.
e Inledning: anger inledningsvis om de tillampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan
avvikelser.
e Bolagets information: tillampar svensk kod for bolagsstyrning med 1 avvikelse.
e Avvikelse: 2.4
o Aterkopplar till koden vid 10-12 tillfallen
Aterkopplingens karaktar:
e Avvikelser: 2
e | enlighet med: 6
e Informativa + ovrigt: 4
Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:
e Differentierad rostratt: Nej
Storsta agare:
e Lorito Holdings (Guernsey) Ltd.
e Zebra Holdings and Investment (Guernsey) Ltd.
(tva investmentbolag helagda av familjen Lundin genom truster)
tillsammans 27,4 % av aktierna.
e Landor Participations Inc.
(hel&gt av en trust vars stiftare &r lan H Lundin)

3,6 % av aktierna



Scania AB
1, Scania AB saknar valberedning, se notering under avvikelser.

2, Scania AB saknar valberedning, se notering under avvikelser.

3, Scania AB saknar valberedning, se notering under avvikelser.

4, Scania AB saknar valberedning, se notering under avvikelser.

5, Scania AB saknar valberedning, se notering under avvikelser.

6, Scania AB saknar valberedning, se notering under avvikelser.

7, Innan valberedningen uppldstes pa arsstimman 2013 var de valda styrelseledamdterna oberoende

enligt svensk kod for bolagsstyrning.

Tillampning av svensk kod for bolagsstyrning

Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.

Inledning: anger inledningsvis om de tillampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan
avvikelser.

Bolagets information: tillampar svensk kod for bolagsstyrning med 1 avvikelse.

Avvikelse: 2.1 (skall finnas en valberedning) 2.3 och 2.4 (samt 6vriga punkter om valberedning.)
Scania AB har vid arsstimman 2013 beslutat att Scania AB inte langre ska ha ndgon valberedning,
detta i enlighet med den davarande valberedningens forslag. Férslaget motiverades med bolagets
agarstruktur, dar huvudagaren Volkswagen AG, direkt eller indirekt kontrollerar néasta 90 % av
rosterna i bolaget. Andra bolag med liknande struktur har beslutat att ej inratta en valberedning.

Aterkopplar till koden vid 3-4 tillféllen i sin rapport

Aterkopplingens karaktar:

Awvikelser: 1
| enlighet med svensk kod for bolagsstyrning: 1

Informativa + ovrigt: 2

Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:

Differentierad rostratt: Ja, A-aktien en rost och B-aktien en tiondels rost.

Storsta agare:

Volkswagen AG 70,94 % roster och 45,66 % kapital

Darutdver ska i Volkswagen innehav inrdknas 0,87 % roster och 3,63 % kapital
(forvaltas av kreditinstitut)

MAN SE (dotterbolag till Volkswagen AG) skall ocksa inga

Totalt innehav for Volkswagen AG: 89,18 % roster och 62,64 kapital.

Clearstream Banking



e Swedbank Robur fonder

e Scania Resultatbonusstiftelse

Svenska Handelsbanken AB
1, Ja 5 st., 4 representerar de fyra storsta &garna, samt styrelsens ordférande. (En har tackat nej)

9, Nej, de har inte en oberoende majoritet av styrelseledamdter i forhallande till bolaget och

bolagsledningen. Férdelningen ar lika mellan beroende och oberoende med 5/5. Detta &r inte en

forklarad avvikelse.

15, Ledamoten Jan Johansson &r inte oberoende i forhallande till banken och bankledningen. Styrelsens
bedémning ar att Jan Johanssons kompetens och erfarenhet inom ersattningsfragor bor tas tillvara av
banken.
Tillampning av svensk kod for bolagsstyrning
e Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.
e Inledning: anger inledningsvis om de tillampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan
avvikelser.
e Bolagets information: tillampar svensk kod for bolagsstyrning med 1 avvikelse.
e Auvvikelse: 9.2, 4.4
e Anger en avvikelse fran koden angaende ersattningsutskottet men gér dven en avvikelse vad
galler 4.4 om en oberoende majoritet av styrelseledaméter i forhallande till bolaget och
bolagsledningen. Fordelningen &r exakt lika mellan beroende och oberoende utan Lone Fagnss
Schrader som avbdjt omval.
o Aterkopplar till koden vid 5 tillféllen i sin rapport
Aterkopplingens karaktar:
e Avvikelser: 2
e | enlighet med svensk kod for bolagsstyrning: 2
e Informativa + dvrigt: 1
Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:
o Differentierad rostratt: Ja, A-aktien en rost och B-aktien en tiondels rost.
e StOrsta agare:
o Stiftelsen Oktogonen 10,31 % roster och 10,14 % kapital
e AB Industrivarden 10,30 % roster och 10,12 % kapital
e Swedbank Robur fonder 2,73 % roster och 2,69 % kapital
e Lundbergs, m.fl. 2,39 % roster och 2,35 % kapital



B&B Tools AB

1, Ja 5 st., 4 st. representerar de tre storsta dgarna, samt styrelsens ordforande

4, Nej, avvikelse fran regel 2.3 som uttrycker att hogst en av styrelseledamaéterna far vara beroende i

forhallande till bolagets storre aktieagare. Forklaringen till avvikelsen &r att det annars inte ar mojligt att

som privatperson kombinera dgarrollen med en aktiv roll som ledamot i styrelse och valberedning.

