LUNDS

UNIVERSITET
Ekonomihdgskolan Magisteruppsats
Februari, 2006
Oberoende styrelseledamoter ?
Handledare: Forfattare:
Claes Svensson Melinda David

Charlotte Tessmar



Sammanfattning

Titel
Seminariedatum:
Amne/kurs:
Forfattare
Handledare

Nyckelord

Syfte

Metod

Slutsatser

Oberoende styrel sel edamater?

2006-02-21

FEK 591 Magisteruppsatsi redovisning

Melinda Déavid och Charlotte Tessmar

Claes Svensson

Svensk kod for bolagsstyrning, bolagsstyrning, styrelse, styrelsens
sammanséttning och oberoende styrel sel edamater.

Studiens syfte & att beskriva och analysera begreppet oberoende
styrelseledamot, samt visa vilka effekter och instéllning kravet om att
minst tva styrelseledaméter skall vara oberoende av storre aktiedgare
har pa svenska borsnoterade bolag.

FOr att uppna vart syfte har vi samlat in bade primar- och
sekundérdata. Primérdata har samlats in genom en explorativ
undersokning av intervjuer med personer ur styrelsen eller
foretagsledningen i bolag som aktivt tilldmpar Koden. Sekundérdata
har samlatsin frén regler och riktlinjer kring oberoende i Sverige, EU,
OECD och Storbritannien. Utifran litteraturen har vi studerat teorier
om corporate governance sasom stakeholderteorin, agentteorin och
resource dependency teorin.

Genom inférandet av kravet om att minst tva styrelseledamoter skall
vara oberoende fran de storsta dgarna (aktieagare som innehar mer an
10 % av aktierna eller rosterna) kommer aktiedgarnas inflytande att
minska i styrelsen. Darmed & oberoende styrelseledamoter ett
verktyg for att skydda minoritetsdgarna, dd deras intressen kan
komma i skymundan n& Kkontrolldgare dominerar styrelsen.
Utvecklingen & dessutom ett verktyg till att demokratisera foretagen.
Undersokningen visade ocksa att avgorande faktorer vid rekrytering
av oberoende styrelseledaméter & kompetens och erfarenhet. Dessa
kvalitéer har uppvagt andra faktorer, sasom kon, dder, oberoende,
osv. som skulle ledatill en mer diversifierad styrelse.
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The purpose of this master thesis is to describe and anayse the
concept of independent directors, and to show the effects and opinion
that the demand for at least two directors independent from the largest
shareholders have on the composition of the board of directors in
companies listed on the Swedish stock exchange.

To fulfil the purpose of this master thesis, we have gathered both
primary and secondary data. The primary data consists of information
from interviews with people active in boards and management
position in several Swedish companiesin order to investigate how the
Swedish Code of Corporate Governance works in practice. The
secondary data consists of rules and regulations regarding
independent directors in Sweden, the EU, the OECD and the UK. We
have also studied relevant literature covering theories within
Corporate Governance such as the Agency theory, the Resource
dependency theory and the Stakeholder theory.

The new principle introduced to larger companies in Sweden, stating
the demand for that at least two board members ought to be
independent from controlling shareholders (i.e. shareholders holding
more than 10 percent of shares or voting rights) should lead to that
stockholders' influence on the board will decrease. Thiswould in turn
mean that the independent board members would become a tool for
increasing the protection of minority rights, whose interest otherwise
could be neglected when the board is dominated by the controlling
shareholders. This development is clearly a part of a democratization
process of the companies’ boards. Our study has also showed that the
deciding factors when independent board members are recruited are
often their competencies and formal experience. These qualities have
been outweighing other factors that would have made the boards
more diverse regarding gender, age, independence and etc.
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1. Inledning

| foljande kapitel kommer vi forst att skildra bakgrunden till uppsatsen och sedan
redovisa en kort beskrivning av problemonradet som leder till var
problemformulering och en presentation av uppsatsens syfte. Sst i kapitlet visas
en uppstalining dver uppsatsens disposition for att lasaren lattare ska kunna
folja uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Corporate governance har sitt ursprung i USA och har vuxit fram ur foretagsekonomin,
nationalekonomin och juridiken.! OECD (Organization for Economic Co-operation and Development)
definierar corporate governance som ett samspel mellan &garna, styrel sen, foretagsledningen och andra
intressenter.? Samspel ets indelning skiljer sig mellan |&nder och beroende pé lagstiftning, institutioner,
historisk till&mpning och den finansiella marknadens funktioner och struktur.®> Den svenska
Overséttningen av corporate governance kan vara dgarstyrning, foretagsstyrning eller bolagsstyrning.
Vi har valt att anvanda oss av bolagsstyrning eftersom begreppet inbegriper formella och
bolagsréttdiga betydelser dar hela systemet genom vilket bolaget styrs av sin &gare innefattas.
Begreppen &garstyrning kan uppfattas som hur &garrollen utévas och foretagsstyrning kan foérvaxlas
med den interna styrningen av ett bolag. Bolagsstyrning handlar déaremot om " att styra bolag pa ett
sadant satt att de uppfyller agarnas krav pa avkastning pa det investerade kapitalet och dérigenom
bidrar till samhéllsekonomins effektivitet och tillvéxt”?. Bolagsstyrning & en viktig del i den
ekonomiska effektiviteten och tillvaxten och har en forhdjande effekt pa investerarnas fortroende. En
god bolagsstyrning ar darfor inte bara viktigt for bolagens agare och kapitalmarknaden utan aven for
samhéllet som helhet. Bolagens styrning ligger till grund for dess utveckling och skapar starka bolag
som leder till en god samhéllsutveckling.®

Under de senaste femtio &ren har det skett en dramatisk forandring av kontrollen Gver svenska
aktiebolag. For femtio & sedan kontrollerades svenska aktiebolag av kapitalstarka familjer direkt eller
genom familjekontrollerade bolag samt stiftelser. Idag har det institutionella &gandet okat till 85
procent av &gandet av aktierna pa kapitalmarknaden. Genom det institutionaliserade &gandet i Sverige
kan det uppsta problem med att det saknas personer som kanner ansvar for hur foretaget skéts. Agarna
har mgjlighet, men inget ansvar att engagera sig i bolagens bedutsfattande. Institutionerna fungerar

! SOU 2004:47

2 OECD (2004) Principals of Corporate Governance

S0OECD (1998) Proceedings- Corporate Governance, State-owned enterprises and privatization,
* K odgruppen (2004) Svensk kod for bolagsstyrning

® SOU 2004:47



hellre som en mellanhand och & dérmed verksam med finansiella placeringar & smé& aktiesgare.®
Problematiken &r att det sker en spridning av dgandet och kontrollen minskar éver bolagen. Det leder
till att &garnas stallning i forhdllandet till foretagsledningen minskar ju mer &gandet sprids. Om
bolaget har ett spritt &gande & styrelsen den enda méjligheten att paverka dess utveckling.” Alla dgare
kan inte vara medlemmar i styrelsen, utan égarna anfortror en grupp individer uppgiften att férvalta
bolaget & deras vagnar.

Graden av dgarkoncentration &r av central betydelse betrdffande maktfordelningen mellan aktiedgare
och foretagsledning. Inflytande och makt pa bolagsstamman &r i forhdllande till de rostréttigheter en
4gare innehar. Agandet av aktiekapitalet behdver emellertid inte alltid vara jamnt fordelat, vilket
innebadr att rostréttigheterna inte & jamnt uppdelat mellan aktiedgarna. Detta géller dven sadana
aktiebolag dar dgandet &r spritt och det anda ar en eller nagra &gare som har en mer dominerande
stdlning i termer av rostinflytande. Existensen av en ojamn fordelning av rdster och kapital har
betydelse pa bolagsstamman eftersom det ar dar rostréttigheterna kan utdvas. En égare med storre
andel aktier eller roster har storre inflytande och kontroll &n 6vriga pa bolagsstamman. Saledes kan en
koncentration till en eller ett fatal &gare leda till en rubbning i maktbalansen och darmed kan
minoritetsdgarna ha svart att fa sina roster horda pa bolagsstamman.? Som skydd fér minoriteten har

ABL infort regler som begrénsar kontrollagarnas mojligheter att framja sina egenintressen.®

Separationen mellan &gandet och inflytande kan innebéra en risk, da bolags edningen inte har samma
intressen att vinstmaximera. Bolagets ledning kan istéllet ta hansyn till deras egna intressen och inte
aktiedgarnas. Intressekonflikten kan leda till att bolagsledningen missbrukar sin stéllning till sin egen
fordel som grundar sig i &garnas bristande kontroll och svaga styrning av bolagen. Det har skett en rad
naringslivsskandaler runtom i véarlden déa problematiken har varit bristande [6ne- och
ersattningssystem, felaktig eller missvisande information till aktiedgarna och kapitalmarknaden,
overdriven fokusering pa kortsiktig aktieutveckling framfor l1angsiktigt vardeskapande och en snév
rekryteringsbas for styrelser. Det har lett till att fortroendet till néringslivet har minskat avsevért.™

For att tervinna fortroendet fran néringslivet har det i ett stort antal 1ander lett till uppkomsten av mer
eller mindre frivilliga regelsamlingar, s.k. koder fér bolagsstyrning.* Forst ut var Storbritannien med
den forsta koden ar 1992 och som blev kallad " The Cadbury Report”, vilket kom att fungera som
inspiration for omvarlden. Detta foljdes av en rad andra koder bade nationellt och internationellt.

OECD och EU (Europeiska Unionen) har ocksa utarbetat olika riktlinjer med avsikten att oka insyn

® SOU 2004:47

" Brandinger, R. (2004) Det nya styrel searbetet

8 Kéarreman, M. (1999) Styrelseledaméters mandat

° Moberg, K. (2003) Bolagsrevisorn & ABL. 8 kap. 20 och 28 § §
19.50U 2004:47

™ bid.



och 6ppenhet i bolagens verksamhet.* Ar 1993 publicerade Sveriges Aktiesparares Riksforbund den
forsta rapporten om &garstyrning och hur &garrollen borde utbvas. N&ringslivets sjalvregleringsorgan
har kontinuerligt infogat ett flertal bestammelser avseende bolagsstyrning. Ar 2003 lade
StyrelseAkademin fram "Vé&gledning till god styrelsesed” som & en sammanstélining av god praxis
for styrelsearbete® Den svenska koden fér bolagsstyrning' inférdes 1 juli, 2005 och genom
Stockholmsborsens noteringsavtal & den tvingande for bolag noterade pa A- och O-listan och vars
bérsvérde éverstiger tre miljarder kronor.”® Dess syfte &r att férbéttra styrningen i svenska bolag,
starka naringslivets effektivitet, konkurrenskraft och hoja kunskapen om den svenska bolagsstyrningen
pad den internationella kapitalmarknaden och darigenom framja den svenska tillgangen pa
internationellt riskkapital."®

1.2 Problemdiskussion

Till grund for den svenska bolagsstyrningen ligger Aktiebolagsiagen (ABL)™ och reglerar sddana
fragor som i andra lander behandlas i koder och liknande regelverk. Samtidigt har lagstiftningen
lamnat stort utrymme att sitta samman styrelsen och organisera dess arbete pa det mest
andamdlsenliga sétt. Detta utrymme har fyllts av praxis och sedvanjor som utvecklats ur en lang
tradition dér starka gargrupper spelat en dominerande roll och har varit véagledande for det svenska
styrelsearbetet generellt. For att kompletteralagstiftningen har Fértroendekommissionen foreslagit den
svenska koden for bolagsstyrning med avsikt att bland annat forbéttra den svenska bolagsstyrningen,
som numera & tvingande genom Stockhol msbérsens noteringskrav. '8

Samtidigt som svenska styrelser har varit forhadlandevis tidiga med att anamma en forandrad syn pa
styrelsens uppdrag, har vissa styrelser inte klarat av de pafrestningar som det senaste decenniets
turbulenta klimat i ndringdlivet visat. | flera fall har styrelsens kompetens och professionalism varit
otillracklig for att hantera de situationer som uppstétt bland annat som f6ljd av den extrema upp- och
nedgangen av aktievarden under det senaste decenniet. Kritiken som har riktats mot svenska styrelser
ar att ledamoter brister i omsorg och noggrannhet i sina uppdrag som styrelseledamoter och att
rekryteringsbasen varit for sndva. Problematiken &r att i styrelserna sitter individer med likartad
arbetdlivserfarenhet, utbildning och social bakgrund och manga ganger &r det dessutom foretagsledare
for bolag av likartad omfattning och komplexitet som ansets kvalificerade for det aktuella
styrelseuppdraget. Personer med t ex expertkompetens liksom personer med erfarenhet fran andra
omraden &n naringslivet ses inte ofta pa styrelseposter. Detta har lett till att manga styrelser bestar av

12 Skog, R. (2005) En svensk kod fér bolagsstyrning

18 SOU 2004:47

4] fortséttningen dven kallad for Koden

12 K odgruppen (2004) Svensk kod fér bolagsstyrning
Ibid.

1 9FS 2005:551

18 SOU 2004:47



en homogen grupp. Fortroendekommissionen anser att det finns risk for att det dels skall leda till
bristande sjavstandighet och integritet och dels till att styrelsen uppfattar verkligheten pa ett likartat
st

Trots ABL : s likabehandlingsprincip, som uttrycker att aktiedgare av samma slag skall behandlas lika,
har det forekommit ait vissa aktieAgare har hamnat i skymundan. Varken styrelsen eller
bolagsstamman far fatta beslut som ger otillborlig fordel for vissa aktiedgare pa de dvriga aktiedgarnas
bekostnad. Att olika &gargrupper har olika &garintressen & inget ovanligt, men det skall vara
styrelsens uppgift att vaga samman olika intressen och darigenom tillgodose allas intressen. Trots det
har styrelserna gétt huvudégarnas drenden pa bekostnad av minoritetsigarna. Skalet kan vara att vissa
ledaméter har stétt i beroendestéllning till huvudégarna som innebér att ledamoten har ett egenintresse
av att ga deras drenden. Det & mot den bakgrunden som Stockholmsborsen infort regler om att minst
tva av ledamoterna skall vara oberoende fran de stoérre dgarna. Ett annat skal till detta & att ABL
ansags vara kraftl6s da det saknar straffsanktioner, da det endast uttrycker skadestandsansvar och som

dessutom anvénts ytterst lite i praktiken.®

| Koden har det aven inforts regler om oberoende styrelseledaméter som & harmoniserade med
Stockholmsbérsens noteringskrav.? Koden uttrycker att majoriteten av de bolagsstdmmovalda
ledaméterna bor vara oberoende av bolaget och bolags edningen, samt att minst tva ledamoter av dessa
aven ska vara oberoende av storre aktieagare. Det har dock riktats kritik mot utformningen av kravet
pa oberoende styrelseledamater, framférallt mot att Koden skiljer mellan oberoendet till bolaget och
bolagsledningen fran oberoende till storre aktiedgare. Detta eftersom Koden kraver att majoriteten av
styrelsens ledaméter & oberoende av bolaget och bolagsledningen, medan oberoende av stdrre
aktieagare récker med tva oberoende ledamdter. Det svenska oberoendebegreppet har sin sarskilda
karaktér eftersom cirka hélften av borslistade foretag & knutna till en eller flera huvudégare. De
ingtitutionella &garna kan ha relativt hoga &garandelar utan att vara intresserade av att delta i
styrningen medan det privata kapitalet har den ambitionen. Det avspeglas i styrelsen dar en
intressegemenskap med &garna leder till att styrelsen domineras av ett eller ett fatal dgare. Problemet
blir da att det skapas en obalanserad maktfordelning dar huvudagarna har storst inflytande pa bolagets
styrning. Darfor blir oberoende till huvudagaren det centrala begreppet i svenska bolag till skillnad
fran den anglosaxiska styrelsessmmansattningen dar det centrala begreppet ar oberoendet gentemot
foretaget och dess ledning.? | "The Combined Code” & kravet om oberoende fran storre agare

gemensamt med oberoende fran bolaget och bolagsledningen, vilket innebéar att halften av ledaméterna

19 50U 2004:47

2 hid.

2L Skog, R. (2005) En svensk kod for bolagsstyrning
2 Bhrlings PWC (2005) God sed med Koden



ska vara oberoende bolaget, bolagsledningen samt storre aktiedgare. OECD och EU gor inte heller
skillnad pa oberoende fran bolaget och oberoende till storre aktiedgare.

| nordamerikanska sammanhang forutsatts att aktiedgarna har ett homogent férhallande till foretaget
och det & ovanligt att aktiedgarna &r direkt representerade i styrelsen, vilket daremot & vanligt i
svenska bolagsstyrelser.* Forskningen om relationen mellan styrelsen och aktiesgare betonar i
huvudsak inflytande Over styrelsesammansédttningen och dess betydelse for styrelsearbetet.
Klassificeringen av styrelseledaméter i oberoende och beroende &r tecken pa att relationer mellan
ledaméter och aktieagare har ansetts som en betydelsefull skillnad. Utgangspunkten for definitionen
har varit i vilken utstrdckning externa ledamotter kan betraktas som beroende eller oberoende av
foretagsledningen. | amerikanska sammanhang fokuseras relationen mellan styrelsen och
foretagsledningen eftersom styrel sesammanséttningen i storre bolag oftast inte inkluderar aktiedgare.
Déaremot i svenska sammanhang &r relationen mellan styrelse och aktiedgare mer betydande eftersom
styrelsesammansattningen inkluderar direkta aktiedgarrepresentanter. Darmed uppstar det direkta
forbindelser mellan styrelse och aktiedgare i svenska sammanhang, medan ett direkt &garinflytande

inte p&verkar amerikanska styrelser.®

| praktiken har styrelsen en 6vervakande funktion och tillhandahdller resurser. Samtidigt ar styrelsens
roll att ta hansyn till intressenternas intressen eller aminstone betdnka hur besluten kommer att
paverka olika intressenter. Vi anser darfor att agentteorin, resource dependency teorin och
stakeholderteorin & viktiga for var utredning, eftersom de forklarar styrelsens funktion och
ledaméternas funktion i styrelsen. Dessa funktioner & Gvervakande, tillhandahdllande av resurser och
tillgodoseende av ala intressenterna. Teorierna kommer att vara ett verktyg for att kunna utreda
begreppet oberoende styrelseledamoéter och déarmed stdd fér att kunna definiera oberoende
styrelseledamoter. Teorierna kommer &ven att anvandas som ett verktyg vid analysen for att utreda
effekterna och instélIningen som reglerna om oberoende styrelseledaméter har i bolagen.

2 Skog, R. (2005) En svensk kod for bolagsstyrning
2 Kéarreman, M. (1999) Styrelseledaméters mandat
Bl bid.
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1.2.1 Problemformulering

Utifran problemdiskussionen uppstar de fragor som vi avser att utreda i uppsatsen:

= Vad innebér oberoende och hur definieras det?

= Varfor finns det krav pa att styrelseledaméter skall vara oberoende av stérre aktiedgare i
aktiebolag noterade i Sverige?

= Hur har kraven om minst tva styrelseledaméter oberoende av storre aktiedgare paverkat
bolagen och dess styrelser?
1.2.2 Syfte

Studiens syfte ar att beskriva och analysera begreppet oberoende styrelseledamot, samt visa vilka
effekter och installning kravet om att minst tva styrelseledaméter skall vara oberoende av storre
aktiedgare har pa svenska borsnoterade bolag.

11



1.3 Uppsatsens disposition

€ 2NN YN NN\

1. Inledning. Problembakgrund och problemdiskussion leder fram till den
fr8gestélining som uppsatsen bygger p& och en framstélining av uppsatsens
syfte.

A

2. Metod. Hir redogér vi en omfattande presentation av metodiken for att
uppn8 studiens syfte.

3. Teori. Genomg8ng av de teorier som tillimpas i studien, s8som agentteorin,
resource dependency teorin och stakeholderteorin.

4. Regler och riktlinjer. Genomgéng av olika regler som beskriver
oberoendebegreppet, s8som ABL, EU, OECD och "The Combined Code”.

5. Analys av regler och riktlinjer. I fé/jande kapitel kommer vi att
analysera definitionen av oberoende utifr8n regler och riktlinjer géllande
oberoende styrelseledaméter och till verktyg kommer vi att anvdnda de olika
teorierna som lades fram i kapitel 3.

—

6. Undersdkning. Hér presenteras en sammanstélining av de svar som har
framkommit under intervjuer med de utvalda respondenterna.

7. Effekterna i bolagen. Hér vi att analysera effekterna och féretagens
instélining till kravet om minst tv8 oberoende styrelseledaméter och kommer att
analyseras utifr8n agentteorin, resource dependency teorin och
stakeholderteorin.

8. Slutdiskussion. Hir kommer vi att stélla fram de resultat som har
framkommits under studiens g8ng och kommer dérmed att besvara de
problemfr8gor som framstélldes i problemdiskussionen.




2. Metod

| foljande kapitel kommer vi att stélla fram den arbetsmetodik som styrt vart

arbete med att formulera, granska, insamla och analysera information samt att
dra dutsatser kring denna. Metodkapitlet beskriver uppsatsens arbetsgang och
séttet som problemformuleringen och syftet kunnat besvaras.

2.1 Uppsatsens metodansats

Uppsatsen har for syfte att beskriva och analysera begreppet oberoende styrelseledamot, samt visa
vilka effekter och instéllning kravet om att minst tva styrelseledamoter skall vara oberoende av storre
aktiedgare har pa svenska borsnoterade bolag. Vi har valt att dela upp uppsatsen i tva studier for att
kunna besvara syftet. Inledningsvis har vi genom ett abduktivt forhallningssatt valt att undersoka
definitionerna pa oberoende genom den svenska koden, Stockholmsborsens noteringsavtal och
internationella koder och rekommendationer sasom brittiska " The Combined Code”, EU och OECD.
Den abduktiva ansatsen innebér forstaelse for det djupa och utgér fran empiriska fakta men avvisar
inte teoretiska forestalIningar. Ansatsen &r fordel aktig eftersom den inte mekani skt applicerar teorin pa
enskilda fall utan fungerar som inspirationskélla for att upptacka monster. Detta innebér att under
processens gang utvecklas dels det empiriska tillampningsomradet successivt och dels forfinas dven
teorin.?® Vi har valt att kombinera empiri med teorier, dér teorierna anvants som ett hjalpmedel, for att

kunna analysera oberoende.

Teori Empirisk Analys Slutsatser
datainsamling

Figur 1. Uppsatsens process

Figuren ovan visar uppsatsens ansats och darmed tillvagagangsséttet for datainsamling. Vi har valt att
formulera en fragestallning utifran problematiken i den svenska bolagsstyrningen och i svenska
bolagsstyrelser samt utifran effekterna av Kodens regler. For att kunna analysera och beskriva
begreppet om oberoende styrelseledaméter, utifran géllande regler och riktlinjer, har vi valt att

anvanda ett antal olikateorier som verktyg.

| andra delen gor vi en explorativ undersokning for att studera bolagens effekter och instéllningar till
oberoende styrelseledamoéter. | den hér undersokningen kommer vi ocksa att anvanda teorierna som ett

hjalpmedel for att analysera oberoende |ledaméter i bolagsstyrel ser.

