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Forord

Pé vilka satt paverkas styrelsearbetet av bolagets dgarform? Vad
kan styrelser i bolag med olika typer av dgare ldra av varandra? For
att bidra med underlag till svar pa dessa fragor har SNS genomfort
en undersokning som jamfor styrelsearbete i bolag med olika
agarformer. Resultaten presenteras i denna rapport.

Undersokningen bestar av tva delar. Den forsta delen dr en enkat
riktad till ledamdoter i styrelser till bolag som dr borsnoterade, dgda
av riskkapitalfonder samt statligt 4gda. Den andra delen bestar av
intervjuer med personer som har stor erfarenhet fran styrelseuppdrag
i bolag med en eller flera av de tre dgarformerna.

Undersokningen har genomforts i samarbete med Per Stromberg,
professor i finansiell ekonomi vid Handelshogskolan i Stockholm,
verksam vid Swedish House of Finance, och Helena Levander,
grundare och ordférande i Nordic Investor Services (NIS), ett
rddgivningsbolag inom dgarstyrning. Enkdten har administrerats
av NIS och datamaterialet har analyserats av Per Stromberg. Helena
Levander har genomfért och sammanstillt intervjuerna. Den
redaktionella bearbetningen av rapporten har gjorts av Pernilla
Klein, kommunikationschef och vice vd, SNS, och Emma Spénberg,
forskningsassistent, SNS.

SN vill rikta ett stort tack till de personer som deltagit i
enkdtundersokningen och intervjuerna. Vi vill ocksa tacka dem
som bidragit med virdefulla synpunkter i projektets borjan vid
framtagandet av enkdtmallen, samt i slutfasen vid genomgéngen av
underlaget till rapporten.

Rapporten ges ut inom ramen for SNS Corporate Governance
Seminars & Roundtable. Foljande aktorer ingar i programmets
nétverk: Alecta, Altor Equity Partners, Bonnier, Bure Equity, Cevian
Capital, EQT, FAR, Fjarde AP-fonden, Folksam, Forsta AP-fonden, IF
Metall, Industrivarden, Investor, KPMG, Litorina, Lansforsakringar,
Nasdaq OMX, Ratos, Roschier, Segulah, Sjunde AP-fonden och
Tredje AP-fonden. Undersékningen har kunnat genomforas tack
vare ekonomiskt stod fran natverket samt anslag fran Nasdaq OMX
Nordic Foundation.

Stockholm, januari 2015

Ilinca Benson
forskningsledare, SNS
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Om studien

Syfte

Syftet med denna undersokning ar att studera likheter och skillnader
i styrelsearbetet i bolag med olika typer av dgare. De dgarformer som
undersoks dr borsagande, statligt dgande och riskkapitaldgande.

Metod

Undersokningen bestér av tva delar:
= En enkit riktad till styrelseledamoter i de tre dgarformerna.

= Intervjuer med elva personer med erfarenhet fran uppdrag som
styrelseordférande och/eller ledamot i ett eller flera bolag med
de studerade dgarformerna.

Studerade dimensioner av styrelsearbetet

Styrelsens storlek och sammanséttning

Tidsatgang och fokus for styrelsearbetet

Information och beslutsunderlag

= Beslutsfattande
Styrelsens
sammansattning
Tid
och fokus Beslut

Information

Jamforelse med brittisk studie
I denna undersokning har vi inspirerats av en undersékning fran
2008 med liknande fokus av Viral Acharya, professor i finansiell
ekonomi vid London Business School, Conor Kehoe, Director pa
McKinsey och Michael Reyner, partner pA MWM Consulting: Private
Equity vs Plc Boards: A comparison of practices and effectiveness.*

Den brittiska undersokningen bygger pa en fallstudie av 10
borsnoterade bolag i Storbritannien, 20 djupintervjuer med
styrelseordforande och vd:ar med erfarenhet av bade onoterade och
noterade bolag samt information frdn 66 riskkapitaldgda brittiska
bolag.

Vi redovisar huvudsakliga resultat fran den brittiska studien och
jamfoér dem med resultaten frdn denna undersékning dér det ar
relevant.

