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Fraga2. Hur anser du att bolagsstyrningen i svenska
bérsnoterade bolag fungerar jamfort med andra
utvecklade linder?

Fraga 3. Hur tror du att koden pGuerkar bolagsstyrningen
i svenska borsbolag under dren framover?

Fraga4. Anser du att koden i huvudsak dr till fordel eller
nackdel for de bolag som skall tillimpa den?

For samtliga dessa fragor tillampades f6ljande svars-
skala, dock med ytterlighetsalternativen ndgot olika
definierade beroende pa fragans innebord:

Mycket Varken Mycket
lagt/daligt leller hogt/bra
] 4 (] 3 1 s ]

I T L} T 1 T 1
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Fraga5. Vilken betydelse tror du att koden kommer att
ha for att underldtta de svenska borsbolagens
forsorjning av riskkapital i framtiden?

Eftersom denna fraga ar formulerad s att endast olika
grader av positiva omdomen kan anges anviandes har en
svarsskala med endast positiv riktning:

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

Med tanke pa att en reviderad Svensk kod for bolagsstyr-
ning inférdes fran den 1 juli 2008 stilldes i 2008 ars un-
dersokning dven foljande fraga.

Fraga6. Koden for svensk bolagsstyrning har forkortats
och forenklats fréan och med den 1 juli 2008.
Vad tycker du om fordndringen?

Svarsskalan for denna fraga var foljande:

Mycket Varken Mycket
samre Jeller battre
I 4 (] 3 1 s 1
T T L} T 1 T 1
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

I anslutning till varje fraga gavs mojlighet att verbalt
kommentera fragan. Darutover stélldes f6ljande avslu-
tande 6ppna fraga:

Fraga7. Ovriga kommentarer till Svensk kod for bolags-
styrning och dess tillimpning? Har nedan har
du mojlighet att limna bade specifika och mer
overgripande synpunkter. Du kan ocksd
kommentera Kollegiets aktiviteter.

Svarsfrekvens
Av bruttourvalet om totalt 262 personer lyckades man
inte na 51 personer. Det fanns olika skal till detta, bland

Diagram 5. Medeltalsvarden 2005-2008, samtliga kategorier
exklusive Ej kodbolag

Fortroendet for att bolagen 2,02
skots i agarnas intresse? 1,86
1,83
Hur val fungerar svensk bolagsstyrning
jamfort med andra lander?
Hur kommer koden att paverka
svensk bolagsstyrning?
W 2005
Ar koden i huvudsak till fordel eller 2006
nackdel for bolagen? 2008
-3 -2 -1 0 1 2 3
Vilken betydelse 2,86
kommer koden att W 2005
ha for bolagens 318 2006
riskkapital- 2008
forsorjning? 333
1 2 3 4 5 6 7
Ingen alls Viss Ganska stor Mycket stor
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annat att personen ifraga hade lamnat den aktuella be-
fattningen och saledes inte langre ingick i malgruppen.
Nettourvalet blev saledes 211 personer. Av dessa kunde
120 intervjuer genomforas, det vill siga svarsfrekvensen
blev totalt 57 procent. En niarmare redovisning av bortfal-
lets fordelning pa de olika delgrupperna aterfinns i den
kompletta rapporten pé Kollegiets webbplats.

Resultat

I diagrammen nedan redovisas medelviarden av erhéllna
svar pa de anvinda skattningsskalorna, totalt samt per
malgruppskategori, for de tre matningarna 2005, 2006
och 2008. Diremot redovisas inte de verbala kommen-
tarer som avgetts till respektive fraga eller till den avslu-
tande 6ppna fragan. For en redovisning av dessa svar
hanvisas till den fullstindiga rapporten pa Kollegiets
webbplats. Dar aterfinns ocksa detaljerade redovisningar
av svarsfordelningar 6ver métskalan for respektive fraga.

Overgripande

Diagram 5 ger en 6versikt av svaren pa fragorna 1—4 6ver
samtliga urvalskategorier for respektive ars undersok-
ning. Som framgar &r resultaten for 2008 mycket kon-
sistenta med tidigare ar. Fortroendet for hur bolagen

Diagram 6. Fortroende for att bolagen skots i aktiedgarnas intresse,
totalt och uppdelat per malgruppskategori.

Agare
Ovr. kapitalmarknadsaktérer
Gamla Kodbolag

Tillkommande kodbola
M 2005 9

2006
2008 Samtliga

skots ar fortsatt hogt, i internationell jamforelse till och
med nagot ytterligare starkt. Daremot har fortroendet for
kodens betydelse for bolagen och svensk bolagsstyrning
sjunkit nagot, 4ven om forandringarna ar sma.

Fraga1

Diagram 6 visar resultatet for Friga 1, uppdelat per mél-
gruppskategori. Som framgar har det tidigare mycket
hoga fortroendet bland de gamla kodbolagens SO och
VD sjunkit ndgot 2008 och nirmat sig nivan for dgare,
vikas fortroende i stillet 6kat nagot. Ovriga kapitalmark-
nadsaktorer ligger kvar pa en nigot lagre nivd medan for-
troendet hos SO/VD i de tillkommande kodbolagen har
sjunkit mycket markant. Den narmast till hands liggande
forklaringen till detta dr att ett stort antal mindre borsbo-
lag har tillkommit i denna kategori i 2008 ars undersok-
ning och att fortroendet for hur bolagen skots uppenbar-
ligen ar vasentligt 1agre hos SO/VD i dessa bolag dnide
storre borsbolagen.

Fraga 2

Diagram 7 visar fortroendet for svensk bolagsstyrning
jamfort med andra lander. Férandringarna 2008 jamfort
med tidigare ar ar hir i flera kategorier betydande men

Diagram 7. Attityder till svensk bolagsstyrning jamfort med andra
lander, totalt och uppdelat per malgruppskategori.

Agare
Ovr. kapitalmarknadsaktérer
Gamla Kodbolag

Tillkommande kodbola
I 2005 g

2006
2008 Samtliga

-3 2 -1

-3 -2 -1
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gar at olika hall. Framforallt uppvisar kategorin Ovriga
kapitalmarknadsaktorer ett markant sankt fortroende
medan SO/VD i gamla kodbolag uppvisar en dnnu starka-
re hojning. Bland de tillkommande kodbolagen ar sank-
ningen av fortroendet i detta avseende visentligt mindre
an for den foregdende fragan. Totalt uppvisar 2008 érs
resultat ett stabilt — eller marginellt starkt — fortroende
jamfort med tidigare ar.

Fraga 3

Diagram 8 visar vilken betydelse man tror att koden har
for svensk bolagsstyrning. Har ligger fortroendet ge-
nerellt pd en nagot ldgre niva an for de foregidende tvé
fragorna, dock fortfarande vil pa den positiva sidan. For-
andringarna 2008 frén tidigare &r gar at olika héll men
ar totalt sett svagt negativa. Intressant att notera ar sir-
skilt att medan tilltron till kodens positiva verkningar har
minskat markant bland SO/VD i de gamla kodbolagen
har attityderna forandrats i ungefar motsvarande grad

i positiv riktning bland de tillkommande kodbolagen.
Detta tyder pa en 6vervigande positiv forviantan bland de
manga nya, mindre kodbolag som tillkommit genom in-
forandet av den reviderade koden.

Diagram 8: Hur kommer koden att paverka svensk bolagsstyrning,
totalt och uppdelat per malgruppskategori.

Agare
Ovr. kapitalmarknadsaktérer
Gamla Kodbolag

Tilkommande kodbola
M 2005 9

2006
2008 Samtliga

Fraga4

Ett liknande monster kan urskiljas dven i svaren pa Fraga
4 om koden ér till 6vervigande fordel eller nackdel for
bolagen som skall tillimpa den. Aven hir har attityden
sjunkit nagot bland de tidigare kodtillimpande bolagens
representanter medan den har 6kat markant bland de
tillkommande kodbolagen. For de 6vriga urvalskatego-
rierna ar forandringarna sma, vilket dock leder till ett
totalt sett nagot forsamrat fortroende i detta avseende.