% Alvesson et a (2000) Tolkning och reflektioner
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Forskningsansatsen kan i sin tur delasin i tva delar, normativ eller deskriptiv, beroende pa studiens
syfte. Det deskriptiva syftet & att tala om hur nagot & och forklarar verkligheten, medan den
normativa talar om vad n&got bér vara och anvands for att tafram pétagligalésningar.”” Vi har valt att
anvanda oss av den deskriptiva forskningsstrategin, eftersom vi @mnar forklara verkligheten. Vi vill
analysera och beskriva begreppet oberoende styrelseledaméter samt de effekter som kraven har fort
med sig i bolagen. Mdlet & inte att komma fram till konkreta l6sningar som vid en normativ
forskningsstrategi, utan att analysera och beskriva anledningen till existensen av oberoende
styrel seledamdter samt visa effekternai bolagen av kraven om tva oberoende ledamoéter.

2.2 Tillvagagangssatt

Uppsatsen amnar analysera och beskriva begreppet oberoende ledambter och de effekter och
installningar som Kodens regler om tva oberoende styrelseledaméter har medfort i svenska
borsnoterade bolag. Vi har valt att inhamta information fran tidigare utford forskning om styrelser och
bolagsstyrning som & mest lampad for att kunna analysera och beskriva oberoende
styrelseledaméternas existens. Vi kommer att anvanda teorier som verktyg for att analysera och
beskriva fenomenet oberoende ledaméter och valt att anvanda oss av agentteorin, resource dependency
teorin och stakeholderteorin da vi anser att de lampar sig till var problemformulering. Dessa teorier
kommer att ge oss en djupare forstaelse for fenomenet oberoende i bolagens styrelser och stodja vart
analysarbete. FOr att kunna analysera och beskriva oberoende ledaméter har vi dessutom valt att
studera definitioner av oberoende i Aktiebolagslagen, Stockholmsbdrsens regler, Svenska koden for
bolagsstyrning, brittiska " The Combined Code”, "Vagledning till god styrelsesed”, samt EU: s och
OECD: s rekommendationer. Vidare kommer vi att studera effekterna och instéliningarna av
oberoende styrelseledamdter i bolagen. | detta fall har vi valt att genomféra intervjuer med utvalda

respondenter i bolag som tillédmpar den svenska koden f6r bolagsstyrning.

2.3 Datainsamling

Primérdata innebér att forskaren samlar in information for forsta gangen och insamling av information
blir pa sa vis framstalld for den speciella problemstdliningen. Har ingar exempelvis intervjuer,
observationer eller frageformulér. Sekundérdata innebér att informationen &r baserad pa upplysningar
som & insamlade av andra. Det & viktigt att en viss kritik riktas mot de bada
datainsamlingsmetoderna, eftersom trovérdigheten kan variera. Det idedliska & att anvanda bada
metoderna for att kunna stamma av innehdllet med varandra och ge ytterligare stéd till uppsatsen.® |

var uppsats kommer bade primér- och sekundardata att behandlas. Genom att koppla samman de tva

2"Holme, M. I. & Solvang, B. K. (1997) Forskningsmetodik
2 Jacobsen, D. I. (2002) Vad, hur och varfor?
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metoderna skapas en optimal forutsattning for att kunna fa fram resultat och slutsatser av betydelse.”®
De teorier, regler och riktlinjer som anvants anses vara sekundardata medan resultatet av vara

intervjuer anses vara primardata.

For att kunna besvara problemformuleringen har vi utfort empiriska undersbkningar.
Undersokningarna avspeglar verkligheten och vilka effekter som finns i foretagen pa grund av kravet
om minst tva styrelseledaméter oberoende fran de storsta &garna. Meningen med undersokningen ar
ocksa att fa fram deras syn pa oberoende ledaméter. Primérdatainsamlingen skedde genom intervjuer
med styrelsemedlemmar och foretagsledare fran noterade aktiebolag i Sverige. Det empiriska material
Vi har inhdmtat 6kar validiteten jamfort med sekundérdata.

Vi har aven utfort en Internetsokning for att fa en overblick om den aktuella debatten om
bolagsstyrning, dér oberoende ledaméter var i fokus. For att hitta relevant sekundérdata anvandes
databaser som finns tillgangliga pa Lunds universitet. Vi anvande oss av ELIN for att fa fram
relevanta vetenskapliga artiklar inom omradet. Vad géller litteratursokningen anvandes LOVISA samt
MALIN pa Mamo Stadsbibliotek. De stkord som anvandes & bland annat "svensk kod for

bolagsstyrning”, " corporate governance”,

bolagsstyrning”, "styrelse”, " styrelsens sasmmanséttning”,
"oberoende’, "oberoende ledamdter”, "independent”, och "non-executive directors’. Vi har é@ven
studerat relevanta lagar och regler for att fa en forstdelse for den svenska regleringen inom
bolagsstyrning och noteringsreglerna for Stockholmsborsen. For att fa djupare forstael se for oberoende
har vi undersokt definitionerna pa oberoende i "The Combined Code’, EU: s och OECD: s
rekommendationer.

2.3.1 Intervjuer

I den undersokning som gjorts har vi intervjuat styrelseledaméter och personer ur foretagsledningen i
svenska borsnoterade bolag. Respondenterna har aktivt arbetat med Koden, vilket har varit nddvandigt
for att vi ska fa meningsfulla svar. Informationen fran dessa kalor kommer att behandlas utifran
relevansen av uppsatsen. Vidare kommer de att varatill hjalp for att kunna besvara den frégestalining
Vi arbetar med.

Malet med en intervju &r att fa respondenten att berdtta om hur hon/han sjav och andra runtomkring
beter sig och vilka attityder, normer, varderingar och asikter de har. Intervjuer & ofta den viktigaste
kdlan for datainsamling i béde kvalitativa forskningsmetoder.® Vi har vat en kvalitativ
forskningsmetod da var avsikt & att beskriva och analysera ett specifikt fenomen och inte att

generalisera fenomenet oberoende styrelseledamdéter. | kvalitativ  forskning anvands ofta

Jacobsen, D. 1. (2002) Vad, hur och varfér?
%0 Bryman, A. & Béll. E. (2005) Foretagsekonomiska for skningsmetoder
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ostrukturerade intervjuer medan i kvantitativ forskning anvands gérna strukturerad. Vi har valt att
anvanda oss av ett frégeformular med 6ppna svarsalternativ. Vi kommer dessutom att undvika att styra
intervjun och fragorna for att respondenternas svar inte skall paverkas av den information som vi
onskar inhamta. Malet med intervjuerna & att fa fram respondenternas synpunkter och erfarenheter.
Darfor ar det viktigt att 1&ta respondenterna sjélva styra intervjun samtidigt som det &r viktigt att
framfOra de ramar som berér amnesomradet for att pa sa vis fa fram vasentliga och relevanta svar.

Vi har genomfort personliga intervjuer pa plats hos respondenterna samt per telefon. Fransett ett
intervjutillfélle har vi bada varit narvarande och vi har dessutom bada stéllt fragor. Avsikten var att
utveckla ett samtalsklimat dér respondenterna kunde utveckla sina egna svar och fora fram en
diskussion for att pa s vis fa fram de optimala svaren. Personliga intervjuer & att féredra da det
mojliggor observation av respondentens ansiktsuttryck och kdnna av stdmningen for att pa sa vis fa
vagledning om hur 1angt man kan gai fragestallningen. Det &r ocksa bevisat att personer har |éttare att
ljuga under telefonintervjuer.® Vi valde att, trots riskerna, genomféra en telefonintervju pa grund av
att respektive respondent for tillfallet inte kunde ta emot oss personligen. Telefonintervjun utfordes
med hjdlp av hogtalartelefon och samtalet spelades in med diktafon. Vi har dessutom anvant oss av
diktafon under allaintervjuer for att sedan verkligen kunna gaigenom och sammanstélla samtalet. Det
har varit till fordel for att kunna tolka respondenternas svar och férebygga att nagon information faller
bort. Da ingen av respondenterna kravt att vara anonyma kommer vi att némna bade respondenternas

namn och féretag.

2.3.2 Urval

Urvalet till undersokningen kan goéras utifran narhet och access och kan vara en faktor som gor att en
viss respondent undersdks.* Intervjuerna &r gjorda efter en explorativ karaktar eftersom vi endast har
gjort ett litet urval av foretag. FOr att kunna studera oberoende styrel seledaméter i svenska noterade
aktiebolag har vi valt att utga fran svenska aktiebolag som & noterade pa A- och O-listan. For att
kunna stélla sadana fragor som berdr reglerna i Koden var det naturligt att vi valde bolag som
tillampade Koden. Eftersom alla bolag pa O-listan inte &r tvingade att tillampa Koden har vi valt att
undersoka foretagets hemsida om de gjorde det. Tilldmpade bolagen Koden valde vi att skicka e-post
med forfrégan om en intervju, varvid vi aven tillfragade om vi hade kontaktat den rétta individen i
bolaget, innebdrande om individen var insatt i Kodens regler, och om vi kunde fa kontakta
styrelseledaméternai bolagen. Vi erhdll svar fran sex bolag som kunde stélla upp paintervjuer. Detta
kan anses vara fa foretag men det fanns ett patagligt problem med att de flesta foretag inte hade
tidsutrymme for intervjuer pa grund av budgetarbete infor & 2006. Bland bolagen fanns tva bolag

noterade pa A-listan och fyra pa noterade pa O-listan. Darmed var det tre bolag som tillampade K oden

81 Jacobsen, D. I. (2002) Var, hur och varfér?
%2 Holme, I. M. & Solvang, B. K. (1997) Forskningsmetodik
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i och med att deras borsvarde 6versteg gransen om 3 miljarder. Ovrigatre var i praktiken inte tvungna
men hade anda valt att frivilligt tillampa Koden. Represpondenturvalet var bade foretagsledare och
styrelseledamater. Att intervjua foretagsledare var intressant da vi forvantade oss att de hade en helt
annan syn pa vara fragor om oberoende. Vi forsokte hitta noterade bolag med séte i Skane for att fa
mdjlighet till att utfora personliga intervjuer, vilket varit problematiskt da fa noterade bolag har sitt
site i Skane. Dessutom visade det sig att trots att foretaget har site i Skane sd bor inte
styrelsemedlemmarna dér.

2.4 Validitet och reliabilitet

En undersokning bor uppfylla kraven om att den ska vara giltig och relevant samt tillforlitlig och
trovardig. Validitetskonceptet avser konformiteten mellan anvéanda teorier och insamlad empiri. Den
interna validiteten avser om det empiriska materialet motsvarar det som undersokningen syftar till
medan den externa validiteten avser om undersokningsresultatet kan generaliseras bortom
undersokningen. Reliabilitet avser hur noggrann och exakt forskaren varit vid insamling av det
empiriska materialet.®

Den interna validiteten anses uppfylld da empirin méjliggjort att problemformuleringen besvarats. Vad
gdller den externa validiteten anses att undersokningsresultatet avser endast de undersokta bolagen och
dess situationer. Emellertid anser vi att undersokningsresultatet inte gar att generalisera pa grund av
det 14ga antalet undersokta bolag. For att oka validiteten har vi anvant bade primér- och sekundardata.
Uppsatsens reliabilitet okar genom att vi anvant diktafon vid vara intervjuer for att pa sa vis undvika
feltolkningar och for att garantera att ingen information gar forlorad. For att ytterligare sikerstélla
informationen vi erhdllit under intervjuerna har vi skickat ut manus till respondenterna som fatt
mojligheten att kommentera innehdllet. Insamlingen av primér- och sekundardata gor att en mangsidig
bild av verkligheten uppnas for att 6ka reliabiliteten. Vi anser att det Okar uppsatsens reliabilitet och vi

kanner att vi skulle f& samma svar om vi gjorde samma undersokning en gang till.

Det & angeldget att granska sekundérdata ur ett kritiskt perspektiv, speciellt vad géller urvalet av
kéllor. Detta kritiska perspektiv riktas speciellt vid datainsamling fran Internet, eftersom den kan anses
vara opdlitlig och &r darfér i manga fall olamplig som referensmaterial. Av den anledningen har vi
forsokt vara kritiska vid utvérdering av om materialet kan anvandas i uppsatsen eller €. Darmed
anvandes Internet i forsta hand som en stkmotor efter relevanta publicerade kdllor i form av
forskningsartiklar och bocker och for att fa en helhetssyn om den aktuella debatten, och inte for att
hitta nya ron inom amnesomradet. Detta & en ytterligare aspekt som vi anser har okat
undersokningens reliabilitet.

33 Jacobsen, D. I. (2002) Vad, hur och varfor?
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3. Teorl

| féljande kapitel kommer vi att beskriva de teorier som utgjort det verktyg vi

anvant for att kunna beskriva och analysera oberoende styrelseledaméter. De
teorier som vi kommer att anvanda ar agentteorin, stakeholderteorin och
resour ce dependency teorin.

3.1 Separation av agarskap och kontroll

Debatten om bolagsstyrning héarstammar fran USA dér det i borjan av 1900-talet skedde en
agarforandring i storforetagen som fick till f6ljd att &gandet spreds ut bland ett storre antal investerare.
Denna &garspridning gav upphov till den sa kallade principal- agentproblematiken, och som beskrivs i
den sk. agentteorin. Problematiken identifierades forsta gangen da en studie utfordes inom omradet
agande och kontroll. | studien framkom att separationen mellan dgande och kontroll 6kade under
industrialiseringen vilket innebér att ju storre spridning pa dgande desto svagare stéllning har dgarnai
forhdllande till foretagsledningen. Spridningen &r ett led av att bolagen borsnoterades enligt behov av
kapital och som leddetill att bolagen fick en stor spridning av aktieagare.®

Den férandring som skedde under 1900-talet var att bolagen véxte och kapitalférsorjningen lades ut pa
marknaden. Antalet agare vaxte i foretagen vilket ledde till att publika féretag vaxte fram. Ett publikt
foretag kannetecknas av att det foreligger separation mellan dgande och den direkta kontrollen av
verksamheten. Separationen var en konsekvens av att nér égarna inte langre direkt kunde kontrollera
sinainvesteringar lades ansvaret 6ver pa en operativ foretagsledning som inte hade nagra dgarintressen
i foretaget. Detta medforde att konflikter uppstod mellan &garna och ledningen da de inte hade samma
méal for foretaget. Agarnas priméara mél var att fa s stor avkastning pa investerat kapital som majligt
samtidigt som ledningen hade som mal att maximera sina egna tillgangar. Intressekonflikten leder i
sluténdan till att effektiviteten minskar i foretaget men som kan undkommas genom en starkt

agarmakt.®

Idag svarar ingtitutioner sasom pensionsfonder, forsakringsbolag och aktiefonder for drygt halva
borsvardet pa New Y ork borsen, medan andra halvan kan hanforas till privatpersoners direkta dgande
av aktier. | Sverige har b&de det utlandska och svenska institutionella dgandet okat till 85 procent.®
Genom det institutionaliserade dgandet i Sverige kan det uppsta problem sdsom att det kan saknas
personer som kanner ansvar for hur foretaget skéts. Agarna har mojlighet, men inget ansvar, att

% Berle, A. & Means, G. (1947) The modern corporation and private property

% Berle & Means (1947) The modern corporation and private property & Demsetz, H. (1983). The structure of ownership
and the theory of the firm

% SOU 2004:47
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engagera sig i bolagens bedlutsfattande. Institutionerna fungerar som en mellanhand som sysslar med
finansiella placeringar & en samling sma aktieagare. Beteendet kallas for "exit beteende’, da
aktiedgarna inte & nojda med bolagets och aktiens utveckling & det enklast att sdlja sitt innehav.
Motsatsen & ett sk. ”voice beteende’ dér aktiedgarna innehar ett mer aktivt engagemang.®’ Juridisk
sett kan det vara svart att utdva sin agarmakt da det enligt ABL kréavs minst 10 procent for att kunna
stélla speciella krav for en minoritetsrevisor. Kort kan det sdgas att det & dér agarrattsutévandet borjar

rent juridiskt.®

3.1.1 Agentteori

Agentteorin forklarar den problematik som uppstar p.g.a. separationen mellan dgande och kontroll av
foretagen. Agentteorin & en utveckling av managementteorier vilken identifierar relationen mellan
agent och principal, dér principalen &r foretagségarna och agenten ar den operativa ledningen. Teorins
grundantagande uttrycker att det foreligger en separation mellan &garna och den operativa ledningen
och dérmed foreligger intressekonflikter, exempelvis att agenten inte eller endast delvis agerar i
principalens intresse. Agenten och principalen kan &ven ha olika forhalningssatt till risk. Agenten tar
inte den risk som & i enlighet med principalens intressen eftersom agenten ser denna risk som
oftrenlig med sina egna intressen. Det kan férekomma flera dimensioner av den problematik da

agenten missbrukar dess makt fér ekonomisk vinning eller andra férdelar.®

Foretaget ses som en forening av olika kontrakt, bade skrivna och oskrivna, dar foretaget &r ett stt att
binda samman ett antal mal till ett unisont kontrakt. Darmed ses foretagen som en motesplats for olika
produktionsfaktorer dar alla faktorer & nodvandiga for att organisationsformen skall fungera. De
centrala kontrakten i foretagen &r riskbdrande och beslutsfattande. Strukturen pa de riskbarande
kontrakten begransar den risk som agenter tar genom att specificera deras ersattning antingen till fast
eller prestationskopplad form. Detta kontraktsforhallande géller for alla agenter, exklusive agenten
som har rétten till residualvinsten, alltsa den del av vinsten som dterstar da alla kontraktsinnehavare
fatt sina kontrakt uppfyllda. Riskbérande medfor ett risktagande som innebér att agaren riskerar att det
inte finns nagramedel kvar nér 6vriga kontraktsinnehavare har fatt sina kontrakt uppfyllda. Riskbérare
ar den kontraktspart som & mest beroende av bedutsfattarna i organisationen. Deras kontrakt &r
utformat pa ett sddant sitt att i utbyte mot kapital har de en residuafordran reducerat med
Overvakningskostnaderna for dvriga agenters kontraktsuppfyllelse. De 6vriga kontraktsinnehavare &r
anstéllda, foretagsledningen, banker, leverantorer osv.*

" Hedlund, G. (1985) Institutioner som aktiesgare

38 ABL (SFS 2005:551) 9 kap.

%Fama, E. F. (1980) Agency problem and the theory of the firm & Fama, E. F. & Jensen, M. C. (1983) Agency problems and
residual claims

0 Fama, E. F. & Jensen, M. C (1983) Agency problems and residual claims
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Den andra centrala kontraktsformen fokuserar pa beslutsfattandeprocessen i foretag med flera &gare.

Beslutprocessen & uppdelad i fyra olika steg:

Initiering — utveckling av fordag till resursutnyttjande och kontraktsstruktur
Ratificering — val av forslag som skall implementeras
Implementering — utférande av det valda forslaget

A 0D P

Overvakning — métning av beslutens utfall och implementerande av beléningar.**

Eftersom stegen initiering och implementering &r typiska beslut for en och samma agent, & det

n42

lampligt att sétta dessa tva beslutsteg under uttrycket " decision management”* vars funktion &r att

generera fordag for verksamheten. De andra tva stegen i beslutprocessen, ratificering och

Overvakning, hamnar under " decision control n43

vars funktion &r att bifalla eller forkasta de genererade
forslagen. Foretagsledningens roll & utfora beslutsstyrning medan styrelsens roll & att utféra
beslutskontroll. Enligt grundantagandet i agentteorin foreligger ocksd en separation mellan

beslutsstyrning och beslutskontroll, inte bara mellan féretagsledningen och agarna.

Agentproblematiken uppstér eftersom kontrakten mellan parter inte & fullstandiga och sdledes
forenade med kostnader om kontrakten skall upprétthallas. Agentkostnaden utgérs av kostnader som
ar associerade med Overvakandet och strukturerandet av kontrakt mellan agenter med sinsemellan
konflikterande intressen. Kontrollen Gver agentproblemen i beslutsprocessen & betydelsefull da
beslutsstyrningens funktion &r i handerna pa agenter som inte &r riskbérare, och darmed inte har sin
inkomst kopplad till beslutsfattande. | avsaknad av en effektiv kontroll & beslutsstyrningen bendgen
att agera utan hansyn till riskbérarensintressen. Ett effektivt kontrollsystem antyder att kontrollen Gver
besluten till viss man & separerad fran beslutsstyrningen. Individer i en organisation kan ha en
beslutsstyrningsroll i vissa situationer och anta en beslutskontrollerande roll i andra situationer, men
separationen innebdr att individer inte uteslutande utdvar ledarskap och kontroll dver samma beslut.
Eftersom organisationer har en hierarkisk uppbyggnad svarar underordnade for styrning och
overordnade for kontroll. Darmed maste det finnas en hogsta dverordnad nivai hierarkin vars uppgift
& att utfora kontroll och Gvervakning 6ver nivan narmast under sig i hierarkin. Enligt agentteorin
utgors den Gverordnade nivan av en styrelse i nagon form. Agentteorin forutsétter daremot inte att
styrelsen & sammansatt av riskbérande agenter, utan styrelsen antas vara sammansatt av
foretagsledningen och utomstdende individer som beddms sérskilt kompetenta att utfora
beslutskontrollen. Foretagsledningen bor ocksa sitta med i styrelsen av den orsaken att de besitter

vardefull information om foretagets aktiviteter. Da styrelsen inte bara har en 6vervakande funktion,

! Fama, E. F. & Jensen, M. C (1983) Agency problems and residual claims
“2 frfattarnas dversattning: beslutsstyrning

3 forfattarnas dversattning: beslutskontroll

4 Fama, E. F. & Jensen, M. C. (1983) Separation of ownership and control
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utan skall aven ta strategiska beslut i aktiedgarnas intressen, kommer ledaméterna att behdva
information om féretaget som endast den operativa ledningen besitter.*

3.1.2 Styrelsens funktion

Enligt agentteorin skall styrelsen besitta den Gvervakande funktionen da den interna kontrollen i en
organisation delegeras fran riskbararna till styrelsen och darmed till den hogsta hierarkiska nivan i
beslutprocessen. Styrelsen utévar darmed beslutskontroll éver de beslut som initieras pa lagre nivaer.
Hérav forutsétts att styrelsen har eller &tminstone anses representera ett riskbérarintresse. Styrelsen bor
vara sammansatt av experter och darfor ar det naturligt att tillsétta sddana ledaméter som har mest
information om organisationen och dess aktiviteter. Det &r foretagsledningen som anses besitta sadan
information om foretaget och kallas darmed &aven for interna ledaméter. De interna ledamoterna
tillsétter sedan externa styrel seledaméter, ”outside directors’ eller ”outside members of the board”.
Styrelsen bestér déarmed av interna ledamaéter, sasom personer som &r operativt verksamma i bolaget,

och externa ledaméter, s&som personer som inte & anstéllda eller innehar aktier i bolaget.*®

De interna ledaméterna kan anvanda sin kunskap om organisationen till att nominera externa
styrelseledamdter som besitter relevant och kompletterande kunskap for organisationen. De
utomstéende styrelseledaméterna kan exempelvis besitta viss expertkunskap om kapitalmarknaden,
associationsrétt osv. Enligt agentteorin & externa ledamoter inte operativa ledare. De handlar som
"skiljedomare” nér meningsskiljaktigheter uppkommer mellan de interna ledamdterna och utfor
sadana uppgifter som involverar alvarliga agentproblem som kan uppsta mellan de interna
ledaméterna och residualfordran, exempelvis [6neséttning for foretagsledningen eller rekrytering av
nya chefer.”’