* Acharya, Viral, Conor Kehoe och Michael Reyner (2008) “Private Equity vs PLC Boards in the U.K.: A Comparison of Practi-
ces and Effectiveness’, ECGI - Finance Working Paper No. 233/2009, August 2008



Om studien

Om enkaten

= Link till en elektronisk enkat mailades ut till 248
styrelseledaméter.

= Svarsfrekvensen var 29 procent.
= 71 personer svarade pa enkdten.

= De som svarade foretradde 58 olika bolag.

71 personer svarade pa
enkaten, de foretradde
totalt 58 olika bolag.

Medianbolagets storlek
= Omsittning: 1 miljard kronor
= Tillgangar: 1,6 miljarder kronor

= 537 anstallda

Det storsta bolagets storlek
= Omsittning: 150 miljarder kronor
= Tillgdngar: 400 miljarder kronor

= 250 000 anstéllda

Borsbolagens dgarbild

= Av de studerade borsbolagen hade 61 procent en dominerande
huvuddgare. Motsvarande siftra i de riskkapitaldgda bolagen var
93 procent.

Fordelning av svar utifran dgarform
= Borsnoterade: 25 svar
= Riskkapitaldgda: 19 svar
= Statligt dgda: 27 svar

Respondenter
= 27 styrelseordforande
® 29 ordinarie ledamoter
= 15 arbetstagarrepresentanter

® 52 man, 19 kvinnor

Av de som svarade var
27 styrelseordforande.

Om intervjuerna

= 11 semi-strukturerade intervjuer. Semi-strukturerad innebér
att samma fragor stdlls till alla och frdgorna har 6ppna
svarsmojligheter.

= De intervjuade personerna valdes genom si kallat
lamplighetsurval (erfarenhet som ordférande och/eller ledamot
i styrelser till bolag med en eller flera av de tre dgarformerna).

= Drygt hdlften av respondenterna representerade riskkapitaligda

bolag (med motiveringen att kunskapen om denna dgarform &r
minst).



Resultaten i korthet



Sammanfattning av enkatresultat

Styrelsens storlek och sammansattning

= Styrelserna i bolag med riskkapitaldgande har firre ledamoter,
men detta dr huvudsakligen en funktion av bolagens storlek.

= Styrelserna i riskkapitaldgda bolag har en lagre grad av
mangfald med avseende pa ledamoternas erfarenheter. De har
ocksa en lagre andel kvinnor.

Styrelserna i riskkapitalagda
bolag har en lagre grad
av mangfald.

Tidsatgang och fokus for styrelsearbetet

= Styrelser till storre bolag lagger mer tid pé styrelseuppdraget.
Vid métena ldgger de mindre tid pa rutindrenden.

= Styrelserna i borsnoterade bolag lagger mindre tid pa langsiktig

strategi och mer tid pa riskanalys, successionsplanering och
finansiell rapportering.

= Det finns ocksd vissa tecken pad att styrelserna i borsnoterade
bolag lagger mer tid pa rutindrenden, sérskilt i bolag utan en
dominerande huvudégare.

= Riskkapitalagda bolag lagger mindre tid pa CSR och
ersittningsfragor.

= Styrelseledamoter i riskkapitaldgda bolag ar mer néjda med
styrelsemotenas langd.

Information och beslutsunderlag

= Riskkapitaldgande dr den dgarform dar styrelsen har tydligast
bild av dgarnas mal.

= Arbetstagarrepresentanter har en mindre tydlig bild av dgarnas
mal, detta giller alla dgarformer.

= Ledamoter i riskkapitaldgda bolag sitter hogre podng pa
kvaliteten pa styrelseunderlagen.

= De riskkapitalagda bolagens uppfoljning ar mer fokuserad pa
finansiella fragor én uppféljningen i 6vriga dgarformer.

Arbetstagar-
representanterna har
en mindre tydlig bild

av dgarnas mal.

Beslutsfattande

= Ordféranden anser i hogre grad dn 6vriga ledamoter att beslut
fattas i styrelserummet. Detta géller generellt.

= Ledamoter i styrelser till riskkapitaldgda och borsnoterade bolag
med en dominerande huvudégare uppfattar i hogre utstrackning
att besluten tas i styrelserummet.