Fraga 5

Liksom tidigare ar stilldes ocksé en friga om vilken
betydelse man tror att koden har f6r de svenska bors-
bolagens forsorjning av riskkapital. Resultatet framgar
av Diagram 10. Obs. att svarsskalan hir skiljer sig fran
ovriga fragor genom att det endast antas finnas olika gra-
der av positiv inverkan. Resultatet ar helt konsistent med
tidigare ar och innebar i korthet att koden bedoms ha en
viss, men inte sarskilt stor, betydelse i detta avseende.
Det mest intressanta delresultatet dr kanske den markant
positiva férandringen i gruppen Tillkommande kodbo-
lag, vilket innebér att denna grupp nu ligger i paritet med
ovriga delgrupper i detta avseende. Detta kan tolkas som

Diagram 9. Ar koden i huvudsak till fordel eller nackdel for bolagen,
totalt och uppdelat per malgruppskategori.

Agare
Ovr. kapitalmarknadsaktérer
Gamla Kodbolag

Tillkommande kodbola
M 2005 <

2006
2008 Samtliga

-3 -2 -1

-3 -2 -1
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att de nya, mindre borsbolagen i ménga fall ser en férdel
med koden genom att den ger dem 6kad legitimitet pa
kapitalmarknaden.

Fraga 6

I undersékningen for 2008 lades ocksi till en fraga om
attityder till de forandringar av koden som gjordes i
samband med att den breddades till samtliga bérsbolag.
Resultatet av denna fraga redovisas i ssmmanfattning i
Diagram 11. Som framgér ar uppfattningarna om dessa
forandringar 6vervigande positiva och anmérkningsvart
lika 6ver samtliga urvalskategorier. Av hela urvalsgrup-
pen svarar 74 procent positivt och endast 3 procent ne-
gativt pa denna fraga, 6vriga 23 procent svarar "varken/
eller”. (De senare siffrorna framgéar av den fullstindiga
rapporten pa Kollegiets webbplats.)

Diagram 10: Kodens betydelse for att underlatta bolagens riskkapi- Diagram 11. Attityder till de forandringar av koden som inférdes
talforsorjning, totalt och uppdelat per urvalskategori. 1 juli 2008, totalt och uppdelat per urvalskategori.

i 3,09 Agare 1,42

Agare 3,19

3,67
- . . 2,92 Ovr. kapitalmarknadsaktdrer 134
Ovr. kapitalmarknadsaktérer 2,85 !
3,13
2,69
Gamla Kodbolag 3.36 Gamla Kodbolag 1,50
3,43
Tillkommande kodbolag 257 s W 2005 Tillkommande kodbolag 1,30
2006
2,86 .
Samtliga 3.18 2008 2008 Samtliga 1,38
3,33
0 1 2 3 4 5 -3 -2 -1 0 1 2 3
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Bolagens tillampning av den

reviderade koden

Sammanfattning

Arets uppfoljning av kodens tillimpning #r den forsta
sedan den reviderade koden infordes och tillimpningen
breddades till att gilla alla borsnoterade bolag. Det inne-
bér att antalet undersokta bolag mer dn fordubblats fran
ett hundratal tidigare ar till nu 246 stycken, samtidigt
som den genomsnittliga storleken av de ingdende bola-
gen har minskat visentligt. Vidare avser forpliktelsen att
tillimpa koden for de nytillkommande bolagen endast
andra halvaret 2008, vilket kan ha lett till viss osdkerhet
om hur kodtillimpningen skulle rapporteras. Exempelvis
hade flertalet av dessa bolag vid rapporteringstillfallet
dnnu inte hallit ndgon arsstaimma under forpliktelse att
tillampa koden.

Det kunde med anledning av de manga tillkommande
kodbolagen finnas anledning att forvénta sig en hogre frek-
vens av avvikelse och forklaring avseende enskilda regler i
koden &n tidigare ar. S3 har emellertid inte varit fallet. To-
talt for samtliga undersokta bolag har den andel som inte
redovisar nagon avvikelse 6kat fran 41 procent 2007 till 54
procent 2008 med en till och med nigot hogre andel bland
de nya jamfort med de gamla kodbolagen. Samtidigt fore-
faller dven de nya kodbolagen forhalla sig till kodens regler
med den flexibilitet som principen folj eller forklara syftar
till. Ovriga knappt 50 procent av bolagen rapporterar totalt
171 avvikelser, det vill sdga i genomsnitt 1,5 per bolag. Fler
an tvé avvikelser redovisas endast av ett fatal bolag.

De regler som ar foremal for flest avvikelser ar de som
har att gora med valberedningen, frimst dess storlek och
sammanséttning. Sarskilt 4r det ménga av de nytillkom-
mande kodbolagen som redovisat andra l6sningar &n
de koden anvisar nér det giller valberedningens storlek,
valet av ordférande i valberedningen och ledaméternas

oberoende i forhéllande till bolaget och/eller storre dgare.

Eftersom flertalet av dessa bolag inte var forpliktade att
tillampa koden nar beslut om tillsattning av valberedning
fattades ar siffrorna i det avseendet dock behéftade med
betydande osékerhet.

Den darnast vanligaste avvikelsen géller fragan om
revisionsutskott i styrelsen. De flesta bolag tillsétter ett

revisionsutskott (vilket inte ar ett krav enligt koden), men
ett relativt stort antal av frimst de nya kodbolagen fore-
drar revisionsutskott med endast tva ledamdéter, vanligen
med hinvisning till att styrelsen ar liten eller att detta av
andra skil bedoms mest effektivt.

De aspekter av kodtillampningen som fungerat min-
dre bra ar dels fragan om att 6ver huvud taget lamna en
bolagsstyrningsrapport i anslutning till arsredovisning-
en, dels kvaliteten i de forklaringar som ges till rapporte-
rade avvikelser. Bada dessa fragor ar viktiga eftersom de
ar avgorande for funktionen av en kod for bolagsstyrning
baserad pa folj eller forklara. Det ar visserligen bara
14 bolag (i samtliga fall nya kodbolag) som inte lamnat
bolagsstyrningsrapport, men for de berérda bolagen
innebar detta att koden inte tillimpats helt korrekt. Be-
traffande kvaliteten i de férklaringar som gjorts har den
positiva trenden under senare ar brutits och en atergang
skett till ungefar samma niva som vid forsta arets till-
lampning av den ursprungliga koden. Det ar viktigt att vi
dven denna géng far en liknande forbéttring Gver tiden
av forklaringarnas informationsviarde som for den tidi-
gare gillande koden.

I en sérskild delundersokning har ocksé kartlagts hur
bolagen har hanterat frdgan om tillsidttning av valbered-
ningar vid arsstimmorna 2008. Av samtliga 269 bolag
som ingatt i denna undersokning har alla utom 29, varav
26 ar nytillkommande kodbolag, tillsatt valberedning in-
for 2009 ars stimmor. Dessa har i genomsnitt 4,05 leda-
moter, vilket ar nagot mindre an tidigare, med en typisk
sammansattning av styrelsens ordférande och darutéver
tva till fyra representanter for storre dgare. I 16 procent
av valberedningarna ingar ingen och i 66 procent en per-
son frén bolagets styrelse. Totalt dr andelen styrelsele-
damoter omkring en fjardedel medan representanter for
bolagets dgare utgér omkring tre fjardedelar av valbered-
ningarnas ledaméter. Svenska valberedningar har sale-
des, till skillnad vad som vanligen &r fallet i andra linders
nomineringskommittéer, fortsatt kraftig dominans av
representation for aktiedgarna. Andelen kvinnor i valbe-
redningarna har minskat till 12 mot tidigare 15 procent.
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Syfte och metodik

Kollegiets syfte med att undersoka bolagens kodtillimp-
ning Ar att f4 underlag for att bedoma hur vil koden
fungerar, om det finns delar av koden som bolagen fin-
ner irrelevanta eller otympliga att tillimpa eller som av
andra skil inte fungerar tillfredsstillande. Resultatet av
undersokningarna ligger sedan till grund for den fortsatta
utvecklingen av koden.