En effektiv separation av beslutstyrning och beslutskontroll innebér att externa styrelseledaméter har
motiv for att utfora deras uppgifter och inte stai "maskopi” med foretagsledarna och darmed beslagta
residualfordran. Vidare anses enligt agentteorin att externa ledaméter har motiv for att utveckla
anseende inom beslutskontrollen. De flesta externa ledaméter innehar chefspositioner eller annan
viktig position i andra organisationer. Eftersom de jobbar med beslutskontrollsystem anses de vara
beslutsexperter for att de forstdr vikten av spridd och separerad beslutskontroll. Externa
styrelseledamdter kan vara ett verktyg i dvervakningssystemet Over féretagsledarna eftersom

principaler och agenter har konflikterande mal. Foretagsinternaledamaéter ar agenter i organisationerna

“ Fama, E. F. & Jensen, M. C. (1983) Separation of ownership and control
“ Fama, E. F. & Jensen, M. C. (1983) Separation of ownership and control
4 bid.
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vilka har konflikterande intressen med principalen och déarmed brister i att kunna vara med i den

dvervakande rollen. Det vore dven irrationellt att en intern ledamot évervakar sitt eget jobb.*

Riskbérarna eller aktiedgarna antas inte sitta med i foretagsstyrelser. Detta eftersom agentteorin anser
att kontraktet mellan riskbérarna och foretaget begrénsar deras engagemang till kapitalinsatsen.
Darmed vore det inte rationellt av riskbérarna att utbver denna kapitalinsats utféra nagon
beslutskontroll. | svenska aktiebolag ar det inte ovanligt att kapitalagarna sitter i bolagsstyrelsen. Det
ar ytterst ovanligt att svenska bolagsstyrelser foljer den anglosaxiska indelningen med interna och
externa ledamoter. Varken det ena eller det andra anses vara aktiedgare, utan anledningen till att fa
vara styrelseledamot &r att individen forvantas ha en bra formaga att utéva beslutskontroll och galler i
synnerhet externa ledaméter.”® Dérfor fokuserar forskningen om styrelsesammanséttningen pa
relationen mellan interna och externa ledamdter, men agentteorin & &anda antagbar pa svenska
styrelser. Styrelsen ska enligt teorin utdva beslutskontroll, vari styrelsesammanséttningen har
betydelse for styrelsens formaga att utdva denna funktion. Styrelsesammanséttning paverkas av
formagan att kunna utféra denna funktion. Detta kan da &ven relateras till oberoendefrégan. For att
kunna utfora en god beslutskontroll skall styrel seledaméternainte vara beroende till féretagsledningen
och foretagets utveckling. Forskningen har dock ifragasatt huruvida indelningen interna och externa
ledaméter fangar oberoendeaspekten hos de externa ledaméterna. Detta eftersom en styrel seledamot
som inte & anstalld i foretaget behtver det inte innebéra att denna star oberoende i forhdllande till
foretagsedningen.®

3.2 Resource dependency teorin

Resource dependency teorin forklarar styrelsefunktionen genom att den tillhandahdller resurser.
Funktionen refererar direkt till styrelsens formaga att tillfora resurser till foretaget, darmed ses resurs
som " anything that could be thought of as a strength or weakness of a given firm .>* Den har sitt
ursprung i teorin som forklarar fenomenet styrelsernas sammankoppling och deras effekt pa
konkurrerande foretag och monstret vid val av nya styrel semedlemmar. Det antas enligt teorin, att nar
en ledamot véljsin i organisationen férvantas det att denne har for avsikt att stddja organisationen och
ta sig an problem som eventuellt kan uppsta samt representera organisationen utat. Det forutsatts att
styrelsen tillhandahdller fyra olika fordelar: (1) radgivande, (2) legitimitet, (3) informationskanal
mellan externa organisationer och foretag samt (4) foretradesrétt till dtaganden eller stod fran viktiga
element utanfor foretaget. Resource dependency teorin foreslar att styrelsens tillhandahallande av
dessaresurser ar direkt relaterade till foretagets prestation. Resurser hjélper till att reducera beroendet

mellan organisationer och externa ovissheter, eliminerar osékerhet for foretaget och stdjer féretagets

“8 Fama, E. F. & Jensen, M. C. (1983) Separation of ownership and control

9 FamaE. F. & Jensen, M. C. (1983) Separation of ownership and control

%0 Daily M. C. & Dalton D. R. (1994) Bankruptcy and corporate governance: the impact of board composition and structure
51 Wernerfelt, B. (1984) A resource-based view of the firm.
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overlevnad. Styrelsefunktionen gallande tillhandahdllandet av resurser omfattar olika aktiviteter sdsom
att legitimera den alménna uppfattningen av foretaget, tillhandahdlla expertkunskap,
forvaltningsradgivande, sammankoppla foretaget med betydelsefulla intressenter eller enheter,
underlétta tilltrade till resurser sdsom kapital, bygga externa relationer osv. Teoretiskt & dessa
aktiviteter sammankopplade genom att de fokuserar pa styrelsen som tillhandahdller resurser.
Styrelsens roll kan vara kopplad till service, strategi, och resursberoende. Servicen innebdr att
styrelsen forhojer foretagets profil utdt, uppréttar kontakter i den externa omgivningen och ger rad till
foretagsledningen nar det kommer till fragor som berdr administration och andra styrningsfragor. | den
strategiska rollen antar ledamoter en aktiv roll gallande strategisk planering genom att vara radgivare
till foretagsledningen. Resursberoenderollen innebar att ledaméterna tillhandahdller sadana resurser
som kan vara av vikt for foretagets framgang. Sadana resurser kan vara expertis, erfarenhet, kunskap,

rykte och skicklighet som &r i grunden definitionen till ”human capital” >

FOr att organisationen skall dverleva maste dess resursberoende sikerstéllas. Organisationens
verksamhet & kopplad till andra aktdrer i dess omgivning, déribland finns andra féretag och
organisationer som tillsammans tillhandahaller resurser som & viktiga for organisationen.
Organisationen stravar da efter att uppréatta forbindelser med andra foretag och organisationer och
darigenom binda betydelsefulla resurser till foretaget. Styrelsens roll & att tillhandahadlla den
betydelsefulla resursen for att minska den externa osékerheten och for att utéka organisationens
resurser.” Detta kan antas eftersom styrelsen ses som en informationskanal om utvecklingen inom den
sektor som organisationen befinner sig i och for att skapa den informationskanal véljs ledaméter in
externt fran foretaget. Anledningen till att vélja in externa ledamdter & att de antas besitta sadan
kunskap som kan vara erforderlig for organisationen. Den externa individen far en framtradande roll i
beslutsfattande och kan darmed paverka besluten, och darfor & kunskap betydelsefull for att fatta de
rétta besluten.> Ett st att skapa forbindelser for styrelsen & genom s.k. ”interlocking directorship”
som innebér att en styrelseledamot sitter i tva olika styrelser och darigenom utgor en 1ank mellan dessa
tvd Genom att en ledamot ingdr i flera styrelser har man pa detta sétt tillgang till information om
andra organisationers verksamhet och dess finansiella situation. Darfor har styrelsen en viktig funktion
for organisationen da de har kontakt med omgivningen och "interlocking directorships’ kan ses da

som en viktig férbindel selank for att motverka hot frén organi sationens omgivning.>

2 Hillman, A. J. & Dalziel, T. (2003) Boards of directors and firm performance: integrating agency and resource dependence
perspectives

3 Stiles, P. & Taylor, B. (2001) Boards at work

% Pfeffer, J. & Saancik, G. R. (1978) The external control of organizations- A resour ce dependence perspective

% Pfeffer, J. & Saancik, G. R. (1978) The external control of organizations- A resour ce dependence perspective
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3.3 Stakeholderteori

"In the same way that a business owes special and particular duties to its investors...it also has
different duties to the various stakeholder groups.”*® Pastdendet & ett vanligt antagande i
stakeholderteorin som innebdr att bolagen och dess ledning har sarskilt ansvar gentemot sina
aktiedgare, dar de skall fa sa stor avkastning pa investerat kapital som méjligt, men bolagen har ocksa
ett ansvar gentemot andra intressenter. Det ansvar som kan finnas mot andra grupper av intressenter
har en moralisk grund vilken innebéar att bolagen ska ha eft socialt ansvar gentemot dessa
intressenter.>” Eftersom foretaget ses som en social inréttning antas det att organisationen har en
relation till sin omgivning. De andra intressentgrupperna som foretaget ska ta hansyn till enligt
stakeholderteorin & anstéllda, kreditgivare, kunder, leverantdrer, staten och kommunen m.m.
Definitionen av stakeholderteorin blir déarmed att en stakeholder eller intressent ar den som paverkar
och péverkas av organisationens framgang och misslyckande.® Foretagets malséttning & att
identifiera organisationens nyckelintressenter, balansera konflikterande intressen, styra ala
nyckelintressentgrupper och forbéttra foretagets sociala prestation genom styrel sen som representerar
olika intressentkretsar.> Foretagsledningens uppgift & att véga olika intressen som kan std i konflikt
mot varandra och att vara ett instrument for att tillgodose olika intressenters legitima fordran pa
inflytande genom att ge de olika intressenterna styrel serepresentation. Genom att ge olika stakeholders
insyn och representation i styrelsen Okar foretagets formaga att handla i hela samhdllets intresse.
Styrelsen &r i sddanafall en arena for kompromisser och forhandlingar mellan olikaintressen. Darmed
a styrelsens roll i organisationen fran ett stakeholderperspektiv att faststélla riktlinjer och att

kontinuerligt koordinera olika stakehol ders intressen till gemensammariktlinjer.®

Det &r styrelsens roll att ta hdnsyn till stakeholders intressen eller hur besluten kommer att paverka
olika stakeholders. Aven om detta inte ska péverka den strategiska planeringen & det viktigt att
styrelsen diskuterar hur de ska hantera stakeholders och deras intressen. Darfor kan det anses vara
viktigt att foretagen demokratiseras sa att hansyn tas till alla stakeholders intressen. Speciellt i sadana
fragor som berdr ekonomiska intressen och dar maktens grundvalar maste bli mer integrerade. Detta
eftersom foretagen anses ha en makt déar endast fa intressen kommer ifraga men det kan beréra valdigt
manga andra stakeholders. Darfor kan det vara viktigt att styrelsen tar ansvar infor de som berdrs av
olika beslut.**

%6 Gibson, K. (2000). The moral basis of the stakeholder theory

5" Health, J. & Norman, W. (2004). Stakeholder theory, corporate governance and public management: what can the history
of state-run enterprises teach usin the Post-Enron era?

%8 Freeman, R. E. (1984) Strategic management: A stakeholder approach.

% Wang J. & Dewhirst D. H. (1992) Boards of directors and stakeholder orientation

% Hung, H. (1998). The typology of the theories of the role of governing boards

& Health, J. & Norman, W. (2004). Stakeholder theory, corporate governance and public management: what can the history
of state-run enterprises teach usin the Post-Enron era?
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Diskussionerna inom corporate governance har varit manga, bl.a. har det riktats kritik mot styrelsens
sammanséttning och framfor allt dess beroende och effektivitet. Forskningen inom stakeholderteorin
har foredagit forandringar som innebdr att foretagen behdver demokratiseras for att uppmuntra
aktiedgardeltagande och foretagsledarnas ansvarsformaga for aktiedgarnas krav, samt uppmuntraandra
intressenters deltagande i bolagsstyrningsprocesser. Demokratiseringen av foretagen borde da ske
genom att Oka statens roll som "vakthund”. Foretagens demokratisering kan ocksa ske genom att
uppmuntra eller forordna ett aktivt deltagande av alla eller nagra av intressenterna. Stakeholderteorin
foresprakar att bolagens intressenter ocksa maste vara med och bestdmma speciellt i sddana fragor som
beror dem, men det maste avgoras nar och hur det skall ske. Demokratisering kan da ske genom att
oka den externa representationen i styrelserna, alltsd med ledaméter som inte &r anstallda i foretaget.
Enligt detta perspektiv anses de externa styrel seledaméterna som en representant och beskyddare av
ett brett spektra av intressenter.®

Demokratisering kan ocksd ske genom att staten reglerar bland annat aktiedgarnas och andra
intressenters réttigheter att valja styrelseledaméter. Associationsrétten kan dock variera fran land till
land och &r en legal forpliktelse for bolagsstyrning som &r relationen mellan agare, styrelsel edaméter
och foretagsl edare. Stakehol derteoretiska perspektivet kan hittasi associationsrétten darfor att reglerna
& utformade pa ett sadant sitt att ala intressenters intressen tillgodoses. Det & i
bolagsstyrningsstrukturen som intressenternas intressen tillgodoses, vari det mdjliggors for vissa
stakeholders att fa vasentligaroller i bolagsstyrningen, sdsom arbetsrepresentanter har en vasentlig roll
i svenska styrelser.%

62 Health, J. & Norman, W. (2004) Stakeholder theory, corporate governance and public management: what can the history of
state-run enterprises teach usin the Post-Enron era? & Wang J. & Dewhirst D. H. (1992) Boards of directors and stakeholder
orientation

% Freeman, R. E. & Reed, D. L. (1983) Stockholders and stakeholders: anew perspective on corporate governance
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4. Regler och riktlinjer

| foljande kapitel kommer vi att ga igenom bade nationella och internationella
regler och riktlinjer som avser att beskriva styrelsens sammansattning och dar
det centrala begreppet &r oberoende. De regler som kommer att berdras ar ABL,
EU, OECD och ” The Combined Code” . Dessa kommer att vara ett verktyg for
att definiera oberoende styr el seledaméter.

4.1 Aktiebolagslagen

Sammanséttningen av styrelsen finns forst och framst reglerat i ABL kapitel 8, som &r ett regelverk
som anses vara forhallandevis detaljerat. Regelverket behandlar sadana fragor som i andra lander &r
foremd for galvreglering i form av frivilliga koder. Lagen uttrycker att styrelsen svarar for bolagets
organisation och férvaltning av bolagets angel dgenheter.® Detta innebér att de personer som véljstill
styrelseledaméter skall efter basta formaga ta hand om bolagets angel &genheter och tillse att bolaget
har en organisation som &r optimal for bolagets verksamhet. Dessutom har styrelsen en tillsynsplikt
over hela bolagets verksamhet. Styrelsen skall vidare arligen faststélla en arbetsordning for sitt arbete
och har &ven skyldighet att i skriftliga instruktioner ange arbetsférdelningen mellan bolagets VD och
styrelsen och de andra organen som styrelsen inréttar.®® Styrelsen kan ge direktiv till bolagets VD som
maste folja dess direktiv. VD har sdledes lydnadsplikt i forhallande till styrelsen. Bolagsstamman &r

daremot éverordnad styrelsen och kan séledes ge direktiv till styrelsen som de méste félja.®

| storre bolag med manga &gare kan inte alla &gare vara medlemmar i styrelsen eller vara VD. Dessa
agare anfortror bolagets angel dgenheter till personer med uppgifter att handha bolagets forvaltning och
tillse att bolaget har en fungerande organisation. Denna separation mellan &gande och inflytande Gver
bolagets forvaltning kan innebéra en risk for att bolagets ledning inte fullt ut har samma intressen som
aktiedgarna, vilket &r att vinstmaximera. Foretagsledningen kan komma att beakta sina egna intressen
pa bekostnad av aktiedgarnas intressen. Med avsikten & att minimera denna intressekonflikt har
lagstiftningen infort ett antal regler i ABL, sasom exempelvis bestdmmelserna om jav for
styrel sel edaméter.®’

5 ABL (SFS2005: 551) 8 kap. 4 §

% ABL (SFS 2 005:551) 8 kap. 5-6 § §

% ABL (SFS 2005: 551) 8 kap.

57 ABL (2005: 551) 8 kap. & Moberg, K. (2003) Bolagsrevisorn
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4.1.1 Styrelsens sammansattning

Nér det géller styrelsens storlek och sammanséttning lamnar ABL mycket vida ramar for bolagen.
Lagen lamnar ett grundldggande krav pa antal ledamoter i styrelsen. Daremot anger inte lagen i detalj
hur styrelsen skall vara sammansatt och vad som kan kravas vid profilering av styrelseledaméter.
Detta har lett till att det skapades regler och krav inom omradet genom sjélvreglering, och darav bl.a
Stockholmsbérsens noteringskrav och  Svensk  kod for bolagsstyrning.  Stockholmsbdrsens
noteringskrav stéller specifika krav pa styrelsens kompetens och erfarenhet samt inte minst dess
sammanséttning med avseende pa oberoende gentemot bolaget samt storre gare. Ett forsta baskrav pa
styrel sesammanséttningen &r att ledaméterna forstar sitt ansvar och har forutsattningar for att ta det
ansvaret. Styrelsen representerar aktiedgarna for att sikerstélla foretagets mal och & dessutom
ansvarig infor aktieAgarna eftersom de har utsett styrelseledaméterna for att agera i aktiedgarnas
intressen. Det & dock inte bara aktiedgarnas intressen som skall sdkerstéllas utan det finns &ven andra
intressenter som har férvantningar pé foretaget.*®

4.1.2 Styrelsens storlek

Styrelsens storlek & en kompromiss mellan en liten grupp av praktiska ska och en stérre grupp for att
técka in olika 6nskvéarda kompetenser. En liten grupp anses lattare att samla, vilket & en avvagning
mot att styrelsearbetet skall vara effektivt ndr det uppkommer situationer som kraver snabba insatser
fran styrelsen. Nuvarande lagstiftning kréver att styrelsen i publika bolag skall besta av minst tre
ledaméter. Dér en av styrelseledamdterna skall utses till ordférande. | publika bolag far inte
styrelseordférande och VD vara samma person.®® Féretag med minst 25 anstélldai Sverige har rétt att
utse tva styrelseledaméter som representerar de anstéllda. Foretag med verksamhet i flera branscher
och minst 1000 anstéllda har rétt att utse tre ledaméter som skall representera de anstéllda. Daremot

f&r inte antalet arbetstagarledaméter dverstiga antalet dvriga ledaméter.”

4.1.3 Styrelseledamoter

Enligt lagen bor det finnas tva olika typer av styrelseledaméter. Forst kan de ledaméter som har
representantbakgrund indelas i tva grupper; arbetstagarrepresentanter respektive bolagsstammovalda
representanter.  De  bolagsstdmmovalda  representanterna &  ledamdter  som  genom

anstallningsforhallande eller eget aktiedgande direkt representerar en dgare.

Direkta aktieagarrepresentanter: &r styrelseledamoter som direkt representerar en aktiedgare genom
anstallningsforhallanden eller eget dgande. Dessa styrel serepresentanter formar sjalva sinaroller. Av
de 6vriga styrel serepresentanter upplevs dessa ledaméter som hierarkiskt Gverordnade, med andra ord

8 Brandinger, R. (2004) Det nya styrelsearbetet
% ABL (SFS 2005:551) 8 kap.
0 Lagen (1 987:1245) om styrel serepresentation for de privatanstéllda 4 §
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anses sadana ledamoter som tolkare av dgaravsikter och som uppdragsgivare at styrelsen. De dvriga
ledaméterna relaterar styrelsens funktion och sin egen roll till de riktlinjer som de direkta
aktiedgarrepresentanterna formulerar. Detta eftersom de direkta aktiedgarrepresentanterna i praktiken
har fullt inflytande dver styrel sesammanséttningen och sdlunda tillséttandet av sig §évaoch de 6vriga
ledaméterna. Detta kan ocksa forklaras med att de Gvriga styrel seledaméterna anser dessa ledaméter i
forsta hand som aktiedgare och i andra hand styrelseledaméter, och darmed har de en Gverordnad
position i egenskap av aktiedgare. Existensen av olika &gare i styrelsen har betydelsen for
styrel searbetet eftersom ledaméterna da kan beakta eventuella skillnader i &garavsikterna. Daremot om
olika dgare ar representerade i styrelsen har maktforhallanden ringa betydelse. Pa bolagsstdmman
déaremot har maktforhallandena mellan olika aktieagare mer betydelse och darigenom betydelse for
tillséttandet av styrelsen och mdjligheten att skapa inflytande genom direkt representation.
Maktférhallanden utanfér styrelsen beror pé garandelar och inom styrelsen pé ledamotskap. ™

Arbetstagarrepresentanter: har ett specifikt intresse i styrelsearbetet som &r att besluten som tas ven
skall beakta de anstélldas intressen. De fragor som mest engagerar representanterna &r vinstdisposition
och rationaliseringsfragor, och kan i andra fragor vara passiva. Representanterna ser sin representation
mer som en majlighet till insyn an madjligheten till inflytande. Arbetstagarrepresentanterna har ocksa
mojlighet att tillfora information som berér den operationella nivan, och som kan vara valdigt

vérdefull vid beslutstagande i olika fragor.”

4.2 Stockholmsbdérsens noteringsavtal

Det har forekommit en rad uppmérksammade s.k. insiderafféarer i naringslivet dar det har ifragasatts
huruvida ala aktiedgares intressen har blivit tillgodosedda. De som framst har drabbats av
fortroendeskadligt agerande & mindre aktiedgare i bolag med en eller flera kontroll&gare. Det & inget
ovanligt att olika &gargrupper i bolag med spritt dgande kan ha motstridiga intressen i enskilda fragor.
Det anses vara styrelsens uppgift att sammanfora allas intressen till en riktlinje som, sa gott det gar,
tillgodoser alas intressen. Det har i vissa styrelser forekommit att de bortsett fran minoritetsigarnas
intressen och gétt huvudagarnas intressen till métes och da pa bekostnad av de mindre &garna. Det
storsta skalet till att det kan forekomma ar att styrelsen eller vissa ledaméter har en beroendestallning
till huvudagarna som innebér att ledamoten har ett egenintresse att ga deras drende. Det & mot denna
bakgrund som Stockholmsborsen har infort krav om att minst tva oberoende styrelseledamoter ska
vara oberoende av storre aktiedgare.”