6, Ja, Anders Borjesson ar ordforande i valberedningen och dven ordférande och styrelseledamot i B&B

tools AB, vilket innebar att foretaget gor en avvikelse fran regel 2.4 i svensk kod for bolagsstyrning.

Detta forklaras av foretaget med att ”6vriga ledamoter ansett det som viktigt att valberedningens

ordforande har en god forstaelse for den nuvarande styrelsens arbete och sammanséattning samt tydligt

kan se eventuella behov av kompletterande kompetenser.”(direkt citerat)

Tillampning av svensk kod fér bolagsstyrning

Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.

Inledning: anger inledningsvis om de tillampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan
avvikelser.

Bolagets information: tillampar svensk kod for bolagsstyrning med 3 avvikelser.

Avvikelse: 2.3 och 2.4 (och 7.6, tillhor inte utvalda regler)

Aterkopplar till koden vid 8 tillféllen i sin rapport.

Aterkopplingens karaktar:

Awvvikelser: 4
| enlighet med svensk kod for bolagsstyrning: 2

Informativa + dvrigt: 2

Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:

Differentierad rostratt: Ja, A-aktien har tio roster och B-aktien en rost.

Storsta agare:

Anders Borjesson 12,8 % roster och 1,7% kapital

Tom Hedelius 12,8 % roster och 1,7% kapital

Swedbank Robur fonder 8,1 % rdster och 10,9 % kapital
CapMan Public Market Investment 6,3 % roster och 8,5% kapital
SEB Asset Management 6,1 % roster och 8,2% kapital

Fjarde AP-fonden 4,5 % roster och 6,1 % kapital

Odin fonder 4,5 % roster och 6,0 % kapital



Cardo AB
Forfattarna har inte kunnat undersoka Cardo AB eftersom de bolagsrapporter som studien baseras pa
inte gar att finna.
Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:
e Cardo uppkopt av Assa Abloy 2011
Foretagets agarstruktur och aktiestruktur: Differentierad rostratt
Storsta agare Assa Abloy:
e Investment AB Latour 29,5 % roster 9,5 % kapital
e Melker Schoérling AB 11,5 % roster 3,9 % kapital

HEBA fastighets AB

1, Ja 4 st., en av bolagets storre aktieagare samt styrelsens ordforande (beroende i forhallande till

foregaende) samt 2 till varav 1 ar styrelseledamot.
7, Ja det finns tva personer i valberedningen som aven ar med i styrelsen, dock &r endast en beroende
gentemot bolagets storre dgare.
11, Heba fastighets AB har valt att styrelsen ska fullgdra de uppgifter som skulle utféras av ett
revisionsutskott.
Tillampning av svensk kod for bolagsstyrning
e Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.
e Inledning: anger inledningsvis om de tillampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan
avvikelser.
e Bolagets information: tillampar svensk kod for bolagsstyrning utan avvikelser.
e Avvikelse: -
o Aterkopplar till koden vid 4 tillfallen i sin rapport.
Aterkopplingens karaktar:
e Avvikelser: 1
e | enlighet med svensk kod for bolagsstyrning: 2
e Informativa + ovrigt: 1
Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:
o Differentierad rostratt: Ja, A-aktien har tio roster och B-aktien en rost.
Storsta agare:
e JP Morgan Bank 8,31% roster och 15,79 % kapital
e Birgitta Harnblad 19,34 % roster och 12,43% kapital



e Charlotte Ericsson 8,53,1 % roster och 6,25 % kapital
e Christina Holmbergh 8,32 % roster och 5,84kapital

e Anders Ericsson 8,31 % roster och 5,82 kapital

e Institutioner: 16,1 % roster och 30,6 kapital

Investment AB Oresund
1, Ja 4 st., 4 representerar de fyra storsta &garna (en har tackat nej) 1 av dessa ar styrelsens ordférande