Underlaget for undersékningarna utgors av bolagens
egna redovisningar av hur koden tillimpats i de bolags-
styrningsrapporter som enligt koden skall fogas till ars-
redovisningen, Gvriga delar av arsredovisningen, bola-
gens webbplatser med mera.

Foremal for undersokningen avseende rapporterings-
aret 2008 ar de bolag som enligt gillande borsregler vid
utgéngen av 2008 var forpliktade att tillimpa koden.
Totalt omfattade detta 278 bolag.  Av dessa har 32 bolag
bortfallit pd grund av att de har brutet rikenskapsar eller
av andra skil inte har offentliggjort ndgon arsredovisning
senast 2009-04-29. Totalt antal undersokta bolag ar sa-
ledes 246. Av dessa har 98 tillimpat koden redan tidigare
ar ("gamla kodbolag”) medan Gvriga ar tillkommande
kodbolag i samband med breddningen av kodens till-
lampning fran 1juli 2008. Av dessa "nya kodbolag” ar 148
noterade vid Nasdag OMX Stockholm och 32 vid NGM
Equity. Se Tabell 1.

Tabell 1. Antal undersokta bolag 2005-2008

Gamla kodbolag

Nya OMX-bolag

Nya NGM-bolag

Total bruttogrupp
Utgar”

Totalt undersdkta bolag

Bolagens rapportering om bolagsstyrning

Bolag som tillampar koden ska till sin &rsredovisning
foga en bolagsstyrningsrapport med visst innehall. 2

I rapporten ska bolaget informera om sin bolagsstyrning
och hur bolaget tillaimpar koden. Om bolaget har avvikit
fran enskilda regler i koden skall varje sddan avvikelse
redovisas, den 16sning man valt i stillet beskrivas samt
skilen till detta anges.

Samtliga bolag utom fjorton har avgett en bolagsstyr-
ningsrapport enligt kodens regler. Av de bolag som inte
gjort detta tillhor atta kategorin nya OMX-bolag och sex
nya NGM-bolag. Detta motsvarar 6 respektive 30 pro-
cent av samtliga undersokta bolag i respektive kategori.
Av de gamla kodbolagen har samtliga ldimnat bolagsstyr-
ningsrapport.

Att inte 14mna en bolagsstyrningsrapport i anslutning
till &rsredovisningen innebar att inte tillimpa koden helt
korrekt; nagot utrymme for folj eller forklara finns inte
idet avseendet. Nu kan det ha funnits en viss osdkerhet
om nir och hur koden skulle borja tillimpas under 2008,
dven om detta klart anges i koden. Vidare kan vissa bolag
ha funnit det enklare att viva in motsvarande informa-
tion i 6vrig text i arsredovisningen i stillet for att samla
den i en sarskild bolagsstyrningsrapport, vilket dr inne-
borden i kodens (liksom den nya lagstiftningens, se not
2) krav i detta avseende. Oavsett skilen kan det finnas

2008 2007 2006 2005
98 106 91 74
148 0 0 0
32 0 0 0
278 115 101 78
32 9 10 4
246 106 91 74

)P4 grund av brutet rakenskapsar, arsredovisning ej tillganglig senast 09-04-29 eller avnotering/uppkép.

1) Bolag med utlandsk domicil eller som endast ar sekundarnoterade vid svensk bérs behover inte tillimpa Svensk kod fér bolagsstyrning om de i stéllet tillampar gallande
kod i det land dar de har sin hemvist respektive ar primarnoterade.

2) Detta krav &r fran den 1 mars 2009 lagstadgat. Eftersom denna lag ska tillimpas forsta gangen for det rakenskapsar som inleds fran och med detta datum blir det for
bolag som inte har brutet rakenskapsar aktuellt férsta gangen i samband med arsredovisningen for 2010.
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anledning for de berérda borserna att uppmarksamma
denna fraga.

Koden stéller inget krav pa att bolagsstyrningsrap-
porten ska granskas av bolagets revisor, men det ska
framga om sa har skett, helt eller delvis. I 85 procent
av de 232 redovisade rapporterna framgar klart om de
har revisorsgranskats eller inte. I itta av dessa fall har
revisorsgranskning skett. Detta motsvarar 4 procent av
samtliga redovisade rapporter, vilket dr exakt samma
niva som forra dret. Det dr notabelt att de nya kodbola-
gen uppvisar en nagot hogre andel i detta avseende dn de
gamla kodbolagen.

Inom ramen for bolagsstyrningsrapporten ska ocksé
lamnas en beskrivning av de viktigaste inslagen i bolagets
system for intern kontroll och riskhantering avseende
den finansiella rapporteringen, en sé kallad internkon-
trollrapport. Sidan rapport har lamnats av 215 av de to-
talt 246 undersokta bolagen, vilket motsvarar 87 procent
av samtliga. Detta ar en lagre siffra dn foregdende ar, da
motsvarande andel var 95 procent, vilket i sin tur var lagre
an bade 2006 och 2005. Man ser hér alltsa en sjunkande
trend i bolagens beredvillighet att avge denna rapport.
Nedgéngen det senaste aret kan helt hinforas till de nya

Diagram 1. Antal bolag grupperade efter antal avvikelser

Andel bolag %
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30 28
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1 1 1
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2 3
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Antal avvikelser

M 2005: 72 bolag 2006: 89 bolag [ 2007: 106 bolag 2008: 246 bolag

kodbolagen, som svarar for 30 av de 31 avvikelserna i
detta avseende. Bland de gamla kodbolagen var rappor-
teringsfrekvensen siledes 99 procent, vilket &r samma
som 2005—2006 ars hoga niva. Av de 30 som inte laimnat
nagon internkontrollrapport avser 17 nya OMX-bolag och
resterande 13 NGM-bolag. Av den senare gruppen har sa-
ledes endast vart tredje bolag avlimnat en sddan rapport.

Bolagens tillampning av kodens regler
Rapporterade avvikelser
Bolag som tillimpar koden méste inte f6lja varje regel
utan kan vilja andra 16sningar forutsatt att de tydligt
redovisar och motiverar varje sidant fall. Det bor under-
strykas att Kollegiet inte ser som ett mal att s manga
bolag som majligt ska folja alla regler i koden. Tvirtom
anser Kollegiet det viktigt att koden tillimpas med den
flexibilitet som principen folj eller forklara moéjliggor. 1
annat fall riskerar koden att i praktiken bli en tvingande
reglering och dirigenom forlora sin roll som normsit-
tande for god bolagsstyrning pa en hogre ambitionsniva
an lagens minimikrav. Det kan enligt Kollegiets mening i
enskilda fall mycket vil leda till battre bolagsstyrning att
vélja andra losningar 4n de koden anvisar.

Av Diagram 1 framgar att 54 procent, eller 133 av
de totalt 246 undersokta bolagen, inte redovisar ndgon
avvikelse i rapporteringen for 2008. Detta innebar en
o0kning sedan foregaende &r, trots att antalet kodtillam-
pande bolag mer dn fordubblats och den genomsnittliga
storleken av bolagen minskat vésentligt, och innebir en
fortsatt stigande trend sedan koden infordes. Vidare gor
32 procent en avvikelse, vilket ligger pa ungefar samma
niva som tidigare ar. Totalt redovisar saledes 86 procent
av bolagen hogst en avvikelse frén kodens regler. Detta
innebar en visentlig 6kning fran 2008, da motsvarande
siffra (géllande enbart de gamla kodbolagen) var 72 pro-
cent, och Annu mer jimfort med tidigare ar. Aterstiende
14 procent redovisar tva eller fler avvikelser, vilket i mot-
svarande man innebar en fortsatt sjunkande trend for
denna grupp. Totalt sju bolag, motsvarande 3 procent av
samtliga, redovisar mer 4n tva avvikelser 2008.
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Som helhet tyder dessa resultat pa att den forkortade och
forenklade kod som inférdes den 1juli 2008 av inte minst
de nya kodbolagen har kunnat tillimpas utan alltfor stora
svarigheter, samtidigt som bolagen forhallit sig sjalvstandi-
ga till kodens regler och inte tvekat att vilja egna losningar
nar de funnit det motiverat. Detta dr ett gott betyg saval till
de méanga, tillkommande, mindre kodbolagen, som till den
reviderade kod som nu prévas for forsta gangen.