" Kérreman M. (1999) Styrelsel edambters mandat
2 K &rreman M. (1999) Styrelseledambters mandat
" SOU 2 004:47
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De krav som stédlls i Stockholmsbdrsens noteringsavtal & bl.a. om styrelsens kompetens och
erfarenhet, sammanséttning med avseende pd oberoende gentemot bolaget respektive storre dgare.™
Enligt regelverket far endast en person i bolagsledningen sittai styrelsen och det for att styrelsen ska
kunna utbva kontrollfunktion avseende hur féretaget drivs. Majoriteten av styrelseledaméterna bor
vara oberoende i forhadllande till bolaget och bolagsledningen for att styrelsen skall ha en sjélvstandig
stéllning. For att anses oberoende ska styrelseledamoten inte ha omfattande affarsforbindelser med
bolaget, inte heller vara anstdlld, leveranttr eller kund till bolaget. Det géller &aven att
styrelseledamoten inte skall vara anstélld i ett nérstdende foretag. Det kan forekomma andra
situationer dér styrelseledamoten kan anses som oberoende och da ska det enskilda fallet tas upp for
bedémning. Stockholmshorsen stéller &ven krav om minst tva oberoende ledamoter, som forutom att
vara oberoende mot bolaget och bolagsledningen, ocksa skall vara oberoende till de storre dgarna.
Minst en av dessa tva maste ha erfarenhet av arbete i en bolagsledning under minst ett & under den
senaste tredrsperioden. Med storre aktiedgare avses dgare med ett innehav av tio procent eller mer av

foretagets kapital eller réster.”

4.3 Svensk kod for bolagsstyrning

Den 16 december 2004 lade " Kodgruppen” fram Svensk kod for bolagsstyrning som &r ett omfattande
regelverk framst avsedd for aktiebolag ifrdga om bolagsstamma, styrelse, VD och revisor och
innehdller i manga avseenden en nyhet for svensk bolagsréttslig reglering. Dessa bolag kommer att
tjana som exempel och forebild for andra kategorier av foretag. Syftet med Koden & enligt
"Kodgruppen” att bidra till att férbéttra bolagsstyrningen av svenska bolag.” Koden avser att folja
principen "folja eller forklara’, vilket innebar att bolag kan avvika fran enskilda regler om de
motiverar avvikelsen. Denna princip kommer fran den brittiska koden och tillampas i de flesta
utlandska koder. Att tillampa Koden innebér alltsd inte att alla regler maste foljas, eftersom en del
regler inte passar in pa det enskilda bolaget. Det & dock avgorande vilken motivering som anges for

avvikelsen.”’

Den svenska koden stéller inga krav pa motiveringen eller foreslar nagon sarskild instans som skall
bedéma vilka motiveringar som & godtagbara eller inte. De anser att for aktiebolag sa kommer
marknaden genom investerare, analytiker och andra aktorer pa marknaden att bedoma om
motiveringen & hallbar eller inte. Bolag som inte anger en skélig och hdllbar motivering till de
avvikelser som gjorts riskerar att fa ett forsamrat fortroende pa marknaden. Genom principen har

™ SOU 2004:47

5 Stockhol msbdrsens noteringsavtal (2005)

6 Skog R. (2005) En svensk kod fér bolagsstyrning
" K odgruppen (2004) Svensk kod for bolagsstyrning
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Koden kunnat hdlla en htgre ambitionsniva @én om reglerna var bindande, och kan genom principen

lagga kraven pd en nivé som kan anses som god bolagsstyrning.’

4.3.1 Tillsattande av styrelse

Valberedningen & bolagsstammans organ for beredning av stémmans beslut i tillséttningsfragor med
syfte att skapa ett bra underlag for stdmmans behandling av dessa @renden. Valberedningen ska lamna
fordag pa bolagsstdmman om styrelseordférande och ledaméter samt erséttning uppdelat pa
ordférande, dvriga ledambter samt eventuell ersditning for utskottsarbete. Som underlag for sina
forslag skall valberedningen beddma i vilken grad den nuvarande styrelsen uppfyller de krav som
kommer att stéllas, vilken ska vara till foljd av den utvardering som foretagits. Valberedningen skall
faststélla kravprofiler for den eller de nya ledaméter som enligt denna beddmning behéver rekryteras
samt genomféra en systematisk procedur for att soka kandidater till de styrelseposter som skall fyllas,
varvid férslag som inkommit frén aktiedgare skall beaktas.”

Valberedningens fordag skall presenteras i kallelsen till bolagsstamman och pa bolagets hemsida. |
andlutning till att kallelsen utfardas skall pa bolagets hemsida for varje styrelseledamot som féreslas
for nyval eller omval anges: dder, huvudsaklig utbildning och arbetslivserfarenhet, uppdrag i bolaget
och andra vasentliga uppdrag, eget eller nérstaende fysisk eller juridisk persons innehav av aktier och
andrafinansiellainstrument i bolaget, om ledamoten enligt valberedningen &r att anse som oberoendei
forhallande till bolaget och bolagsledningen respektive storre aktiedgare i bolaget. Vid omval skall
anges vilket & ledamoten invaldes i styrelsen, samt 6vriga uppgifter som kan vara av betydelse for
aktiedgarna vid beddmningen av den foredagna ledamotens kompetens och oberoende.
Vaberedningen skall pa bolagsstamman presentera och motivera sina forslag, varvid sarskild
motivering skall ges om ingen fornyelse av styrelsen foresds och de maste ocksa lamna en
redogorelse for hur dess arbete har bedrivits. Bolagsstdmman skall besluta om styrelsearvode och
samtliga Ovriga erséttningar for styrelsearbetet med uppdelning mellan ordférande och Ovriga
ledaméter i styrelsen samt eventuell erséttning for utskottsarbete.®

4.3.2 Styrelsens roll och ansvar

Styrelsens dvergripande uppgift & att for agarnas rakning forvalta bolagets angelagenheter pa ett
sadant sétt att &garnas intresse av langsiktigt god kapitalavkastning tillgodoses pa bésta majliga sétt.
For att uppfylla sin uppgift for bolagets agare skall styrelsen:

» &gnasarskild omsorg &t att faststélla de dvergripande malen for bolagets verksamhet,

» beslutaom bolagets strategi for att nAmalen,

78 K odgruppen (2004) Svensk kod for bolagsstyrning
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» fortlépande utvérdera bolagets operativa ledning och vid behov tillsétta eller entlediga VD,

o setill att det finns effektiva system for att uppfdljning och kontroll av bolagets verksamhet
och ekonomiska stéllning mot de faststallda malen,

» setill att bolagets externa informationsutgivning praglas av 6ppenhet och saklighet samt hig
relevans for de malgrupper den riktar sig till,

» setill att det finns en tillfredsstélande kontroll och efterlevnad av lagar och andraregler som
gdller for bolagets verksamhet, samt

« setill att erforderliga etiskariktlinjer faststélls fér bolagets upptradande.®

4.3.3 Oberoende styrelseledamaoter

Styrelsen bor ha en storlek och sammanséttning som ger utrymme & de olika kompetenser och
erfarenheter som erfordras och som uppfyller de krav p& oberoende som stéls for att styrelsen
effektivt och gélvstandigt skall kunna forvalta bolagets angeldgenheter. Styrelsen bor férnyas i
erforderlig takt med beaktande av utveckling av bolagets verksamhet och behov av kontinuitet i
styrelsearbetet. Styrelsen skall ha en andamalsenlig sammansattning med hansyn till bolagets
verksamhet, utvecklingsskede och forhdllanden, och skall i 6vrigt vara praglad av mangsidighet och
bredd avseende ledamdternas kompetens, erfarenhet och bakgrund. En jamn konsfordelning i styrelsen
skall efterstrévas. Styrelsen skall inte vara storre én att enkla och effektiva arbetsformer kan tillémpas.
Hogst en person fran bolagsledningen far vara ledamot i styrelsen. Vidare skall magjoriteten av de
bol agsstémmoval da styrel seledaméterna vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.
En styrelseledamot skall inte anses oberoende om ledamoten:

« & VD eller under de senaste fem aren har varit VD i bolaget eller ett nérstédende foretag,

e & anstélld eller under de tre senaste aren har varit anstalld i bolaget eller ett narstdende
foretag,

» erhdller icke obetydlig ersattning for réd eller tjanster utéver styrelseuppdraget fran bolaget
eller ett nérstéende foretag eller fran ndgon person i bolagsl edningen,

e har eller under det senaste aret haft omfattande affarsforbindelser eller andra omfattande
ekonomiska mellanhavanden med bolaget eller ett nérstdende foretag i egenskap av kund,
leverantdr eller samarbetspartner, antingen sjalv eller genom att tillhdra foretagsledningen
eller styrelsen eller genom att vara storre delagare i annat foretag som har en sadan
afféarsrelation med bolaget.

» & éeller under de tre senaste dren har varit delégare eller anstélld hos bolagets eller ett
narstaende foretags nuvarande eller davarande revisor,

81 SOU 2004:47
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o tillhor foretagsledningen i annat foretag om en styrelseledamot i detta foretag tillhor
bolagsledningen i bolaget,

e har varit styrelseledamot i bolaget i mer an tolv ar, eller

e tari ett nara dakt- eller familjeforhdlande till person i bolagsledningen eller annan person
som ndmns i ovanstaende punkter, om denna persons direkta eller indirekta mellanhavanden
med bolaget har sddan omfattning och betydelse att de motiverar att styrelseledamoten inte
skall anses oberoende.*”

Med nérstdende foretag avses foretag dar bolaget direkt eller indirekt innehar minst tio procent av
aktier, andelar, roster eller en ekonomisk andel som ger rétt till minst tio procent av avkastningen. Om
bolaget &ger mer @n 50 procent av kapital eller roster i ett annat foretag anses bolaget indirekt inneha
det senare foretagets dgande i andra féretag.®

Minst tva av de styrelseledamoter som ar oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen
skall &ven vara oberoende i forhdllande till bolagets storre aktiedgare. En styrelseledamot som
representerar en storre gare eller & anstalld eller styrelseledamot i ett foretag som &r en storre &gare
skall anses som beroende. Med storre aktiedgare avses agare som direkt eller indirekt kontrollerar tio
procent eller mer av aktier eller roster i bolaget. Om ett foretag ager mer an 50 procent av kapital eller
roster i ett annat féretag anses det forstnamnda foretaget indirekt kontrollera det senare foretagets
dgandei andraforetag.®

4.4 StyrelseAkademin

StyrelseAkademin gav & 2003 ut "Vé&gledning for god styrelsesed”. | végledningen anges att varje
ledamot av en svensk bolagsstyrelse ska i sitt arbete tillgodose samtliga aktiedgares intressen.
Styrelsen bdr darfor ha en sammanséttning som minimerar risken for intressekonflikter. Speciellt skall
gavstandighet och oberoende gentemot foéretags edningen uppréttas. Styrelsen bor inte, forutom VD:
n, gare eller representant for agare i bolaget, stai beroendestalIning till foretaget, dessledning eller pa
annat sétt ha intresse i bolagets verksamhet som kan riskera att sta i motsats till uppdraget som
ledamot for samtliga aktiedgares rékning. Det &r olampligt for styrelsemedlemmarna att som kund,
leverantor, uppdragstagare eller pa annat sétt inneha affarsforbindel se med foretaget. Den oberoende
styrelseledamoten bor inte vara anstélld, styrelseledamot eller stérre dgare i foretag som innehar
affarsforbindelser med bolaget. Det anses heller inte lampligt att vara personligt narstéende till
personer i foretagsledningen. | bolag som utdver en eller flera huvudagare har en bred krets av mindre
dgare skaminst en, for noterade bolag flera, styrelseledaméter vara oberoende fran huvudéagarna. Med

82 K odgruppen (2004) Svensk kod for bolagsstyrning
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huvudagare avses dgare av mer an tio procent av aktie- eller rostvéardet i bolaget. | noterade bolag bor
antalet ledaméter som kan anses representera en eller flerahuvudégare stai proportion till dessa &gares
andelar av bolagets kapital eller roster.®

4.5 The Combined Code

"The Combined Code” & Storbritanniens kod for bolagsstyrning vari det ingar ett flertal rapporter,
sasom " The Cadbury Report” (1992), " The Greenbury Report” (1995), " The Hampel Report” (1998)
och "The Higgs Report” (2003). | Storbritannien bestod styrelsen av representanter fran
foretagsledningen och denna sammanséttning ansags inte tillfora bolaget relevant erfarenhet eller
kompetens.® | " The Cadbury Report” togs det upp att styrelsen bér sittas samman av béde ledaméter
som &r anstélldai foéretaget och med ledaméter som inte hade en beroende stéllning till féretaget for att
skapa en effektiv balans. De styrelseledamoter som inte & anstélldai foretaget bor, fransett fran deras
styrelsearvode, vara oberoende fran foretags edningen och inte erhalla ndgon erséttning fran foretaget
eller inneha n&gon annan relation till féretaget som kunde péverka ledamotens oberoende stélIning.?’

Derek Higgs forde diskussionen vidare och menade att oberoendet &ven skulle inkludera oberoende i
forhdllande till aktiedgarna. Higgs foljde den utveckling som skedde i USA och Frankrike, dar kravet
om att majoriteten av styrelseledaméterna skall vara oberoende till foretaget och foretagsledningen
och till de storre aktiedgarna. Higgs ansdg &aven att de oberoende ledaméterna tillfér bolaget
objektivitet pa ett sétt som de ledaméter som har ett forhallande till bolaget inte kan.

| "The Combined Code” & huvudprincipen att styrelsen ska ha en balanserad sasmmanséttning mellan
styrelseledamdter som har en beroende stallning till foretaget och ledaméter som har en oberoende

% | "The Combined Code’ & kravet pd oberoende

stdlning till bolaget och stdrre aktiedgare.
styrelseledamoter fran bolaget gemensam med kravet om oberoende fran stérre aktiedgare, vilket
innebar att hdlften av styrelseledaméterna ska vara oberoende saval fran bolaget och bolagsledningen

som storre aktiesgare.*

Det stér i "The Combined Code” att styrelsens sammanséttning inte ska vara sa stor att den blir
svarhanterlig. Styrelsen ska varatillrackligt stor sa att den kan bal ansera kompetens och erfarenhet for
att fa ut det basta for bolaget och att forandringar i styrelsens sammanséttning kan hanteras utan en
olamplig splittring. For att forsakra att makten och informationen inte & koncentrerad till en eller tva

% StyrelseAkademin (2003) Vagledning till god styrelsesed
8 Mallin C. (2004) Corporate Governance
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personer ska det vara en stark nérvaro av styrelseledamoterna, bade av beroende ledaméter och av

oberoende ledamoter.

Styrelsen bor i arsredovisningen informera om ledamoten & att anse som oberoende och pa vilka
grunder. Styrelsen ska ocksa ange om styrelseledamoten har oberoende karaktar och omddme och om
det finns forhdllanden eller omsandigheter som kan ha paverkan eller skulle kunna anses paverka
ledamotens omdome. | arsredovisningen ska det framga huruvida styrelseledamoten & oberoende i
forhéllande till nedanstéende punkter.®

» Har varit anstdlld i foretaget eller nérstéende foretag under de senaste fem aren.

e Har eler har under de senaste tre aren haft en affarsrelation med foretaget, antingen direkt
eller som partner, aktiedgare, styrelseledamot eller VD till ett foretag som haft en sadan
relation.

« Far eler har fatt ersétning fran foretaget, fransett styrelseledamots erséttning, deltagit i
foretagets optionsprogram eller prestationsrelaterad erséttning eller & medlem i féretagets
pensionssystem.

e Har nara familjeférhdllande med négon i foretagsledningen, styrelseledamoterna eller
radgivare.

» Innehar ett "korsforhdllande” genom att de sitter i samma styrelser eller har betydande relation
med styrel seledaméterna genom att ha engagemang i samma féretag.

» Representerar en betydande aktiedgare.

« Har suttit som styrelseledamot i mer &@n nio ar réknat fran forsta rekryteringsdag.

Bortsett fran mindre foretag ska minst halva styrelsen, exklusive ordférande, bestd av
styrelseledamdter som inte & anstdlida i foretaget for att styrelsen skall anses oberoende. Mindre
foretag skall ha minst tva oberoende ledaméter. Styrelsen ska utse en av de oberoende ledaméternatill
att vara ansvarig oberoende ledamot. "The senior independent director” ska vara tillganglig for
aktiegarna om kontakten med ordférande, VD eller ekonomiansvarig inte fungerat.®*

4.6 EU- Kommissionens rekommendationer

EU rekommenderar i deras "Action Plan” att medlemsldnderna ska ha oberoende ledaméter i
styrelsen. Enligt EU ska oberoende forstds som att ingen relation finns mellan den oberoende
ledamoten och foretagsiedningen, kontrollerande aktiedgare och bolaget. | de flesta medlemslanders
koder finns krav om oberoende ledamdter men den exakta definitionen skiljer sig mellan dem. | de

% The Combined Code (2003)
%The Combined Code (2003)



olika koderna & kraven mer eller mindre detaljerade. EU anser att det inte gér att géraen listaav alla
hot mot styrel seledaméternas oberoende eftersom forhdllande och relationer skiljer sig &t i foretagen
mellan medlemslnderna. EU anser att det med tiden kommer utvecklas en god praxis.”

EU anser att det pa nationell niva bor antas kriterier for bedomning av styrelseledaméternas
oberoende, med beaktande av den végledning som de ger ut. Dar beskrivs en rad situationer som
avspeglar forbindelser eller forhdllanden som normalt sett anses leda till att vasentliga
intressekonflikter uppstar. Det kan forekomma fall da styrelsen sav maste faststalla huruvida en
ledamot & oberoende eller inte. Styrelsen kan komma att élva bedéma att en ledamot, &en om
han/hon uppfyller ala kriterier som antagits pa nationell niva, inte kan beaktas som oberoende med
héansyn till specifika omstandigheter som ror personen eller bolaget. Fallet kan &ven vara det omvénda.
Vasentlig information bor redovisas om styrelsens slutsatser nér den faststdllt huruvida en viss
styrelseledamot bor beaktas som oberoende. Nér ett eller flera av de kriterier som antagits pa nationell
nivafor beddmning om en styrel seledamots oberoende inte ar uppfyllda bor bolaget redovisa sina skél
for att trots detta betrakta denna ledamot som oberoende. Det bor &ven redovisas nar bolaget vid arets
slut inte har uppfyllt ett eller flera av de antagna nationella kriterierna. Bolaget bor da redovisa sina
skal for att anse denna styrelseledamot vara oberoende. For att tillse att den information som
tillhandahalls om styrelseledaméternas oberoende & korrekt bor bolaget kréva att de oberoende

styrel seledaméterna med jamna mellanrum bekréftar sitt oberoende.*®

| EU: s rekommendationer star att en styrelseledamot bor anses vara oberoende endast om han eller
hon inte har nagot affarsméssigt, familjemassigt eller annat forhdlande till bolaget, dess
kontrollerande &gare eller ledningen av endera av dem som skapar en intressekonflikt av sddant slag
at den kan &ventyra hans eller hennes omddémesgilla agerande.®® For att foretagsexterna
styrelseledaméter ska kunna tillfora bolaget ndgot bor de ha ratt bakgrund och tillracklig tid for
arbetet. Innan oberoende ledaméter rekryteras bor relevant information 1amnas om dessa fragor och
uppdateras regelbundet. Ett antal oberoende styrelseledaméter bor vdjas in i styrelsen i tillrécklig
omfattning for att sakerstélla att alla eventuella vasentliga intressekonflikter som innefattar ledande
befattningshavare kommer att hanteras pa ett korrekt sétt. Styrelsen bor ha en sddan sammansattning
att ett tillrackligt antal oberoende ledamoter har ett effektivt inflytande pa omraden dar det kan
forekomma intressekonflikter.® For att uppratthélla en 1amplig avvagning nar det géller ledaméternas
kvalifikationer bor styrelsen faststdlla sin dnskvarda sammanséttning med hansyn tagen till bolagets
struktur och verksamhet samt regelbundet utvardera den. Styrelsen bor se till att den bestar av

92 European Commission (2004) Recommendation on the role of (independent) non-executive or supervisory directors
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ledaméter som sammantaget har de kunskaper, det omdéme och de erfarenheter som krévs for att de

skall kunna utféra sina arbetsuppgifter.®

Kommissionen anser att oberoende styrelseledaméter bor utses pa bestamd tid med majlighet till
omval, dock med langsta méjliga intervall som faststélls pa nationell nivai syfte att dels ge majlighet
att samla tillracklig erfarenhet och dels att gora majligt att tillrackligt ofta ompréva deras stéllning.
Det ska dessutom ga att avsitta dem samtidigt som det inte ska vara léttare att avsdtta dem &n en
foretagsintern styrel seledamot eller en mediem av ledningsgruppen.®’

4.7 OECD: s principer for bolagsstyrning

OECD presenterade & 1999 for forsta gangen principer for bolagsstyrning. Principerna definierar
vilka omraden som ska behandlas inom bolagsstyrning och vad reglerna borde innehdla. OECD: s
principer fick stort internationellt genomslag vad avser bolagsstyrning och antogs senare av
Véarldsbanken. Under & 2003 reformerade OECD principerna och presenterade i april 2004 nya
principer for bolagsstyrning. | dessa poangteras att nationell bolagsrétt och &garstruktur ska vara
avgorande vid utformning av nationella koder fér bolagsstyrning.”

Styrelsen ska utféra sitt arbete objektivt for att forhindra intressekonflikter och kunna balansera
bolagets behov. Det innebér att ett antal styrelseledaméter forst och framst ska vara oberoende fran
bolagsledningen. Det & &ven viktigt att VD och styrelseordf érande &r skilda personer fér att ytterligare
styrka styrelsens objektivitet. Storre dgare kan genom makt fa en mojlighet att paverka styrelsen och
ledningen. Styrelsen har ansvaret att tillgodose ala aktiedgares intressen inkluderat minoritetséagarna
och for att stérka deras intressen bor styrelsen bestd av oberoende ledaméter. | de fall dér
minoritetsskyddet ar svagt bor dven styrelsen besta av ledamdter som & oberoende av sava bolaget

som storre aktiesgare.”

% European Commission (2004) Recommendation on the role of (independent) non-executive or supervisory directors
I bid.

% Skog, R. (2005) En svensk kod for bolagsstyrning

% OECD (2003) Principles of corporate governance
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5. Analys av regler och riktlinjer

| foljande kapitel kommer vi att analysera definitionen av oberoende utifran den
svenska koden, Stockholmsborsens noteringskrav och utléndska koder och
rekommendationer. Som verktyg kommer vi att anvanda agentteorin, resourse

dependency teorin och stakeholderteorin.

5.1 Oberoende styrelseledamoter

Definitionen pa oberoende ar enligt Koden att styrelseledaméternainte & VD i det aktuella foretaget
eller har varit det under de senaste fem aren, ar anstélld i bolaget eller narstaende bolag under de tre
senaste aren. De ska heller inte inneha ndgon betydande affarsrelation med bolaget eller narstaende
bolag och heller inte vara néara slakt med ndgon som innehar ovanstaende relationer med bolaget.
Ledamtter som har suttit med i styrelser mer an tolv & anses inneha beroende stélning.
Rekommendationerna om oberoende ledamdéter och vad som ska anses som oberoende i den svenska
koden for bolagsstyrning héarstammar fran brittiska " The Combined Code”. Skillnaden mellan de
svenska och brittiska reglerna om oberoende &r att i den brittiska koden finns det krav om att hélften
av styrelseledaméternainte bara skall vara oberoende mot bolaget och bolagsledningen utan ocksa mot
stérre aktiedgare medan i Sverige behtver hédlften av ledaméterna vara oberoende till bolaget och
bolagsledningen men bara tva av dessa vara oberoende till storre aktiesgare.