Kvalitet pa styrelsearbetet

= For att ge en sammanvagd bild av om styrelsearbetet paverkas Ledaméters podng pa styrelsearbetet™
av bolagets dgarform har vi skapat ett index utifran ett flertal ©o100 088

fragor som har med styrelsens kommunikation att gora. De 0,83

kvalitetsaspekter som ingar i indexet &r styrelseledamoternas :
nojdhet med styrelsematerialet, mdtesprotokoll, informationen 0,6
mellan méten och rutinerna fér uppfoljning. Samtliga delindex

0,8

har fatt samma vikt. o4
= Hogst niva pa detta sammanviagda index far bolag med 0.2
riskkapitaligande foljd av borsbolag. Bolag med statligt igande
far lagst podng. Styrelseledaméter i stora bolag ar mer ndjda, : O0™Rérs  Riskkapital  Stat
vilket giller i samtliga dgarformer. Dessa skillnader 4r statistiskt
signifikanta.

= Undersokningen visar att ordféranden har en mer positiv
bild av styrelsens kommunikation dn 6vriga ledamater.
Arbetstagarrepresentanterna ger lagre podng pa styrelsearbetet
an ordinarie ledamaoter.

Minst nojda ar
styrelseledamoter
i statligt agda
bolag.

* Diagrammet visar genomsnittlig totalpoang pa styrelsens kommunikation inom de olika dgargrupperna. Indexet ar
normaliserat mellan o och 1.



Skilda erfarenheter

Aven om enkitsvaren i vissa dimensioner pavisade skillnader

i arbetssdtt i styrelser med olika dgare sa fanns ocksa en hel del
likheter. I intervjuerna med styrelserepresentanter fran bolag med
olika dgarformer framtréder ytterligare nyanser och skillnader
avseende styrelsearbetet utdver det som framkommer i enkitsvaren.
Har sag vi en tydlig tendens att lyfta fram skillnaderna mellan de
olika dgarformerna.

»l riskkapitalagda
bolag stalls hogre
krav pa styrelse och
ledning.«

Foretradare for riskkapitaldgda bolag framhaller ofta fordelarna
med denna dgarform

»Riskkapitalagda bolag har tre sdrskilda drivkrafter som
sdrskiljer dem fran andra dgarformer: 1) fokusering i tid och
mal 2) Gemensamt virdemal for dgare, styrelse och ledning
genom betydande dgande i bolaget 3) Hogre krav pa styrelse och
ledning.«

»Manoverutrymmet 6kar genom avsaknad av det offentliga
ljuset som borsnoterade bolag har.«

»] riskkapitaldgda bolag kan man jobba fokuserat och inte ligga
s& mycket tid pa oviktiga fragor.«

»] PE-dgda bolag finns en dgare, en agenda — vi kan dgna oss
helt at affdren.«

»Det ar skont att
slippa kvartals-
rapporteringen.«

»Det dr skont att slippa kvartalsrapporteringen. Men noggrann
manadsrapportering ér viktig, inklusive en kort skriftlig
kvalitativ rapport fran vd som styrelsen ska ha varje méanad.«

»Deldgande dr en central del av riskkapitalmodellen. Det &r
viktigt med samma mal for dgare, styrelse och ledning. Det ér
en fordel att virdet pa ditt innehav inte kan avldsas dagligen, det
ger langsiktighet och ritt fokus.«

»Som borsnoterat bolag dr du generellt mer papassad ...
paverkar dven styrelsearbetet ...«



Skilda erfarenheter

Foretradare for riskkapitalbranschen ger ibland en negativ bild
av andra dgarformer

»Styrelser i riskkapitaldgda bolag dr mer fokuserade. Agnar sig
mindre at governance och formalia.«

»] borsbolag riskerar ledningen att bli mer ensam. I vara
bolag har styrelsen en storre commitment, baserat pa de
specialistkunskaper uppdraget grundar sig pa, och arbetar
niarmare ledningen.«

»l borsbolag riskerar
ledningen bli mer
ensam.«

»Styrelsens ledaméter anvéands tydligare i PE-bolagens styrelser,
baserat pa de kunskaper och erfarenheter de har. Ar uttalat en
resurs for vd och ledning ...«

