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Sammanfattning

Denna magisteruppsats syftar till att identifiera om och hur Svensk kod for
bolagsstyrning paverkar valberedningen nar den utser styrelsen. For att erhalla
en nyanserad bild har vi utfort intervjuer i Goteborg med omnejd samt undersokt
arsredovisningar for bolag nominerade pa A-listan.

Studiens resultat visar pa att utvecklingen under senare ar gatt mot mer externa
kontroller av &garstyrning. En orsak till detta &r internationaliseringen av
uppforandekoder. Studien visar dven pa att Svensk kod for bolagsstyrning
troligtvis inte kommer att ha sa stor inverkan pa valberedningen, da denna
funktion redan finns i flertalet bolag. Storst verkan torde koden fa i de bolag dar
valberedningar saknas eller i de bolag dar en stark huvudagare saknas.



Abstract

The purpose of this master thesis is to identify if and how the Swedish code for
corporate governance has an influence on the election committee in appointing
the board of directors. To give a balanced picture of the situation, we have
conducted interviews with companies in the area of Goteborg and examined
annual reports from public companies quoted on Stockholmshérsen's A-list.

The result of the studie indicates a development in recent years towards more
external control of corporate governance. One of the reasons for this is the
internationalisation of codes of conduct. The studie also shows that the Swedish
code for corporate governance probably will not have a substantial influence on
the election committee, as this function is already widely established among
public companies. The greatest impact should be seen in companies without an
election committee, or in companies that lack a strong majority of shareholder.
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1 Inledning

Kapitlet inleds med en bakgrundsbeskrivning kring fortroendeproblem. Dérefter fors en
problemdiskussion angaende maktférdelning mellan agare, styrelse samt bolagsledning. Var
forskningsfraga ar pa vilket satt “Svensk kod for bolagsstyrning” kommer att paverka
valberedningens nomineringsprocess for tillsattning av nya styrelseledamot.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

De senare arens skandaler inom redovisningsomradet har resulterat i att en handfull
storforetag gatt i konkurs. Nagra av de mest uppmarksammade ar skandalerna kring Enron
och World Com - féretag som omsatte atskilliga miljarder och visade mycket positiva
resultat. Orsaken var att substansen bakom rapporterna saknades och nar detta uppdagades
blev foretagen fort insolventa och forsatta i konkurs. Féljderna var att allméanheten férlorade
kapital som var investerade i bolagen. Detta innebar att fortroendet for kapitalmarknaden kan
ha sviktat. Dessa problem har medfort stora samhéllsekonomiska kostnader vilket inneburit
att potentiella investerare troligtvis avstatt fran att investera. Troligen har det i sin tur
resulterat i en forsdmrad prisbildning och en fordyrad kapitalforsérjning for naringslivet.
Fortroendeproblem pa andra delar av finansmarknaden kan &ven resultera i att bra produkter
och tjanster 6verges och att utvecklingen inom omradet hammas. Ett vél ansett fortroende kan
fort elimineras och att aterskapa ett sadant tar betydligt langre tid. De finansiella marknaderna
ar alltfor viktiga for att raseras av fortroendeproblem och undermalig informationsgivning
(Dnr 04-8645-601). Allméanhetens fortroende for naringslivet ar saledes av grundlaggande
betydelse for samhéllsekonomin och investeringsviljan. Det paverkar marknadsnoterade
foretags mojligheter till kapitalanskaffning och dérigenom enskilda individers méjligheter till
arbete, sparande samt framtida pension (Dir 2004:132).

Fortroendeproblematiken efter redovisningsskandalerna i  USA resulterade i en
sékerhetslagstiftning dopt efter upphovsmannen senator Paul Sarbanes och representanten
Michael Oxley. Lagen Sarbanes-Oxley act paverkar alla Securities and Exchange
Commission (SEC)-registrerade foretag i USA (Greene et al, 2003), men &ven utléndska
foretag som dr noterade i USA samt dven utldndska foretag som har stor del amerikanska
agare. Influenser av denna lag kanns igen i svensk kod for bolagsstyrning. Dock ar denna kod
ingen lag, utan enbart en rekommendation.

Flertalet internationella forskningsrapporter visar att ett aktivt aktieinnehav langsiktigt ger en
stor avkastning (Coombes/Watson, 2000). Detta har medfort att institutionella dgare har fatt
ett stdrre intresse for hur foretag styrs. Corporate Governance, eller bolagsstyrning som amnet
benamns i Sverige, har under de senare aren fatt en storre betydelse bade internationellt och i
Sverige. Manga Europeiska lander har under senare ar infort koder for bolagsstyrning, vilka ar
kompletterande regelverk till respektive landers aktiebolagslagar. Den forsta rapporten inom
omradet uppkom i Storbritannien i borjan av 90-talet — Cadburyrapporten. Den behandlar
vikten av att institutionella placerare tillvaratar sitt intresse och ansvar for de bolag som de har
agarintressen i. Cadburyrapporten har under senare ar vidareutvecklats i en handfull nya
rapporter (Aktiespararnas Agarstyrningspolicy, 2003).

Inom EU har en storre utredning gjorts betraffande dgarstyrningsdokument och konsensus &r
att det forkommer en stor enighet vad galler principerna. De skillnader som foreligger har som
grundval de olika landernas bolagslagstiftning. Utredningen resulterade i att behovet av en



gemensam kod inte foreldg, i stéallet bor enskilda medlemslander sjalva utveckla komplement
till aktiebolagslagen (Aktiespararnas Agarstyrningspolicy, 2003). Dessa koders syfte ar att
gora bolagsstyrning begriplig och transparent, samt att 6ka enskilda aktie&gares fértroende till
aktiemarknaden.

1.2 Problemdiskussion

Under senare ar har svenskt naringsliv hamnat i offentligt debattfokus da det funnits
bristfalligheter och o6vertramp betrdffande maktfordelning mellan dgare, styrelse och
bolagsledning. | Sverige har det tidigare inte funnits nagon formell reglering betraffande
bolagsstyrning. Orsaken till avsaknad av reglering anses bero pa att den svenska
aktiebolagslagen har varit tillrackligt tillfredsstallande (Dnr 04-4283-001). Ser man till vad
lagen exempelvis séger kring bolagets ledning och hur styrelsen ska utses, ar den dock
kortfattad och utan detaljer. Specifika detaljer kring nominering och urvalsprocess ges inte,
utan 1&mnas till respektive bolagsstdmma.

Avsaknaden av formaliserad urvalsprocess for styrelseval, utvecklingen till ett mer spritt
dgande av aktierna i foretaget tillsammans med 6kad andel institutionellt dgda aktier, har
forsvagat bolagsstimman. Det har gett foretagsledningen storre mojligheter till sjélvstyre
(Lorentzson/Tomsmark, 1988) och det har varit mojligt for sittande styrelser att rekrytera och
vélja egna kandidater till kommande styrelse. Ett dagsaktuellt exempel pa hur urvalsprocessen
kan ga till ar artikeln "Borsens prao-elever” pa nattidningen Realtid.se. Artikeln diskuterar
nomineringen av Johan Qviberg, 23 ar och Sofia Schorling, 27 ar till styrelserna for
borsforetagen Wihlborg och Securitas. Qviberg &r son till Mats Qviberg, ordforande i
Wihlborg, samt en av huvuddgarna, Schorling d&r dotter till Melker Schorling,
styrelseordforande i Securitas. Nomineringskommittéerna for foretagen ansdg att bésta
mojliga val hade gjorts, dock stiller sig tillfragade VD:n for Aktiespararna Lars-Erik
Forsgardh sig fragande till huruvida ratt kunskap ur foretagets synvinkel, rekryterats (Ostlund,
2005).

For att starka fortroendet for det svenska néringslivet, tillsatte statsministern 2002 en
fortroendekommission for att utreda behovet av atgarder som skall starka fortroendet for det
svenska ndringslivet. (Dir 2004: 132). Resultatet av kommissionens arbete blev Svensk kod
for bolagsstyrning. Den sa kallade kodgruppen har inte sjalv fullmakt att reglera vilka foretag
som ska tillampa koden, utan lamnar det till borsen att avgora. Enligt en pressrelease fran
Stockholmsbdérsen kommer koden till en borjan att gélla for samtliga svenska bolag noterade
pa Stockholmsborsens A-lista, samt for svenska bolag med ett marknadsvarde over tre
Miljarder SEK noterade pa O-listan. Den 31 maj gors en avstamning av de O-noterade
bolagens marknadsvarde och bolagen ska da forutom tre Miljarder SEK i marknadsvérde &ven
ha haft ett genomsnittligt marknadsvarde de senaste 12 manaderna pa 6ver tre Miljarder SEK.
Berdrda bolag bor applicera koden sa snart som majligt efter den 1 juli 2005, allra senast infor
bolagsstammor ar 2006 (www.omxgroup.com, 2005, samt Olofsson, 2005).

Syftet med koden &r att bidra till en forbattrad styrning av svenska bolag, samt dven att hoja
kunskapen om och fortroendet for svensk bolagsstyrning hos utlandska investerare. Koden
innehaller bland annat regler som behandlar hur tillsattning av styrelse ska ske samt styrelsens
utformning. Avsikten dr inte att kodens regler ska vara tvingande eller inneslutas i
lagstiftningen, utan i stéllet fungera som en sjalvreglering. Principen &r folj eller forklara”,
vilket innebar att foretagen har sin fulla frihet att avvika fran vissa punkter i koden, men da
presentera en forklaring till varfor avvikelse skett. Om sedan forklaringen inte anses som
godtagbar av marknaden, ger detta troligen negativ publicitet for féretaget och darigenom ett
reducerat anseende pa kapitalmarknaden (SOU 2004:130). Av denna orsak antas darfor



foretagen folja kodens regler. Roster har hojts kring bolagskoden och vissa asikter ar att
ingenting kommer att forandras. Enligt investmentbolaget Oresunds och Tele2:s ordforande
Sven Hagstromer ar koden kraftlds och en papperstiger (Bergin, 2005). Representanter for
Boliden, Karlshamns, CashGuard och Skanska har i en undersokning ifragasatt om koden
verkligen kommer att uppfylla sitt syfte (Karlsson/Lundgvist 2005) och Anders Nyrén,
ordférande i Aktiemarknadsbolagens Forening, menar att koden baserar sig pa en lagstiftning
och praxis som redan finns sen tidigare (Odefalk, 2005). A andra sidan sager Jukka Ruuska,
chef for OMX Exchanges tillika VD for Stockholmsborsen, att vissa investerare, sarskilt i
USA, kréaver att det finns en kod for bolagsstyrning i de lander investeringar sker (Bolagskod
Oppnar for fler utlandska investerare, 2005).

1.3 Syfte

Med utgangspunkt i ovanstaende diskussion betraffande styrelser tenderat att rekrytera egna
kandidater, att det tidigare inte funnits nagon formaliserad urvalsprocess och att avsaknaden
harav skapat personliga formaner for foretagsledningar avser vi att identifiera om och hur
"Svensk kod for bolagsstyrning" paverkar valberedningen nar den utser styrelsen.

1.4 Forskningsfraga
Fragan som vi staller oss i denna fallstudie &r:

Pa vilket satt kommer *Svensk kod for bolagsstyrning™ att paverka valberedningen i dess
uppgift att tillsatta nya styrelseledamdéter?

1.5 Avgransning

Rapporten behandlar enbart valda delar av Svensk kod for bolagsstyrning, da det skulle bli allt
for omfattande att studera effekter av hela regelverket. Vi har av vad som féljer av vart syfte
avgrénsat punkterna 1,4 och 5. Inom punkterna 2 och 3 avgrénsar vi 2.3, 3.5, 3.6, 3.7 samt
3.8.

Svensk kod for bolagsstyrning kommer att galla samtliga foretag noterade pa
Stockholmshorsens A-lista, samt vissa noterade pa O-listan. Vilka O-noterade bolag som kan
komma att galla av koden faststélls inte forran 31 maj 2005, varfor vi har valt att avgransa de
O-noterade bolagen.

Betraffande vart empiriska material betraffande A-noterade foretag avgransar vi allt annat
material &n arsredovisningar. Detta eftersom det ar arsredovisningen som kommer paverkas
av Svensk kod for bolagsstyrning, i form av att en sérskild bolagsstyrningsrapport fogas till
arsredovisningen.



2 Litteraturgenomgang

Kapitlet litteraturgenomgang ger lasaren en inblick och mojlighet att 6ka forstaelsen for
forskningsfragan genom att belysa vad litteratur i amnet beskriver om problematiken.
Kapitlet inleds med att beskriva styrelsens roll. Dérefter diskuteras agentteorin. Vidare
beskrivs agarstrukturer i Sverige. Slutligen diskuteras svensk forskning inom omradet, samt
Aktiebolagslagen och Svensk kod for bolagsstyrning.

2.1 Styrelsens roll och Corporate Governance

| ABL 8:e kapitel framgar det att varje aktiebolag i Sverige oavsett storlek skall ha en styrelse.
Styrelsen &r enligt forestéliningsramen foretagets, nast efter bolagsstdmman, hogsta
beslutande organ. De ansvarar for foretagets samlade forbindelser, verksamhet, resurser samt
resultat. FOr att kunna uppna detta ansvar ar styrelsen tvungen att delegera den dagliga
forvaltningen till en verkstallande direktor (VD). Det gor den genom att forbehdlla sig
beslutanderatten till viktiga beslut betraffande VD:s riktlinjer och anvisningar samt félja den
operativa verksamheten och hur VD bdr sitt ansvar. Den operativa verksamheten granskas av,
genom en revisorskommitté utsedd oberoende revisor, vars uppgift ar att rapportera om
eventuella oegentligheter. Det gors genom tillstyrkan eller avstyrkan i revisionsberéttelsen
samt givande av ansvarsfrihet till styrelsen. Syftet &r att skydda aktiedgare samt &ven tredje
man med beréttigade intressen. Trots en delegering av den dagliga forvaltningen till VD,
ligger ansvaret kvar hos styrelsen hur bolagets operativa verksamhet skots. Det d&r mot
styrelsen som aktiedgarna skall rikta sitt skadestandsansprak om oegentligheter uppdagats.
Genom detta resonemang ar det kanske trots allt styrelsens allra viktigaste uppgift att utse och
entlediga VD (Arlebéck 1997).