Den svenska regeln om att minst tva ledaméter ska vara oberoende fran bolaget, bolags edningen och
storre aktiedgare har ifrégasatts och kritiserats. Kritiken har riktats mot att reglerna inte krévde att
hélften av ledaméterna dven skulle vara oberoende mot storre aktiedgare eftersom det inte &r i linje
med vare sig " The Combined Code”, EU: s eller OECD: s principer om oberoende. De sérskiljer inte
pa oberoende till bolaget, bolagsledningen och oberoende till storre aktiedgare. Att majoriteten av
styrelseledamoterna skulle vara oberoende av storre gare har inte inforts pa grund av den svenska
agarstrukturens utseende, med en eller flera kontrolldgare vid sidan av en krets mindre &gare.
Kontrollagarna utfor en aktiv agarroll och tar ansvar for bolaget genom att de utdvar sitt inflytande i
styrelsen. Oftast saknas det representation av mindre aktiedgare i styrelserna och darmed kan det vara
lampligt att kréva att &tminstone en eller ett fatal ledamater inte har ndgon koppling till huvudagarna
och de férvantas darfor sarskilt kunna se till ala aktiedgares intressen. Det & den bakomliggande
orsaken till att reglerna om endast tva styrelseledaméter skall vara oberoende fran de storre
aktiedgarna.
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En intressekonflikt som de svenska reglerna inte tar upp & intressekonflikten da det sker inval av
styrelseledaméter som & konkurrenter eller branschkollegor vari det kan uppkomma jévsituationer.
Det kan dock vara svart att hitta och engagera branschkunniga individer i Sverige som &r ett
forhadlandevis litet land. Med ett begransat naringsliv skapas det situationer dér ledamater sitter med i
manga olika styrelser vilket skapar en sndv rekryteringsbas. Manga styrelser representeras av en
homogen grupp som har liknande sociad bakgrund och erfarenheter. Det uppstdr genom att
ledaméterna ofta rekryterar individer fran sin omgivning och att de uppstar " kompisstyrelser”. Koden
har heller inte tagit hansyn till dessa typer av forhdllanden vilket gor att ledaméterna ofta har néra
relation till varandra.

ABL uttrycker att styrelsen inte far fatta besut som & &gnat att ge en viss aktiedgare fordel pa en
annan aktiedgares bekostnad. Trots att det finns ett lagligt ansvar for styrelsen att agera for alla
aktiedgares intressen finns det ingen garanti for att ledamdterna agerar opartiskt. For att forsakra att
styrelsen @ opartisk &r det viktigt att det finns en balans med oberoende ledaméter. Férvantningarna ar
att de oberoende ledaméterna skall tillfora bolaget professionell kunskap, erfarenhet, kompetens och
integritet for att tillsammans med 6vriga ledaméter forvalta bolagets angeldgenheter for samtliga
aktiedgares rakning. En styrel seledamot forvantas representera barasig gév i styrelsen oavsett vilken
position ledamoten har utanfor styrelsen och vem som nominerat till uppdraget. Ledamoten skall
salvstandigt ta stallning i ala fragor och agera utifran alla agares intressen utan att asidosatta vissa

agargrupper eller andra sérintressen.

5.2 Agentteori

Enligt det agentteoretiska perspektivet upptar styrelsen en Gvervakande funktion for att forma
foretagsledarna att agera i aktiedgarnas intressen. Aktiedgarna har inte gjdlva méjligheten till att helt
och hdllet kontrollera bolagets verksamhet och darmed hamnar det pa styrelsens funktion. Eftersom
kontrollen delegeras fran aktiedgarna till styrelsen forvantas det att styrelsen har ett aktiesgarintresse
eller aminstone representera ett aktiedgarintresse. Styrelsen forutsdtts enligt agentteorin vara
sammansatt av experter och darfor sammansatt av bade externa och interna ledamoéter. Interna
ledaméterna har en viktig funktion i styrelsen eftersom de forutsétts ha vardefull information om
organisationen och dess aktiviteter. Det &r inte idealt att styrelserna bestar av endast interna ledamater,
vilket har varit ett problem i anglosaxiska lander d& den Gvervakande styrelsefunktionen blir
ineffektiv. Darfor forutsétts att de interna ledamaéterna sedan tillsétter externa ledaméter och forvantas
anvanda sin kunskap om organisationen till att nominera externa styrel seledaméter, som i sin tur skall
besitta relevant och kompletterande kunskap for organisationen. Det & fortfarande de interna
ledaméterna som véljer in ledaméter utanfor foretaget och inte aktiedgarna. De externa ledaméterna
forutsitts besitta expertkunskap inom olika omréden och forutsitts vara skiljedomare vid
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meningsskiljaktigheter mellan de interna ledaméterna. De forutsétts ocksa vara involverade i sadana
uppgifter som innefattar allvarliga agentproblem som kan uppsta mellan de interna ledaméterna,
sdsom exempelvis |oneerséttning for foretagsledningen eller rekrytering av nya chefer. Det anses
ocksa att de externa styrelseledamdéterna kan vara ett verktyg i 6vervakningssystemet for att vervaka
foretags edarna eftersom deras intressen stér i konflikt med principalens.

Det har ifragasatts huruvida den anglosaxiska indel ningen externa och interna styrel seledamoéter fangar
oberoendeaspekten hos de externa ledaméterna. Eftersom en styrelseledamot inte & anstélld i bolaget
behGver det inte innebéra att denna star oberoende i forhallande till foretagsledningen. Det finns andra
faktorer an anstéllningsforhallanden som kan forvantas paverka oberoendet. S&dana férhallanden kan
vara personliga och yrkesmassiga relationer mellan externa och interna ledaméter som leder till att
externa ledaméter blir mindre effektiva som Overvakare av foretagsledningen. Beroende kan dock
foreligga av andra skdl an anstéllning, t ex genom att som kund, leverantor, uppdragstagare eller pa
annat sétt sta i affarsforbindelse till bolaget eller genom att vara dgare, styrelseledamot eller inneha
ledande befattning i annat bolag som har en relation till bolaget. Dessa relationer behandlastill en viss

del av reglernaom oberoende i Koden, utom de personliga relationerna.

5.2.1 Svenska styrelser

Den indelning 6ver styrelser som det agentteoretiska perspektivet foresprakar ar inte applicerbar pa
svenska bolagsstyrelser. | anglosaxiska sammanhang forutsétts att aktiedgarna har ett homogent
forhallande till bolaget, da kontraktet mellan aktiedgarna och bolaget begransar deras dtagande till
kapitalinsatsen och darmed & det ovanligt att aktiedgarna direkt representeras i styrelsen. Enligt
tidigare forskning &r den direkta aktiedgarerepresentationen vanligare i svenska bolagsstyrelser och det
primara malet vid rekrytering av styrelseledaméter & den direkta representationen av aktiedgarna. De
enda fran den operativa verksamheten som sitter med i styrelsen & VD och arbetstagarrepresentanter.
VD ingdr i styrelsen eftersom han/hon besitter vardefull information om bolagets verksamhet och dess
aktiviteter som kan vara avgorande vid styrelsens beslut. Det som &r vért att papeka ar att styrelsens
uppgift & att kontrollera bolagsledningen och nér VD ingdr i styrelsen 6vervakar han sitt eget arbete
som enligt agentteorin kan leda till att styrelsens overvakningsfunktion blir ineffektiv. For att
Overvakningsfunktionen effektiviseras anger agentteorin att det &ven bor sitta externa ledaméter som
inte har ndgon koppling till foretaget. | svenska bolagsstyrelsers fall bor sddana ledamater inte heller
ha nagon koppling till storre aktieagare och darmed betraktas de som oberoende ledaméter. Darmed
kan vi anta att de oberoende styrelseledamdterna kommer effektivisera dvervakningsfunktionen i
styrelsen da de inte & oberoende av de storre &garna, bolaget och bolagsledningen. | svenska
bolagsstyrelser kan det dérmed identifieras tre olika typer av styrelseledamoéter. Ledamdéterna som har
en representants bakgrund kan delas in i tva olika grupper; arbetstagarrepresentanter och

bolagsstammovalda representanter. De bolagsstammovalda representanterna kan sedan delasin i tva
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olika grupper; ledamdter som genom anstdllningsforhdllande eller eget aktiedgande direkt
representerar en agare, respektive ledaméter utan direkta kopplingar till en specifik agare, altsa de
oberoende |ledamdterna.

Eftersom agentteorin inte helt kan appliceras pa svenska bolagsstyrelser innebéar det inte att
principal/agent relationen inte finns mellan aktiedgare och foretagsl edningen da aktiesgare personligen
ar styrelseledaméter. Agarna & sedan indelade i flera olika grupper vari ingdr kontrollagare och
minoritetsdgarna dar det ocksa kan foreligga en intressekonflikt. Saledes foreligger det inte bara en
intressekonflikt mellan aktiedgarna och foretagsedningen utan @en mellan kontrolldgare och
minoritetsagare. Konflikten kan innebéra att de har olika intressen i bolaget. Kontrollégarna har stérre
mojlighet att valja in representanter i styrelsen och da hamnar minoritetsdgarnas intressen i
skymundan. Genom att oberoende ledaméter vajsin i styrelserna blir det en balanserad styrelse och
pa detta sitt kommer det att tillgodose alla aktiedgares intressen och som i sin tur okar
minoritetsskyddet. Det 6kas inte av att oberoende ledamdter representerar ett visst aktiedgarintresse
utan for att de representerar sig gjéava. Det leder till att de oberoende ledaméterna representerar alla
aktieagarna vari inréknas ocksd minoritetsigarna. Det sker genom att de oberoende ledaméter
forvantas fokusera pa att betona operativa konsekvenser infor beslut som fattas i styrelsen genom att

ge en annan synvinkel samt bidra med erfarenhet och kompetens som kan vara essentiell for bolaget.

ABL uttrycker genom likabehandlingsprincip, att aktier av samma slag skall behandlas lika. Varken
styrelsen eller bolagsstdmman far fatta beslut som ger otillborlig fordel for vissa aktiedgare pa de
dvriga aktiedgarnas bekostnad. Det har trots det forekommit att styrelserna har gatt huvudégarnas
drenden pa bekostnad av minoritetsigarna. Skalet kan vara att vissa ledamoéter har statt i
beroendestallning till huvudagarna i egenskap av att ledamoten har ett egenintresse av att ga deras
drenden. Darav har det inforts regler om minst tva av ledaméterna skall vara oberoende fran de stérre

agarna.

Att olika &gargrupper har olika &garintressen &r inget ovanligt, men det skall vara styrelsens uppgift att
vaga samman de olika intressena och darigenom tillgodose allas intressen vilket ocksa uttrycks i ABL
genom att styrelsen har organisatorisk funktion. Styrelsen har ocksa en forvaltningsfunktion dar de
optimalt ska forvalta bolagets angeldgenheter. Genom dessa roller kan det urskiljas tva olika
inriktningar. A ena sidan skall styrelsen optimalt férvalta och organisera bolaget & aktiedgarnas vagnar
med vinstmaximerande mal i sikte. A andra sidan skall styrelsen ocksd férvalta bolagets
angel agenheter pa ett sddant sétt att allaintressenterna, sasom borgenérerna, arbetstagarna, aktiedgarna
osv. blir tillfredsstdllda. Darmed har ABL bdde ett agentteoretiskt perspektiv och ett
stakehol derteoretiskt perspektiv. Det agentteoretiska kan urskiljas da lagen uttrycker att aktiedgarnas
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intressen skall tillgodoses genom att maximera deras vinster samtidigt som styrelsen skall forvalta och

organisera bolagets angel genheter vari inkluderas &ven andra parter och inte bara aktiedgare.

5.3 Stakeholderteori

Stakeholderteorin ser organisationen som en social inréttning, dér organisationen star i relation till sin
omgivning. Teorin foresprakar darmed att bolaget skall tillgodose de olika intressenternas intressen.
De intressen som de olika intressenterna har &r bolagets angel égenhet och de kan inte ignorera dessa.
Styrelsens roll &r att faststélla riktlinjer och koordinera olika intressenters intressen till en gemensam
riktlinje. For att fa en heltackande samordning pa parternas intressen i styrelsen maste det ske en
demokratisering av  bolagen och darmed uppmuntra intressenternas deltagande i
bolagsstyrningsprocessen. For att demokratisera bolagen kan inflytandet 6kai styrelserna och det goérs
genom att kréva att allas intressen & tillgodosedda eller i alla fall finns representerade. Enligt
stakeholderteorin & det styrelsens uppgift att koordinera olika intressen till en gemensam riktlinje,
men problematiken har varit att i svenska styrelser &r det endast en eller ett fatal aktiedgarintressen
som dominerar och da blir endast en eller ett fatal intressen tillgodosedda. For att de andra parternas
intressen ocksa skall representeras har det da tagits fram regler for att 6ka den externa representationen
i styrelserna. Enligt stakeholderteorin &r det ett sétt att demokratisera styrelserna och om det inte sker
av galvregleringar skall staten ta det i egna hdnder genom reglering.

Demokratisering kan da ske genom att inrétta staten som ” vakthund” . Pa detta sétt kommer staten sjalv
att sétta villkoren for bolagsstyrningen och genom lagar och riktlinjer ge intressenterna ett Okat
inflytande i styrelsen. Den svenska lagen ger rétt till att arbetstagarrepresentanter sitter med som
ledaméter i styrelserna for att kunna vara med och paverka i sddana fragor som speciellt beror
arbetstagarna. De representerar en grupp av intressenter i bolaget. Vidare kan ocksa staten infora
regler sasom Koden och darigenom stélla krav om oberoende styrelseledamoter som ska se till allas
intressen for att Oka formagan att tillgodose minoritetens intressen i bolaget. Det kan vara ett Sétt att
demokratisera foretaget och dess styrelse. En demokratisering kan vara nodvandig da styrelser har
dominerats av kontrolldgarna och dess representanter. Demokratiseringen kan i sddana fall ske genom
att sitta krav pa en alsidigare styrelsesammansattning genom att inféra regler om oberoende
styrelseledaméter. Darigenom kommer styrelsen att bli mer demokratisk som innebér att alla parters
intressen i bolaget blir tillgodosedda. Verktyget till demokratiseringen i styrelserna & darmed
oberoende styrel seledaméter.
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5.4 Resource dependency teori

Resource dependency teorin urskiljer styrelsen som en funktion som tillhandahaller resurser. Teorin
refererar direkt till styrelsens formaga att tillfora resurser till foretaget och darmed ses resurs som
nagonting som kan forestallas som en styrka eller svaghet for ett givet bolag. Det antas enligt teorin att
nar en ledamot véljs in i organisationen att individen kommer att stédja organisationen genom
expertis, erfarenhet, kunskap, rykte och skicklighet. For att bolaget skall Gverlevaoch bli framgangsrik
kravs det att dess resursberoende sakerstélls eftersom enligt teorin &r organisationer beroende av olika
resurser. Styrelsens uppgift & da att tillhandahalla resurser som behovs for bolagets 6verlevnad och
ses som en informationskanal mellan omgivningen och bolaget. For att skapa denna informationskanal
véljs externa ledaméter med anledning att de besitter sddan kunskap som kan vara erforderlig for
bolaget. Kunskapen & viktig eftersom den externa ledamoten far en framtradande roll i
beslutsfattandet och kan darmed paverka besluten som kan vara av vikt for bolaget.

Anledningarnatill att reglerna om oberoende styrelseledaméter har inforts & for att bolagen forvantas
rekrytera personer med specifika kunskaper och erfarenheter som & nédvéandiga for bolaget. Dessa
personer bor ha erfarenhet av ett visst omrade eller bransch som kan komplettera styrelsens arbete.
Bolaget maste vara konkurrenskraftigt och da kréavs det att de knyter till sig kunskaper inom de
omraden som & nédvandiga for bolaget. De oberoende ledaméterna med specifik kompetens utgor da
en resurs for bolaget genom att de & beroende av den kunskap som ledaméterna besitter.

| Sverige har det funnits en sndv rekryteringsbas och det & oftast homogena grupper som sitter i
styrelserna. For att bolaget skall vara framgangsrikt & det betydelsefullt att styrelsen &r allsidigt
sammansatt, att ledamoterna har olika profiler, att de litar pa och respekterar varandra och att de
darigenom ocksa kan samarbeta. Det forvantas att styrelsens sammanséttning bestams genom en
avvagning mellan & ena sidan behovet av olika kunskaper, erfarenheter och de perspektiv som behdvs
for att styrelsen som helhet skall ha den kompetens som krévs for att effektivt kunna fullgora
uppdraget. A andra sidan bestdms styrelsens sammanséttning av vikten av enkla och effektiva
arbetsformer samt att varje ledamot skall kdnna ett starkt personligt ansvar i styrelsearbetet. Den
samlade kompetensen i styrelsen skall tacka manga omraden dar ledaméterna tillhandahaller
utbildning, yrkeserfarenhet och branschkannedom och darmed bor styrelsen bestd av ett antal
specialister pa omraden sdsom marknadsforing, juridik, logistik osv. Det & ocksa viktigt att styrelsen
bestdr av ledaméter med skilda personligheter, i olika dldrar och olika kon. For att fa en fungerande
helhet krévs ocksa att varje ledamot har civilkurage for att kunna séga ifran nar ledamoten har en
avvikande uppfattning. Om det inte sker riskerar styrelsens beslut att avgoras av en eller ett fatal
dominerande ledaméter. Ledamoten maste ocksa ha en integritet for att kunna motsta de sérintressen
som finns i och utanfor bolaget och altid tillgodose alla aktiedgarintressen. Integritet hos en ledamot
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innebar darmed att denne skall kunna bilda sin egen uppfattning bade om de fragor som hamnar pa
styrelsens bord och om sadana fragor som borde tas upp vid styrelsebordet. Denne skall vidare kunna
sta for uppfattningen daven om majoriteten i styrelsen skulle vara emot.



6. Undersokning

| foljande kapitel kommer vi att presentera resultaten som framkommit under
intervjuerna med vara respondenter. Detta kommer att presenteras utifran de
olika fragor som stallts med hansyn till relevansen till uppsatsen. Upplagget
utgér fran varje bolag och kommer att tacka omraden sdsom valberedningen,
styrelsen, styrelsens sammansattning och oberoende styrel seledaméter samt om
reglerna om oberoende styrelseledaméter kommer att Oka fortroendet for det
svenska néaringslivet. Bolagen som ar tvingade att tilldmpa Koden kommer att

presenteras forst och darefter kommer bolagen som gor det frivilligt.

6.1 Sardus

Sardus tillverkar palaggsprodukter och &r noterade pa Stockholmsborsens A-lista sedan 1997. Sardus
tvingas enligt Stockholmsborsens noteringskrav att tillampa Koden. Agarna & Arvid Svensson Invest
med 14,24 %, Morgan Stanley & Co Inc. 6,76 %, Andra AP-fonden 5,56 %, SEB Smabolag 4,46 %,
Tryggers Carl Stiftelse For Vetenskap 4,46 %, SEB Private Bank S. A: NQI 3,79 % och Skandia pa
2,97 %.'°

Vi har genomfért en telefonintervju med Raoul Hasselgren som & styrelseordférande i Sardus.
Hasselgren har jobbat med Koden genom att han ingatt i Referensgruppen tillsammans med Erik

Asbrink, ordférande fér K odgruppen samt har &ven férelést om Koden.

6.1.1 Valberedningen

De tio storsta dgarna tillfrégas vid tredje kvartal om de vill ha representanter i valberedningen. |
valberedning infor bolagsstamman 2006 ingar Rikard Svensson utsedd av AB Arvid Svensson Invest,
Henrik Strombom utsedd av Tala Investments LP och Case Asset Management, Carl Rosén fran
Andra AP-fonden och John Ortengren frén Aktiespararnas Riksforbund.

Hasselgren beréttar att det finns tva principer for hur valberedningen utses. Det ena alternativet ar att
valberedning utses och bestams redan pa bolagsstdmman. Det andra alternativet &r att en
styrelseordférande far uppdraget att under tredje kvartalet kontakta de storsta aktiedgarna och med
dem diskutera hur en sammansattning av valberedningen skall se ut. Aktiespararna har foresprakat att
valberedningen skall utses redan pa bolagsstamman medan fonderna anser att valberedningen ska
utses vid tredje kvartalet. Detta eftersom smaspararna, som representeras av Aktiespararna, ofta gor
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langsiktiga placeringar medan fonderna kan ha valt att 1amna bolaget under aret. Aktiespararna har
gétt med pa att valberedningen utses forst vid tredje kvartal et.

6.1.2 Styrelsen

Sardus styrelse bestar av:'®

Raoul Hasselgren, & styrelseordforande i Sardus sedan & 1993. Han har erfarenhet frén industri
(Unilever, Johnson & Johnson), grossist (Dagab) samt detaljhandel (NK) i féretagsledande stallning.
Han & aven styrelseordférande i Barken Invest, KRISS och Michaél Berglund Chefsrekrytering AB
(Adv. board). Han &r aven styrelseledamot i Adara (Apotekets konsumentvarubolag), Amica (Fazer),
Candy King Int'| (Fazer) och SPAR Finland. Dessutom ledamot i Maltidsakademien, Styrelsekollegiet
samt ekonomisk expert vid Stockholms Tingsrét.

Lisbeth Sachs, & styrelseledamot i Sardus sedan & 2000. Hon har erfarenhet som larare/forskare vid
Karolinska Institutet och Linkdpings Universitet. Déartill & hon ledamot i Socialstyrelsens och
Skaraborgsinstitutets vetenskapliga rad samt & medlem i redaktionen fér Medical Anthropology
Quarterly.

Bo Pettersson, ar styrelseledamot och invaldes i Sardus styrelse & 2004. Bo Pettersson har varit
verksam inom aktiemarknaden sedan 1983. Han har arbetat som finansanalytiker vid Sparbankernas
Bank och Finans AB Nyckeln samt som ingtitutionsméklare vid Hagstromer & Qviberg

Fondkommission. Han &r dértill VD pa Case Investment AB.

Elisabeth Annell, & styrelseledamot i Sardus sedan & 2001 och & ordférande i Sardus
revisionsutskott. Elisabet Annell & koncernchef for Univero Group (f.d. Temogruppen). Tidigare VD
for SMG Consulting, Sifo Management Group samt Tonnerviks. Hon var dessforinnan auktoriserad
revisor pa KPMG. Dessutom &r hon styrelseledamot i Catella Holding, Danderyds Sjukhus, 1BS, Axel
Johnson Int’l, IM, NGM, Skandia Liv och TV 4.