Vilka regler avviker man fran?

Av Diagram 2 framgar hur de redovisade avvikelserna
2008 fordelar sig pa kodens regler. De fem regler som tio
eller fler bolag rapporterat avvikelser frdn kommenteras
oversiktligt nedan.

Den regel som uppvisar ojamforligt flest avvikelser ar
regel 2.4 avseende styrelseledamoter i valberedningen.
Den dominerande avvikelsen fran denna regel ar att
styrelsens ordforande, eller i nagra fall annan ledamot
istyrelsen, har utsetts till ordférande i valberedningen,
vanligen med motivering antingen att denna person kom-
petensmaéssigt 4r den mest ldampade eller som stor dgare
befinns mest lampad att leda valberedningens arbete. I
négra fall handlar det ocksa om att styrelseledaméter bil-
dar majoritet i valberedningen eller att ingen av de styrel-
seledaméter som ingar i valberedningen ar oberoende av
storre dgare. Nya kodbolag ar i kraftig 6vervikt bland de
bolag som avviker fran denna regel.

Den regel som darnést uppvisar storst antal avvikelser
ar 10.1 om revisionsutskott. Har dr den vanligaste alter-
nativa l6sningen att inrétta revisionsutskott med endast
tva ledamoter (i nagot fall endast en), i allménhet med
hénvisning till att styrelsen ar liten eller att man av andra
skal anser att detta ar det mest effektiva sattet att fullgora
revisionsutskottets uppgifter. Det finns ocksa ett antal
fall dar utskottets sammansittning inte uppfyller kraven
pé oberoende gentemot bolaget och/eller storre dgare.
Aven dessa avvikelser ir sirskilt vanliga bland de nya
kodbolagen.

Regel 2.3 handlar om valberedningens storlek och
sammansattning, fraimst med avseende pa ledamoter-

nas oberoende. Femton bolag rapporterar avvikelse fran
denna regel, vanligen med innebord att en eller flera per-
soner ur foretagsledningen ingér i valberedningen med
motiveringen att dessa ocksa ar storre dgare i bolaget. Det
forekommer ocksé négra fall dar valberedningen besitts
med enbart representanter for de storsta dgarna sa att
ingen avledaméterna enligt kodens krav dr oberoende i
forhallande till den rostmaissigt storsta dgaren.

Den fjarde vanligaste punkten for avvikelse ar regel
2.5 avseende senaste tid for att limna uppgift om valbe-
redningens sammanséttning. Vissa bolag, sirskilt sidana
med arsstimma relativt kort tid efter det redovisningsar-
ets slut, har funnit det svart att helt uppfylla kodens krav
pa att detta skall ske minst sex ménader fore arsstimman.

Aven den femte regeln i ordning, 2.1, avser valbered-
ningen, denna ging avseende frigan om bolaget har en
valberedning 6ver huvud taget. Tio bolag har redovisat
att de inte tillsatt ndgon sddan, vanligen med hianvisning
till att den koncentrerade dgarbilden inte motiverar detta.

Som framgétt avser en stor del av de avvikelser som
rapporterats avseende valberedningar de nya kodbolag
som tillkom vid halvarsskiftet 2008. Nir bolagsstyr-
ningsrapporterna for 2008 utarbetades hade de flesta av
dessa bolag dnnu inte avhallit ndgon &rsstimma under
forpliktelse att tillaimpa koden. Den rapportering om val-

Diagram 2. Antal rapporterade avvikelser per regel
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beredningar som redovisas avser séledes i flertalet fall be-
slut som fattats vid arsstimma 2008, da koden dnnu inte
géllde for dessa bolag. Nagot krav pa sddan redovisning
har emellertid inte funnits vid detta rapporteringstillfille,
och det kan darfor finnas ett "morkertal” av ytterligare
avvikelser pa denna punkt. Samtidigt torde det vara rim-
ligt att vinta sig att en del bolag som har har redovisat
andra l6sningar nasta ar viljer att folja kodens regler

om valberedningar. En mer komplett bild av hur de nya
kodbolagen viljer att tillimpa reglerna om valberedning
kommer att kunna erhallas forst i ssamband med nésta ars
rapportering.

Forklaringar till avvikelser
Att forklaringar till gjorda avvikelser haller god kvalitet
ar avgorande for att en kod som bygger pa principen folj
eller forklara skall fungera som avsett. Vad som ar god
kvalitet i forklaringar ankommer pa mottagarna av bola-
gens rapportering att avgora, frimst bolagens dgare och
andra aktorer pa kapitalmarknaden. Generellt kan dock
sdgas att forklaringar, for att fullgora sitt syfte, bor vara
konkreta, informativa och sa 1angt mojligt grundade i bo-
lagets specifika forhallanden. Luftiga och allmént hallna
resonemang, utan koppling till det enskilda bolagets si-
tuation, har 1agt informationsvirde.

Av de 113 bolag som redovisat ndgon avvikelse har 88
avgivit en tydlig forklaring, medan 20 bolag helt avstatt
fran detta och fem bolag endast delvis gjort det. Att inte

Tabell 2. Forklaringarnas informationsvarde

avge nagon forklaring alls innebar att inte tillaimpa koden
pé ett korrekt sitt. Aven pa denna punkt kan det finnas
anledning for de berérda borserna att f6lja upp att koden
tillampas pa det sdtt som ar avsett.

For att 6ka forklaringarnas informationsvarde infordes
iden reviderade koden ett krav pa att vid avvikelse inte bara
motivera denna utan &ven att beskriva den 16sning som
valts istéllet. Sddana beskrivningar har gjorts av 95 av de
113 bolagen medan 6vriga 18 bolag inte gjort nagot férsok
att beskriva sin alternativa 16sning. Dessa ingér delvis men
inte helt i den ovan nimnda gruppen som inte avgivit na-
gon tydlig forklaring. (Det bor noteras att en beskrivning av
den alternativa l6sning som valts inte nddvandigtvis inne-
fattar ndgon motivering till varfor detta skett.)

Liksom tidigare &r har ett forsok till vardering av
forklaringarnas informationsvérde gjorts. Det dr ofran-
komligt att detta innefattar ett betydande métt av subjek-
tivitet. Eftersom varderingarna har gjorts enligt samma
bedémningsmall och kriterier 6ver samtliga ar kan dock
ivart fall observerade forandringar 6ver tiden anses vara
rimligt vl underbyggda.

I rapporten for 2007 konstaterades en klar forbéttring
av kvaliteten i forklaringar jamfort med tidigare ar. I det
avseendet innebadr arets resultat ett fall tillbaka, se Tabell 2.
Medan forra aret 57 procent av forklaringarna bedomdes
ha bra informationsvérde dr motsvarande siffra i arets
undersokning 29 procent, och andelen forklaringar som
bedomts som undermaliga har 6kat frén 15 till 277 pro-

Antal bolag Procent
2008 2007 2006 2005 2008 2007 2006 2005
Bra 49 54 48 30 29% 57% 53% 40%
Tveksamt 75 30 22 23 44% 28% 25% 32%
Inget/lagt 47 16 21 21 27% 15% 23% 28%
171 106 91 74 100% 100% 100% 100%
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cent. Forklaringen till detta kan till stor del antas ligga

i de manga nytillkommande kodbolagen, dar man kan
anta att det &nnu finns betydande osékerhet om hur for-
klaringar till avvikelser fran koden bor utformas. Detta
stods av att drets siffror liknar motsvarande siffror fran
forsta aret for den tidigare kodens tillimpning, som fram-
gér av Tabell 2. Har finns saledes ett betydande utrymme
for forbattring under de narmast f6ljande aren.

Valberedningar

Ilikhet med tidigare ar har &ven en sérskild kartlaggning
gjorts av bolagens beslut om valberedningar vid 2008
ars stammor. Underlaget har i denna delundersékning
bestatt av bolagens arsredovisningar for 2008 samt kal-
lelser, protokoll och annan information p& webbplatser
avseende arsstimman 2008.