For att forhindra oegentligheter finns ett system som bendmns Corporate Governance
(4garstyrning) vars uppgift ar att styra och kontrollera foretag. Styrelsemedlemmarna &r
ansvariga for foretagen de ar verksamma i. Aktiedgarnas roll dr att utse styrelsemedlemmar
samt revisorer for att tillfredsstalla sig sjalva med att lampliga styrstrukturer pa foretaget
anvands (Report of the committee on the financial aspects of corporate governance, 1992,
vilken dven ofta bendmns Cadburyrapporten efter styrelsens ordférande) vilket &r den forsta i
Europa. Rapporten som utformades av en kommitté i England under ledning av Sir Adrian
Cadbury, gjorde en Kkartlaggning av styrelsearbete och revision i landets publika bolag.
Kartlaggningen gjordes pa grundval av ett antal uppmarksammade konkurser och andra
fallissemang. Rapporten behandlar delvis rekommendationer till nomineringskommittéer att
ge forslag till styrelseledamot, ansvar att ge forslag till styrelsen i forsta instansen, alla nya
utndmningar, oavsett med Senior Executive Directors (SEO) eller Non Executive Director
(NED). En nomineringskommitté borde ha majoriteten av NED och bli ledd av antingen
ordféranden eller av NED. Vidare anses i rapporten att NED borde valjas med samma
opartiskhet och omvardnad som SEO. Rapporten rekommenderar att styrelsens
mote/avtal/anstéllining borde vara en sak for styrelsen som helhet och att det borde finnas en
formell urvalsprocess, som forstérker oberoendet av NED och gor det uppenbart att de har
blivit antagna/anstallda pd meriter och inte nagon form av beskydd/allmanhetens valvilja.
Enligt rapporten menar de att det &r en bra 6vning fér en nomineringskommitté att genomféra
en urvalsprocess och ge forslag till styrelsen (Report of the committee on the financial aspects
of corporate governance, 1992).

Corporate Governance behdvs oavsett om det &r en skara personer, en stat, ett samhalle, en
professionell forening eller ett foretag. Det finns tva orsaker enligt Tricker till att tdnka



agarstyrning, dar den ena orsakar till att reglera foretag i samhallet for att forhindra missbruk
av foretagets makt utan nodvéandigt forbjuda, flexibilitet innovation och entreprendrers
risktagning. Den andra orsaken syftar till att forbattra kvaliteten av styrelsens verksamheter
och gora styrelser mer effektiva (Tricker, 1984).

2.2 Agentteorin

Agentteorin utvecklades av Jensen och Meckling (1976) och é&r direkt tillampbar pa
organisationer dar beslutfattandet ar avskilt fran den part som har legitima krav pa foretaget,
vilket oftast ar aktiedgaren, dven kallade principalen. Den andra parten som har for avsikt att
fatta beslut och utdva kontroll brukar bendmnas agenten, vilken oftast ar bestdende av
foretagsledningen (Fama och Jensen, 1983). Parterna tenderar att ha olika uppfattning
betraffande foretagets verksamhet; principalens primara intresse ar att fa ta del av vinsten
medan agenten kan ha specifika intressen, vilket kan ge upphov till konflikt. Detta férhallande
bendamns som en bristande malkongruens (Fama/Jensen, 1983).

Teorin utgar fran agentens strdvan att maximera sitt valstdnd pa principalens bekostnad.
Principalen &r dock medveten om problemet och har tvd metoder att tillgd for att styra
agentens beteende. Det forsta ar att principalen évervakar agenten, den andra metoden innebar
att principalen infor tvingande mekanismer for att styra och forhindra principalen till att
maximera sitt vélstand (Jensen/Meckling, 1976).

2.2.1 Agande och kontroll

Enligt Fama och Jensen (1983) bestar beslutsprocessen av fyra steg; initiativtagande,
godk&nnande, implementering samt dvervakning.
1. Initiativtagande — inneb&r generering av forslag for utnyttjande av resurser och
struktur av kontrakt.

2. Godkénnande- vilket av valen som skall implementeras.
3. Implementering - &r verkstéllande av beslut som skall goras giltiga/bekréftas.

4. Overvakning — sker genom att mata genomforandet av beslutsagenter och
implementering av beldningar.

Orsaken dr att initiativtagande och implementering av beslut typiskt &r allokerad till samma
agent.

Genom att dela upp dessa beslutsprocesser i tva kategorier (godkannande och évervakning)
samt (initiativtagande och implementering) uppnas tva funktioner som asyftar att forhindra
agentens utrymme till befogenhets overskridelse. Avsikten med funktionerna &r att de skall
utévas av olika aktorer. Vanligt ar att dessa tva kategorier kombineras i ett och samma
foretag. Kontrollen av agentproblem i beslutsprocessen ar viktigt nér beslutsfattarna som
initierar och implementerar viktiga beslut inte & huvudsakligen principalen och darfor inte
delar tillgangarna av besluten. Problem som féreligger med att principalen, garna, skall utéva
kontroll och Overvakning ar att de oftast inte har bast kdnnedom kring den operativa
verksamheten, vilket medfor att principalen inte &r lika insatt i vissa beslut. Detta resulterar i
att agenten kan utnyttja sitt informationsdvertag om han vill (Fama/Jensen, 1983).

Anvandandet av teorin ar forenligt med kostnader, sa kallade agentkostnader, vilka
uppkommer i samband med utebliven vinst da agenten tenderar att maximera sitt eget
valbefinnande. Dessa kostnader skall finansieras och belastar darfor principalen direkt eller



indirekt. Agarna har darav ett stort intresse att minimera dessa kostnader for att erhalla en
stdrre vinst (Fama/Jensen, 1983).

2.3 Anglosaxisk och svensk styrelsesammansattning.

Styrelsesammansattningen skiljer sig i Sverige at jamfort med den anglosaxiska vérlden. 1
Sverige far bara en cheif executive officer (CEO)-tjansteman vara medlem i styrelsen.
Personen far inte vara styrelseordférande och vanligtvis ar det VD som representerar CEO.
Denna speciella sammanséttning finns endast i ett fatal lander, bland annat Sverige och
Norge. | de anglosaxiska landerna far daremot flera CEO-tjansteman sitta i styrelsen och &ven
vara styrelseordférande. Det innebér att en person som ar VD i den operativa verksamheten i
ett publikt bolag tillika kan vara styrelseordférande, vilket da i realiteten innebar att
vederborande i stort kontrollerar hela bolaget med en otrolig makt.
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2.3.1 Stravan efter makt.

Stravan efter makt och uppna kontroll &r inget nytt fenomen utan har funnits i urtider. 1 en
artikel av Pettigrew och McNulty (1998) belyses tva exempel pa hur maktkupper utfordes for
att storta den sittande ordférande i strdvan efter makt. | foretag A var de strukturella
fordelarna for styrelseordforande sémre an i foretag B, dar styrelseordférande snabbt kunde
befasta sin formaga genom att anlita en van som vice ordforande. Detta skedde utan en
nomineringskommitté och darefter byttes den befintliga styrelsen ut mot en helt ny generation
av non-executive directors (NED) — styrelsemedlemmar som inte ar tjanstemén i foretaget. |
foretag A genomfordes kuppen snabbt och formellt genom att utmana den sittande ordférande
cheif executive officer (CEO) - tjansteman i den operativa verksamheten samt
styrelseledamot — med hjélp av makt och en stark sammanslutning av NED kollegor. | bada
foretagen fanns det svagheter i tillvagagangssattet som 6ver tiden byggde upp en mottaglighet
I organisationen, vilket gjorde att det gavs utrymme till att utmana respektive ordférande.



Foretag A ar ett bra exempel pa lyckad anvandning av makt, inte enbart for att ta bort en
problematisk ordférande utan &ven for att fordndra en rad viktiga styrbeslut och
affarsfordndringar. Stravan efter makt kan ge personliga och emotionella kvaliteter. Det finns
argument i litteraturen om att makt ar bést att anvanda ndr det inte & nddvandigt att anvandas.
Sadana situationer ar karaktaristiska nar en sida helt och hallet kontrollerar den andra som
utmanar och tavlar vilket den efterfoljande parten kénner att den ar genomférbar och dérav
icke dnskvérd.

2.4 Agarstrukturer

Manga av de foretag som i dag dominerar svensk industri etablerades redan sa tidigt som i
slutet av 1800-talet eller i borjan av 1900-talet. Manga var fran borjan familjekontrollerade.
Efter hand okade kapitalbehovet i dessa foretag och man gick in pa aktiemarknaden for att
sOka kapital. Detta medforde att antalet aktiedgare dkade stort, men den storsta andelen aktier
utgjordes fortfarande av enskilda agare. Det som skett var att aktiedgandet fran grundarna
kompletterats med kapital fran andra formagna familjer (Isaksson/Skog 1994).

2.4.1 Tva dominerande agargrupper

| Sverige kan ses tva dominerande 4dgargrupper, Wallenberggruppen och
Handelsbanksgruppen. Bada aktdrerna ar mycket gamla organisationer, grundade i borjan av
1900-talet, och har under det senaste decenniet utnyttjat sin makt och sitt kunnande pa ett
sadant satt att foretag som befinner sig inom gruppen vuxit och utvecklats till internationella
storforetag. Aven under turbulenta perioder har man lyckats behalla sina positioner och
dessutom forstarka sin dominerande stallning. En stor del av svensk industriproduktion och
svensk export ar hanforlig till dessa grupper, da de flesta stora svenska internationella
foretagen  tillhér endera  Wallenberggruppen eller  Handelsbanksgruppen.  Inom
Wallenberggruppen finns foretag som Atlas Copco och Stora, inom Handelsbanksgruppen
foretag som Aga och SCA. | direkt nérhet till grupperna finns en bank knutet; Skandinaviska
Enskilda banken (Wallenberggruppen) och Handelsbanken (Handelsbanksgruppen). Till
bankerna kommer aven investmentbolag dar storre delen av dgandet finns placerat for bada
grupperna; Investor for Wallenberggruppen och Industrivarden for Handelsbanksgruppen
(Collin 1997).

2.4.2 Finansiella grupper

Collin (1997) anvéander begreppet finansiella grupper for att beskriva de bada agargrupperna.
En finansiell grupp omfattar finansiella foretag i centrum och industriella foretag i
ytteromradet. Collin definierar finansiell grupp som en gruppering av sjélvstandiga foretag,
vilka emellan bland annat finns gemensamt dgande och/eller sa kallat korsagande, krediter
och gemensamma styrelseledaméoter. Genom att forena dgande med finansiering av 1an kan
stordriftsfordelar betraffande kapitalet utnyttjas och samtidigt lases kapitalet till existerande
verksamhet. Glete (1994) anvénder inte begreppet finansiella grupper, utan refererar till
grupp- och sfarbildningar. Han anser att befintligheten av dylika bildningar ses som ett beldgg
for att den 6ppna marknaden inte till fullo fungerar som forum for ekonomisk aktivitet. Pa en
Oppen marknad ska det finnas full information och afférer ska kunna genomféras utan
transaktionskostnader, kapital och krediter ska kunna anskaffas enbart med hjalp av 6éppna
finansiella marknader. Glete anser vidare att informations- och transaktionskostnader ar
vasentliga problem, vilka pressar de ekonomiska aktorerna till nara forbindelser med andra
aktorer. Precis som Collin (1997), visar dven Glete pa de fordelar som kommer av
ovanstaende bildningar; formedling av kapital och krediter, riskhantering i form av att



konkurrens minskar och genom att osékerhet om framtida marknad begransas. Den typiska
gruppen har som gemensam ndmnare dgarkapital, den typiska sfdren gemensamma
bankforbindelser.

Formen finansiella grupper finns i olika varianter och skepnader éver hela den kapitalistiska
vérlden. Vander man blicken mot Europa aterfinns i Tyskland en dominans av ett fatal
banker. Frankrike domineras av tva finansiella holdingbolag (Suez och Paribas) men aven
industriella grupperingar forekommer; exempelvis Renault/Citroén och Michelin. | Finland
aterfinns starka centralt organiserade banker; Foreningsbanken i Finland och Kansallis-Osake-
Pankki och i Norge och Danmark aterfinns betydande &gandekoncentrationer. Liknande
koncentrationer och sa omfattande gruppbildningar som aterfinns i Sverige ar dock séllsynt.
Kapitalstarka familjer aterfinns dven i de nordiska landerna, men en sa dominant agarfamilj
som den svenska Wallenbergfamiljen bor sannolikt inget land kunna visa upp. | mitten av
1990-talet kontrollerade dgargrupperna Wallenberg och Handelsbanken foretag som
representerade dver 50 procent av kapitalet pa Stockholmshérsen (Collin 1997).

2.4.3 Wallenbergsgruppen

Ser man till de enskilda gruppernas struktur vid samma tidpunkt var Wallenbergsgruppens
totala vérde av borsen drygt 200 miljarder SEK, vilket matchade omkring 40 procent av Al-
listans formdgenhet. Med andra ord &r det en stor andel av svenska noterade foretags kapital
som ingar i Wallenberggruppen. Agandet &r kraftigt samlat till investmentbolaget Investor,
samt stiftelserna (bland annat Knut & Alice Wallenbergs stiftelse). Wallenberggruppen har
debatterats utifran sa kallat ask-i-askagande (att med begréansat kapital utéva inflytande over
ett flertal storre bolag). Collin (1997) menar att Wallenberggruppens &gande knappast &r ett
ask-i-ask&gande, utan béttre uttryckt ett hierarkiskt 4gande med en i hdg grad specialisering
av agandet. Collin grundar detta pa dgandet av de borsnoterade foretagen dar det inte finns
nagot extremt ask-i-askdgande. Daremot anser han att det finns grund till diskussionen
betraffande kontroll till 1agt kapitalvéarde vid undersokning av rostvardeskillnaderna. Gruppen
utnyttjar de majligheter en rostvardedifferentiering erbjuder; Collin visar pa extremvardet i
Ericsson dar gruppen lamnat kapital om 3,8 procent men fogar éver 40,5 procent av rosterna.
Ovan konstaterades att det inom en finansiell grupp férekommer gemensamma styrelser.
Inom Wallenberggruppen ar gruppen av gemensamma styrelseledamoter stor och bestar av 30
personer varav tre direkt tillhér familjen Wallenbergs. Sex personer av ndmnda 30 besitter 36
procent av gruppens totala styrelseplatser. De gemensamma ledamdéterna innehar knappt 65
procent av bolagsgruppens styrelseplatser. Wallenberggruppen ar enligt Collin hierarkisk med
stiftelserna som &gare av investmentbolagen, vilka i sin tur &ger de industriella bolagen.
Personerna i Investor ses som gruppens mitt.