Rolf Lydahl, var vice ordférande fran a 1997 till 2005. Styrelseordférande i EkoFast
(fastighetsforvaltare) och IndeCap (kapitalforvaltare) och Jernhusen (statligt fastighetsbolag). Dartill
& han ledamot i Swedcarrier (statligt holdingbolag), Audio Video Finans, Electra Finans, Ortivus
(medicinsk teknik), samt Styrelsekollegiet.

Goran _Havander, & ledamot i Sardus styrelse sedan ar 1994. Goran Havander har en lang

internationell erfarenhet av snabbrorliga konsumentprodukter. Under 12 & var han VD och
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koncernchef for Cederroth Int'l. Dessforinnan VD for SCA-Mdélnlycke Toiletries. Han har ocksa
arbetat i olika funktioner med marknadsforing inom Unileverkoncernen. Dessutom & han
styrelseordférande i konsultbolaget Celemiab Group AB samt styrelseledamot i S-Invest (Stena
Adactum). Tidigare ledamot i Dagligvaruleveranttrernas Forbund DLF.

Ulf Brasen, &r styrelseledamot sedan & 2000 och fran och med 2005 vice ordférande i Sardus. UIf
Brasen har varit VD for Tetra Pak i Storbritannien och tidigare ledamot i detaljhandel sorganisationen
Institute of Grocery Distribution (IGD). Han &r styrelseledamot i Smedbo AB och Swedish Chamber
of Commerce UK samt ordférande for Industrial Forum. UIf Brasen har arbetat inom svensk
livsmedelsindustri samt varit VD for AlfaLaval Food Engineering och Alfa Laval British Isles.

Anders Falkenmark, &r styrelseledamot sedan ar 2005. Han & vice VD pa Posten. Dessutom &r han
styrelseledamot i RnB Retails and Brands AB och Mekonomen AB. Tidigare erfarenhet bl.a. som VD
och koncernchef for Coop Sverige AB, Guldfynd AB samt VD fér Duka AB.

Fredrik Svensson, &r styrelseledamot sedan ar 2005. Han & VD i AB Arvid Svensson. Vidare & han
styrelseordférande i Case Investment AB, Foreningen Fastighetsigarna i Vasteras City och Vasterds

Citysamverkan samt styrelseledamot i BIG-Gruppen, Brostrom, Klovern, Ramnas Bruk AB samt

SHB: sregionbankstyrelse Mellansverige.

6.1.3 Styrelsens sammansattning

Sardus anser att kompetens & grunden i god bolagsstyrning. | styrelsen ska det finnas en hog integritet
enligt Hasselgren. Ledamdterna skall ha kunskaps- och erfarenhetsmassig kompetens. De krav som
stélls pa ledamoternas kompetens och erfarenhet beror mycket pa bolagets situation, agarstruktur,
utveckling, marknadsmassig position och ekonomisk situation. | vissa fall véger teknisk kompetens
tungt, i andra fall finansiell kompetens och marknadskunskap. Aven ader, kon, yrkesbakgrund och
utbildning spelar roll vid val av ledaméter. Det kan vara valdigt |&tt att rekrytera styrel seledaméter
sdsom man 6ver 50 som varit VD eller chef. Men nér det kommer till kvinnor respektive yngre
personer blir det lite svarare. De flesta bolag vill ha fler kvinnor och oftast yngre personer som kan
tillforanyainfalsvinklar i styrelsearbetet. Svarigheten med att rekrytera sddanaindivider till styrelsen
ar att de & ofta mitt i karrigrer och har andra intressen utanfor arbete t ex att bilda familj. Dessutom
finns det inte manga kvinnor som har haft ledande befattningar, en sddan erfarenhet foresprakas vid

rekryteringen av nyaledamodter.

Hasselgren beréttar att Sardus styrelse stravar efter mangsidighet och ett brett kunnande som skall

kunna representera olika omraden. Vid rekrytering av Anders Falkenmark sa anvande Sardus en
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rekryteringsbyra som utgick ifran en kravprofil Sardus gjort upp. Det fanns kvinnor med i urvalet men

man ansdg att det var viktigast att setill kompetens framfor kon.

| Koden definieras storre aktiedgare som de dgare som direkt eller indirekt har 10 procent eller mer av
rosterna eller aktierna. Enligt Hasselgren har den regeln en juridisk bakgrund och enligt ABL &r det da
agarna skaffar sig en ” corner position”, det vill sdga det &r vid aktiedgande 6ver 10 procent som de har
mojlighet att resa speciella krav pa minoritetsrevisorer. Innehar dgarna mindre & 10 procent av
agandet har de ingen egentlig makt enligt ABL, men det betyder inte att &garna kan ha inflyttande trots
att aktieinnehavet inte uppgar till 10 procent.

6.1.4 Oberoende styrelseledamoter

| Sardus styrelse finns inga ledaméter i styrelsen som & beroende av foretaget. Tidigare ingick den
VD Ragnar Bringert i styrelsen. | Sardus & sju ledaméter oberoende av &garna. De tva beroende av
dgarna & Fredrik Svensson som representerar Arvid Svensson Investment som innehar 14,5 % samt
Bo Petterson som representerar Tala Investments med 7,5 % av rosterna. Men enligt Kodens regler &r
Bo Petterson oberoende, da gransen ligger vid 10 %. Sardus styrel sesammansattning har inte paverkats

av reglernai Koden.

Hasselgren anser att bolagens egna definitioner pa oberoende kommer att ha en avgorande betydelse
eftersom ledaméterna kan juridiskt vara oberoende men psykologiskt kanske de inte ar det. Ett visst
beroende finns det alltid da framforallt valberedningen bestdr av huvudagarna eftersom det & dem
som utser styrelsen. Hasselgren uttrycker att syftet med Koden och Stockholmsboérsens regler &r
tydliga nér det galler oberoende styrel seledaméter.

| Sardus valberedning &terfinns en representant fran Aktiespararnas Riksforbund som  anses
representera de mindre aktiedgarna, vilket & ovanligt bland de noterade bolagen enligt Hasselgren. De
oberoende ledaméterna skall se till att alla &gares intressen tillgodoses. | bolag med koncentrerat
dgande, med representanter i styrelsen, och ett flertal sma aktiedgare kan de mindre aktiedgarna bli
lidande.

6.1.5 Fortroende

Fortroendet kommer att dka med Koden, da det &r dess avsikt. Hasselgren tror att varje del i Koden
tillsammans kommer att bidra till okat fortroende for naringslivet, da det & pa mycket 1&g niva idag.
Reglerna har inforts for att forhindra uppkomsten av ytterligare skandaler.
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6.2 HOoganas

Hoganas har tva typer av aktier, A- och B-aktier. Det & B-aktierna som &r noterade pa A-listan pa
Stockholmsborsen. Hoganas &r specialiserade pa jarn- och metallpulver och omsatte 4162 miljoner ar

2004. Hoganas méaste tillampa K oden eftersom dess borsvérde verstiger tre miljarder.’®

Hoganas ags till 22 % av Lindéngruppen som representeras av UIf Lindén som &r styrel seordférande.
De o6vriga storre agare &r IF Skadeftrsakring som &ger 7,8 %, Marathon ager 7 % och Tredje AP-
fonden som &ger 5,8 % av kapitalet.'™

Vi har tréffat Annette Kumlien som & CFO (Chief Financial Officer) och informationsansvarig pa
Hogands. Kumlien har arbetat med Koden genom planldggning av aktiviteter enligt Koden
inkluderande att ta fram rapporterna om bolagsstyrning och intern kontroll och att se till att nddvéndig
information kommer ut pa Hoganas hemsida.

6.2.1 Valberedningen

Valberedningen utses senast tredje kvartalet varje & och bestar av de tre storsta dgarnavid tidpunkten.
Den nuvarande vaberedningen infor bolagsstéamman & 2006 bestdr av UIf Lindén fran
Lindéngruppen, Carl-Olof By representant fran Industrivéariden, Mikael Garton fran SEB Fonder och
Henrik Didner fran Didner & Gerge Fonder AB.

6.2.2 Styrelsen

Hoganés styrelse bestar av: 104

Ulf Lindén, &r styrelseordférande. Lindén har varit mediem i Hoganas styrelse sedan & 1994. Han &
dessutom styrelseordférande i Lindéngruppen AB och AB Wilh. Becker. Vidare & han
styrelseledamot i B & N Nordsjofrakt AB.

Per_Molin, & vice styrelseordforande. Molin har varit medlem i styrelsen sedan ar 1994 och &
dessutom styrelseledamot i Siemens AB.

Jenny Lindén Urnes, ar styrelseledamot sedan & 2004 och styrelseledamot i AB Wilh. Becker. Hon
ar dessutom styrelseordférande i Fargfabriken Foundation och Col Art Investment Ltd.
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Magnus L indstam, &r styrelseledamot sedan & 2000. Han & dessutom VD i Lindéngruppen AB, VD

i AB Wilh. Becker och ledamot i dess styrelse. Dartill & han ocksa medlem i Gorthon Lines AB: s

styrelse.

Bernt Magnusson, ar styrelsemedlem sedan & 1994. Magnusson &r styrelseordférande i Dyno Nobel
ASA, Skandia och Swedish Match AB. Han & ocksa styrelseledamot i Net Insight AB, Pharmadule
AB och Volvo Car Corporation. Dessutom &r han radgivare till European Bank for Reconstruction and

Development.

Hans Mivér, & styrelsemedlem sedan & 1992. Mivér & dessutom styrelseordférande i Becker
Powder Group och Fareofffice AB och styrelseledamot i AB Wilh.Becker.

Adgnete Raaschou-Nielsen, & styrelsemedlem sedan & 2003. Hon & VD i Zacco Denmark A/S.
Dartill & hon vice ordférande i Danish International Industrial Development Fund, IFU, 10 och IFV
och styrelseledamot i Danske Invest och BG Invest.

Alrik Danielson, & VD i Hoganas, samt styrel seledamot sedan ar 2005.

Karl-Henry Boo, &r arbetsrepresentant sedan ar 1993.

Sven Augustsson, ar arbetsrepresentant sedan ar 2001.

Ingvar Olsson, & suppleant sedan ar 2001.
Carina Bergkvist, & suppleant sedan ar 2002.

6.2.3 Styrelsens sammansattning

Styrelseledaméterna i Hoganas rekryteras efter kompetens. Kumlien anser att det &r viktigt att ha
kontinuitet i styrelsen, framforallt i gamla industribolag. Det &r viktigt med kunniga medlemmar som
kan tillfora sin expertis till styrelsearbetet och hjdpa bolagsledningen att driva bolaget. Hoganés
rekryterade Agnete Raaschou-Nielsen ar 2003 som & styrelsens senaste tillskott pa grund av hennes
kunskap om marknaden. Styrelsen ska inte vara for stor och da & det viktigt att hitta bra och
kompletterande styrelsemedlemmar. Det & alltsa viktigare att hitta meriterad personal an att endast
soka oberoende |edamater.

6.2.4 Oberoende styrelseledamoter

| Hoganés styrelse anses Per Molin, Bernt Magnusson, Hans Mivér och Agnete Raaschou-Nielsen
vara oberoende dels mot bolaget och bolagsledningen och dels mot storre aktiedgare. Kumlien beréttar
att Per Molin, Bernt Magnusson och Hans Mivér har alla arbetat |énge med UIf Lindén. Jakob
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Palmstierna satt i styrelsen fram till bolagsstamman 2004 da han avgick pa grund av sin dder, 70 ar.
Han ersattes av Jenny Lindén Urnes och &r dotter till UIf Lindén.

Vidare anser Kumlien att de oberoende ledamdterna 6kar minoritetsskyddet. Det & bra att inte alla
styrelseledaméter & kopplade till de stora dgarna och som i sin tur ger ett skydd mot hela bolaget.
Vaberedningen kan inte bara rekrytera ledaméter som direkt representerar de stora aktiedgarna utan
maste rekrytera nya individer till styrelsen. Det & daremot &t att de personer som redan sitter i
styrelsen dtervdljs, vilket kan ledatill att fornyelsen av styrelsen uteblir.

6.2.5 Fortroende

Kumlien anser inte att fortroende for ndringslivet kommer att 6ka med Koden. Hon anser att det redan
finns uppdaterade och moderna regler i ABL och Stockholmsborsen. Kumlien anser att skandalerna
inte kan forhindras av Koden utan att det &r styrel seledaméternas moral och etik som & avgérande.
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6.3 Alfa Laval

AlfaLaval & noterad pa Stockholmsborsens O-lista och omsatte 15 miljarder under & 2004. Foretaget
ar speciaister pa flodesutrustning, varmevéaxling och separeringsteknik. Alfa Laval har ett borsvarde

éver 3 miljarder och & dérmed tvungen att till&mpa K oden.'®

Alfa Lavals storsta &gare ar Tetra Laval pa ett innehav av 17 % av aktierna. Darefter kommer AMF
Pension pa 7,92 %, JP Morgan 4,55 %, Robur fonder 3,85 %, SEB Fonder pa 3,54 % och Fjérde AP-
fonden 3,53 %. Industri Kapital som under lang tid varit en stor dgarei Alfa Laval har under aret salt

ut sitt innehav.’®

Vi har intervjuat Mikael Sjoblom som & informationsansvarig pa Alfa Laval. Han har arbetat med
Koden genom att gora uppdateringar och lagga ut information pa Alfa Lavals hemsida samt att han &r
behjalplig med utforandet av bolagsstyrningsrapporten i arsredovisningen. Alfa Lava var fram till 15
november, 2005 noterade pa New York Stock Exchange och har da blivit influerade av
bolagsstyrningsreglerna i USA. Alfa Laval har darfor varit tidiga med att ha ett separat avsnitt i
arsredovisningen om bol agsstyrningsfragor.

6.3.1 Valberedningen

| valberedningen for val av styrelseledaméter till bolagsstédmman 2006 ingdr Finn Rausing,
representant fran Tetra Laval, Magnus Warn fran AMF Pension, Bjérn Franzon fran Fjarde AP-
fonden, Jan Andersson fran Robur fonder och Cecilia Lager fran SEB Fonder. Styrelseordforande
Anders Narving kontaktade de fem stdrsta dgarna vid det tredje kvartalet for att sammansétta
valberedningen.

6.3.2 Styrelsen

AlfaLavals styrelse bestér av:'”’

Anders Narvinger, & styrelseordférande sedan & 2003. Han &r ocksa styrelseordférande i Trelleborg
AB, Ireco Holding AB, Exportradet och Lunds Tekniska Hogskola och styrelseledamot i Volvo Car
Corporation. Vidare & han VD for Teknikforetagen och tidigare har han varit VD fér ABB.

Gunilla Berg, & styrelseledamot sedan & 2004. Berg & ocksd styrelsdledamot i L E
Lundbergsforetagen AB. Vidare & hon Ekonomi- och finansdirektor pad SAS.
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L ena Olving, &r styrelseledamot sedan ar 2002 och & ocksa styrelseledamot i Gunnebo AB. Olving &r
ocksa Senior Vice President med ansvar for kvalitet inom Volvo Personvagnar.

Finn Rausing, &r styrelseledamot sedan & 2000. Vidare & F. Rausing styrelseledamot i Tetra Laval
Group, De Laval Holding AB och Swedeship Marine AB. Han & ocksa styrelseordférande i R. R.
Institute of Applied Economics AB.

Jorn Rausing, & styrelseledamot sedan & 2000. Dessutom & J. Rausing styrelseledamot i Tetra
Laval Group och De Laval Holding AB. Han & vidare ansvarig for sammanséttning och forvarv inom
TetraLaval Group.

Waldemar _Schmidt, ar styrelseledamot sedan ar 2000. Han & styrelseordférande i Superfos
Industries A/S och Thrane & Thrane A/S. Dessutom &r styrelseledamot i Enodis plc, Group 4 Securior
plc, Welzorg Group BV och Cicorel S/A.

Lars Renstrom, ar styrelseledamot sedan ar 2005. Renstrom & VD och koncernchef for Alfa Laval

och dessutom styrelseledamot i Profilgruppen AB.

Bjorn Hagglund, &r styrelsemedlem sedan & 2005. Tidigare har han varit vice koncernchef fér Stora

Enso.

Per_Olov Jacobsson, &r arbetsrepresentant sedan & 2003.

Susanna Norr by, &r arbetsrepresentant sedan ar 2003.

ArneKasto, &r arbetsrepresentant sedan ar 2000.

Jan Nilsson, &r arbetsrepresentant sedan ar 2000

6.3.3 Styrelsens sammansattning

Under varen 2005 sdlde Industri Kapital deras innehav och i samband med bolagsstamman ar 2005
avgick deras tva representanter. Alfa Laval rekryterade tva nya ledaméter vid bolagsstémman som var
Lars Renstrom och Bjoérn Hagglund. Bjorn Hagglund rekryterades pa grund av hans langa erfarenhet
av bdrsbolag och hans kunskap om Asien.

6.3.4 Oberoende styrelseledamoter

| Alfa Lavals styrelse & kraven om minst tva oberoende styrelseledaméter uppfyllda, da minst tva av
styrelseledaméter & dels oberoende av bolaget och bolagsledningen och dels av stérre aktiedgare.
Kraven & uppfyllda da fem av sju styrelseledamoter & oberoende, Anders Narving, Gunilla Berg,
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Lena Olving, Bjorn Hagglund och Waldemar Schmidt. Finn och Jorn Rausing & representanter fran

TetraLaval och de har ett innehav som Overstiger 10 %.

Det viktigaste med kraven om minst tva ledamoter som &r oberoende fran storre &gare i styrelsen anser
Sjoblom &r att fain objektivitet och opartiskhet i styrelsen. Det &r betydelsefullt for att inte de storsta
agarna ska kunna styra bolaget utan att ta hansyn till dvriga égare. Sjoblom menar att i och med att de
oberoende ledaméterna kan se fragorna i styrelsen pa ett mer Gppet och professionellt sétt, sa okar
minoritetsskyddet. De har altsa béttre formaga att tillgodose alla aktiedgares intressen eftersom det
kan vara svart for aktiedgarrepresentanter att ta hansyn till alla aktiedgarnas intressen.

Sjoblom har inga synpunkter pa att styrelseledamoterna sitter med i andra styrelser, men betonar att de
inte bor sitta med i for manga. For att kunna gora ett bra arbete i ala styrelser anses sex eller gu
representationer vara tillrackligt. Styrelseledaméter som blir tillfragade att sitta i styrelser i samma
bransch véljer ofta galv att inte sitta med da de kan vara konkurrerande. Det &r viktigt att det skots

professionellt sa att det inte uppstar javsituationer.

Den diskussion Alfa Laval har haft angdende oberoende ledaméter handlade om Industri Kapitals
representanter. | samband med att Industri Kapital salde ut sitt innehav och avgick fran styrelsen l6ste
sig problematiken. Alfa Laval visste inte huruvida representanter fran Industri Kapital skulle anses
oberoende eller inte. Enligt Kodens regler skulle de vara oberoende eftersom deras aktieinnehav
understeg gransen pa 10 procent. Alfa Laval ansdg dock att eftersom Industri Kapital under en lang tid
haft ett stort innehav och inflytande skulle de anses ha en beroende stélIning till bolaget.

6.3.5 Fortroende

Alfa Laval & positiva till Koden och beddmer att den kommer att 6ka fortroendet for svenskt
naringsliv. Det & inte bara kravet om minst tva oberoende ledamater till storre dgare som kommer att

Oka fortroende utan Sjoblom menar att hela Koden kommer att gora det.
Det svara med Koden &r att det inte finns ndgot bestraffningssystem utan att det & media som ska

avgora forhadlandena kring Koden. Media kan t ex anse att ett foretag som inte foljer Koden bor gora
det. Tiden far avgora hur bedémningen kommer att goras, sager Sjoblom.
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6.4 Note

Note &r ett sk. EMS-bolag (Electronics Manufacturing Services) med en omsattning som & 2004

uppgick till 1,103 miljoner kr. Samma &r noterades féretaget pa Stockhol msbérsens O-lista.'®

Sten Dybeck representerar Almenzor som ager 20 % av aktiernai Note. De 6vriga agarna under 2005
& Kjell-Ake Andersson med 4,8 %, ITAB Industri AB med 3,12 % och Nordea Bank Norge Odin
Sverige I och Odin Sverige, Nordea Bank Norge ASA med 2,89 %.'%

Vi har intervjuat foretagets styrelseordférande Sten Dybeck som aktivt arbetar med Koden och fér att
tillampa reglernai bolaget. Note &r inte tvungna att tillampa Koden men har frivilligt valt att gora det.
Dybeck férmodar dessutom att &ven mindre bolag kommer snart att borja tilldmpa och folja Koden.

6.4.1 Valberedningen

Styrelsens ordforande kontaktar under oktober manad varje ar de storsta dgarna for att upprétta
valberedningen. Valberedningen har tre medlemmar och infér bolagsstamman 2005 bestod den av
Sten Dybeck, Kjell-Ake Andersson och Sten Mérstedt som representerar Shousen Corporation.

6.4.2 Styrelsen

Notes styrelse bestar av:**°

Sten Dybeck, &r styrelseordférande sedan ar 2000.

Borje Andersson, &r styrelseledamot sedan & 2004. Andersson ar &ven styrelseordférande i Detego
AB, Rostfria Svetsmekano AB, Netmilling AB, Latvia Forest SIA, Svenska Stadsndt AB, Ohlssons
AB, Wasberger AB och Palm & Partners AB.

Thord Johansson, & styrelseledamot sedan ar 2004 och & verksam i ITAB Industri och ITAB
Inredning. Han &r dessutom styrelseledamot i ITAB Industri (Publ), Internationella Handel shégskolan
i Jonkoping, Enventus AB och Smedjans Utvecklings AB.

Katarina Mellstrom, ar styrelseledamot sedan & 2004. Hennes huvudsakliga sysselséttning finns

inom Ericsson, VICE president, Service Business Unit Global Services.
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Ulf Mikaelsson, & styrelseledamot sedan ar 2002. Dessutom & han styrelseordférande i Svenska

Brandforsvarsforeningen och Brandforsvarsforeningens Service AB. Mikaelsson & ocksa
styrelseledamot i Resurskontoret i Stockholm AB och Ung foretagsverksamhet, Stockhol mregionen.

Erik_Stenfors, & styrelseledamot sedan & 2000. Han & VD i Valuetree Holding AB och dartill
styrelseordférande i BE2.

Lennart Svensson, &r styrelseledamot sedan & 2002. Svensson & ocksd styrelseledamot i Domsjo
Fabriker AB och Kaupthing Bank AB.

6.4.3 Styrelsens sammansattning

Dybeck anser att pa grund av omfattande afféarer finns det en stor mangd personer i ens omgivning
som & intresserade av att stélla upp, darmed behovs det inget sarskilt register eller rekryteringsbyra

6.4.4 Oberoende styrelseledamoter

For att Note skulle uppfyllakravet om oberoende ledaméter var Kjell-Ake Andersson tvungen att avga
som styrelseledamot. Detta eftersom Koden stéller krav pa att endast en person fran bolagsledningen
far vara ledamot i styrelsen. | dvrigt & huvuddelen av styrelseledaméterna oberoende bade fran
bolaget, bolagsledningen och stérre aktiedgare.