Undersokningen avser brutto samma 278 bolag som
genomgangen av bolagsstyrningsrapporter. Har utgar
dock ett nagot storre antal bolag, varav nio som pa grund
av brutet rakenskapsar inte kunnat tas med i undersok-
ningen, sex som inte tillsatt ndgon valberedning och 23
bolag som inte ldimnar nagon information om valbered-
ning infor 2009 ars stimma. Totalt har saledes 240 val-
beredningar analyserats, varav 96 avser gamla och 144
nya kodbolag. Som ovan namnts har flertalet av de senare
inte varit forpliktade att tillampa koden nir beslut om
dessa valberedningar fattades.

Tabell 3. Metod for tillsattning av valberedning

Svensk bolagsstyrning 2008—-2009

Tillsattning av valberedning

Valberedning kan enligt koden tillséttas enligt tvé alterna-
tiva metoder. Enligt den ena utses valberedningens leda-
moter direkt pa arsstimman ("stimmometoden”), enligt
den andra beslutar stimman om en procedur for senare
tillsattning av valberedningen ("procedurmetoden”). Dar-
utover har i nagra fall andra tillvigagéngssatt tillampats
som inte later sig inordnas i ndgon av de av koden anvi-
sade metoderna, till exempel att en person, ofta styrelse-
ordforanden eller en storre dgare, utses till ordférande
med uppgift att sdtta samman en valberedning enligt eget
bedomande.

Som framgéar av Tabell 3 har procedurmetoden varit
dominerande under hela perioden sedan koden inf6r-
des med de flesta &r néstan fyra valberedningar av fem
tillsatta pa det sattet, medan stimmometoden tidigare
tillimpats av mindre &n 20 procent av bolagen. Har upp-
visar emellertid resultatet for 2008 en avvikande bild
med en markant 6kning av andelen stimmotillsatta val-
beredningar till drygt en fjairdedel, medan procedurmo-
dellen minskat till 70 procent. Forandringen ar till storre
del hanforlig till en hégre frekvens av stammotillsatta
valberedningar i de nya kodbolagen, men en viss 6kning
(till 21 procent, vilket inte framgér av siffrorna i tabellen)
kan konstateras dven bland de gamla kodbolagen. Andra
forfaranden har minskat jaimfort med tidigare &r, dven
om det hér finns en viss osékerhet genom att uppgift om
tillsattningsmetod saknas i fem bolag.

Antal bolag Procent
2009 2008 2007 2006 2009 2008 2007 2006
Stammovald 65 18 18 19 28% 17% 17% 19%
Procedur 165 81 85 77 70% 78% 78% 77%
Annan 5 5 6 4 2% 5% 6% 4%
Summa bolag 2357 104 109 100 100% 100% 100% 100%

") For fem bolag med valberedning 2009 saknas uppgifter om hur den tillsatts.
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Valberedningarnas storlek

Diagram 4 visar valberedningarnas storleksfordelning
respektive ar. Som framgér ligger tyngdpunkten pa 3—5
ledamoter med ett mindre antal valberedningar med
6—7ledamoter. Det finns ocksa tva valberedningar med
endast tva ledamoter. Dessa uppfyller inte kodens krav,
vilket givetvis inte hindrar att de 4nda kan fullgéra mer-
parten av de uppgifter som éligger en valberedning.

Som ocksa framgér av diagrammen har valbered-
ningarnas storlek minskat nagot jaimfort med tidigare ar,
i huvudsak till f61jd av den utvidgade kodtillaimpningen
genom att de nya kodbolagen oftare valt mindre valbe-
redningar dn de gamla. Nastan en tredjedel av valbered-
ningarna bestar nu av kodens minimigrins tre ledamoter,
medan endast 3 procent (tio fall) har fler 4n fem leda-
moter. Riknat som genomsnitt 6ver samtliga valbered-
ningar har storleken minskat frén 4,25 till 4,05 sedan
foregdende &r.

Valberedningarnas sammansattning
Totalt 971 ledamoéter ingar i de valberedningar som till-
sattes vid arsstimmorna 2008 i de undersckta bolagen.

Diagram 4. Valberedningarnas storlek
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Detta kan jamforas med 452 vid 2007 ars stimmor och
425 aret innan. Sjalvfallet betyder det inte samma 6kning
av antal fysiska personer eftersom ménga sitter i mer dn
en valberedning, men som helhet torde det inda inne-
béra en vasentligt 6kat antal personer som tjanstgor i val-
beredningar till bérsnoterade bolag.

Av samtliga ledamoter utgors cirka en fjardedel av
styrelsemedlemmar, i allméanhet styrelsens ordforande.
Tillsammans med den bild som framkommer i diagram
4 innebir detta att den typiska valberedningen utgors av
styrelsens ordférande samt 2—4 andra ledaméter, vanli-
gen representerande storre dgare i bolaget. Detta illustre-
rar hur den svenska valberedningen skiljer sig frin den av
anglosaxisk bolagsstyrning inspirerade typen av nomine-
ringskommitté, som vanligen helt eller till 6vervigande
del besitts av ledamoter i bolagets styrelse.

Samtidigt ar det viktigt att framhélla att koden inte
avvisar fler &n en styrelseledamot i valberedningen, bara
att dessa bildar majoritet i valberedningen. Tabell 4
visar frekvensen for olika antal styrelseledaméter (inkl.
ordféranden) i valberedningarna 2008 for samtliga
undersokta bolag respektive enbart de gamla kodbolagen.
Som framgér har 16 procent (i de gamla kodbolagen 17)
av bolagen ingen styrelseledamot i valberedningen, och
82 procent har ingen eller hogst en styrelseledamot i val-
beredningen (88 procent i de gamla kodbolagen). Endast
4 procent av valberedningarna (i de gamla kodbolagen
2 procent) har mer &n tva styrelseledaméter.

Konsfordelningen i valberedningarna ar fortsatt
ojamn och andelen kvinnor har till och med minskat
négot, frén 15 procent 2007 till 12 procent 2008, 6ver
samtliga undersokta bolag. Det kan ligga nara till hands
att tro att detta har att gora med tillkomsten av de manga
mindre kodbolagen 2008. S& verkar dock inte vara fallet i
négon stor utstrackning. Om man ser enbart till de gamla
kodbolagen ar andelen kvinnor i 2008 ars valberedningar
13 procent, en marginell skillnad mot gruppen som helhet.
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Agarrepresentation i valberedningar
Tabell 5 visar fordelningen av valberedningarnas ledamo-
ter med avseende pa vilket bakomliggande intresse de re-
presenterar. Detta har i drets undersékning varit sarskilt
svart att klarlagga beroende pé att det ofta inte framgar
av den information bolagen ldmnar, trots att det i koden
anges att om ledamot utses av viss dgare ska uppgift om
detta ldimnas nir valberedningens sammanséttning of-
fentliggors. Darfor finns for 2008 ars valberedningar en
relativt stor grupp “6vriga”, for vilken det inte gétt att
faststilla i vad man vederborande har en koppling till né-
gon sarskild dgare eller dgargruppering. Det finns dock
anledning att tro att en betydande andel av denna katego-
ri kan ses som representanter for svenska, sannolikt ofta
storre privata, dgare.

Om man utgér fran detta antagande innebér de redo-
visade siffrorna att omkring tva tredjedelar av ledamot-

Tabell 4. Antal styrelseledamater i valberedningar

Svensk bolagsstyrning 2008—-2009

erna representerar ett svenskt dgarintresse, medan
utlandska dgare svarar for omkring en tiondel av leda-
moterna. Det senare kan stéllas i relation till att utland-
ska intressen svarar for en dryg tredjedel av dgandet pa
Nasdaq OMX Stockholm, vilket visar att utlindska dgare
ar kraftigt underrepresenterade i svenska valberedningar
iforhallande till deras dgande i de svenska borsbolagen.
Totalt innebir detta alltsa att omkring tre fjardede-
lar av valberedningarna bestar avledaméter som repre-
senterar nagot bakomliggande dgarintresse, medan den
aterstaende fjardedelen utgors av styrelseledamoter utan
kind koppling till ndgon av bolagets storre dgare. Detta
stimmer vil med den bild som tidigare framkommit och
illustrerar det starka dgarinflytande som vanligen finns
i svenska valberedningar jaimfort med de nominerings-
kommittéer som tillimpas i mdnga andra lander.