2.4.4 Handelsbanksgruppen

Handelsbanksgruppens varde av bdrsen uppgick vid jamforande tidpunkt till knappt 100
miljarder SEK, vilket innebdr knappt 20 procent av A-listans totala véarde. Vardet &r fordelat
med 75 procent pa industriella foretag och med resterande andel pa finansiella foretag. Mellan
Industrivarden och SCA forekommer korsdgande, det vill sdga bolagen &ger aktier i varandra.
Agarformen i allmanhet och Industrivarden-SCA i synnerhet, har varit utsatt for mycket
diskussioner. Kritikerna till d4garformen anser att korsagandet skapar foretag som mer eller
mindre &r ointagliga med ledningar som skyddar varandra. Kapitalet &r bundet i ett &gande
som blir lasande for agarstrukturen. Korsagande skulle dock kunna ses som ett syfte att sékra
upp for osdkerhetsfaktorn kring &garbyten. Ser man till gemensamma styrelseledamoter i
Handelsbanksgruppen visar Collin (1997) pa att tolv personer i snitt innehar 45 procent av



styrelseplatserna i de storsta bolagen (redovisade ovan) inom gruppen. Industrivardens
styrelse besétts av toppgruppen med fem av sju platser. Handelsbanksgruppen anses vara
centraliserad och centrum for gruppen &r Handelsbanken och Industrivarden.

2.4.5 Okat institutionellt agande

Till institutionella dgare réknas investmentbolag, olika typer av stiftelser, forsakringsbolag
samt fonder av slagen aktiefonder och pensionsfonder. Vidare kan aven rorelsedrivande bolag
med dgande i aktiemarknadsbolag och foreningar och samfund réknas till institutionella &gare.
Institutionerna kan med andra ord ha privat, kooperativ, statlig eller kommunal karaktér.
Syftet for den institutionella &garen torde i fallen forsakringsbolag, pensionsfonder och
aktiefonder framst vara en stravan att fa hog avkastning. Rorelsedrivande bolag, staten och
intresseorganisationer kan ha ofta ha andra intressen i bolaget forutom avkastning. Stiftelser
ar ett nagot otydligt begrepp och det kan vara svart att utrona ett generellt syfte med dessas
placeringar, da stiftelser kan vara allt fran till institutioner forkladda privatpersoner eller
sallskap. Vilket syfte investmentbolagen har beror likaledes pa deras affarsidé. Institutioner
specialiserar sig vanligtvis antingen mot aktivt dgande i foretagen, till exempel genom
investmentbolag, eller mot portféljforvaltning, exempelvis aktiefonder och forsakringsbolag
(Hedlund et al, 1985).

Agarnas ansvar att utse en foretagsledning blir av storsta vikt nar dgande och kontroll av
foretaget ar separerat. Hur villig institutionen ar att utéva sitt inflytande pa bolagsstammor,
representation i styrelser, direkta kontakter med foretagsledning och ovriga dgare beror pa
institutionens storlek och den relativa storleken pa innehavet. Det kan dock vara svart att se
nagot direkt samband, eftersom en liten institution med en koncentrerad portfolj kan ha en
storre orsak att paverka ledningen &n i en storre institution med ett mer utspritt innehav. Detta
da garderingen mot risk genom mangfald ar ett alternativ for den storre institutionen. Den roll
institutionella agaren spelar, paverkas troligtvis mycket av den totala agarstrukturen i
foretaget. | de fall det finns dominerande enskilda dgare i form av privatpersoner eller
stiftelser knutna till personer eller familjer, minskar institutionens tryck att ta pa sig en aktiv
agarroll. | foretag dar en tydlig agare saknas, ar det troligt att de storre institutionerna alaggs
eller sjdlva atar sig ett mer aktivt dgaransvar. Riskbenagenheten for en institutionell agare ar
sannolikt av stor vikt. Institutioner vars uppgift &r att forvalta andras pengar ar oftast tvingade
till ett forhallandevis lagt risktagande, genom den lagstiftning eller egen politik som finns
(ibid).

I en studie genomford 1984 av 100 institutionella dgare, framkom vissa problem i det
institutionella &garskapet. Problemen var bland andra brister i kapacitet for aktivt agarskap.
En orsak dr den vidstrackta spridningen av aktieinnehav och andra placeringar som é&r
utmérkande for manga institutioner samt dven brist pa erfarenhet och kompetens hos somliga
agare. Spridningen gor att man tvingas till forhallandevis Oversiktliga bedomningar, vilket
inte ger tillrdcklig koncentration och kontinuitet i &gandet. En stor del institutioner har
personal som &r finansiellt orienterade, i stallet for att vara industriellt eller marknadsmaéssigt
orienterade (ibid).

Precis som i de flesta andra l&nder, karaktériseras aktiemarknaden i Sverige av ett Okat
institutionellt 4gande. Skiftet fran individuellt aktiedgande till institutionellt aktiedgande ar till
viss del ett resultat av politiska beslut. En historisk tillbakablick visar att omkring ar 1960
kom uppskattningsvis 70 procent av kapitaliseringen av Stockholmshdrsen fran individuella
aktieagare. Det fanns ett visst matt av institutionellt &gande, men dessa var i allmanhet hart
knutna till familjekontrollerade stiftelser. Ungefar tjugo ar senare var situationen totalt



annorlunda och individuellt &gande hade ersatts i stor utstrdckning av institutionellt &gande;
individuella &gare hade halverats till omkring 35 procent. Skillnaden i &gande var att
institutionerna inte hade nagon kontrollerande &gare bakom sig, utan agdes av en obestamd
grupp av pensionssparare, forsékringstagare och liknande grupper. I mitten av 1990-talet
utgjorde individuella dgare omkring 15 procent av totala vardet pa Stockholmsbdrsen och
trenden antogs inte ha natt sitt slut. De olika typer av institutionellt &gande som okat &r bland
andra aktiefonder. Dessa fonder investerar i princip alla sina tillgangar i aktier och har
generellt sett en vl diversifierad aktieportfolj, vilket 6kar riskspridningen for dgaren. Ovriga
som Okat ar nationellt pensionssparande och forsakringsbolagens aktiesparande. Bada dessa
kan forklaras av politiska beslut. Vidare kan &ven n&mnas investmentbolagen som
institutionella agare. Till skillnad fran aktiefonder sa ar det foretagen sjalva som &r aktiedgare
i investmentbolagen. En annan typ av institutionellt &gande som Okat ar det utlandska &gandet.
(Isaksson/Skog 1994). Dock kan man se att kontrollen i foretagen, trots Okat institutionellt
agande, fortfarande ar starkt koncentrerat. Detta torde bero pd att vi i Sverige har
differentierade aktieslag med A-aktier som mest roststarka och B-aktier som mindre roststarka
(Jonnergard et al 1997).

Ovanstaende namns politiska beslut som delvis orsak till okat institutionellt &gande.
Isaksson/Skog (1994) menar att det till stor del dven beror pa att kapitalbehoven i foretagen
okat till sa stora nivaer att endast institutionella 4gare kan méta behovet.

2.4.6 Hur ser aktieagandet i Sverige ut i dag?

Den trend av Okat institutionellt &gande som ovan beskrivits galler dven i dag. Bland de 50
storsta aktiedgarna i Sverige finns fem privatpersoner, resterande &r institutioner. Nedan
redovisas en jamforelse mellan aren 1994 och 2004 betraffande de tio storsta aktiedgarna i
Sverige.

Ar 2004 Ar 1994

Rankning Institution/Féretag/Individ Rankning Institution/Féretag/Individ
1 Svenska Staten 1 Sparbankens aktiefonder
2 Robur fonder 2 Volvo

3 Persson Stefan m. familj/bolag 3 SPP

4 Investor 4 Fjarde AP-fonden

5 Alecta 5 Investor

6 AMF Pension 6 Trygg-Hansa

7 SEB fonder 7 Skandia

8 Nordea fonder 8 Svenska Staten

9 Finska Staten 9 Nordbankens aktiefonder
10 SHB/SPP fonder 10 Incentive

Det samlade borsvardet vid ingangen av ar 2004 var 2115 MSEK, av vilket Svenska Staten
innehar 112 MSEK (motsvarar 5%). Det totala borsvéardet 2115 MSEK innebédr en dryg
fordubbling fran ar 1994 (1020 MSEK). De privatpersoner som finns bland de 50 storsta
aktiedgarna ar Stefan Persson, Fredrik Lundberg, Lottie Tham, Gustaf Douglas och Melker
Schorling. Vid jamforelse med ar 1994 fanns endast tva privatpersoner bland de 50 storsta
aktiedgarna; Stefan Persson och Fredrik Lundberg (Fristedt/Sundqvist 2004 samt
Sundin/Sundqvist 1994).

Forandringen i institutionellt dgande kan ocksa illustreras med den av Fristedt/Sundqvist
(2004) pahittade institutionssfaren. | sfaren finns ar 2004 21 stycken institutionella &gare, med
ett totalt dgande av 21,5 % av det totala borsvérdet. | bolag som Electrolux, Sandvik, SCA
och Volvo ingar samtliga institutioner som agare och har tillsammans en hogre rostandel &n
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den storste Gvrigt agaren. Denna utveckling kan dven sparas i andra storforetag som Alfa
Laval, SKF och Swedish Match. En blick tillbaka i tiden visar att samma institutionssfar ar
1995 inte bestod av mer &n atta institutioner, med samma &gandeprocent av totala borsvardet.
Jamfors rostandelen i exempelvis Electrolux hade sfaren ar 2004 26 % av rosterna jamfort
med storste 6vriga agaren Wallenbergsfaren 25 %. Ar 1995 var bilden avsevart annorlunda;
institutionssfaren hade da knappt 2 % av rosterna jamfort med storste dgaren (dven da
Wallenbergsfaren) 94 %. Denna forandring kan ses i manga av de svenska storféretagen
(Fristedt/Sundqvist 2004 samt Sundin/Sundgvist 1995).

Institutionssfaren 2004 Institutionssfaren 1995*
AFA Forsékring AMF Pension

Alecta Fjarde AP-fonden

AMF Pension Nordbanken aktiefonder
AMF Pension fonder Skandia

Andra AP-fonden SPP

Banco fonder Sparbankernas aktiefonder
Catella fonder S-E-Banken aktiefonder
Fjarde AP-fonden Trygg-Hansa

Forsta AP-fonden

KP Pension&Fdrsakring
Lansforsakringar
Lansforsakringar fonder
Nordea fonder

Robur fonder

SEB fonder

SEB-Trygg Forsékring
SHB/SPP fonder
Skandia

Skandia fonder

Tredje AP-fonden

Xact fonder

* Da jamforande data saknas i Sundin/Sundqvist 1994 anvands i stéallet data fran sammanstallningar 1995.

Bolag dar institutionssfaren har hogre rostandel an den storste Ovriga dgaren:

2004 1995

Bolag Rostandel Rostandel Rostandel Rostandel
institut.sfar storst dvr. dgare institut.sfar storst dvr. dgare

Alfa Laval 20% 18% Uppgift saknas Uppgift saknas

Electrolux 26% 25% 2% 94%

Nordea 21% 18% Uppgift saknas Uppgift saknas

Sandvik 23% 14% 32% 26%

SCA 28% 12% 17% 19%

SHB 29% 20% 27% 18%

Skandia 17% 7% Uppagift saknas Uppgift saknas

SKF 31% 28% 12% 31%

SSAB 36% 19% 27% 14%

Swedish Match 18% 4% Uppgift saknas Uppgift saknas

Volvo 31% 20% 36% 8%

Kélla ovanstdende sammanstallningar (Fristedt/Sundqvist 2004 samt Sundin/Sundgqvist 1995).

2.4.7 Styrelsesammansattningar

Alder och tid i styrelse

Genomsnittsaldern for styrelseledaméter i svenska borsforetag far anses vara hdg. For
styrelseledamoter i foretag registrerade pa A-listan ar genomsnittsaldern ar 2004 55,6 ar. For
O-listan ar siffran nagot lagre; 53,4 ar. Sett till styrelsens aldrar har foretag som Medivir,
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Fenix Outdoor och Opcon hégst genomsnittsalder med 62 ar. Foretagen Stralfors och Kabe
har landets &ldsta styrelseledaméter; 80 respektive 79 ar gamla. Bland listan for de aldsta
styrelseledamoterna finns aven namn som matchar listan for personer som suttit flest antal ar i
samma styrelse. Alder pd de personer som suttit langst i samma styrelse ar 72 &r (42 &r i
Svedbergs styrelse), 79 ar (41 ar i Kabes styrelse), 63 ar (39 ar i Cloetta Fazers styrelse) samt
69 ar (38 ar i Hebas styrelse). Ingen av ovan namnda poster innehas av kvinnor
(Fristedt/Sundqvist, 2005).

Egenskaper styrelsemedlem

Kunskap och erfarenheter kombinerat med de manskliga egenskaperna som sunt fornuft,
civilkurage och gott omdome utgér enligt Arlebédck (1997) den idealiske styrelseledamoten.
Detta kombinerat med tva inslag som anses vara varda att framhava, deldgarskap och
kompetensprofil. Mycket talar for att deldgarskap Okar engagemanget och skarper
ekonomiska 6vervaganden infor olika beslut. Detta bor vara av den storleksordningen att den
kan anses ha en betydande paverkan av vederborandes privatekonomi. Vidare anser Arlebéack
att en professionell styrelseledamot kan ta sig an hogst tre uppdrag for att bibehalla sitt
ansvarstagande. Betraffande styrelsens alder anser han att det inte finns en idealalder men
hdavdar med bestamdhet att styrelsens genomsnittsalder har ett visst inflytande i
styrelsearbetet. Aldern sager inget heller om en styrelseledamots prestationsférmaga. Trots
detta kan ett antagande goras att en 70-aring inte ar lika kreativ som en 50-aring, samtidigt
som en 25-aring inte har erhallit den erfarenhet och natverk som kravs for omdomesgilla
insatser vid komplexa beslut. Helst bor alderskillnaden mellan dldsta och yngsta ledamoten
inte Overstiga en generation, ca 25 ar. En rekommendation ar att en styrelseledamot inte bor
vara éver 70 ar, ha teoretiska kunskaper pa en akademisk niva samt en personlighet som
passar fOretagets &gare, styrelseledamot samt foretagets utvecklingsfas. Ledamoten bor inte ha
mer an fem styrelseuppdrag, ordforande bor inte ha mer &n tva ordférande och tre
styrelseuppdrag utover det i foretaget (Arlebéck, 1997).

Fler uppdrag

Forutom VD-uppdraget aterfinns vissa personer pa betydande poster i andra foretag. Bland
andra Mats Qviberg (VD i Oresund), Fredrik Lundberg (VD i Lundbergs), Marcus
Wallenberg (VD i Investor) samt Anders Nyrén (VD i Industrivarden) har minst tre uppdrag
utanfor det egna foretaget. Fenomenet att ha styrelseledamoter i varandras styrelser aterfinns
exempelvis mellan Skanska och Industrivarden samt mellan Svenska Handelsbanken (SHB)
och Industrivarden. Bada dessa tvakombinationer har fyra gemensamma ledamoter.
Tvakombinationer dar tre gemensamma ledamater aterfinns, ar mellan bland andra foretagen
HQ Fonder — Oresund, Industrivarden — SCA, Investor — Saab, SHB — Skanska, SHB —
Holmen, Atlas Copco - Investor. En av ovan n&mnda poster innehas av kvinnor
(Fristedt/Sundqvist, 2005).