Dybeck forklarar ven att det forekommer att ledamdterna har ett ” korsforhallande” genom att de sitter
i samma styrelser och har engagemang i samma foretag dock i olika positioner; den ena personen ar
VD i enaforetaget och styrelseordférande i nésta samtidigt som flerai dessa olika styrelser & samma
personer. Dybeck beréttar att det idag finns en del missforhallanden i Sverige, da det &ar ett litet land
med relativt manga stora bolag dar det ofta & samma personer som sitter i styrelserna. Han anser att de
oberoende ledamdterna bara ska véljas fér en viss period och bdr sen inte kunna véljas om. Dessa
ledaméter kan da agera helt objektivt eftersom de anda inte kan bli omvalda. Slutligen séger Dybeck
att det kan sakert orsaka andra problem och han &r inte helt séker pa att de skulle innebéra ett béttre
styrelsearbete. Dybeck anser vidare att, trots att ledaméterna &r oberoende, bor alla ledaméter aga
aktier i bolaget for att kdnna sig mer delaktiga.

Gréansen for vad som anses som storre aktiedgare & om aktiedgaren &ger minst 10 % av rosterna eller
kapitalet. Dybeck anser att det &r inflytandet de flesta personer & ute efter och darfor & det rostantal et
som &r det verkligt intressanta. Han menar vidare att gransen ar for hogt satt for bolagen pa A-listan
och att grénsen borde ligga pa 6 % medan 10 % passar bra for bolagen pa O-listan.
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6.4.5 Fortroendet

Dybeck anser att den svenska Koden kommer att 6ka fortroendet pa den svenska marknaden men det

kommer dessvérre inte att locka fler eller nyainvesterare till Sverige.
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6.5 Pergo

Pergo &r ett laminatgolvsforetag som under & 2004 omsatte 780 miljoner. Foretaget ar noterat pa
Stockholmshoérsens O-lista och eftersom dess boérsvarde inte dverstiger 3 miljarder & bolaget inte
tvungen att tillampa Koden. Pergo har trots det frivilligt valt att tilldmpa Koden. Genom att foretaget
valt att offentliggora tillampningen av Koden har man darmed hamnat pa Stockholmshorsens lista pa

bolag som skall anvénda K oden. Detta anses ge Pergo en ytterligare kvalitetsstampel .M

Pergos &gare & 2005 var Laxey Partners Ltd med 18,5 %, M2 Capital Management LP med 10,1 %,
Andra AP-fonden med 9 %, Nordea Fonder med 7,2 %, Nove Capital fond med 5,8 % och Explorer
Capital Investment med 3,5 % av aktierna.*?

Staffan Sodergvist ar vice VD och CFO (Chief Financial Officer). Vi tréffade honom pa foretagets
huvudkontor i Trelleborg. Soderquist har arbetat med Koden genom att vara behjélplig vid
implementeringen av reglernai bolaget.

6.5.1 Valberedningen

Tillséttning av valberedningen baseras pa representanter fran de fem storsta dgarna per 31 augusti
varje & samt sittande styrelseordférande. Ar 2005 bestér valberedningen av Petter Odhnoff som &
representant fran Andra AP-fonden, Peter Eklund fran Novestra, Rutger Buehler fran Laxey Partners
Ltd, David Marcus frén M2 Capital Management, Peter Rudman fran Nordea Fonder och Bertil
Villard som &r styrelseordforande i Pergo.

6.5.2 Styrelsen

Under 2005 byttes en del av styrelsen ut vilket beror pa att dgarnas innehav forandrats under aret.
Novestra genom Nove Capital och Laxey Partner Ltd. har kraftigt Okat sina aktieinnehav i Pergo
medan Explorer minskat sitt. Detta innebar att Fredrik Gradin avgick fran styrelsen och ersattes av
Roger Buehler. Den nuvarande styrelsen bestér av:**®

Bertil Villard, &r styrelseordférande sedan april 2001. Villard & ocksa ordfoérande i Salus Ansvar AB
och styrelseledamot i AB Novestra.
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12 | pid.
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Kurth Augustson, & styrelseledamot sedan & 2001. Augustson & é&ven styrelseledamot i

Bergendahl sgruppen, European Furniture Group, Orrefors-K osta-Boda, Pauling OY, Finland, Kwintett
A/S, Danmark, samt Andra AP-fonden.

Karl Stenstrom, ar styrelseledamot sedan augusti ar 2004. Han & dessutom styrelseordférande i

Thomas Concrete Industries, USA, och styrelseledamot i Thomas Group AB, Fierro Group, Argentina,
Doral Golf Association, USA.

Jan Soderberg, & styrelseledamot sedan augusti ar 2004. | dvrigt & han styrelseledamot i Osix AB,
Hardford AB och Five Star Destinations AB.

Katarina Wendt-Englund, &r styrelseledamot sedan & 2001. Dessutom & hon VD i Identity Works
AB och styrelseledamot i Sveriges Reklamfdrbund och Identity Works AB.

Theodor Dalenson, &r styrelseledamot sedan & 2005. Dalenson &r i Ovrigt styrelseordférande i AB
Novestra och styrelseledamot i ASF Inc, USA.

Roger Buehler, &r styrelseledamot sedan ar 2005. Dessutom & han Investment Director pa Laxey
Partners Limited. Han &r &ven styrelseledamot i Mach Hitech Ltd, Schweiz.

Ulla Ohlsson, &r styrelseledamot sedan & 2001 och &r arbetstagarrepresentant.
Christer Jonsson, &r styrelseledamot sedan ar 2001 och &r arbetstagarrepresentant.

LarsOhlert, & suppleant for arbetstagarrepresentant.
Goran C Karlsson, &r suppleant for arbetstagarrepresentant.

6.5.3 Styrelsens sammansattning

Soderqvist sager att det ar viktigt att styrelsen far in nytédnkande och kompetenta personer i styrelsen
for att kunna utvecklas genom strategiplanering och starka affarsidén. Han menar vidare att det &ar
viktigt med expertkunskaper i styrelsen.

6.5.4 Oberoende styrelseledamoter

Bertil Villard, Kurth Augustson, Jan Soderberg, Katarina Wendt-Englund och Theodor Dalenson &r
oberoende ledamoter i styrelsen. Bertil Villard sitter med i styrelsen i Novestra men anses trots det
som oberoende eftersom innehavet endast uppgar till 5,8 %. Kurth Augustson & representant fran
Andra AP-fonden som innehar 9 % av aktierna, vilket medfdr att &ven han anses oberoende. Jan
Soderberg & vald av valberedningen och har tillsats i styrelsen fér hans kunskap om den amerikanska
marknaden. Katarina Wendt-Englund & en av medlemmarna i Wendt-familjen som & de storre
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aktiedgarnai Perstorp, som i sin tur agde Pergo fram till & 2001. Wendt-familjen &ger tillsammans 7
% av Pergo men det & uppdelat pa ett flertal enskilda personer i familjen. Theodor Dalenson &
styrelseordforande i Novestra, men eftersom innehavet & mindre 8n 10 % av aktierna anses aven han
vara en oberoende |edamot.

Pergo anser att Roger Buehler & en oberoende ledamot trots att han & anstélld hos Laxey Partners
Ltd. Buehler & bara tjansteman i foretaget och har pa sa sétt inget &garintresse i Laxey och da inte
heller i Pergo. Soderqvist anser att Kodens regler & svara att tolka och anser sjélv att Buehler har en
beroende stéllning.

Soderqvist anser vidare att gransen for definitionen av storre aktiedgare bor andras eftersom den inte
passar in pa alla bolagsstorlekar. Foretagen har olika agarstruktur och vad som anses vara en storre
aktiedgare borde bedomas fran foretag till foretag. Det handlar om de storre aktiedgarnas ansvar
gentemot de mindre aktiedgarna och att de oberoende ledaméterna kan tillgodose ala aktiedgares

intressen pa ett professionel It sétt.

Pergo har inte gjort ndgra forandringar i styrelsen pa grund av Koden eftersom de redan uppfyller
kravet om tva oberoende ledamoter. Pergo hade redan innan Koden inférdes haft diskussioner
angaende oberoende ledamdéter och tillgodosett detta. Pergo anser idag att de bara har en beroende

ledamot, Karl Stenstrém, eftersom hans son tillhor foretagsl edningen.

6.5.5 Fortroende

Soderqvist anser att fortroendet Okar pa grund av tva oberoende ledamoter eftersom de mindre
aktiedgarna borde kunna kénna sig tryggare med vetskapen att aven deras intressen tillgodoses i
styrelsen. Kravet har inforts for att undvika att en stor del av styrelsen dominerar Over
minoritetsdgarna och for att stodja styrelsens uppgift att tillgodose alla aktiedgarnas intressen.
Soderqvist sager vidare att investerare visserligen tittar framforallt pa den finansiella informationen,
men det bor framhdllas att &en sammansdttningen av styrelsen och ledningsgruppen har stor
betydel se.

Nér bolaget foljer Koden gor de en bindande analys om vilken styrning bolaget anvander, sager
Soderqvist. Det visar att bolaget styrs pa ett professionellt sétt och att mer information kommer ut pa
hemsidan, vilket gor att aktiedgarna har mojlighet att komma med forslag pa agenda. Det bidrar till en
Oppen styrning och ger bolaget en kvalitetsstampel .
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6.6 Sigma

Sigma &r sedan & 2001 noterat pa Stockholmsborsens O-lista. Noteringen géller endast B-aktierna.
Foretaget omsatte 853 miljoner kr under & 2004. Sigma tillampar inte Koden officiellt eftersom
borsvardet understiger 3 miljarder kr. Foretaget avser att frivilligt infora reglerna successivt i
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bolaget.

Danir, som ags av Dan Olofsson, har det stérsta rostantalet pa 29,3 % och darefter finns Konstantin
Caliacmanis pa 4,4 %, Skandia med dotterbolag pa 6 %, Tanglin Investment Manegement AB 3,2 %,
Didner & Gerge Aktiefond 2,9 % och L ansférsakringar fonder p& 1,7 %.™°

Vi har intervjuat bade Lars Sundgvist, CFO, och Goran Larsson, styrelseledamot och sekreterare i
valberedningen. Larsson har implementerat Koden i styrelsen medan Sundqvist har varit behjélplig
med arbetet.

6.6.1 Valberedningen

2005 ars bolagsstamma beslutade att styrelseordférande ska sammankalla en nomineringskommitté
baserat pa &gandet i slutet av september manad & 2005. Valberedningen infor bolagsstamman 2006
bestar av Dan Olofsson som & ordférande i Sigmas styrelse, samt representanter fran de tre
rostmassigt storsta dgarna i bolaget. Representanter i nomineringskommittén & Sten Kottmeier fran
AMF Pension, Axel Brandstrom fran Skandia Liv och Konstantin Caliacmanis.

6.6.2 Styrelsen

Sigmas styrelse bestdr av:''°

Dan_Olofsson, & foretagets grundare och styrelseordférande sedan ar 2001. Han & vidare
styrelseledamot i Epsilon AB, Teleca AB och Danir AB.

Gunder Lilius, & ledamot i Sigmas styrelse sedan ar 2001. Han & &ven styrelseledamot i Epsilon AB,
Teleca AB, Danir AB och Bamboo Solutions Corporation.

Johan Glennmo, & ledamot sedan & 2001 och son till Dan Olofsson. Han & &ven styrelseledamot i
Epsilon AB och Danir AB.

14 \sww.sigma.se
15 | pid,
118 | pid,
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Goran _Larsson, & vice ordforande i styrelsen och ledamot sedan & 2001. Dessutom & han
styrelseordforande i Bertegrupppen AB, Realia AB, Hestrahandsken AB och Danir AB. Han &
dessutom styrelseledamot i BMK AB, Epsilon AB, Teleca AB, och Studentlitteratur AB.

Konstantin Caliacmanis, &r styrelseledamot sedan & 2001. Han & ocksa styrelseledamot i Teleca
AB, Director International Ventures.

o

Christina Ramberg, & styrelseledamot sedan ar 2001. Han & &ven vice styrelseordférande i

Lansférsakringar Liv AB och ledamot i the Coordinating Committee for a European Civil Code.

Sune Nilsson, & VD i Sigma och ledamot i styrelsen sedan & 2001. Han & &ven styrelseledamot i
Lansforsakringar.

Claes Wahlstein, & arbetsrepresentant i styrelsen sedan ar 2001.

Lars Nyhlén, & arbetsrepresentant i styrelsen sedan ar 2001.

6.6.3 Styrelsens sammansattning

Enligt Larsson stélls det vid rekrytering av styrelseledamoter upp en kravprofil som utgar fran de
kompetenser som anses saknas i styrelsen. Vid rekrytering av ledaméter har Sigma inte anvént sig av
nagon rekryteringsfirma utan av sitt eget natverk. Larsson sager vidare att som styrelseledamot &r inte
altid det viktigaste att besitta kunskap om en specifik bransch, utan det kan vara viktigare att ha
erfarenhet fran andra branscher och omraden, darmed att personer i styrelsen har erfarenhet och
kompetens. Det & ocksa viktigt att en styrelseledamot inte sitter i styrelsen i ett konkurrerande bolag.
Vid sammanséttning av styrelser & det i forsta hand viktigt att téacka alla kompetenser som kan vara
nodvandiga for foretaget och i andra hand kommer oberoendefragan. Enligt Larsson ligger fragan om
oberoende | atent eftersom man forsoker hitta ledaméter utanfor Danir-sféren.

Larsson séger vidare att det &r |&ttare att hitta mén an kvinnor till styrelseposter. En annan problematik
som har uppstétt pa senare tid som f6ljd av den pagaende debatten &r att ala vill hain kvinnor i till
styrelserna. De som véljs in pa styrelseposterna & ofta man som besitter egenskaperna sasom
kompetens, erfarenhet och har innehaft ndgon form av hogre befattning.

6.6.4 Oberoende styrelseledamoter

Sigma har 1atit en kvalificerad advokatbyrd granska styrelsen for bedémning av ledaméternas
oberoende utifran reglernai Stockholmshdrsens noteringskrav och Svenska koden for bolagsstyrning.
For att skapa fortroende har de for avsikt att klargora for utomstaende att det inte & de sjava som har
gjort beddmningen om oberoende forhdllandet i styrelsen. Konstantin Caliacmanis och Christina
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Ramberg & de styrelseledamtter som anses oberoende fran de storsta aktiedgarna, bolaget och
bolagsledningen. Goéran Larsson och Johan Glennmo anses oberoende till bolaget och
bolagsledningen. Gunde Lilius har utfort ett konsultuppdrag & Sigma, dock av mindre betydande
omfattning, vilket gor att han anses vara oberoende mot bolaget.

Sundqvist anser att alla som har koppling till Dan Olofsson borde anses ha en beroendestallning
eftersom ala bolag &gs av samma &gare. Christina Ramberg & den enda styrel seledamoten som inte
anses ha koppling till Dan Olofsson.

Larsson anser att gransen mellan integritet och oberoende & harfin. Alla styrelseledaméter bor ha
integritet for att kunna verka i bolagets basta och inte agera utifran egenintresse. Anledningen till att
oberoende styrelseledamoter har inforts &r att det finns en rédslafor att de storre aktiedgarna gor nagot
pa bekostnad av de mindre aktiedgarna. Det & dock bra for marknaden och aktiedgarna att visa att
bolaget har oberoende styrel seledaméter. Formellt sett ska det 6ka minoritetsskyddet men det &r &t att
"krypa bakom formalia’. Det handlar &nda framforallt om individernas integritet och moral. Sundqvist
papekar att pa grund av den pagaende debatten om oberoende ledamoter kommer det att paverka

ovrigaledaméternas ténkande och funderingar om de mindre aktiedgarna.

Sigmas senaste rekrytering till styrelsen ar Christina Ramberg. De har rekryterat henne utifran en
kravprofil med de egenskaper och kunskaper som Sigmas styrel se kdnde behov av. Larsson framhaver
att de gick framst efter kvalifikationer an att rekrytera en oberoende ledamot. Innan Christina Ramberg
tillsattes fanns det bara en oberoende ledamot i foretaget och det var Konstantin Caliacmanis. Enligt
Larsson och Sundgvist har han dock kant Dan Olofsson och manga av de andra i styrelsen under en
langre.

6.6.5 Fortroende

Kravet om oberoende ledaméter i styrelser kommer inte att ledatill ett Okat fortroende for néringslivet,
dock Koden som helhet bor kunna uppna det, sager Larsson. De oberoende ledaméterna hjalper till att
skapa en debatt for att fa fram bra beslut. Koden & pa gransen till att vara tillampbar pa ala
bolagsstorlekar. Larsson anser att den &r tillpassad stora bolag och menar pa att det & pa grénsen att
Sigma & ett for litet bolag. Han séger vidare att Sigma inte behéver tilldmpa Koden, men de har valt
att gora det anda. Framtida skandaler kan komma att forhindras genom en vaformulerad arbetsordning
bade till styrelse och VD, men det & ocksa viktigt med hog moral och etik.
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7. Effekterna 1 bolagen

| foljande kapitel analyseras respondenternas installning och vilka effekter som
reglerna om oberoende styrelseledaméter har medfort. Vi kommer &ven att
anvanda teorierna som ett verktyg for att analysera effekterna i bolagen.

7.1 Agentteori

Agentteorin kan identifieras i bolagen genom den intressekonflikt som finns mellan aktiedgare och
bolagsledningen. Denna intressekonflikt kan dock inte riktigt appliceras pa de svenska
bolagsstyrel serna eftersom agentteorin antar att aktiedgarna inte direkt & representerade i styrelserna.
Det innebdr dock inte att principal- och agentrelationen inte finns mellan aktiedgarna och
foretagsedningen da aktiedgarna personligen ar styrelseledaméter. | de undersokta bolagen kan vi
utlésa att agarna & direkt representerade i styrelserna. Det kan darmed identifieras tva olika
dgargrupper som bestdr av kontrolldgare och minoritetsdgare varemellan det kan forekomma en
konflikt. Konflikten som uppstar mellan kontrolléagarna och minoritetsdgarna innebar att

kontrollagarna dominerar i styrelsen medan minoritetsdgarna hamnar i skymundan.

Vi har dven kunnat identifiera en annan grupp av &gare som ocksa &r representerade i vissa styrelser,
de ingtitutionella &garna, motsvarande fonder, stiftelser osv. Institutionella &gare anses i teorin inte ta
en aktiv roll i bolagen eftersom de har kortsiktiga mal dér investeringar skall maximeras. | den utférda
undersokningen har vi daremot kunnat identifiera att de ingtitutionella dgarna tar en mer aktiv roll
genom att utse representanter till bolagsstyrelserna. Det anser vi vara en positiv utveckling genom att
de ingtitutionella dgarna sitter med styrelserna kan minoritetens intressen ocksa bli tillgodosedda. Det
ar styrelsens uppgift att se till att alla aktiedgares intressen blir tillgodosedda eftersom styrelsen
forvantas att vaga samman allas intressen till en riktlinje.

| styrelser dér kontroll&garna &r overrepresenterade kan minoritetens intressen komma i skymundan.
Dérfor & oberoende ledamater i bolagsstyrelserna en positiv utveckling. Genom att styrel seledaméter
inte & kopplade till de stora &garna kommer det att ge ett béttre skydd &t bolaget som i sin tur leder till
att alla 8garnas intressen blir tillgodosedda och inte enbart en eller en grupp av kontrollstarka &gare.

Enligt agentteorin skall &en VD: n ocksa sittamed i styrelsen eftersom de besitter sddan information
Over verksamheten som ingen annan kan inneha och som kan vara betydelsefull i beslutsprocessen. De
undersokta bolagen visar att VD: n ofta sitter med i bolagets styrelse. Vi har ocksa kunnat identifiera
ledaméter som inte har nagon koppling till foretaget, foretagsledningen och de stérre dgarna. Enligt
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agentteorin anses sddana ledamoter vara externa ledamoter och faler darmed ocksa in under
definitionen av oberoende ledaméter. Vidare har det &ven visat att huvudagarna &r representerade i
bolagsstyrelserna, vilket av respondenterna anses vara viktigt eftersom de har ett &garintresse och
darmed har storre engagemang for bolaget. Agarna kan darigenom béttre Gverféra budskapet till
styrelsen vilket leder till att bolaget blir mer framgangsrikt.

Problematiken har varit att ledamGter som har en koppling till de storre aktiedgarna, genom att gélva
vara aktiedgare, har fallit under Kodens definition for oberoende styrelseledaméter. Definitionen for
storre aktiedgare &r ett direkt eller indirekt &gande om 10 procent eller mer av aktierna eller rosterna i
bolaget. Gransen har ifrégasatts da den anses vara for hogt satt for vissa bolag. Detta eftersom manga
bolag har ett valdigt spritt dgande dér aktieandelen inte nar upp till 10 procent men som anda leder till
stor makt i styrelsen och bolaget. Gransen borde darfor vara lagre for A-listade bolag, sdsom
exempelvis 6 procent. For O-listade bolag kan 10 procent anses vara tillracklig, enligt en av
respondenterna. En av vara respondenter uttrycker att i sjalva verket handlar det om aktiedgarnas
inflytande vilket erhdlles genom rostvardet pa aktierna. Pa A-listan krévs det ingen hog aktieandel for
att fa kontroll 6ver bolaget eftersom aktievéardena & hogre genom rostdifferentiering pa A- och B-
aktier. Det kravs inte speciellt hoga aktieandelar for att fa kontroll Gver bolaget och darmed blir
gransen med 10 procent satt for hogt. Gransen passar altsa inte for alla bolagsstorlekar och bor
darmed ses dver. Forklaringen varfor gransen ar satt till 10 procent &r att den juridiska garmakten

borjar vid just 10 procent genom att det da far stéllas speciellakrav pa minoritetsrevisorer.

Respondenterna uttrycker att de oberoende ledaméterna &r viktiga for att beskydda minoritetsdgarna,
som ocksa uttrycks i Stockholmshorsens noteringskrav ochii riktlinjernai Koden. Detta sker genom att
de oberoende ledaméterna inte har ett direkt kontrollagarintresse att tillgodose utan de véljs in i
styrelsen utifran expertkompetens och erfarenhet inom vissa specifika omrdden som kan vara
betydel sefulla for bolaget. Respondenterna anser att oberoende ledaméter behdvs da de kan se fragor
pa ett mer ppet och professionellt sétt och pa sa vis kan de mindre aktiedgarna kanna trygghet i
styrelsens arbete. De oberoende ledaméterna férvantas darmed ta gavstandiga och opartiska beslut.
Sé&dana beslut kan endast tas genom att ledamdéterna inte har en beroende stallning till de storre

aktiedgarna eller har ett aktiedgareintresse och darigenom kommer minoritetsagarna att beskyddas.