Samtliga bolag Gamla Kodbolag
Antal styrelseledaméter Antal bolag Andel (%) Antal styrelseledaméter Antal bolag Andel (%)
0 39 16% 0 16 17%
1 158 66% 1 68 71%
2 34 14% 2 10 10%
3 8 4% 3 2 2%
4 1 0% Summa bolag 96 100%
Summa bolag 240 100%

Tabell 5. Agarrepresentation i valberedningar

2009  Andel (%) 2008  Andel (%) 2007  Andel (%)

Representant for svensk agare 379 39% 342 76% 261 61%
Representant for utlandsk agare 89 9% 42 9% 48 1%
Styrelseledaméter 254 26% 66 15% 105 25%
Ovriga 249 26% 2 0% 1 3%
Summa 971 100% 452 100% 425 100%
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UTBLICK

Kollegiet har ambitionen att i sin arsrapport, utéver en redovisning av Kollegiets arbete och kodens tillampning under
det gangna bolagsstyrningsaret, tillhandahalla ett forum for diskussion och tankeutbyte om aktuella bolagsstyrningsfra-
gor i Sverige och internationellt. Darfér inbjuder Kollegiet externa skribenter att publicera artiklar och debattinlagg inom
detta omrade som bedéms vara av allmant intresse. Varje forfattare star darvid sjalv for innehallet i respektive bidrag,
och de asikter och standpunkter som framférs delas inte nédvandigtvis av Kollegiet.

I arets rapport ingér tva sddana bidrag, vilka bada belyser .
olika aspekter av svensk och nordisk bolagsstyrning i ett
internationellt perspektiv.

« Ijuni2007tillsattes en gemensam arbetsgrupp for de
kodférvaltande organen i Danmark, Finland, Island,
Norge och Sverige med uppgift att analysera likheter
och skillnader mellan de olika l&ndernas bolagsstyr-
ning och utvirdera majligheten till 6kad samordning
av sjdlvregleringen inom omrédet. Som ett forsta steg
har gruppen utarbetat en 6versiktlig beskrivning av
vad som ir sdrskilt utmirkande for bolagsstyrning i
de fem ldnderna. Syftet ar dels att for en internationell
publik beskriva de gemensamma huvuddragen i den
nordiska modellen for bolagsstyrning, dels att skapa
en grund for fortsatt diskussion om maojligheterna till
Okad samordning av ldndernas sjalvreglering inom
detta omrade.

Rapporten ar skriven pa engelska och aterges har i
originalutformning. Den publiceras dven pa webb-
platserna for de berérda landernas kodforvaltande
organ, dir den fritt kan laddas ned i pdf-format. Se till
exempel Kollegiets webbplats
www.bolagsstyrningskollegiet.se
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Den andra artikeln ger ett perspektiv utifrén vissa
aspekter av svensk och nordisk bolagsstyrning. Det r
professor Paul Strebel vid IMD i Lausanne, Schweiz,
som med utgéngspunkt frin iakttagelser av makt-
fordelningen mellan styrelse och ledning i ett an-

tal storre, huvudsakligen brittiska och amerikanska,
finansiella institutioner ser ett monster dir de som
kinnetecknats av stark maktkoncentration till fore-
tagsledningen generellt har drabbats virre i den
finansiella krisen dn de dir styrelsen haft en starkare
stillning. Han jamfor detta med bland annat nordisk
bolagsstyrning, diar dgarna har en starkare stéllning
och ofta deltar mer aktivt i styrningen av bolaget,
dven genom att ta plats i bolagens styrelser, vilket han
menar motverkar att alltfor mycket makt slapps till
foretagsledningen. Sarskilt pekar han pa det svenska
systemet med dgarkontrollerade valberedningar, som
han ser som ett sitt att skapa battre balans mellan
agare, styrelse och ledning dn vad som ofta ar fallet i
anglosaxisk bolagsstyrning.



Corporate Governance in the Nordic Countries

Preface

This presentation has been prepared with the co-opera-
tion of the self-regulatory corporate governance bodies
of the five Nordic countries Denmark, Finland, Iceland,
Norway and Sweden. Its aim is to inform international
investors and other market participants of key elements
of Nordic corporate governance, and thereby to increase
knowledge of and confidence in the Nordic corporate
governance models. It may also serve as a basis for any
future discussions about the possibilities of further align-
ment of corporate governance regulation and practices
between the Nordic countries.

The work has been carried out through a working gro-
up made up of Mr Haraldur Ingi Birgisson, the Icelandic
Committee on Corporate Governance, Mr Per Lekvall, the
Swedish Corporate Governance Board, Ms Anne Leppéla
Nilsson, the Corporate Governance Working Group of
the Finnish Securities Market Association, Ms Annette
Norup Wiirthner, the Danish Commerce and Companies
Agency, serving as secretariat for the Danish Corporate
Governance Committee, and Mr Halvor E. Sigurdsen, the
Norwegian Corporate Governance Board. Mr Bjérn Kris-
tiansson, legal advisor to the Swedish Corporate Gover-
nance Board and Ms Piia Vuoti, secretary of the Finnish
Securities Market Association, have assisted in various
phases of the project. The end product was approved by
representatives of the undersigned bodies.

Comments and suggestions for future editions
are welcome and may be addressed to:
info@corporategovernanceboard.se

or to any of the undersigned bodies.

Danish Corporate Governance Committee
www.corporategovernance.dk

Finnish Securities Market Association
www.cgfinland.fi

Icelandic Committee on Corporate Governance
WWW.Vi.is

Norwegian Corporate Governance Board
WWW.Nues.no

Swedish Corporate Governance Board
www.corporategovernanceboard.se

None of the undersigned bodies, its affiliates or any of

their employees makes any representation or warranty,

express or implied, as to the accuracy, reasonableness

or completeness of the information contained in this
document nor accepts any responsibility to update this
document in relation to any changes in law or practice.
All such parties expressly disclaim any and all liability
based on, or relating to, this document, or resulting from
reliance by any person on it.
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Introduction

The corporate governance of the Nordic countries clo-
sely resembles that of most of the industrialised world
and meets with the highest international standards. At
the same time, owing to company legislation, corporate
governance traditions and some specific preconditions
regarding the ownership structure on the stock market,
Nordic corporate governance differs in some respects
from the Anglo-Saxon and European Continental models.
The aim of this presentation is to highlight the most im-
portant and distinctive features characterizing the Nordic
corporate governance model.

The Nordic countries are advanced market economies
with well developed and international capital markets.
Foreign ownership of stock-listed companies has in-
creased significantly over the last few decades and is now
over one third in the region as a whole. With regard to
their size, the Nordic countries host a remarkable number
of world-leading companies, which in many cases have
attracted even larger foreign ownership. Still, the majo-
rity of stock-listed companies are relatively small in an
international perspective with predominantly domestic
ownership. The total market capitalisation of the Nordic
regulated stock market is about half of that of the London
Stock Exchange Main Market.

During the last decade, the Nordic capital markets
have become increasingly integrated. A number of cross-
border mergers have taken place, creating large pan-
Nordic companies, in several cases with listings on more
than one of the Nordic stock exchanges. In the last few
years these exchanges have undergone a rapid conso-
lidation, and they are today, except the Oslo Stock Ex-
change, wholly owned by Nasdaq OMX. As an outcome
of this they are currently in the process of harmonizing
listing rules and requirements, a development which will
further enhance the competitiveness of the combined
Nordic capital market.

The corporate governance of the Nordic countries is
based on national legislation, primarily each country’s
companies act, but also the respective accounting acts

and acts governing the securities market and securities
trading, as well as relevant EU regulation, stock exchan-
ge rules and corporate governance codes. The Nordic
companies acts share a heritage of strong harmonization
efforts from the mid-20th century. This development
came to an end in the beginning of the 1970’s when Den-
mark entered the EC, followed by Finland and Sweden in
1995. Iceland and Norway are members of the EEA and
thereby also implement all EC legislation, relevant to the
EEA agreement. Still it resulted in far-reaching simila-
rities between the new companies acts, introduced in all
Nordic countries later in that decade. Even though the
companies acts of the Nordic countries have from that
point in time developed along different paths and today
show significant differences in details, they still resem-
ble each other in fundamental corporate governance
aspects.