2.5 Svensk forskning inom omradet

2.5.1 Diskussionsprocess i styrelser

Enligt Jonnergard et al (1997) har tidigare forskning hittills varit koncentrerad pa férhallanden
mellan olika karaktarer i styrelser, sasom maktforhallanden mellan styrelsen och ledning,
agarstrukturer och liknande, samt utférande i bolaget (vinstmaximering, diversifiering etc).
Dessa studier visar emellertid véldigt litet kring hur en effektiv styrelse &r formad samt
forhallandet styrelsens karaktéristika och bolagets utférande. Vidare menar Jonnergard et al
att liten vikt lagts vid forskning av processen i styrelserummet. | stéllet har styrelser i princip
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bara betraktats som en slags svart lada. For att fa en bredare forstaelse for styrelsearbete och
utférande i bolaget gjordes darfor en empirisk studie av dessa forhallanden, baserat pa den/de
processer som styrelser tillampar i arbetet. Studien baserades pa data om styrelser i svenska
bolag noterade pa A-listan under och genomfordes i tre tester. Genom studien ansag forskarna
sig ha 6ppnat den svarta ladan, genom att flytta fokus fran olika sa kallade in- och output till
den mellanliggande variabeln line of reasoning, vilken kan forklaras som den
argumentationsgrund/process som styrelsen arbetar efter.

Test 1 rorde klassificering av styrelser utifran olika inriktningar i styrelsearbetet. Med olika
inriktningar — dimensioner — avses finansiella eller industriella dimensioner i de diskussioner
som halls i styrelser. Den finansiella diskussionsgrunden/process (line of reasoning) sker med
den finansiella marknaden och aktieadgarna i fokus. Med den har utgangspunkten &r styrelsens
mal primart att se till aktiedgarnas intressen och styrelsen varderar bolagets utférande som
finansiellt utférande. Den industriella diskussionsgrunden rér den industriella marknaden och
styrelsen arbetar da utifran ett storre perspektiv. med kundtillfredsstallelse och
marknadsandelar, snarare an enbart fokuserat pa finansiella kriteria. Test 1 visade att det finns
vissa monster i styrelseinriktningar i Sverige. Studien pekade pa fyra olika klusterbildningar
med utgangspunkt i styrelsen. Bolagen strukturerade enligt om man hade minimalistiska,
finansiellt orienterade, industriellt orienterade eller allomfattande styrelser. | de finansiellt
respektive industriellt orienterade styrelserna aterfanns till hég grad finansiella och
industriella  diskussionsgrunder. | de allomfattade styrelserna fanns bada dessa
diskussionsgrunder till hdg grad och i den minimalistiska bade och, fast i liten grad. Den
storsta gruppen ar den allomfattande, vilket enligt forskarna skulle kunna forklaras av att
Sverige i stor utstrackning haller pa att forandras till ett mer marknadsinriktat system &n
tidigare bankinriktat (ibid).

Styrelseinriktning &r en funktion av flera samverkande variabler. | test 2 undersodktes huruvida
ovanstaende klusterbildningar paverkats av tidigare variabler sasom bland andra kannetecken
for &gande (strukturer), styrelsens kannetecken (bakgrund, attityd) samt foretagsspecifika
kénnetecken (storlek, verksamhet). Testet visade att bolag med finansiellt orienterade
styrelser har en mer koncentrerad &garstruktur &n bolag med minimalistiska eller
allomfattande styrelser. De finansiellt orienterade styrelserna & sammansatta av fler
ledamoter med finansiell erfarenhet. Det finns ocksa farre ledaméter med marknadserfarenhet
an i andra styrelser. Finansiellt orienterade styrelser ser mer till och tror mer pa
aktiemarknadens asikter om foretaget och litar pa marknadskrafterna. | likhet med bolag med
finansiellt orienterade styrelser, har &ven bolag med industriellt orienterade styrelser
koncentrerat &gande jamfort med minimalistiska eller allomfattande. Dock slutar likheterna
har; den industriellt inriktade styrelsen bestar av ledamoter som tror mindre pa effektiviteten
pa aktiemarknaden och marknadskrafterna. Bolag med allomfattande styrelser har mest spritt
agande i undersokningen. Ledaméter i dessa styrelser &r mer positiva till aktiemarknaden som
kapitaltillforare. Bolag med minimalistiska styrelser visar ocksa pa ett spritt 4gande, men
sjdlva styrelsen &r svar att bestimma inriktning pa, det finns exempelvis storre
marknadskunskaper och finansiella kunskaper &n till exempel i den industriellt inriktade
styrelsen, men i Ovrigt ganska lika attityder (ibid).

Infor studien sa antog man att en styrelse med ledamoter som innehaft befattning under lang
tid, troligtvis skulle ha en 6verlagsen foretagskunskap &n de som suttit kortare tidsrymd.
Langd i foretaget skulle med andra ord kunna paverka styrelsens inriktning. Enligt studien
verkade inte tidsrymd pa befattningen ha betydelse for styrelsens inriktning, men forskarna
menar samtidigt att paverkan av olika typer av bakgrunder hos ledamoterna eller aven VD:s
erfarenheter maste utforskas djupare i framtida studier (ibid).
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Det tredje testet undersoktes vilken effekt olika styrelseinriktningar hade pa bolagets
utforande. Diskussionen kring detta test utelamnas har da den inte anses tillfora uppsatsen
nagot (ibid).

2.5.2 Forandringar i agarstyrningsformer

Forandringar i formerna for &garstyrning har de senaste decennierna diskuterats livligt.
Agarstyrningsformerna, vilka bestar i olika styrningsmekanismer for att kontrollera stora
foretag, innefattar bland annat styrelser, finansiella marknaden, aktiedgare och lagar och
rekommendationer. Viktiga fragestallningar har kretsat kring i vilken utstrackning och &t
vilket hall ovanstaende former forandras, samt hur varje form, exempelvis styrelser, kommer
att paverkas av forandringarna. | en studie gjord av Jonnergard et al (2003), koncentrerad till
styrelser, observerades forandringar i styrelseaktiviteter och grad av engagemang i
beslutsprocesser i svenska publika foretag mellan aren 1994 och 1999. En utveckling mot mer
externa restriktioner pa ledningens handlingsfrihet konstaterades, dock dominerades
agarstyrning 1999 fortfarande av interna restriktioner. De forandringar som pekas pa ar framst
forandringar i é&garskap. Mellan dren 1994 och 1999 Okade utlandskt &gande pa
Stockholmsborsen fran 19% till knappt 35%. Till detta ses ocksa en storre del institutionellt
agande. Det andra som framhalls bland viktiga forandringar ar Sveriges intrade i EU och de
forandringar som sker och kan komma att ske inom lagstiftning pa grund av intradet. En
viktig forandring rorande styrelser dr att det i Svensk Aktiebolagslag nu &r reglerat att
styrelsen maste uppratta en detaljerade beskrivning av ledamoternas ansvar (arbetsordning).
Intradet har ocksa aktualiserat diskussionerna kring storre krav pa transparens pa den
finansiella marknaden.

Den tredje viktiga forandringen som framhalls & medias okade fokusering pa ekonomiska
faktorer i takt med att allménheten har visat ett 6kat intresse i aktiesparande. Nya omraden att
fokusera debatten kring har da blivit den finansiella marknadens roll respektive de
institutionella agarnas roll. Ytterligare viktiga forandringar som framhalls &r att
styrelsesammansattningarna har forandrats. 1999 hade bara 25% av styrelsemedlemmarna
samma position som 1994. Det &r troligt att anta att en ny generation kommit in i svenska
styrelserum. Den sista forandringen som papekas ar att styrelsearbetet forandrats mycket
mellan studerade ar, vilket ses som ett resultat av internationaliseringen av uppforandekoder.
Ett viktigt kdnnetecken for svenska styrelser &r ett mer utbrett anvéndande av interna
kommittéer. Det finns dock en avsaknad av empiriska studier vad denna foréandring betyder
for styrelser, men den allménna uppfattningen ar att foresprakarna for kommittéerna ser dessa
som ett satt att gora arbetet mer professionellt (ibid).

2.6 Aktiebolagslagen

Som tidigare ndamnts i uppsatsen ger svensk lagstiftning inom problemomradet ingen storre
ledning till hur tillsattningsprocessen av styrelse ska ga till. Lagstiftningen tar sikte pa mer
overgripande fragor kring ledningens struktur, uppgifter, behdrighetsgrunder, men lamnar mer
ingdende detaljer till bolagsstamman att besluta. Lagen beskriver kortfattat hur styrelsen ska
utses: Styrelsen utses av bolagsstamman”, ”Styrelsen eller en styrelseledamot far inte ges ratt
att utse styrelseledamdter” samt ”bolagsstdammans ordférande skall innan styrelseval i ett
publikt aktiebolag l&mna uppgift till stdamman om vilka uppdrag den som valet galler innehar i
andra foretag” (ABL, 8 kap 68 och 78). En ny aktiebolagslag finns ute pa forslag och foreslas
trada i kraft den 1 januari 2006. Det som foreslas forandras i lagen berdér dock inte hur

styrelsen ska tillsattas, utan ovanstaende paragraf lamnas utan andringar. Lagstiftaren anser
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dock att betydelsen av aktiva dgare bor framhallas ytterligare mot bakgrund av de senaste
arens utvecklig och handelser. Forslag pa att olika aktiebolagsrattsliga dokument sasom
exempelvis protokoll, fullmakter etc. ska kunna uttryckas i elektronisk form och undertecknas
med elektronisk signatur, samt att ge aktiedgarna mojligheter att delta utan att vara narvarande
pa bolagsstamman, antas kunna Oka intresset for att deltaga i beslutsfattande (prop.
2004/05:85).

Figur nedan: organisation enligt Aktiebolagslagen

Aktiedgare
Utnyttjar sin rostratt pa
bolagsstdmman.

Bolagsstamma
Hogsta beslutande organ.
Utser styrelse.

/ Styrelse \

Svarar for bolagets organisation och
forvaltning, foretrader bolaget.
Styrelseledamater far inte utse

styrelseledaméter.

Utser VD samt vice VD.
" VD )
Skoter l6pande forvaltning enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar.
9 Foretrader bolaget. )
( Vice VD )

. J

2.7 Svensk kod foér bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrnings regler betraffande tillsattning av styrelse séger att
bolagsstimmans beslut bér komma genom en dgarstyrd, strukturerad och transparent process.
Alla aktieadgare ska ges mojlighet att framfora sina asikter och dven lamna forslag i varje
fraga. Processen ska skapa goda forutsattningar for att besluten ska vara val underbyggda. |
2.1 § framgar att bolaget ska ha en valberedning, vilken ska vara bolagsstammans verktyg for
tillsattning av styrelse. Valberedningen ska representera bolagets aktiedgare. Bolagsstimman
ska utse ledamdter till valberedningen eller ange hur ledamoterna ska utses. Om ledaméter
inte utses pa bolagsstimman ska stamman ange kriterier, efter vilka valberedningens
ordférande och ledamoter ska utses (SOU 2004:130).
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| koden framgar inte vilken mandattiden ar for valberedningens ledamoter. Tillsatts en
valberedning omedelbart vid bolagsstimman, har denna teoretiskt sett mandattid fram till
nasta ordinarie bolagsstimma. Utses en valberedning vid senare tillfalle, exempelvis vid
utgangen av forsta halvaret, kan denna ha mandattid till antingen nasta ordinarie
bolagsstimma eller tills ny valberedning utses enligt stdammans kriterier. Koden reglerar
vidare inte vem som ska foresla ny valberedning. Dock kan det vara lampligt att
bolagsstimman ger valberedningen uppgiften att forbereda detta val, eller utforma ett férslag
till kriterier for hur valberedningens medlemmar ska utses. Valberedningen ska enligt 2.1.18
representera bolagets aktiedgare. Det ar troligt att den kommer att bestd av foretradare for
bolagets storsta &gare (Mannheimer Swartling 2005).

Valberedningen ska besta av minst tre ledamoter och 6vervagande del av dessa ska inte vara
styrelseledamoter. VD eller nagon annan person fran ledningen ska inte vara ledamot i
valberedningen. Styrelsens ordforande eller annan styrelseledamot kan sitta med i
valberedningen, men ska inte vara ordforande for densamma. Senast sex manader fore
ordinarie bolagsstamma ska bolaget offentliggéra namnen pa de ledaméter som ingar i
valberedningen. Om ledamot foretrader viss dgare ska namnet pa dgaren anges. (SOU 2004:
130).

Vanligt forfarande ar att presentera valberedningen i samband med delarsrapport for tredje
kvartalet. Detta kommer inte att fungera tidsméssigt for de flesta bolag i och med kodens
inforande. Av denna orsak kan nya rutiner behdva inforas. Offentliggérandet av ledaméterna
till valberedningen kommer att bli aktuellt endast i de fall bolagsstimman sedan tidigare inte
utsett ledamoter, utan i stéllet angivit efter vilka kriterier ledaméterna ska utses. Om
bolagsstamman utsett ledamdter har namnen i sa fall redan offentliggjorts (Mannheimer
Swartling, 2005).

Infor valberedningens forslag ska beddmas i vilken grad den sittande styrelsen uppfyller de
krav som kommer att stéllas pa styrelsen framgent med tanke pa bolagets lage och framtida
inriktning. Valberedningen ska faststalla kravprofiler for de personer som behdver rekryteras
enligt krav namnda ovan. Den ska ocksa genomfora ett systematiskt forfaringssatt for att hitta
kandidater till posterna som ska tillsattas. Forslag som kommit in fran aktieagare ska beaktas.
I samband med att kallelsen till bolagsstimman utfardas, ska anges vissa specifika
upplysningar betraffande de personer som foreslas. De uppgifter som ska anges ar bland
andra:

e alder, huvudsaklig utbildning och arbetslivserfarenhet

e uppdrag i bolaget och andra viktiga uppdrag

e vid omval, det ar ledamoten invaldes i styrelsen
Sarskild motivering ska ges om valberedningen inte foreslar fornyelse av styrelsen (SOU
2004:130).

Den overgripande uppgiften for styrelsen enligt koden &r att forvalta bolagets angeldgenheter
sa att en langsiktigt god kapitalavkastning pa basta mojliga satt kan erhallas. Detta innefattar
bland annat att fortldpande utvéardera bolagets operativa ledning samt att se till att det finns
effektiva system for uppfoljning och kontroll av verksamhet och ekonomisk stéllning.
Styrelsen bor ha en storlek och struktur som ger utrymme at de kunskaper och erfarenheter
som behdvs och bor vidare fornyas i takt med hénsyn till utvecklingen av bolagets
verksamhet. Bolaget bor efterstrava en jamn konsfordelning i styrelsen. Styrelsen ska inte
vara storre an att en effektiv arbetsprocess kan uppnas (SOU 2004:130).
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Ansvaret for eventuella avvikelser betrdffande styrelsesammanséttning bérs av valberedning
och bolagsstdamma. Syrelsen kan inte och far heller inte paverka sin egen sammansattning,

utan det ar valberedningens ansvar att styrka forslaget som lamnas (Mannheimer Swartling
2005).