7.2 Stakeholderteori

Enligt stakeholderteorin ska inte bara aktiedgarnas intressen tillgodoses utan dven bolagets Gvriga
intressenter. Stakeholderteorin uttrycker att det & styrelsens uppgift att se till ala intressenternas
intressen och uppnas genom att sammanstélla allas intressen till en gemensam riktlinje. En effektiv
sammanstdlining av de olika intressena kan bast ske genom att intressenterna &r representerade i
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styrelserna. | de bolag som ingick i var undersokning kan det markas att dér ingar olika parter som har
olika intressen i bolaget. Arbetstagarrepresentanterna finns representerade i ala de undersokta
bolagsstyrelserna, vilket dven tvingande enligt lagen. Fran den operativa verksamheten & VD: n ocksa
representerad i vissa styrelser. Detta eftersom de anses besitta essentiell kunskap om bolaget som kan
vara viktiga for beslutsprocessen. De andra intressenter som &r till en viss grad Overrepresenterade i
styrelserna & aktieAgarna och deras indirekta representanter. Respondenterna har ansett att
huvudégarna bor sittamed i styrelsernai den bemérkelsen att de & huvudégare. Detta tycker vi &r helt
acceptabelt, den som &ger bolaget bor ocksa vara med och bestamma 6ver bolagets verksamhet. Dock
skall inte huvudégarna ha en dominerande stéllning i styrelsen som i sin tur leder till att andra
aktiedgare missgynnas. Det som har varit forvanansvart & att de institutionella &garna var
representerade i vissa styrelser trots att det resoneras att de inte tar en aktiv roll eftersom deras enda
intresse ar kapitalplacering. Darmed kan vi antatill en viss grad att de & en av de olika intressenterna
som tar en aktiv roll i styrning och kontroll av bolagen och darmed blir inte de missgynnade. Vi har
dock inte kunnat identifiera andra intressenter som stakeholderteorin féresprakar skall finnas

representerade i styrelserna.

Problematiken som finns i de svenska bolagsstyrelser & att de domineras av en eller ett fatal
aktiedgare som representeras i styrelserna. Den svenska indelningen av styrelser leder i sin tur till att
kontrollagare far ett stort inflytande och dérmed formodas styrelsernainte vara alsidiga. Ledaméterna
i svenska styrelser betraktas homogena med avseende pa kon, alder, utbildning, karridr, socia
bakgrund, m.m. Darmed & man i 6vre medeldldern med foretagsledarerfarenhet Gverrepresenterade i
styrelserna. De nyrekryterade ledamotterna som ska komplettera styrelsens kompetens och erfarenhet
formodas inte komma frén samma sociala bakgrund och har inte samma utbildning. Respondenterna
anser att om nagon skall sittamed i styrelsen, kravs det en viss erfarenhet frén ledande positioner for
att forsta vad styrel searbetet innebar. Darmed begransas utbudet pa den typ av individer som passar for
styrelseuppdrag och da utestangs en del individer som kanske besitter expertkunskaper men inte haft
erfarenhet fran chefsposition.

Stakeholderteorin foresprakar att styrelserna bor demokratiseras da styrelserna bestar av en alltfor
homogen grupp ledaméter. Demokratisering bor enligt teorin ske genom en ¢kad spridning i
styrelserna via externa ledaméter. De externa ledaméterna skall i sadana fall inte ha homogen
bakgrund. Vidare skall, enligt stakeholderteoretiker, de externa ledaméterna representera en bred
mangfald av intressenter. For att 6ka spridningen av ledaméter i svenska bolagsstyrelser har det inforts
regler om oberoende ledaméter. De oberoende |ledaméterna forvéantas representera flera intressenter
genom att vara obundna till en viss agare eller dgarintresse, foretaget och att de inte kommer fran en
viss grupp av individer. De oberoende ledaméterna som forvantas ta opartiska och sjalvstéandiga beslut

kommer darigenom att ha férmagan att setill de dvrigaintressenternas intressen.
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7.3 Resource dependency teori

Resource dependency teorin uttrycker att styrelsens funktion bestar i att tillhandahalla resurser. Genom
att vélja in externa ledamoter i styrelsen kommer bolaget ha tillgang till olika resurser. Bland annat
talas det om resurser som expertis, kompetens, kunskap och erfarenhet. Respondenterna har poangterat
att dessa resurser & viktiga for bolagen. De framhéver att det &r viktigare att ha en styrelse med bred
kompetens &n att bedoma vilka som & oberoende. De intervjuade uttrycker att de forst tittar pa
expertis, kompetens, kunskap och erfarenhet, och sedan utvérderas om ledamoten uppfyller kraven om
oberoende. Vidare ar det ocksa viktigt att styrelsen tillhandahaller olikatyper av personligheter och att
de har en hdg integritet. De intervjuade uttrycker att integritet ar viktig for alla ledaméter i styrelsen,
inte barafor de oberoende ledaméterna. Det ar betydel sefullt att det i styrelsen utfors en utvardering av
ledamoterna och déarigenom komma underfund med vilka kompetenser det saknas i styrelsen och
utifran denna grund rekryteras de nya ledamoéterna. Genom att tillfora styrelsen olika experter och
personligheter som kan komplettera resten av styrelsen, sd menar de intervjuade att det ger styrelsen
m&jlighet att tillgodose den bésta potentialen for bolaget. Eftersom sidana ledamoter rekryteras oftast
utanfor dvriga ledaméters omgivning ar de oftast ocksa oberoende. Enligt respondenterna har reglerna
haft vissa effekter i den bemérkelsen att expertis, kompetens, kunskap och erfarenhet kommer att
betonas. Samtidigt har bolagen inte andrat pa sammanséttningen av styrelsen for att tillgodose kravet i
K oden om oberoende ledaméter utan hade redan tidigare rekryterat personer som & oberoende utifran
perspektivet att de besitter en visstyp av expertis, kompetens, kunskap och erfarenhet.

Respondenterna anser vidare att om ledaméter ingar i flera olika styrelser utgor det inget hinder for att
kunna skota det aktuella styrelsearbetet. Dock papekas det att ledamoterna inte skall inneha alltfor
manga styrel seuppdrag och att det inte far vara konkurrerande bolag. Det kan vara en viktig resurs for
bolaget att de far kunskap och erfarenhet fran andra styrel searbeten som &r applicerbara pa det aktuella
bolaget. Emellertid férekommer problematiken av snav rekrytering i Sverige med motiveringen att
utbudet pa kompetens for styrelsearbete ar begransat. Det har dven framhallits att det inte &r svart att
hitta individer fran ens omgivning som &r villiga att stélla upp som styrelseledamater. Vidare har det
framkommit att en del av rekryteringen av nyaledamoéter skett genom det egna kontaktnétet och social
omgivning och darmed lett till att "kompisstyrelser” skapats, vilket inte behandlas i reglerna om
oberoende.
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8. Slutdiskussion

| foljande kapitel kommer vi att presentera vara slutsatser kring anledningen till
att kravet om oberoende styrelseledaméter har inforts for att 0ka kompetensen i
styrelsen, minska inflytandet for kontrollégarna och skydda minoritetsigarna.

8.1 Kompetens och erfarenhet

Regeln i Koden uttrycker att minst tva styrelseledamoter skall vara oberoende fran de storre
aktieagarna. Malet har varit att 6ka kompetensen i styrelserna. Reglerna har inte haft direkta
konsekvenser i styrelsernas sammanséttning utan bolagen har gélva rekryterat individer med specifik
kompetens och erfarenhet. Darmed sker inte rekryteringen av nya styrelseledaméter till foljd av
reglerna. Oberoendeforhallandena tycks inte vara en rekryteringsgrund, utan bolagen uttryckte att det
ar expertis, kompetens, kunskap och erfarenhet som skall vara avgorande vid rekryteringen. Darmed
kommer bedémningen av oberoende pa den rekryterade individen i andra hand, da efter att den
efterfragade kravprofilen har tillgodosetts. Att rekrytera utifran kravprofilen oberoende kan vara svart.
Aven om expertis kommer i forsta hand och inget hdnsyn tas till oberoende kan de rekryterade
ledaméterna uppfattas oberoende eftersom de oftast hamtas utanfor styrel sel edaméternas omgivning.
Att rekrytera ledaméter utanfér styrel seledaméternas omgivning innebér att det &r individer som inte

ar likstallda med den homogena grupp som finns inom styrelsen.

Styrelserna ska balanseras genom att styrel sesammanséttningen praglas av mangsidighet och en dkad
bredd avseende kompetens, erfarenhet och en jamn konsfordelning. For att styrelsen ska kunna
balansera och sammanstélla alla intressenternas intressen till en riktlinje och for att 6ka styrelsens
effektivitet krévs det att styrelsen préglas av mangsidighet. Rekryteringen av oberoende
styrelseledaméter sker darmed genom att forst och framst utvardera styrelsen och vilken kompetens
som saknas i styrelsen och sedan sétts en kravprofil pa den blivande styrelsemedlemmen. Det ar
betydelsefullt att den rekryterade individen skall komplettera de 6vriga ledaméterna i styrelsen. De
oberoende ledaméterna forvantas darmed tillfora en expertis till styrelsen som kan vara essentiella for
bolaget och dess verksamhet.

Problematiken & att i manga fal rekryteras individer till styrelserna som direkt eller indirekt
representerar ndgon eller nagra aktiedgare, men for fornyelse och bredare kompetens sa bor
valberedningen leta efter personer som inte ar aktiedgarrelaterade, individer som inte & hamtade fran
dess omgivning och kontaktnét. V alberedningen bor exempelvis ta hjalp av en rekryteringsbyra, vilket

antas minska risken for att rekryteringen av nya medlemmar sker i styrelseledaméternas omgivning.
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Reglerna tar dock inte hansyn till problematiken att manga & bekanta privat och har arbetat
tillsammans lange och att omgivningen & den framsta rekryteringsbasen. Det borde uppméarksammas
mer med avsikt att sétta stopp for "kompisstyrelser”. Det har samtidigt uttryckts att i och med
inforandet av oberoende styrel seledaméter kommer ” kompisstyrelser” stoppas. Det & dock osannolikt
att det kommer ske nér reglerna & efterliknade brittiska regler och déar problematiken som finns i
brittiska styrelser inte géller for de svenska bolagsstyrelserna. Istéllet borde de svenska reglerna om
oberoende styrelseledaméter utarbetas utifran svenska grunder och problem. Visst har det tagits
hénsyn till den svenska &garstrukturen i sammanséttningen av oberoendereglerna, speciellt vid
konstruktionen av att minst tva ledaméter skall vara oberoende fran de storsta dgarna. Regelns
utformning tar dock inte hansyn till tidigare relationer sasom privat bekantskap och att ledaméterna
har arbetat tillsammans eller pa andra sétt och under andra omstéandigheter an foretagsledare och
ledamot. Problematiken &r dock att det & svart att oka rekryteringsbasen da det svenska naringslivet &
for litet. Samtidigt skulle utbudet pa kandidater till styrelseplatser kunna uttkas genom att grupper

som tidigare inte kommit med i berdkningen ocksa far tilltrade till styrelserna.

Sammanfattningsvis kan framforas att definitionen pa oberoende &r relativ. Reglerna har tagit fasta pa
att en ledamot, for att var oberoende, kravs att han eller hon inte &r eller har varit foretagsedare for
bolaget och har varit anstalld i bolaget eller agare av bolaget. Reglerna uttrycker vidare att ledamoten
inte heller skall ha haft ndgon form av affarsforbindelse och inte heller fatt betydliga erséttningar.
Ledamoten skall inte heller varit ledamot i mer an tolv &r eller ha ett néra slakt eller familjeforhallande
till bolagsledningen, garna eller ndgon av ledaméternai styrelsen. Enligt var definition &r oberoende
styrelseledamoter personer med hdg integritet och forutsétts kunna ta sjdlvstandiga och opartiska
beslut utan att kanna ett beroende till nagon eller nagra andra i styrelsen eller bolagsledningen.
Individen bor vara kompetent, erfaren och besitta kunskap som fordras for att kunna skéta
styrelsearbetet, men denna individ kan ocksa vara en expert inom ett visst omrade som resterande
styrelseledaméter inte innehar.

8.2 Makt och inflytande

Genom att behdvatain oberoende styrelseledamdter forutsétter vi att aktiedgarnas inflytande kommer
att minska i styrelsen. Det innebar dock inte att aktieagarmakten kommer att forsvinna da aktieagarna
fortfarande & hogsta beslutande organ genom bolagsstamman. Genom att narvara pa bolagsstamman
har aktiedgarna fortfarande makten att résta fram de ledaméter i styrelsen som anses vara bast for
bolaget. Aktiedgarna kommer pa detta sétt anda kunna ha en storre makt vid omréstning, inte bara
genom bolagsstamman men ocksa genom att de storsta agarna valjsin i valberedningen. Det leder till
att de storsta dgarna fortfarande innehar makten att nominera de ledamoter som kan direkt eller
indirekt representera derasintressen i styrelsen.
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Inflytandet forvantas minska genom tillsdttande av oberoende styrelseledaméter eftersom de inte
direkt eller indirekt representerar en viss grupp aktieAgare. Det forvantas att oberoende
styrelseledamdter kommer att tillgodose allas intressen i bolaget och inte bara en grupp aktiedgare.
Forvantningarna & att genom oberoende styrelseledaméter som inte har en direkt eller indirekt
aktiedgarrepresentation kommer andras intressen att tillgodoses. Daremot skall inte oberoende
ledaméter véljas in i styrelserna for att representera minoritetens eller andra aktiedgargruppers
intressen utan for tillhandahdlla nya, objektiva och opartiskainfallsvinklar.

Emellertid uppstar fragan varfor regelsdttarna har en vilja att minska &garinflytandet da ett av
problematiken har varit att agarfunktionen har varit svag pa grund av franvarande égare. En forklaring
till det kan vara att det finns en vilja att demokratisera bolagen. Vid néarmare eftertanke dver hur
bolagen styrs avspeglas inte en demokratisk organisation. Eftersom det & nagra fa aktiesgare som styr
och kontrollerar bolaget genom roststarka aktier och darigenom skaffar sig stor makt och inflytande i
styrelsen. Genom att inféra regler om oberoende styrelseledaméter minskar kontrollagarnas
representation i styrelserna och darmed deras inflytande. Det leder till att styrelserna demokratiserasi
den bemarkelsen att styrelserna innefattar ledaméter som inte endast representerar en eller ett fatal
aktiedgare utan hela bolaget. Demokratisering i styrelserna kan da ske genom mangsidighet i styrelsen
med avseende pa expertis, kunskap, kompetens, erfarenhet, dlder och en jamn konsférdelning och
vilket da kan ske genom att véja in oberoende styrelseledamoter. Forvantningar & genom att de
oberoende ledaméterna kommer i styrelsen att bredda representationen och flera parters intressen
kommer att tas hansyn till. Det & frestande att anse det vara viktigt med en demokratisering av
bolagen eftersom hela samhéllet paverkas av bolaget, som pd manga sitt ocksd & beroende av
samhéllet, och darfor &r det viktigt att Gvriga parterna inte drabbas pa ett negativt sétt av styrelsens
bedlut.

Koden definierar storre aktiedgare med att de har ett innehav om minst 10 procent av rosterna eller
aktierna. For att anses vara oberoende ledamot géller det att ledamoten inte representerar en stérre
aktiedgare som har 10 procent eller mer av rosternaeller aktierna. Gransen kan anses vara olamplig for
vissa bolag, eftersom i de storsta bolagen pa A-listan behovs inte 10 procent av aktierna eller rosterna
for att ha ett stort inflytande. Den utsatta grénsen |ampar béttre for bolagen pa Stockholmsboérsens O-
lista, dér det inte & sa stor spridning av aktieinnehavet och darmed |&ttare att komma upp pa ett
innehav Gver 10 procent. For att kontrollagarnas makt och inflytande i styrelserna ska minska bor 10
procents gransen sankas. Anledningen till sankningen &r att manga ledaméter som har stora innehav
och har ett agarintresse eller representerar ett agarintresse i styrelsen anses enligt Kodens definition
som oberoende. Det & svart att definiera aktiedgarrepresentanter i styrelsen som oberoende da de

kanske inte tillgodoser bolaget som helhet utan ett visst agarintresse. Sankningen kommer att innebéara
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att aktiedgarnas inflytande minskar ytterligare. En minskning av inflytandet sker genom kravet om
minst tva oberoende styrelseledaméter som inte direkt eller indirekt representerar nagon aktiesgare.
Detta leder till att 5&va &garstyrningen pa bolagen avtar, dar det &r &garnas intressen som tillgodoses
och g& mot en bolagsstyrning som avspeglar bolagens verkliga natur av styrning och kontroll.
Bolagsstyrning innebar da ett samspel mellan &garna, styrelsen, foretagsledningen och andra

intressenter.

8.3 Minoritetsskydd

Enligt regelsdttarna avses oberoende styrelseledamdterna att skydda minoriteten eftersom det
forutsatts att styrelser i vissa bolag har bortsett fran minoritetens intressen och gétt kontroll&garnas
intressen till motes. Det har forekommit att styrelsen eler vissa ledaméter i styrelsen har en
beroendestalIning till kontrolldgarna. De oberoende styrelseledaméterna skall da vara ett verktyg for
att skydda minoritetsagarna. Det &r dock viktigt att forsta att de inte valjs for att de skall representera
minoritetsdgarna utan snarare for att de inte &r i beroendestallning till ndgra aktiedgare. Darfor skall
dessa ledaméter ha en formaga att se till allas intressen. Det forutsdtts darmed att minoritetsskyddet
kommer att 6kai och med inférandet av reglerna om oberoende styrel sel edaméter.

Kodens definition om att oberoende ledaméter & personer med ett innehav som understiger 10
procent. Det gor att det forekommer oberoende ledaméter som har storainnehav men som inte uppgar
till 10 procents gransen. Det intressanta &r att sddana styrel seledamoéter kan sittamed i valberedningen
i den bemérkelsen att de anses vara storsta &garna i bolaget. Detta kan ske da bolaget har en bred
agarspridning och det &r fa &gare som Overstiger 10 procents gréansen for att klassificeras som storre
aktiedgare. Dessa ledaméter anser vi inte borde definieras som oberoende eftersom de i samma
beméarkelse som storre aktiedgare kommer att ha ett egenintresse och har inte samma férmaga att

tillgodose allas intressen som helt oberoende |ledaméter har.

8.4 Forslag till fortsatt forskning

For att forska vidare inom oberoende foreslar vi att gora en kvalitativ studie av hur foretagen har
implementerat oberoende i styrelserna for att erhdla en stérre och mer omfattande studie som skulle
kunna generaliseras. Reglernai Koden inférdes 1 juli, 2005 och en del bolag implementerar reglerna
redan nu infor bolagsstdmman 2006 och arsredovisningen for 2005. Det vore ocksa intressant att gora
en undersokning om vilka effekter oberoende kommer att f& med hénsyn till de stora aktiedgarnas

inflytande och se om minoritetsskyddet verkligen okar.
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Bilagor

I ntervjufragor

1

2.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Vad & din befattning pa foretaget?

Hur har du kommit i kontakt med Koden? Hur konkret har du arbetat med Koden? Har arbetet
involverat direkt kontakt med oberoende?

Hur har ni uppfattat motiven till krav pa minst tva oberoende ledaméter i styrelsen?

Har ni haft diskussioner kring oberoendet i foretaget? Har det varit en diskussion i
nomineringskommittén eller pa bol agsstamman?

Hur har kravet om tva oberoende ledaméter i styrelsen paverkat styrelsens sammanséttning?
Vilka direkta forandringar har ni varit tvungna att gora for att méta kravet om minst tva
oberoende ledaméter i styrelsen?

Vilka ar representerade i styrelsen?

Hur anser ni da utifran definitionen av oberoende ledamot att man & oberoende fran:
e Bolaget
e Foretagsledningen
e Stérreaktiedgare
e Intressenter

Hur langre har styresledaméterna suttit i styrelsen?

Har ni diskussioner om t ex man som styrelseledamot sitter for lange? (Eftersom
styrel seledamaéter som har suttit 1angre an tolv & anses ha en beroende stéllning till foretaget.)

Hur rekryterar ni oberoende styrelseledaméter? Ar det nagot speciellt ni gér efter nar ni
rekryterar oberoende styrel seledaméter?

Hur | &tt/svart anser ni att det ar att rekrytera oberoende ledamoter till styrelsen?

Anser du att minoritetsskyddet har dkat i och med kravet pa minst tva oberoende ledaméter?
Pa vilka grunder anser du det d&?

Hur stéller ni er till att styrelseledamdéter sitter som ledaméter i andra styrelser? Vad anser du
om riksdagsmén som har styrelseuppdrag? Hur kan det paverka oberoendet? Vad har ni gjort
nagra atgarder for att det inte skall paverka oberoendet?

Tror du att fortroendet for borsbolag kommer att 6ka i och med det stélls krav pa fler
oberoende styrel seledaméter?

Trots alla atgarder for att tva ledaméter skall vara oberoende, & de verkligen oberoende? De

ar ju fortfarande beroende av att agarna véljer till styrelseuppdraget? Har detta intraffat vid
nagot tillfallei foretaget?
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Intervjufragor till medlemmar i styrelser:

16

17.

18.

19.

20.

21.

22

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

. Hur konkret har du arbetat med Koden?
Har ditt arbete involverat direkt kontakt med oberoende |edaméter?
Varfor anser ni att det finns ett behov av minst tva oberoende ledamater i styrelsen?

Anser du att minoritetsskyddet har dkat i och med kravet pa minst tva oberoende ledaméter?
Pa vilka grunder anser du det?

Har ni haft diskussioner om oberoendet i styrelsen? Vad bertrde diskussionerna? Vad har
svarigheterna varit kring oberoende styrel seledaméter, om det har funnits nagot sadant?

Hur har kravet om tva oberoende ledamoéter i styrelsen paverkat styrelsens sammanséttning?

Har ni behovt gora nagra direkta forandringar for att méta kravet om minst tva oberoende
ledamoter i styrelsen? | safall vilkaforandringar?

Tycker du att kraven pa oberoende ar rimliga krav?
Vilkakrav stéller ni pa dem oberoende styrel seledamoterna?

Anser du att Kodens krav pa 10 % & for 18gt eller for hogt satt? Ar den lamplig for ala
foretag?

Vad anser ni om att styrelseledaméter sitter for lange och hur detta kan paverka oberoendet?

Hur rekryterar ni oberoende styrelseledaméter? Vad & det ni gar efter vid rekrytering av
oberoende styrel seledaméter?

Hur |&tt/svart anser ni att det ar att rekrytera oberoende ledamoter till styrelsen?

Hur stéller ni er till att styrelseledamater sitter som ledamoéter i andra styrelser kan det paverka
oberoendet?

Tror du att fortroendet for borsbolag kommer att 6ka i och med det stélls krav pa fler
oberoende styrel seledaméter?

Trots ala atgarder for att tva ledamater skall vara oberoende, &r de verkligen oberoende? De
ar ju fortfarande beroende av att agarna véljer till styrelseuppdraget?
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