Furthermore, the Nordic companies acts are all highly
up-to-date and include several aspects of modern cor-
porate governance that, in other countries, are regulated
through codes on a comply or explain basis. Other such
aspects are covered by stock exchange rules, which listed
companies are contractually obliged to comply with.
Hence, significant parts of modern corporate governance
are, in the Nordic countries, regulated through binding
regulations.

Self-regulation is well established in the Nordic
countries and plays an essential regulatory role in cor-
porate governance as well as in other areas. Hence, the
Nordic corporate governance codes, introduced during
the last ten years, were developed within the self-regula-
tory framework of each respective country, and they have
since then been administered by independent corporate
governance committees. Although the codes, too, differ
in details between the countries, they are all based on the
general international development and common Nordic
approach within this field and thus show a fundamental
resemblance to one another.
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Key Features of Nordic Corporate Governance

The following is a summary description of some key fea-
tures of Nordic corporate governance based on relevant
legislation, stock-market rules, self-regulation codes and,
where relevant, generally accepted market practice. The
description does not claim to be exhaustive, nor to reflect
the exact situation in each country, but gives an overview
at a relatively high level of aggregation of some common
aspects of corporate governance in listed companies in

enhancing mechanism (CEM) primarily in Sweden
but to some degree also in Denmark and Finland.
Other forms of CEMs are not commonly used in
Nordic listed companies, except for ceilings on voting
rights or ownership in Denmark.

The freedom of contract is balanced by strict dis-
closure requirements and minority rights. The use of
shares with multiple voting rights and other CEMs has
to be fully disclosed to the shareholders and the market.

the Nordic countries.

1.

Strong General Meeting Powers

The Nordic companies acts provide for strong sha-
reholder powers through the General Meeting as the
highest decision-making body of the company. At the
General Meeting the shareholders participate in the
supervision and control of the company.

An Annual General Meeting (AGM) must be held
within a certain time period after the end of the finan-
cial year. The AGM approves the company’s annual
accounts, including any distribution of profits. The
AGM decides on election and dismissal of individual
directors of the Board. The remuneration to the direc-
tors of the Board is to be approved by the AGM, which
also appoints the company’s statutory auditors.

A decision by the General Meeting is also required
regarding, i.e., mergers and de-mergers of the com-
pany, amendments of the company’s Articles of Asso-
ciation and alterations of the company’s share capital.
Some decisions may also be taken by the Board if au-
thorised by the General Meeting, for example, issues
of new shares, convertibles or warrants and buy-back
of own shares. In some of the countries, incentive pro-
grams for the management must be approved by the
General Meeting.

Shares with Multiple Voting Rights

Shares with multiple voting rights are permitted,
within clearly defined limits set in the companies acts.
This is the most frequently used ownership control

. Strong Minority Protection

To balance the power of major shareholders, the
Nordic companies acts allow for substantial protec-
tion of minority shareholders. Nordic companies

are under a strict obligation to treat all shareholders
equally. Consequently, the minority protection rule
prescribes that the General Meeting — or the Board

or any other governance body — may not make a deci-
sion that might give an undue advantage to some sha-
reholders or other persons at the expense of the com-
pany or other shareholders. All shares provide equal
rights, unless the Articles of Association allows shares
with different rights.

Furthermore, there are a number of rules limit-
ing the majority decision principle on specific matters
at the General Meeting. Hence, although the general
rule is that the General Meeting decides with a simple
majority, a number of decisions require various de-
grees of qualified majority of both shares and votes to
be valid. Examples of such decisions are amendments
of the Articles of Association, share capital alterations
and mergers or demergers. There are also rules grant-
ing a certain minority, rights to force certain deci-
sions, such as to summon a General Meeting and in
some countries to distribute a minimum dividend out
of the company’s profit.

Effective Individual Shareholder Rights
Additional minority shareholder protection is ob-
tained by the relatively far-reaching rights of the
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individual shareholder. Hence, most of the provisions
of the EU Shareholders’ Rights Directive (2007/36/
EC) have for a long time been part of the Nordic com-
panies acts.

Each shareholder, irrespective of the number or
class of shares held, has the right to participate in the
General Meeting and to vote on his or her shares.”
Shareholders who are not able to attend in person
may exercise their rights by proxy. Each shareholder
has the right to table resolutions and to ask questions
on topics within the scope of the agenda of the Gen-
eral Meeting.

Each shareholder also has the right to have issues
falling within the competence of the General Meeting,
included in the meeting agenda, providing a request
has been submitted to the Board in adequate time for
the issue to be included in the notice calling the meet-
ing. The General Meeting may not make any resolu-
tions on items unless they have been included in the
agenda for the meeting.

Generally, companies are encouraged to facilitate
shareholder attendance and voting at General Meet-
ings, and no shares may be blocked. There are also
strict limits on how early cut-off dates for the right to
vote at General Meetings may be set.

Non-Executive Boards
The Nordic corporate governance structure lies bet-
ween the Anglo-Saxon one-tier and the continental
European two-tier model. The Board is responsible
for the overall management of the company’s affairs,
including the strategy, organisation, financial struc-
ture of the company and oversight of risk manage-
ment and internal controls, whereas the day-to-day
management is delegated to the CEO. The extensive
decision-making authority thus assigned to the Board
is limited primarily by the decision-making powers of
the General Meeting in certain matters.

In line with generally accepted international
standards, the codes or the listing rules of all Nordic

countries stipulate that at least half, or a majority, of
the Board members to be elected by the shareholders
have to be independent of the company.? Further, a
separation between the Board and Executive Man-
agement is required. The same person cannot be CEO
and chairman of the Board. Hence, the great majority
of the Nordic listed companies have entirely or pre-
dominantly non-executive boards.

Use of Board Committees

With entirely or predominantly non-executive direc-
tors on Nordic companies’ Boards, the establishment
of Board committees becomes more a question of
efficient organisation of the Board’s work rather than
of the integrity of the Board vis-a-vis the company
management.

Therefore, in general, the Nordic corporate gov-
ernance codes recommend that Boards consider the
establishment of subcommittees for handling mat-
ters of this nature, but leave it to each Board to decide
whether this is warranted or not in each particular
case. Major Nordic listed companies have established
audit committees,? and in most countries compensa-
tion committees as well. Nomination committees are,
in Norway and Sweden, appointed by the sharehold-
ers at the AGM, whereas in the other countries these
are predominantly subcommittees of the Board.

It should furthermore be noted that, as a conse-
quence of the Nordic countries’ companies acts, a
Nordic Board subcommittee can only be assigned
tasks within the framework of the entire Board’s du-
ties, and that the full responsibility for any decision
delegated to a Board subcommittee stays with the
Board as a whole.

Auditors Appointed by and Accountable

to the Shareholders

The statutory auditors of a Nordic company are
appointed by the General Meeting to audit the
company’s annual accounts. In Finland and Sweden,

) In Denmark it was possible to issue shares without voting rights until 1. January 1974. These shares are still valid.
2) In Denmark, Norway and Sweden the employees have the right to appoint a limited number of Board members.
3) In Finland, an audit committee has to be established in large companies, where required by the extent of the business operations.
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they also have the duty to review the Board’s and
the CEO’s management of the company. Auditors of
Nordic companies are therefore given their assign-
ment by, and are obliged to report to, the sharehol-
ders, and they must not allow their work to be go-
verned or influenced by the Board or the executive
management.

Auditors present their reports to the shareholders
at the AGM in their annual audit report. Part of their
assignment is to recommend whether the General
Meeting should adopt the financial statements and
whether the company’s profit or loss should be appro-
priated in accordance with the Board’s proposal.

In most of the countries, the auditors are further-
more obliged to report if any member of the Board or
the CEO has carried out any action or committed any
oversight that may result in liability for damages or
has contravened the relevant companies act, the rele-
vant legislation on annual accounts, or the company’s
Articles of Association.