En sarskild rapport kring bolagsstyrningsfragor ska enligt kodens 5 § laggas till bolagets
arsredovisning. Rapporten ska ange vilka regler bolaget avvikit fran samt ocksa tydligt
redovisa skalen till avvikelsen. Om information inte redan framgar i arsredovisningen, ska
bland annat uppgifter om hur beredning av tillsattning av styrelse organiserats samt
sammanséttning av valberedning anges (SOU 2004:130)
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3 Metod

Detta kapitel ger lasaren en Overblick av valda metoder i syfte att kunna besvara
forskningsfragan. Kapitlet inleds med en Gvergripande ansats. Darefter beskrivs alternativa
metoder samt slutliga val av metoden for genomférande av studien. Avslutningsvis ges en
sammanfattning av metodval.

3.1 Overgripande ansats

Intresset for svensk kod for bolagsstyrning fick vi dels pa grund av en gastforelasning av
Lars-Erik Forsgardh samt med givande diskussioner med Mats Ekberg, Universitetsadjunkt pa
Hogskolan Trollhdttan/Uddevalla. Av dessa diskussioner skapades ett embryo for att kunna
finna ett syfte som kunde vara hallbart samt genomforbart. Initialt hade vi begransade
kunskaper kring aktuellt &mne, vilket medforde att vi var tvungna att l&sa in oss i &mnet. Med
storre kunskap kring &mnet forenklades valen av 1&mpliga metoder for att kunna genomféra
fallstudien pa ett adekvat stt.

Studien inleddes med en forstudie av vad svensk kod foér bolagsstyrning innebar i teorin, for
att vi sedan skulle kunna styrka eller identifiera detta empiriskt. Forfarandet lampar sig for en
deduktiv ansats. Den deduktiva ansatsen inleddes med skapande av nagra fordefinierade
fragor vars syfte var att transformera var forforstaelse till nagra fa fragor vi ville ha svar pa.
Darefter tolkade respondenterna de fragor vi stéllde till dem var och en pa sitt eget sétt och
resultatet av intervjuerna sammanstalldes i textform. Svaren som gavs skulle delvis ligga som
grund till att verifiera eller dementera vara antaganden och pa sa satt kunna besvara
forskningsfragan.

3.1.2 Kvalitativ ansats

Fallstudien bygger pa nyanserad data och en Onskan om att ga pa djupet, vilket gér den
kvalitativa ansatsen lamplig for att besvara var explorativa problemstallning. Det explorativa
tillvagagangssattet innebar att ge grundlaggande kunskap och forstaelse for ett
problemomrade (Lekvall och Wahlbin, 1987). Syftet med den kvalitativa ansatsen var att fa
en nyanserad bild av vad berdrda bolag samt institutionella &gare anser om urvalsprocessen i
nomineringskommittén. Att genomfdra studien med en kvantitativ ansats hade varit ett
intressant tillvagagangssatt, men problem som troligtvis skulle ha aktualiserats, vilket vi noga
overvagde, var att svarsfrekvensen formodligen skulle komma att bli lag. Vi skulle bli
tvungna att paminna urvalspersonerna och kanske anda inte erhalla 6nskad méangd resultat,
vilket skulle vara allt for tidsédande. Av denna anledning blev det en kvalitativ ansats med ett
mindre antal intervjuer.

3.2 Primardata

Det finns flertalet olika metoder for att insamla kvalitativa data; den individuella 6ppna
intervjun, gruppintervjun samt dokumentundersokning (Jacobsen, 2002). Insamlingsmetoden
paverkar dess validitet, den 6ppna intervjun lampar sig bast da relativt fa enheter undersoks.
Foreliggande  studie fokuserar pa den individuella Oppna intervjun  samt
dokumentundersokning. Vi genomforde tva intervjuer med dels Patrik Hemberg jurist pa AB
Volvo samt med Carl Rosén pa Andra AP-fonden, tillika representant for Andra AP-fonden i
Electrolux samt Svenska Handelshankens nomineringskommitté.
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Den kvalitativa intervjun anses ge intressanta svar och fungerar som forberedelser till
vetenskapliga undersokningar. Kritiker till metoden anser dock inte att intervjun som sadan &r
en vetenskaplig metod. Till forsvar &r att den kvalitativa forskningsintervjun ar behéaftad med
vérde och logik. Vidare havdas att den kvalitativa forskningsintervjun saknar objektivitet da
mansklig samvaro utgor en vésentlig del av intervjun (Kvale, 1997). Med hénsyn tagen till
ovan har tillvdgagangssattet med intervjuerna utforts genom en 6ppen karaktar da vi redan vid
forsta kontakten informerade respondenterna vad vart syfte var, vilket gjorde dem férberedda
redan innan intervjuerna. Vid moétena med respondenterna gavs stort utrymme till diskussion
inom ramen for vart syfte. Forekom det att vi inte berérde nagra av vara specifika fragor
stalldes dessa for att leda in diskussionen pa omradet. Orsaken till valt upplagg var att inte
styra och paverka intervjuerna. Ljudupptagning genomfordes under intervjuerna med hjélp av
diktafon for att ge stérre utrymme for observationer och for att vi i storre utstradckning skulle
kunna fokusera pa diskussionen, samt &ven for att eliminera subjektiva tolkningar av
respondenternas redogorelse. Varje intervju tog 1-1,5 timmar i ansprak.

Dokumentundersokningen genomférdes genom att vi undersokte arsredovisningarna for
samtliga bolag noterade pa A-listan, mest omsatta, under dagarna 17:e och 18:e maj. Vi laste
inte igenom hela arsredovisningen, utan den information vi sokte fanns oftast att tillga under
rubrikerna ”Agarstyrning”, ”Styrelse och ledning”, “Bolagsstyrning” och liknande rubriker.
Ibland aterfanns kommentarer och tankar kring Svensk kod for bolagsstyrning i
Forvaltningsberéttelsen, varfor &ven denna &gnades uppmérksamhet. Den information vi ville
fa fram, var huruvida nomineringskommitté fanns i bolaget, samt hur denna i de fall den
fanns, var strukturerad. Vi ville ocksd fa fram styrelseinformation betraffande omval och
sittande ordférande, samt om det fanns tankar kring hur Svensk kod for bolagsstyrning skulle
hanteras. Vissa bolag har huvudkontor i andra lander an Sverige och foljer da respektive lands
kod. Dessa bolag exkluderades.

3.3 Sekundardata

Sekundéardata &r data som andra personer redan har insamlat. Problemet med dessa data ar att
insamlad information kan ha anvands till andra andamal &n denna studie. Vilket medfor
bristande Gverensstdammelser med den information vi vill och kan anvénda information till
(Lekvall och Wahlbin, 1987). Sekundardata ar ofta skraddarsydd for det andamal den
ursprunglige datainsamlaren hade. Detta innebar att en begransning framstar med vad
forskaren kan fa ut av sekundardata (Jacobson, 2002).

I denna studie har vald litteratur anvénts for att ge forfattarna en djupare forstaelse Gver
problemomradet. Den litteratur som studien fokuserade pa handlar om styrelsearbete,
maktfordelning samt dgande och kontroll. Litteraturen har varit i form av artiklar, bdcker,
artikelsokning i databaser och tidskrifter.

| studien av sekunddrdata forekommer det studier som inte direkt kan knytas an till Svensk
kod for bolagsstyrning, den sa kallade agentteorin men da teorin ger en okad forstaelse for
problemomradet anser forfattarna att teorin ar intressant for studien som helhet. Litteraturen vi
eftersokt har framforallt kretsat kring artiklar behandlandes styrelsearbete, maktférdelning
samt &gande och kontroll.

For att fa en samlad bild av vart problem har vi anvant oss av artiklar i tidningen Balans
(utgiven av Foreningen Auktoriserade Revisorer), rapporter fran Finansinspektionen, ovrig
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information tillgédnglig hos regeringskansliet, gallande rétt i form av Aktiebolagslagen och
framfor allt — dokumentet Svensk kod for bolagsstyrning.

Lamplig lasning i form av tidigare forskning har vi sokt efter i databaser innehallandes
foretagsekonomiska omraden. Baser som Science Direct och Business Source Premier har
anvants, samt &ven Emerald, Libris, Scandinavian working papers in business administration
och Academic Search Elite. Da vi hittat intressanta och lampliga artiklar har vi i dessas
referenser kunnat hitta andra betydelsefulla kéllor, vilka ocksa eftersokts. Omradet corporate
governance, vilket Svensk kod for bolagsstyrning faller inom, &r stort och en sokning pa
enbart denna ordkombination kan ge tusentals traffar. Vi forsokte darfor efter basta formaga
hitta andra ordkombinationer som skulle kunna ge oss farre traffar att undersoka. God hjalp
har erhallits fran var handledare med att hitta anvandbara artiklar.

3.4 Urval

Inledningsvis var var tanke att for djupintervjuer valja tre stycken bolag noterade pa A-listan,
tre stycken bolag noterade pd O-listan samt tre stycken institutionella dgare. Orsaken till
denna tanke var att koden kommer att paverka samtliga A-noterade bolag, vissa O-noterade
bolag samt ett 6kat institutionellt &gande. De personer vi dnskade komma i kontakt med skulle
inneha positioner som styrelsemedlemmar och/eller VD. Detta angreppssatt visade sig
emellertid bli svart att genomfora, dels tidsméassigt inom ramen for var uppsats, men aven for
att det helt enkelt inte gick att komma i kontakt med 0nskade personer. Vi var darfor tvungna
att andra vart tillvagagangssatt betraffande empirin. Vart urval blev i stillet att gora tva
stycken djupintervjuer med ett A-noterat bolag, samt en institutionell dgare. Orsaken till att vi
valde bort att gora djupintervjuer med O-noterat bolag var att det i skrivande stund inte var
faststéllt exakt vilka O-noterade bolag som skulle komma att beréras av koden. Dessutom
ansag vi att ett A-noterat foretag och en institutionell agare utgora tillracklig grund for fortsatt
studie. Av praktiska skal valdes foretag i Goteborg med omnejd for att erhélla tidsvinst och
undvika langa resor. Urval bland de A-noterade foretagen gjordes med utgangspunkt i att de
skulle komma att beréras av koden. Det innebar att foretag med huvudkontor i annat land
exkluderades fran studien. Till djupintervjuerna, vilka kraftigt reducerats av ovan namnda
orsaker, valde vi att komplettera studien med undersokningar av A-noterade bolags
arsredovisningar. Orsaken till det var att pa basta mojliga satt uppvdga avsaknad av
information i intervju med styrelsemedlemmar eller VD. Den information vi gavs i
arsredovisningar hade troligtvis anda kommit oss tillhanda i en intervju, varfor vi anser att
urvalsbortfallet inte har nadgon avgorande betydelse for var studie.

Det kan tankas vara tunt med endast tva djupintervjuer. Vi anser dock dessa vara vardefulla
och vara bidragande till nskat djup till arsredovisningarnas innehall. Nar det infor studien
visade sig svart att fa intervjuer med 6nskade personer, valde vi medvetet personer sittandes
pa en sadan niva i bolaget att lamplig information &nda skulle kunna erhallas. Positioner som
controllers valdes bort, samt &ven lokala mindre institutionella a4gare. Aven om bortfall av
onskad position styrelsemedlem och/eller VD skedde, genomfdrdes intervjuer med en hogt
uppsatt jurist pa AB Volvo, samt med en representant for institutionellt &dgande i
nomineringskommittéerna for Electrolux samt Svenska Handelsbanken. Dessa personer antas
kunna bidra med minst lika mycket sakenlig information som 6nskade positioner kunnat gora.

3.5 Tillvagagangssatt analys

| studiens analyskapitel har vi utgatt fran vart empiriska underlag och jamfort detta med vart
teoretiska underlag. Syftet med detta tillvagagangssatt har varit for att erhalla adekvata
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kopplingar, samt for att se skillnader och likheter mellan litteraturgenomgangen och vart
empiriska underlag. Genom att jamfora relevant teori med empiri ges en storre mojlighet att
erhalla storre vikt vid vart resonemang kring att besvara studiens syfte och forskningsfraga.
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4 Empiri

Kapitlet inleds med resultatet av djupintervjuerna, for att sedan foljas av den information som
erhallits vid studie av Andra AP-fondens agarpolicy. Slutligen ger forfattarna lasaren en
sammanfattning pa kapitlet. Undersokningen av arsredovisningarna aterfinns i bilaga 1.

4.1 Djupintervju Volvo

Patrik Hemberg, corporate legal counsel

Volvos nomineringskommitté arbetar utifrdn en instruktion, vilken vid den senaste
bolagsstamman 2005 kraftigt forandrats. Den tidigare instruktionen fran 2003 var i det
nédrmaste summarisk och mycket var oklart kring var nomineringskommittén hade for
beréttigande. Mot bakgrund till detta samt en Onskan att anpassa sig till Svensk kod for
bolagsstyrning, framtog sittande kommitté ett forslag till hur en ny instruktion borde se ut,
vilken innehaller ingdende detaljer kring bland annat kommitténs utseende och uppgifter. |
den nya instruktionen ska ledamoterna utses direkt av bolagsstdmman, tidigare hade
styrelsens ordforande mandat att sjalv gora detta. Vidare anger instruktionen vilka
ledamdterna ska representera; totalt ska kommittén besta av fem ledamoter, varav fyra ska
representera de rostmassigt storsta aktiedgarna. Den femte ska vara styrelsens ordforande. |
tidigare instruktion fanns ingen uppgift kring vilka ledaméterna skulle representera, varfor
tidigare kommitté utformats med tre réstmassigt starka aktiedgare och en representant for en
minoritetsgrupp. Fortydligandet i instruktionen foranledde representant for Aktiespararna
Lars-Erik Forsgardh att yrka pa justering i instruktionen till forman for minoriteten. Efter
votering  antogs  instruktionen  utan  Forsgardhs  Oonskemdl om  justering.
Nomineringskommitténs utseende blev darfor:

Styrelsens ordférande, Finn Johnsson
Andra AP-fonden, Lars Idermark

Robur fonder, Marianne Nilsson

Svenska Handelsbanken, Curt Kéllstromer
Renault, Thierry Moulonguet

Bakom Forsgardhs agerande torde finnas en dnskan om demokratisk process enligt Hemberg,
ddrav att sma intressen dven borde fa representeras i nomineringskommittén, samt att aven
bolagsstdimman ska ges fullmakt att vélja vilka ledaméterna till kommittén ar. Enligt Hemberg
ar det manga roster som gor sig horda pa en bolagsstimma, men som samtidigt kanske inte
representerar sa stora innehav. Han anser att det ar rimligt och naturligt att en
nomineringskommitté bestar av de storsta dgarna, da det ar dessa som har mest att saga till
om. Han vander pa resonemanget och stéller fragan: Vad talar for att minoriteter ska vara
med? Hemberg anser att representation av minoriteter endast ar ett resultat av Aktiespararnas
arbete och ett satt att bakvagen skicka in minoriteter, nagot som egentligen inte finns grund
for.