samt dven valberedningens ordfdrande.
6, Ja, Mats Qviberg ar ordférande i valberedningen och &ven ordférande och styrelseledamot i
Investment AB Oresund, vilket innebir att foretaget gor en avvikelse fran regel 2.4 i svensk kod for
bolagsstyrning. Detta forklaras av foretaget med att deltagande i valberedningen &r en central del i
utovandet av dgande.”
11, Revisionsutskottet bestar av hela styrelsen.
Tillampning av svensk kod fér bolagsstyrning
e Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.
e Inledning: anger inte inledningsvis om de tilldampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan
avvikelser.
e Bolagets information: -
e Avvikelse: 2.4
o Aterkopplar till koden vid 1 tillfélle i sin rapport.
Aterkopplingens karaktar:
e Avvikelser: 1
e | enlighet med svensk kod for bolagsstyrning: 0
e Informativa + dvrigt: 0
Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:
e Differentierad rostratt: -
Storsta gare: familjen Qviberg, familjen Dybeck
e Mats Qviberg (Inklusive maka) 21,8, % andelar (styrelse)
e Sten Dybeck (Inklusive maka) 4,1 % andelar
e Johan Qviberg 3,1 % andelar
e Oystein Engebretsen (inklusive familj) 2,8 % andelar (styrelse)

e Elsa och Harry Gabrielssons stiftelse 3,0 % andelar



NET Entertainment NE AB
1, Ja 4 st., 3 representerar de tre storsta agarna, samt styrelsens ordftérande.

15, Ledamoten Pontus Lindwall &r inte oberoende i forhallande till bolaget eftersom han &r ordférande i
Betsson AB, kund och f.d. moderbolag till Net entertainment AB. Pontus Lindwall ar ej delaktig i nagra
beslut dar han kan anses javig enligt rapporten. Bolaget uppger att de foljer svensk kod for
bolagsstyrning utan avvikelse i sin inledning i bolagsstyrningsrapporten. Men vid granskning av
rapporten sa framkommer denna avvikelse i form av ersattningsutskottets oberoende utan forklaring och
hanvisning till regel 9.2 svensk kod for bolagsstyrning. Erséttningsutskottet bestar dock av samtliga sju
styrelseledamoter.
Tillampning av svensk kod for bolagsstyrning

e Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.

e Inledning: anger inledningsvis om de tillampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan

avvikelser.

e Bolagets information: tillampar svensk kod for bolagsstyrning utan avvikelser.

e Avvikelse: 9.2

o Aterkopplar till koden vid 6-7 tillfallen i sin rapport.
Aterkopplingens karaktar:

e Avvikelser: 1

e | enlighet med svensk kod for bolagsstyrning: 3

e Informativa + dvrigt: 3
Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:

o Differentierad rostratt: Ja, A-aktien har tio roster och B-aktien en rost.
Storsta agare:

e Per Hamberg 19,8 % roster och 6,4 % kapital

e Rolf Lundstrom 14,4 % roster och 6,5 % kapital

PA Resources AB
1, Ja 4 st., 3 representerar de tre storsta &garna, samt styrelsens ordférande.

Tillampning av svensk kod for bolagsstyrning:
o Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.
e Inledning: anger inte inledningsvis om de tillampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan
avvikelser.

e Bolagets information: -



e Auwvikelse: -

o Aterkopplar till koden vid 0 tillfallen i sin rapport.
Aterkopplingens karaktar:

e Awvikelser: 0

e | enlighet med svensk kod for bolagsstyrning: 0

e Informativa + 6vrigt: 0
Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:

e Differentierad rostratt: Nej
Storsta agare:

e Gunvor Group 35,9 % roster och kapital

Systemair AB
1, Ja 3 st., 3 representerar de tre storsta &garna och den storsta &garen ar ordférande i styrelsen.

2, Nej, en avvikelse fran koden har gjorts eftersom majoriteten inte ar oberoende.
Forklaring: Systemair anser att avvikelsen sker i aktiedgarnas intresse och bolagets gagn.
3, Ja, en avvikelse fran koden, den storsta dgaren ar koncernchef, styrelseledamot och ordférande i
valberedningen.
6, Ja, Gerald Engstrom ar koncernchef, ordférande i valberedningen och styrelseledamot i Systemair
AB, vilket innebér att foretaget gor en avvikelse fran regel 2.4 i svensk kod for bolagsstyrning. Detta
forklaras av foretaget med att “sammansittningen ar till bolagets och 6vriga aktiedgares intresse och
gagn.”
Tillampning av svensk kod for bolagsstyrning:

o Tillampar svensk kod for bolagsstyrning.

e Inledning: anger inledningsvis om de tillampar svensk kod for bolagsstyrning med eller utan

avvikelser.

e Bolagets information: tillampar svensk kod for bolagsstyrning med 2 avvikelser.

e Avvikelse: 2.3 0och 2.4

o Aterkopplar till koden vid 3 tillfallen i sin bolagsrapport.
Aterkopplingens karaktar:

o Avvikelser: 1

¢ | enlighet med svensk kod for bolagsstyrning: 1

e Informativa + Ovrigt: 1

Foretagets agarstruktur och aktiestruktur:



o Differentierad rostratt: Ja, A-aktien har tio roster och B-aktien en rost.
Storsta agare:

e Gerald Engstrom via Farna Invest AB 42,3 % roster och kapital.

e Ebm-papst AB 21,3 % roster och kapital.

e Nordea Fonder 6,2 % roster och kapital.