8. Active Governance Role of Major Shareholders
Many large companies in the Nordic area have a dis-
persed ownership structure with a clear separation
between the ownership and management roles. Ho-
wever, a relatively large portion of the listed compa-
nies in the Nordic area, in particular in the small and
mid-cap categories, have one or a few controlling sha-
reholders, who often play an active role in the gover-
nance of the company. This has important repercus-
sions for the view of the ownership role, and major
private shareholders in such companies are generally
expected to exert their ownership rights actively and
take long-term responsibility for the company.

In line with this, major private shareholders nor-
mally not only take part in General Meeting proceed-
ings but also often involve themselves in the company
affairs by serving on the Board. Still, in all countries
there should be at least two Board members inde-
pendent from major shareholders (in Denmark at

least half). In Norway and Sweden shareholders are
also expected to assume special responsibility for
the Board nomination procedure by appointing, and
sometimes also serving as members of, the Nomina-
tion Committee.

Hence, there is a generally positive view of owner-
ship involvement in the company affairs in the Nordic
region. At the same time, there are strong legal provi-
sions against misuse of such powers to the detriment
of the company or the other shareholders and for each
Board director’s strict duty to work in the best interest
of the company and all shareholders.

Transparency

Nordic listed companies have in general been early to
adopt high standards of transparency towards their
shareholders, the capital market and the surrounding
society as a key aspect of modern corporate gover-
nance. Hence, in a study by the European Commis-
sion, the Nordic member states ranked among the top
countries in all aspects of disclosure of information
analysed.?

In particular regarding remuneration to the Board
and management, a high degree of transparency has,
for many years, been standard procedure in Nordic
corporate governance. Thus, full disclosure at the in-
dividual level of the remuneration to the directors of
the Board and the CEO is required. In addition, with
some variations between the countries, in Denmark,
Iceland, Norway and Sweden the company’s remu-
neration policy has to be presented, and submitted
for approval in full or part, at the AGM. In Finland the
principles for remuneration to the executive manage-
ment have to be published on the company’s website.

Also, disclosure of the company’s internal control
and risk management principles is generally required
by the Nordic corporate governance rules.

4) Report on the Proportionality Principle in the European Union. External Study Commissioned by the European Commission:
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http://ec.europa.eul/internal_market/company/docs/shareholders/study/final_report_en.pdf
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Checks and Balance in Corporate Governance

By Paul Strebel*

Boards of directors have two fundamental roles that are
in continual tension. On the one hand, they have the fidu-
ciary responsibility of controlling the conduct of the busi-
ness on behalf of the owners. On the other hand they are
expected to support the CEO and executive team in the
creation of economic value. Fiduciary control requires at
least a monitoring, if not an adversarial role to protect the
equity of the owners, whereas, supporting the creation of
value requires a collaborative role.

In Anglo-Saxon systems of governance, where there
are only two centres of power in the form of management
and the board, it is very difficult for the boards of large
listed companies to maintain a balance and fulfil these
two roles. Both the CEO of the executive team and the
Chair/Lead Director of the external directors need large
egos to get to the top. But large egos typically are not good
at self-management and have difficulty working together.
They often end up competing for power to become the de
facto head of the company. When the external Chair wins
the power struggle, the board finds itself controlling a
subservient CEO and decision-making for value creation
suffers. When the CEO/internal Chair wins the power
struggle, the board is forced into a collaborative role and
can no longer exercise effective control on behalf of the
shareholders.

The most dramatic example of what happens when
the CEO wins the power struggle is provided by the banks
with the biggest writedowns and credit losses during the
current financial meltdown. Citi, Merrill, UBS, Washing-
ton Mutual, Freddie Mac, Lehman, Bear Stearns, ABN
Amro, were dominated by an entrenched, powerful CEO,
or internal executive Chairman, who had been in place for
several years longer on average than those at the top of
the banks with much lower write-downs and credit losses.

The CEOs/internal Chairs with longer tenure develo-
ped increasing confidence in their own decision-making
and became less inclined to accept negative feedback.
They surrounded themselves with prominent board
members with little or no industry expertise, whom they
gradually co-opted into pursuing ever greater returns

without regard for the risk. Hubris and greed moved to
the front of decision-making; realism and rationality took
aback seat. The CEOs pushed for increasingly higher
performance and downplayed the risk build-up that in-
evitably accompanies the push for greater returns. Gover-
nance codes requiring more independent directors and

a separation of roles between the CEO and the Chairman
were no match for the strong personalities and group dy-
namics on these boards.

The banks that escaped CEO dominance had recent
changes in either the CEO, or Chairman. Firms like J.P.
Morgan, Deutsche Bank, Credit Suisse, BNP Paribas,
ING, Goldman Sachs had more recent rotation at the top
and smaller writedowns and balance sheet problems. In
most cases, the changes at the top were needed to deal
with earlier problems. But waiting for problems to get
changes at the top is not the best way of avoiding CEO
dominance.

A better approach to preventing the board from falling
under the sway of an errant CEO is to bring the owners of
the company more directly into play. This already hap-
pens in family firms, or foundation owned companies,
most notably in the Nordic countries, where the owners,
or their direct representatives, sit on the board. In these
governance regimes, the owners can check directly that
their equity is protected and decisions are made to create
value for the shareholders.

The danger with large private owners is that they
may dominate both the board and management to the
detriment of minority shareholders. In countries with
weak legal systems this is what often happens in family
and state-owned enterprises. However, in countries with
stronger legal systems and transparency, the situation is
more encouraging. There is increasing evidence that the
presence of large shareholders improves the firm’s stock
market performance.

For example, recent studies of developed markets and
legal systems published in peer-reviewed journals have
found that listed family businesses outperform. A study
of the S&P 500 by Ronald Anderson and David Reeb
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found that “family firms perform better (both in accoun-
ting and market terms) than nonfamily firms”. Other
research found that family-controlled listed companies
outperform their rivals on the six biggest stock markets
in Europe. In other words, minority shareholders benefit
from the presence of family ownership.

In Northern Europe, owner-founders often embed
their business purpose and values in a not-for-profit in-
dustrial foundation, rather than passing ownership of the
company directly to their heirs. Like the family councils,
the foundation boards are usually directly represented
on the board. A study of listed foundation-owned compa-
nies in Denmark by Steen Thomsen and Caspar Rose has
found that they perform at least as well in terms of stock
returns as other listed companies.

When minority shareholders are legally protected, as
they are in Sweden, by strong rights vested in the share-
holders’ meeting, in particular the right to block certain
decisions with a minority vote, the advantages of having
owners directly represented on the board increases. If the
governance code precludes joint mandates by keeping the
roles of CEO, Board Chair, and Owners’ representatives
separate, large shareholders are even more likely to act as
strong monitors rather than damage the interests of mi-
nority shareholders.

Indeed, to avoid another governance failure like that
in the banking industry, there is no reason why the an-
nual general meeting of large corporations with widely
diffused ownership should not elect shareholders to an
owner’s supervisory council. Similar to the practice in fa-
mily firms and foundations, the owner’s council would re-
place the nominating committee of the corporate board.
In this regard, the Swedish custom of having the share-
holders appoint the nominating committee provides an
example of best practice.

The role of the external directors in the presence of a
third centre of power in the form of an owners’ council,
or nominating committee, is much clearer. In tripartite
systems of governance with three organized centres of
power, the external directors can provide the necessary

checks and balance between management and the ow-
ners. Rather than competing for power with the CEO,

the external directors can provide the balance needed to
ensure that neither management, nor the owners, abuse
their power. In addition, the external directors have a
better chance of playing the essential integrative role, re-
quired to get both the owners and management to look at
the bigger picture and take a longer term perspective to
value creation.

©Paul Strebel

Sandoz Family Foundation Professor
Director, High Performance Boards Program
IMD, Lausanne, Switzerland

13 April 2009
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major transitions, such as big strategic moves, recession, or the transition from
one family generation to the next. Most recently, he has been looking at the role
of big bank boards prior to the financial meltdown.
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