Den nya instruktionen innehaller dven anvisningar kring hur kommittén ska agera kring
agarbyten. Om det under sittande kommittés mandattid sker agarforandringar pa sa satt att
nagon av dgarrepresentanterna inte langre representerar nagon av de fyra rostmassigt storsta
agarna, ska en ny dgarrepresentant utses av styrelsens ordférande. Betraffande nér i tiden en
kommitté ska lagga fram sitt forslag anser Hemberg det rimligt med exempelvis presentation i
tredje kvartalsrapporten, snarare &n ett tidigare lagt forslag. Detta av orsaken att agarstruktur
skulle kunna forandras. | Volvos fall ar det inte sa troligt med dramatiska agarskiften, men
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teoretiskt sett ar det av ovanstdende orsak rimligt att kommittén har kortare tid pa sig for
nominering.

Betréffande styrelseutformning anser Hemberg att stordgare bor sitta med, det ar rimligt med
tanke pa vad de representerar. Nar det galler vilken erfarenhet och bakgrund en
styrelseledamot bor ha, ar det oundvikligt att komma in pa Sarbanes-Oxley Act. Volvo upptar
lan pa den amerikanska marknaden och maste harav folja den amerikanska lagstiftningen.
Lagen reglerar bland annat styrelseledamdters bakgrund. Dessa regler maste Volvo
kommunicera till valberedningen eftersom det ar lag. Uppfyller bolaget dessa krav blir det
helt naturligt med &garrepresentanter. Mycket som kommer av SOX blir ddrmed “gratis” infor
inférande av koden. | Volvos fall har styrelsens ledaméter olika aspekter att tillfora arbetet;
branschkunskap, finansmarknadskunskap och  &garrepresentanter. Betraffande om
institutionella &gare ar lampliga som styrelseledamdter sa representerar denna &gare stora
intressen (for tredje man). Hemberg anser det vara viktigt att dessa &gare bygger upp en
kunskap, i 6vrigt kanske inte sa mycket kan tillforas. Deltagande i fler styrelser &n Volvos kan
fungera anser Hemberg, men dock till en viss grans. Det maste finnas fokus och koncentration
pa styrelsearbetet.

Hemberg tror att koden generellt sett kommer att foljas i samhéllet. Den &r inte sérdeles
kontroversiell, utan ar mer eller mindre som manga foretag tidigare gjort. Vissa praktiska
detaljer kan foranleda justeringar, men ingenting som kommer att fordndra arbetet drastiskt.
Eftersom marknaden satter press pa bolagen och finansmedia kommer att ha stort fokus pa om
foretagen foljer eller forklarar tror Hemberg att koden kommer att foljas.

4.2 Djupintervju Andra AP-fonden

Carl Rosén chef agarstyrning och information

Andra AP-fondens instéllning har hittills varit att inte sitta i styrelser och orsaken har varit att
de inte har velat engagera sig i styrelsefragor. Men med tanke pa de senaste arens utveckling
inom omradet etik och moral i vissa bolag (aggressiva incitamentsprogram etc), staller Rosén
sig fragan: om vi som institutioner inte tar ansvar, vem ska da gora det? | och med att
institutionellt dgande Okar blir koden mer intressant &n om det finns en stark huvudégare.
Rosén anser att det i den basta av varldar borde fungera sa, att huvudagaren skéter bolaget pa
bésta mojliga satt och institutionerna kan valja mellan de olika placeringsalternativen och
forlita sig pa att verksamheten verkligen skots pa ett adekvat satt. Institutionen vill ha en
duktig huvudagare som kan verksamheten, men samtidigt finns exempel pa foretag dar det
inte finns nagon utkristalliserad huvudagare. | vissa lagen kan da institutionen ha intresse av
att satta sig in i att verksamheten skots pa ratt satt med tanke pa foradlingsvardet i foretaget.
Foradlingsvardet ar det som de institutionella spararna ska ha och det &r av stor vikt att inte
ledningen tar for stor del av vérdet, utan att det skoéts kontrollerat. Enligt Rosén har
institutionerna tidigare mest “suttit pa laktaren” och inte haft nagon storre del i styrelsearbete,
men som namnt ovan utvecklingen kring etik och moral, visar det sig att institutionerna nog
bor ta en aktiv del i styrelser an tidigare.

Betraffande dgandet sa ar Sverige speciellt med sina A- respektive B-aktier. | manga bolag
finns gamla aktiestrukturer med ”A-aktier, exempelvis Investor och liknande bolag. Rosén tar
Elektrolux som exempel dar Investor &r huvudéagare och fogar dver ca 20 % av rosterna med
ett kapital om 4 %. Institutionen har ocksa ett agarkapital pa 4 %, men rostmassigt sett inte
lika starka. Innan nomineringskommitté fanns kunde naturlig nog dgare med 20 % bestdamma
mer &n institutionella &garen, men i och med att kommitté finns (och dédrmed kodens regler)
kommer de fyra storsta aktiedgarna med i kommittén. Pa detta satt okar institutionella agarens
mojlighet att vara med och bestamma. Institutionella dgarens makt blir enligt Rosén en slags
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renhallningsfunktion — det kommer att bli mycket svarare att tillsatta vanner och bekanta utan
adekvat kunskap i styrelsen.

For att kunna uttala en slags “kravprofil” pa en styrelseledamot borjar Rosén med
nomineringskommittén. For att kunna nominera ratt person, maste kommittén veta hur en
styrelse fungerar och arbetar. Det innebér att kraven pa kommittén ar héga. Enligt Roséns
erfarenhet ar det slaende hur olika styrelser ar och hur dessa arbetar. Den viktigaste personen
tvivelsutan ar styrelseordféranden. Det stélls hoga krav pa personen som innehar denna
position: den ska kunna verksamheten, ha en naturlig pondus, vara en duktig motesledare som
ger alla mojlighet att komma till tals samt &ven kunna lyssna. Vidare ska en
styrelseordférande ha kontakt med &gare och VD, samt se till att det "h&nder saker” och ha
energi nog att sporra ledamoterna till basta mojliga prestation. Av dessa orsaker &r det
viktigast att utvardera styrelseordféranden, eftersom ett mediokert utférande i denna position
medfor en styrelse som inte fungerar. Rosén anser att det oftast gors ett bra val av
styrelseordférande fran borjan, men allt eftersom tiden kan forandringar ske. Manga av
personerna i namnda positioner ar aldre, manga 6ver 60 ar, vilket naturligt nog kan innebéra
vissa fysiska forandringar; man kan bli sjuk, férdndras som person, personliga férandringar
kan paverka. Sammantaget kan dessa faktorer géra att en person som fran borjan varit mycket
kompetent, stegvis dver aren forandrats sa att utférandet av arbetet i styrelsen blir daligt. Det
ar ocksa svart att ha nagon egentlig kontroll Gver detta menar Rosén, eftersom forandringen
sker successivt. Dessutom &r det ett svart beslut att vélja att bort en person pa ovanstaende
grunder da det manga ganger betyder slutet pa en karriar. Foljden blir att det enligt Rosén ar
vanligt att styrelsemedlemmar “skyddar” varandra sa langt det gar. Roséns uppfattning ar att
det tidigare inte skett nagon egentlig systematisk utvardering av styrelsemedlemmar. Det har
varit ovanligt att s kallade headhunters anvants for att hitta ratt person till en styrelse, nagot
som &r vanligare i dag.

Betraffande om stordgare ska sitta med i nomineringskommittén, anser Rosén att det beror pa
vilken sorts agare det galler. En institutionell dgare far aldrig misstankas for att vara sa kallad
insider. Institutionens jobb dr att forvalta kapitalet och men for mycket insiderinformation blir
institutionen “smittad” av vad ledamoten vet, vederb6rande far svart att gora ett neutralt jobb.
Man forsoker anda att hitta satt att anda kunna vara med i processen. Det finns ingen uttalad
praxis for hur institutionella &dgaren ska tanka, men om det finns tecken som tyder pa att man
ar insider ska handel med aktien i berdrt bolag stoppas. Rosén menar att det av ndmnda
orsaker dr ett mindre problem att sitta i en nomineringskommitté &n i en styrelse.

Rosén anser att svensk kod for bolagsstyrning behdvs. Det &r bra att det finns en process, ett
regelverka att luta sig mot fOr att sortera ut det som inte &r bra for fOretaget, exempelvis en
dalig styrelseordférande. Aven institutionen har en policy for hur den ska upptrada som agare.
Policyn har samma funktion som koden.

4.2.1 Andra AP-fondens agarpolicy, valda delar

Syftet med att Andra AP-fonden engagerar sig i dgarfragor ar att medverka till vardeskapande
i fonden. Genom ett aktivt dgande okar forutsattningarna for en hogre langsiktig avkastning
pa kapitalet. Principen &r att AP-fonden ska medverka i nomineringskommittéer déar fonden
hor till de storsta agarna. Da fonden inte finns representerad i kommittén, presenteras gallande
asikter till kommittén. For att underlatta rollen som aktiv kapitalforvaltare, ska fondens
anstéllda i princip inte sitta som styrelseledamot i borsbolag. Andra AP-fonden ska ha ett
aktivt deltagande pa bolagsstammor.
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Kapitalstruktur

Som investerare anser Andra AP-fonden att det forsta malet for ett foretag bor vara att skapa
aktieagarvarde. Viktigt ar da att foretaget har en klar bild av den langsiktiga strukturen for
kapitalet och ddrmed den kapacitet som finns for utdelning i foretaget. Om kapitalet inte
behdvs i foretaget bor det delas ut till aktiedgarna.

Bolagsstruktur

| foretag som har verksamhet inom flera olika branscher, bor det finnas en process dar man
kontinuerligt utvdrderar om de olika enheterna fortsattningsvis tillfér htga varden och om
foretaget verkligen ar basta huvudmannen for vardeskapande. Om sa inte ar fallet bor de
avyttras eller mgjligheter ges foretaget att bli den béste dgaren av verksamhetsgrenarna.

Agarstruktur

Rent principiellt & fonden emot differentierad rostratt. Dock anser man att allt for hastiga och
stora foréandringar i olika aktiers rostvarde skulle kunna medfora odnskade foljder for svenskt
naringsliv. Det ar av stor vikt att aktien som handlas ar sa likvid som majligt och att ett gott
skydd for minoriteter finns. | bolag dar olika rostvarde finns pa aktierna, kan det i vissa fall
uppsta lagen dar minoritetsagaren har svart att forsvara sin ratt. | dessa fall & fonden positiv
till en utjamning av rostetalen for aktierna.

Styrelsen och nomineringsprocessen

Av storsta vikt &r att varje noterat bolag har en styrelse som ar produktiv och ser till bolagets
bésta. En strukturerad utvardering av medlemmarna i styrelsen bor efterstravas. Likasa anser
fonden att rekryteringsbasen till styrelser bor utokas. En och samma person boér av
tidsméssiga skél ha ett limiterat antal styrelseposter i borsnoterade bolag. Fonden betonar
vikten av 6kad andel kvinnor i styrelser.

4.3 Sammanfattning av empiri

For att sammanfatta bolagen pa A-listan kan vi generellt sdga att majoriteten av bolagen har
en nomineringskommitté, vissa bolag har dock valt att anpassa begreppet till valberedning
som det bendmns i svensk kod for bolagsstyrning. Valberedningen utgdr oftast en
sammansattning pa fem individer till antalet dar styrelseordforande tillika ar ordférande i
valberedningen. Ovriga medlemmar i valberedningen kan generellt sagas representera de
storsta aktiedgarna, vilket ar ett bevis pa att de institutionella dgarna far en alltmer viktigare
roll da &garstrukturen alltmer férandras till ett institutionell 4gande.

Antalet nomineringskommittéer ar stort och om detta beror pa svensk kod for bolagsstyrning
eller om det &r sa att bolagen har ett sadant upplagg framgar inte alltid av arsredovisningarna.
| ett fatal bolag finns minoritetens aktiedgare representerade, samt att i nagot bolag finns
mojligheten for enskilda aktiedgare att maila styrelseordférande och féresla forslag pa
kandidater.

Volvo har en nomineringskommitté bestdende av fem personer; ordférande samt Gvriga
personer representerande storsta agandet. Kommittén arbetar utifran en instruktion, vilken
kraftigt fordndrats vid den senaste bolagsstdmman. Orsaker till forandringarna var en tidigare
allt for odetaljerad instruktion, samt en onskan att anpassa sig till Svensk kod for
bolagsstyrning. Tidigare fanns minoritetsdgande representerat i kommittén, men detta togs
bort vid senaste bolagsstimman. Volvo anser att det ar rimligt att en kommitté representeras
av de storsta agarna och att det inte finns nagon egentlig grund for en minoritet att sitta med.
For Volvos del innebar Svensk kod for bolagsstyrning inga dramatiska férandringar. Mycket
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arbete med anpassningen ar redan gjort i och med att Volvo ska folja Sarbanes-Oxley act.
Volvo tror att koden generellt sett kommer att foljas i samhallet, da den mer eller mindre
reglerar ett forfarande som manga foretag redan arbetar utifran. Vissa praktiska detaljer kan
komma att fordndras, men inget drastiskt.

Installningen fran Andra AP-fonden har hittills varit att inte sitta i styrelser, da man inte velat
engagera sig i styrelsefragor utan lamnat detta till huvudagaren. Med tanke pa senaste arens
utveckling kring vissa incitamentsprogram for ledamoter och dylika fragor, har det visat sig
att institutioner i allmanhet nog bor ta en aktivare del i styrelser an tidigare, vilket ocksa sker
fran Andra AP-fondens sida. Att ha sakenlig kunskap och erfarenhet ar viktigt som
styrelsemedlem. Det ar darfor av stor vikt att de personer som sitter i nomineringskommittén
har ratt kunskap om hur styrelsearbete gar till, for att kunna valja ratt person till styrelsen.
Andra AP-fonden anser att Svensk kod for bolagsstyrning definitivt behévs. Det &r bra att det
finns ett regelverk for att sortera ut bra respektive mindre bra element for foretaget.
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5 Analys

| kapitlet beskriver forfattarna de teorier vilka anses ha den storsta relevansen for den
empiriska studien, samt visar aven pa hur teorierna kopplas till genomford studie.

5.1 Styrelsens sammansattning

Enligt Carl Rosén pa Andra AP-fonden &r en val fungerande foretagsstyrelse avhangigt sin
ordforandes kompetens. Ordféranden ska kunna leda sina ledaméter och frémja bésta maéjliga
arbetsmiljo genom att bland annat vara en duktig motesledare som kan lyssna men samtidigt
vara den som haller samman styrelsen och dess arbete. Rosén poangterar att en ordférande
som utfor ett halvdant arbete, alldeles troligt kommer att innebéra att styrelsearbetet inte
fungerar och att styrelsens resultat inte blir battre &n vad ordféranden kan bidra med. Ser man
till de uppgifter och ansvar en styrelse har, styrker det Roséns uttalande; enligt
Aktiebolagslagen ar styrelsen, nést efter bolagsstamman, foretagets hdgsta beslutande organ.
Det faller inom ramen for styrelsens uppgifter att ansvara for sa 6vergripande och viktiga
saker som verksamhet, resurser och resultat. Aven om styrelsen delegerar arbetet till VD,
ligger ansvaret trots allt kvar hos styrelsen och det & mot denna som aktie&gare ar i sin fulla
ratt att rikta skadestandsansprak om oegentligheter uppdagas. Styrelsens roll & med andra ord
mycket stor och viktig. Arleback framhaller att styrelsens genomsnittsalder har inflytande pa
styrelsearbetet. Betraffande alder gor han antagandet att en 70-aring inte ar lika kreativ som
en 50-aring. Aven Rosén pekar pa éldersproblemet. Han hivdar att det alldeles troligt fran
forsta borjan gjorts ett utmarkt val i form av ordférande, men allt eftersom tiden gar blir
personen i fraga allt aldre och férandringar kan komma att ske pa grund av naturliga
alderstecken och Persoliga faktorer. Av de sammanstallningar Fristedt/Sundqvist gjort ser vi
att genomsnittsaldern for styrelseledamoter i svenska borsforetag ar htg. Rosén menar att pa
grund av att det manga ganger innebar slutet pa en karriar, ar det svart att avsatta en person
utan att det absolut direkt ar nddvéndigt for foretagets fortsatta levnad. Foljden blir att
styrelsemedlemmar “skyddar” varandra.

5.2 Valberedningen

Av ovanstaende orsaker menar Rosén att det ar oerhort viktigt att valberedningen gor ett
genomtankt arbete nar denna foreslar styrelsesammansattning. Valberedningen maste vara val
insatt i vad som krdvs kunskapsmassigt i foretaget infor fortsatt verksamhet, samt &ven veta
hur en styrelse arbetar. 1 Svensk kod for bolagsstyrning rekommenderas hur valberedningen
ska vara sammansatt; minst treledamoter, varav Overvdgande del inte ska vara
styrelseledamdter. Styrelsens ordférande eller annan styrelseledamot kan sitta med i
valberedningen, man ska inte vara valberedningens ordférande. Vidare ska valberedningen
representera bolagets aktiedgare. Infér nomineringen ska valberedningen bedéma i vilken
grad sittande styrelse uppfyller de krav som kommer att stillas pa foretaget framgent och
kravprofiler pa styrelsemedlemmar ska faststillas. Vi ser med andra ord att kodgruppens
tanke med valberedningens uppgifter ar att sa langt det ar mojligt sdkerstdlla en val
sammansatt styrelse som kan utgdra foretagets nést hogsta beslutande organ. Vidare finns i
koden rekommendationer att valberedningen ska motivera sitt val att lata en styrelse sitta
outbytt. Detta foljer av resonemanget att styrelsen ska vara vél rustad infor framtida
utmaningar for foretaget. Anser da valberedningen att sittande styrelse verkligen klarar av
dessa uppgifter, maste motivering ske till varfor man inte vill ta in nya medlemmar.
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5.3 Agentteorin och stravan efter makt

I Sverige har trenden under en langre period gatt mot ett 6kat institutionellt 4gande, detta i
takt med att bland annat avséttningar till pensioner 6kar. Den situation som tidigare fanns i
form av ett fatal privata storagare i foretagen, har skiftat till att bestd av forsakringsbolag,
fondbolag och andra institutionella &gare. Kapitalet kan sdgas “spads ut” pa fler samt aven
andra typer av &gare och vi ser att beslutsfattandet &r avskilt fran dgandet. Detta gor att
agentteorin &r direkt tillimpbar pa dagens dgande i manga av de foretag som forfattarnas
studie inriktas pa — nagon annan (agenten) an &agaren (principalen) ska fatta viktiga beslut i
foretaget. Tidigare har institutionella dgare inte velat, eller kunskapsmassigt kunnat, ta sa stort
ansvar i beslutsfattandet, nagot som bade Carl Rosén och Hedlund et al framhaller, men i takt
med att institutionella 4gandet 6kar, uppstar ett glapp mellan dgande och beslutsfattande. Den
starka huvudagarens del minskar och i agentteorins termer kan da en bristande malkongruens
uppsta, da agenten och principalen vanligtvis tenderar att ha olika uppfattning betraffande
foretagets verksamhet. Teorin utgar fran agentens vinstmaximering pa principalens bekostnad.
Dock &r principalen medveten om de tankar som finns hos agenten och hanterar problemet
genom olika metoder, bland annat tvingande mekanismer for styrning. Det finns som vi ser ett
Okat behov av att de institutionella dgarna tar en mer aktiv del &n tidigare. Kopplar vi
ovanstaende resonemang till Svensk kod for bolagsstyrning finns dar en oOnskan att
valberedningen ska se till foretagets bésta och att den ska representera de storsta &garna i
foretaget. Denna Onskan gor att forutsattningarna for att en kompetent styrelse tillsétts ar
goda, samt vidare att det finns goda mojligheter att &ven en kompetent VD tillsatts. Med andra
ord; tillsatts en for foretaget bra styrelse borde dven av resonemanget folja att &ven VVD:n blir
ett val genomtankt val. Sammantaget borgar detta for att dgarna far mer kontroll. Att
valberedningens uppgift ar viktigt blir &n mer tydligt i Pettigrew/McNultys artikel d&r det
framgar att manniskor i sin stravan att na toppen &r kapabla till manga diskutabla utféranden.
Avsaknad av nomineringskommitté gjorde maktovertagandet till en forhallandevis enkel
uppgift. Artikeln visar hur viktigt det &r att nomineringskommittén behdvs som instrument att
stévja ett existerande maktbegar.

5.4 Maktfordelning

Empirin och teorin visar pa ett okat institutionellt &gande. | vissa foretag ser man
representanter fran ett fatal dominerande &gargrupper dar Wallenbergsfaren och
Handelsbanksgruppen spelar stora roller; i styrelsen for Ericsson aterfinns exempelvis Bengt
Belfrage representerande Industrivérden, samt Michael Treschow representerande Investor.
Enligt de diskussioner som tidigare i rapporten forts kring rostdifferentierade aktier, medfor
det att vissa agarstrukturer kan styra foretagen med ett forhallandevis litet kapital. 1 och med
Svensk kod for bolagsstyrning kommer en annan maktférdelning att kunna uppnas. Enligt
koden ska valberedningen bestd av ledamoter representerande aktiedgare. Enligt
Mannheimer/Swartlings utredning torde en tillimpning av koden kunna innebdra att
aktiedgarna i valberedningen representeras av de storsta dgarna. Rostdifferentieringen blir
darmed utan betydelse. Empirin visar pa att i de foretag dar valberedning finns, ar de storsta
aktiedagarna vanligt forekommande. Minoritetsdgare ar mindre vanligt, nagot som é&ven
framkom i intervjun med Volvo. Déar gjordes en medveten omstrukturering av
valberedningen, vilken i fortsattningen utgors av de storsta aktiedgarna. | takt med att de
institutionella &garna 6kar sin andel, torde de i linje med Svensk kod for bolagsstyrning &ven
fa mer att saga till om.
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5.5 Aktivt agarskap

| Hedlund et al:s studie av 100 stycken institutionella &gare, pavisas vissa problem i det
institutionella agande. Problemen lag i att det fanns brister i kapacitet for aktivt agarskap,
samt &ven en erfarenhetsbrist och kompetens hos en del &gare. Liknande problem framkom i
intervjun med Rosén. Han menade att institutionen inte tidigare velat engagera sig i
styrelsefragor, utan varit ndjd med att en huvudagare som verkligen kan verksamheten skoter
dessa fragor. Institutionella dgarens uppgift blir da att vélja mellan de bast skotta
investeringsalternativen. Hedlund et al menar vidare att i foretag dér tydlig dgare saknas, &r
det troligt att institutionerna pé&fors ett mer aktivt dgaransvar. Aven detta kopplas till intervjun
med Rosén, i vilken han anser att institutionerna i fortsattningen bor ta en mer aktiv roll.

5.6 Forandrade former for agarstyrning

Jonnergard et al framhaller att det tidigare inte funnits mycket forskning kring de processer i
styrelsen som leder fram till vissa beslut. Enligt Jonnergard et al:s genomforda studier, tyder
dessa pa en forandring i dessa processer och studien klassar styrelserna efter
arbetsprocesserna. De sa kallade allomfattande styrelserna 6kar, detta beroende pa att Sverige
till stor del haller pa att forandras till ett marknadsinriktat system (&n tidigare bankinriktat).
Kraven pa styrelserna blir hogre, vilket gor att sammansattningen och kunskapsbredden okar.
De automatiskt hogre kraven pa styrelserna i marknadsinriktade system gor att det borde bli
tydligare vilka personer som kunskapsmassigt ska sitta med i vilka styrelser, vilket aterigen
styrker resonemanget att en nomineringskommitté ar av storsta vikt for att pa sa satt rekrytera
ratt kunskap till det beslutande organet. Ser vi till rapportens empiri och diskussionerna med
Volvo framkom att viktiga tankar ndr styrelsen sammansatts &r just vad de kunskapsmassigt
kan tillféra, bland annat branschkunskap och finansmarknadskunskap vid sidan av
verksamhetsinriktade kunskaper.

Jonnergard et al har aven studerat forandringar i formerna for dgarstyrning under aren 1994
till 1999. Det som framkom var en utveckling mot mer externa restriktioner pa ledningens
handlingsfrihet, &ven om dgarstyrning 1999 fortfarande dominerades av interna restriktioner.
Det var fler viktiga forandringar som papekades, bland annat stora forandringar i
styrelsearbetet. Dessa ansags i studien vara ett resultat av internationaliseringen av
uppférandekoder. Ett viktigt kdnnetecken for svenska styrelser som framlyfts ar ett mer
utbrett anvandande av interna kommittéer. Vad vi kan utldsa ur vart empiriska material for
uppsatsen &r att nomineringskommittéer har okat. De flesta av de undersokta foretagen
namner antingen att de i senaste bolagsstdmman har infért en nomineringskommitté eller har
haft en saddan de senaste aren. | manga fall har vi inte kunnat utldsa nar en kommitté
upprattats, utan enbart konstaterat att sadan finns. Jonnergard et al papekar att det saknas
empiriska studier av vad ovanstaende internationalisering av uppforandekoder betyder for
styrelser, men den allménna uppfattningen &r att kommittéerna tillkommit for att géra arbetet
mer professionellt.
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6 Slutsatser

Kapitlet slutsatser inleds med att besvara forskningsfragan. Vidare beskrivs reflektioner 6ver
studiens slutsatser och kapitlet avlutas med en beskrivning av forslag pa fortsatt forskning
inom omradet.

6.1 Forskningsfragan besvaras
Den forskningsfraga vi stallt oss i studien &r:

Pa vilket satt kommer Svensk kod for bolagsstyrning™ att paverka valberedningen i dess
uppgift att tillsatta nya styrelseledaméter?

Generellt sett ar det svart att med bestamdhet sédga hur Svensk kod for bolagsstyrning kommer
att paverka valberedningens arbete att utse styrelse. Orsaken &r att manga av de undersokta
foretagen annu inte namnt i arsredovisningarna hur de har tankt anpassa sig till koden.

Vi ser dock att manga bolag har valberedningar och manga storre bolag har ocksa haft denna
funktion under flera ar. Enligt Jonnergard et al har utvecklingen under senare tid gatt mot mer
externa kontroller av dgarstyrning. En orsak till detta &r internationaliseringen av
uppférandekoder. Ett viktigt kdnnetecken for svenska styrelser &r ett mer utbrett anvédndande
av interna kommittéer. Om utfallet av var studie beror pa inférandet av Svensk kod for
bolagsstyrning eller inte, kan inte med sékerhet faststallas.

Att koden kommer att paverka valberedningarna i fraga om vilket dgande personerna i
valberedningen representerar, kan vi troligtvis anse som Klarlagt. Koden sdger att
valberedningen ska representeras av aktiedgarna och séger ingenting om aktiernas roststyrka.
Flertalet foretag véljer att ha en valberedning som bestar av de storsta aktiedgarna. | takt med
att institutionellt &gande tenderar att Oka, genom pensionssparande samt individuella
forsékringar, ser vi att representanter for institutionerna finns med i flertalet valberedningar.
Institutionerna kommer ddrav att i valberedningarna ha ett storre inflytande. Exempelvis
bestar en valberedning vanligtvis av fem personer, varav en representerar bolaget och de
ovriga representerar de fyra storsta aktiedgarna.

Av ovanstdende resonemang anser vi att Svensk kod for bolagsstyrning kommer
implementeras naturligt i redan befintliga arbetsrutiner, da vi i vart empiriska samt teoretiska
underlag sett att utvecklingen mot valberedningar som koden foresprakar redan finns dar. De
bolag dar koden kommer att ha storst verkan daremot, &r bolag som har en svag huvuddgare
och som saknar valberedningar.

6.2 Reflektioner 6ver studiens slutsatser

Da utvecklingen visat sig via automatik ga mot en sjalvreglering betraffande inférandet av
valberedningar och dessas sammanséttningar, kommer koden generellt sett inte paverka sa
mycket. | specifika fall kan koden komma att paverka de bolag som i dag inte har en
valberedning.

Inforandet av koden kan komma att paverka sammanséttningen av valberedningen, da flertalet

bolag i dag har en styrelseordférande som tillika ar ordférande for valberedningen. En
representant for befintlig styrelse ska enligt koden inte vara ordférande for valberedningen.
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Vid bolagsstdmman beslutar aktiedgarna vilka personer som ska utgora styrelse. Det &r vanligt
att bolagsstdamman rostar for de forslag som valberedningen lagt fram, vilket gor att
valberedningen maste utse individer som kan tillfora styrelsen viktiga egenskaper. Det &r
darfor av storsta vikt att valberedningen blir sammansatt av ratt personer och att dessa
omsorgsfullt nominerar kompetenta medlemmar till styrelsen.

Vi styrker vara slutsatser med Arlebécks framstallning om hur viktigt det &r att en styrelse har
ratt sammansattning i fraga om erfarenhet, kompetens, samt alder. Dessa faktorer anser aven
Rosén vara av stor vikt. Vidare framgar av agentteorin att det kan finnas skal for principalen
att kontrollera agentens arbete. Teorin utgar fran agentens stravan att maximera sitt vélstand
pa principalens bekostnad. Agenten har dock ett informationsovertag, eftersom det ar denne
som oftast &r bast insatt i den operativa verksamheten. Informationsdvertaget kan agenten
utnyttja for egen vinning. | Pettigrew/McNultys artikel ser vi att en styrelse i sin strdvan efter
makt, kan utfora tvivelaktiga handlingar for att uppna sitt mal.

Slutligen styrker vi vart resonemang med Jonnergard et als artiklar, av vilka det framgar att
interna kommittéer Okat, samt dven externa kontroller av bolagen. Detta anses bero pa en
internationalisering av uppforandekoder. Dessutom framhalls vikten av att en styrelse i dag i
storre utstrackning bor innehalla en bred kompetens, eftersom utvecklingen gatt fran ett
bankorienterat system mot ett mer marknadsinriktat.

6.3 Forslag till fortsatta studier

Da Svensk kod for bolagsstyrning annu inte ar implementerad skulle det vara intressant att se
vilken paverkan koden i realiteten far pa berorda bolag. Nagra forslag till fortsatta studier ar:

e Hur har koden paverkat valberedningen infor nasta bolagsstamma?
¢ Kommer minoritetens del av kapitalet att vara representerat i valberedningen?
e Kommer avvikelser att goras fran koden och vilka motiv finns?

e Kommer koden att innebéra ett okat aktivt deltagande pa bolagsstimman och paverkar
dérmed detta valberedningens forslag?
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Bilaga 1

Arsredovisningar
De uppgifter vi valt att undersoka narmare &r foljande:

e Finns nomineringskommitté?
e Sammanséttning i nomineringskommittén:
Vilka personer och vilket dgande representerar dessa?
e Vem &r styrelseordforande?
e Omval av styrelse?
e Finns minoriteter representerade?

I de fall bolaget uttryckligen skrivit nagot om Svensk kod for bolagsstyrning anges det nedan.
Dér ingenting om koden ndmns, har bolaget inte kommenterat koden alls.

Assa Abloy

Har en nomineringskommitté bestdende av ordférande Gustaf Douglas tillika
styrelseordférande, Georg Ehrnrooth, Melker Schorling som dr styrelsemedlemmar. Marianne
Nilsson representerar Robur fonder samt Staffan Grefback som representerar Alecta.

Astra Zeneca

Har sitt huvudkontor i England men huvudkontoret for forskning och utveckling &r beléget i
Sverige vilket gor att vi véljer att ta med bolaget. Foretaget har en nomineringskommitté dar
ordférande var Percy Barnevik innan arets nya val av ordférande som numera ar Louis
Schweitzer vilket fOretaget beskriver var en stor process att utse en eftertradare till Percy
Barnevik. Resterande personer i kommittén ar Hakan Mogren, Sir Peter Bonfield, Jane Henny
samt Joe Jimenez. Ingen representerar de storre aktiedgarna utan alla & medlemmar av
styrelsen.

Atlas Copco
Har ingen kommitté.

Electrolux

Har en nomineringskommitté som &r bestdende av fem stycken personer dar
styrelseordférande Michael Treschow é&r ordférande, de dvriga fyra ar representanter for de
storsta dgarna. Anders Scharp Investor, J Ramsey Bruter Alecta, Marianne Nilsson Robur,
Carl Rosen Andra AP Fonden. Dessa personer presenteras i Q3 rapporten. Enskilda aktiedgare
kan maila forslag pa styrelseledamoten till styrelseordforande. Namnen péa foreslagna
ledamoter publiceras pa ordinarie bolagsstamma.

Ericsson

Har en nomineringskommitté dar Anders Nyrén & kommitténs ordférande, Bengt Belfrage
representerar Industrivarden, Christer Elmehagen representerar Nordea fonder, Bjorn
Svedberg representerar AMF, Michael Treschow representerar Investor.

Foreningssparbanken

Har en nomineringskommitté bestaende av Thomas Halvorsen som &r ordférande och aven
VD i fjarde AP Fonden. Lorentz Andersson Landshdvding i Vésterbottens Lén, Bengt

35



Ericsson fd ordférande FSR, Tomas Nicolin VD Alecta pension forsékring. Eva Karin
Hempel lantbrukare och ledamot av LRS samt Per-Goran Nyberg fd bankdirektor.

Gambro

Har en nomineringskommitté dar de fyra storsta &garna presenterar varsin kandidat
tillsammans med styrelseordforande Claes Dahlb&ck Investor, Peter Rudman Nordea Fonder,
Lars Otterbédck Alecta, Sten Kottmeier AMF pension.

Getinge

Har en valberedning déar Carl Bennet dr ordférande samt dven styrelseordférande. Marianne
Nilsson Robur, Bjorn Franzon Fjarde AP fonden, Joacim Spetz Handelsbanken, Ramsey
Brufer Alecta, Olle Tornblom som representant for de mindre aktiedgarna.

Holmen
Fredrik Lundberg &r ordférande. Nomineringskommitté saknas.

Industrivarlden

Har en nomineringskommitté och ar bestaende av Tom Hedelius Styrelseordférande. Christer
Elmehagen AMF pension, Curt Kaéllstrom kommitténs ordférande Handelsbanken, UIf
Lundberg LE Lundbergfdretagen, Anders Nyberg SCA.

Investor

Har en nomineringskommitté dar Claes Dahlback ar styrelseordférande tillika ordférande i
kommittén. Pia Rudengren Knut och Alice Wallenbergsstiftelsen, Peter Rudman Nordea, Lars
Isacsson EB-stiftelsen, Carolin af Ugglas Skandia. Investor avser att tillampa svensk kod for
Bolagsstyrning.

Nordea

Hans Dahlborg dr styrelsens ordférande &ven ordférande i svensk kod for bolagsstyrning. Har
en valberedning som offentliggjordes 15 oktober 2004 dar Eva Halvarsson representerar
Svenska staten ar d&ven kommitténs ordférande, Magens Hugo Jorgenssen Nordea Danmarks
fonder, Staffan Grefbéck Alecta, Juha Rantanen aktiedgandet i Finland.

OMX

Foljer svensk kod for bolagsstyrning och har en valberedning dar Olof Stenhammar &r
ordforande tillika styrelseordférande. Eva Halvarsson Né&ringsdepartementet Svenska staten,
Olli-Pekka Kallasuuo Nokia, Tom Ruud Nordea, Marcus Wallenberg ordférande i Investor.

Scania AB

Scanias uppfattning ar att foretaget i vasentliga delar uppfyller kraven i Svensk kod for
bolagsstyrning, men da den &nnu inte & implementerad har foretaget inte tagit hansyn till
koden i arsredovisningen for 2004. Scania har ingen nomineringskommitté, men infor
nomineringen av ledamoter till styrelsen genomfor styrelseordférande Bernd Pischetsrieder
(samt VD) och styrelseledamoten Peggy Bruzelius samtal med foretradare for de fem storsta
aktiedgarna. Detta for att i samrad med dessa nominera personer till styrelsen.

Sedan tidigare har Scania ett sarskilt utskott som bestar av externa styrelseledamater, vilka ar

fristaende fran de storsta aktiedgarna. Utskottet ar avsett att bereda eventuella fragor for
styrelsen rdrande &garstrukturen i Scania AB.
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Skandia

Skandia kommer att implementera Svensk kod for bolagsstyrning successivt under 2005.
Redan 1995 beslutade Skandias bolagsstdimma att tillsatta en nomineringskommitté. 2004
beslutades att nomineringskommittén ska besta av fem ledamater, varav en representant for
envar av de fyra storsta aktiedgarna, samt en representant for de sma och medelstora
aktiedgarna. Representanter utses utifran agarforhallandena i bolaget vid utgangen av tredje
kvartalet.

Nomineringskommittén 2004 hade foljande utseende: Ordforande Lars Idemark (Andra AP-
Fonden), Bjorn Lind (SEB Fonder), K G Lindvall (Robur), Olof Neiglick (Nordea Fonder)
och Per Lofqvist (Skandias Aktiedgarforening).

Styrelsens ordférande Bernt Magnusson ingick inte i nomineringskommittén.

SEB

SEB:s uppfattning &r att foretaget i princip redan foljer kodens bestdmmelser.
Nomineringskommitté inférdes vid bolagsstimman 2004 och har utsetts under hdsten 2004.
Kommittén bestar av de fyra storsta aktieagarna, samt styrelsens ordforande och hade féljande
utseende: Ordférande Adine Grate Axén (Investor), Hans Mertzig (Trygg Stiftelsen), Torgny
Wannstrom (AFA Forsdkring), Conny Karlsson (SEB Fonder) samt styrelsens ordfdrande
Jacob Wallenberg.

Styrelseordférande Jacob Wallenberg byter position till styrelseledamot verksamhetsaret
2005.

Securitas AB

Securitas kommer att tillampa Svensk kod fOr bolagsstyrning nér den infors. Vid
bolagsstamman 2004 utsdgs en nomineringskommitté, bestdende av representanter for
huvudéagarna. Kommittén bestar av Gustaf Douglas och Melker Schorling. Bolagsstamman
beslutade vidare att kommittén under hosten 2004 skulle utse ytterligare tva ledaméter bland
de storre institutionella dgarna. Ledamdter blev Marianne Nilsson (Robur) samt Annika
Andersson (Fjarde AP-Fonden).

Styrelsens ordférande Melker Schorling omvaldes till samma position.

Svenska Handelsbanken

Handelsbanken kommer att tillampa koden. Styrelseordférande Arne Martensson fick av
bolagsstimman mandat att utse fyra ledaméter bland de storre aktiedgarna till ledaméter i
nomineringskommittén. Kommitténs utseende: Arne Martensson (styrelseordférande), Stellan
Borgh (Stiftelsen Oktogonen), Tom Hedelius (Industrivarden), Lars Otterbeck (Alecta) samt
Carl Rosén (Andra AP-Fonden).

Vid bolagsstamman 2004 omvaldes styrelsen med undantag for styrelseledamoten Lotty
Bergstrom som undanbett sig omval.

Skanska

Bolagsstdamman 2004 gav styrelsens ordférande mandat att kontakta de fem storsta
aktiedgarna, som var och en blev representanter i nomineringskommittén tillsammans med
styrelsens ordférande. Nomineringskommittén fungerar fram tills nésta bolagsstdimma, eller
om det tillsatts en ny kommitté. Kommitténs utseende: Ordférande for kommittén Carl-Olof
By (Industrivarden AB), styrelsens ordférande Sverker Martin-Lof, Jan-Erik Erenius (AMF
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Pension), Curt Kéllstromer (Svenska Handelsbanken Fonder, Svenska Handelsbanken AB), K
G Lindvall (Robur) samt Per Ludvigsson (InterIKEA Investments AB).

AB SKF

SKF har en nomineringskommitté bestdende av de fyra storsta aktiedgarna Knut och Alice
Wallenbergs Stiftelse, Alecta, Skandia Liv samt Robur. | nomineringskommittén ingar ocksa
styrelsens ordférande Anders Scharp.

Svenskt Stal AB
| arsredovisningen aterfinns ingen nomineringskommitté. Styrelsens ordférande ar Sverker
Martin-Lof.

Swedish Match

Bolagsstamman 2004 utsdg féljande nomineringskommitté: Bjorn Franzon (Allméanna
Pensionsfonden, Fjarde Fondstyrelsen), Staffan Grefback (Alecta Kapitalforvaltning),
Marianne Nilsson (Robur) samt styrelsens ordférande Bernt Magnusson. Till ordférande i
nomineringskommittén utsdgs Marianne Nilsson.

Pa forslag av nomineringskommittén omvaldes styrelsen forutom Lennart Sundén och Klaus
Unger. Karsten Slotte nyvaldes.

TeliaSonera

Vid bolagsstdmman 2001 beslutades att en nomineringskommitté skulle inrdttas och vid en
extra bolagsstamma beslutades att kommittén skulle besta av styrelseordférande samt vice
ordférande. Nomineringen av styrelseledamoter som forberedelse infér bolagsstamman 2005
har skett i samrad med de fem storsta aktieagarna.

Styrelsens ordférande & Tom von Weymark.

Trelleborg

2004 beslutade bolagsstimman att en nomineringskommitté ska tillsattas och besta av
representanter for fem storre aktiedgare vid tredje kvartalets utgang. Enskilda aktiedgare i
bolaget kan lamna forslag pa ledaméter till kommittén. Kommitténs utseende: Didrik
Normark (Dunkerintressen), Mats Lagerqvist (Robur), Ramsay Brufer (Alecta), Torsten
Johansson (Handelsbanken Fonder), Lars Ohrstedt (AFA/TFA) samt styrelsens ordférande
Anders Narvinger.

De storsta agarnas riktlinjer for urvalet till nominering ar att personen i fraga ska ha
erforderliga kunskaper och erfarenheter som &r relevanta for Trelleborg.

Styrelsen omvaldes delvis; Heléne Bergquist och Claes Lindqvist tillsattes som nya
ledamoter, Ann-Christine Albertsson och Didrik Normark avgick med avbéjt omval.

Volvo

Bolagsstdamman 2004 gav styrelseordférande i uppgift att tillsatta nomineringskommitté.
Kommitténs utseende ar foljande: tre ledamdter vilka representerar bolagets tre storsta dgare,
en ledamot som foretrddare minoritetsdgare samt styrelsens ordférande. Foljande personer
ingar: Styrelsens ordférande Finn Johnsson, ordférande i nomineringskommittén Lars
Idermark (Andra AP-fonden), Thierry Moulonguet (Renault), Marianne Nilsson, (Robur) och
Bengt Hane, (foretréder aktiedgare med mindre innehav).
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Bilaga 2

Diskussionsfragor djupintervjuer

- Vilken instéllning har institutionella &gare till att delta i valberedningen?

- Vilken instéllning har befintliga styrelseledamdéter om den nya rekryteringsprocessen
till styrelsen?

- Vad bor en styrelseledamot ha for bakgrund och erfarenhet?

- BOr storégare sitta med i styrelsen?

- Vad anses vara ratt och fel i styrelsearbetet, sa lange en styrelseledamot haller sig
inom ramen av ABL, Bolagsordningen samt stdmmans anvisningar?

- Anser du det vara legitimt att en styrelseledamot sitter i flera styrelser?

39