»Riskkapitalets egna medarbetare dr en bra och viktig resurs
for styrelsen, vilket ar en stor fordel for riskkapitaldgda bolag
jamfort med borsnoterade bolag. Agarorganisationen kan ta
fram bra, genomarbetade underlag. Méjligen blir métena dven
mer effektiva.«

»Styrelsearbete i statliga bolag handlar mer om "hur ska vi inte
skapa problem’ én att utveckla virden ...«

»Styrelsen arbetar mer langsiktigt i vara bolag én i statliga bolag.
Staten som dgare dr relativt kortsiktig - f6ljer mandattiden ...
Vad dr egentligen malfunktionen i statliga bolag?«

»Staten som agare ar
relativt kortsiktig, foljer
mandattiden ...«

Ledamater med erfarenhet fran bors och statligt dgande ar mer
bendgna att problematisera riskkapital som dgarform

»Ett PE-dgt bolag dr langsiktigt, men vdgen mot exit ar
kortsiktig. Risken finns att for bolaget nédvandiga atgarder,
som till exempel investeringar, skjuts pa framtiden for att inte
paverka exitprocess och virde ...«

»Risken finns att styrelser i PE-bolag blir svaga om
styrelseordféranden inte ar stark. Agaren ir ofta fokuserad,
driven och resursstark och ligger ofta nagra steg fore i vision
och planering ...«



Skilda erfarenheter

»Trakigt ndr dgaren (staten) haller arvodena laga med
argumentet att det finns tillrackligt med personer som vill ta

Ledamoter med erfarenhet fran statligt dgda bolag framhaller
att samhallsperspektivet ar viktigt i denna dgarform

»I grunden giller samma kravprofil pa styrelser i statliga bolag
som i andra bolag. Det dr dock bra om erfarenhet av statliga
bolag och den politiska vérlden finns. Det 6kar forstaelsen for
agaren och dennes bevekelsegrunder/miljo ...«

»Ett allmént intresse av att statliga bolag gar bra och gor sin
samhalleliga plikt behovs som drivkraft for styrelseledaméter i
statliga bolag. Det saknas i andra dgarformer.«

»En styrelseordforande i
ett statligt bolag maste
stalla sig fragan - kan en
atgard skada dgaren?«

»En styrelseordforande i ett statligt dgt bolag maste ta storre
hénsyn till 4garen genom att stélla sig frdgan - kan en atgird
skada dgaren? Styrelsebeslut kan fa politiska implikationer ...«

»Statliga bolag ska skotas som borsbolag, men har samtidigt ett
samhillsuppdrag, vilket delvis kan ge en dualitet i uppdraget.«

statliga uppdrag. Den laga styrelsearvoderingen riskerar att ha
en langsiktigt negativ effekt pa styrelsesammansiéttningen ...
Vissa personer tar aldrig statliga uppdrag pa grund av det laga
arvodet.«

»Vissa personer tar
aldrig statliga uppdrag
pa grund av det laga
arvodet.«

»Agandet ir inte visentligt for engagemang i styrelsearbetet ...
Men laga arvoden i statliga bolag gor det dock svarare att
rekrytera kompetenta personer.«

Men alla héller inte med om att dgarstrukturen har betydelse
for styrelsearbetet

»For skillnader i styrelsearbetet mellan bolag ér storleken pa
bolaget viktigare dn dgarstrukturen.«

Styrelseordférande med erfarenhet frian borsbolag och privatigda bolag



Vad kan olika dgarformer lara av varandra?

Olika forutsattningar

De olika dgarformerna — bors, riskkapital och stat — har skilda
forutsittningar och malfunktioner, vilket naturligtvis begransar
mojligheterna for de olika dgarformerna att lira av varandras
arbetssitt i styrelsen. Men i intervjuerna framkommer éndéa nagra
forslag till omsesidiga lairdomar.

Vad kan andra agarformer lara av borsen?
»Vad kan andra bolag ldra av borsbolag? Det strukturerade och
genomarbetade nomineringsarbetet.«
Ordforande med erfarenhet fran bors och riskkapital

»Mycket av kodens regler
ar applicerbara pa bolag
med annan agarstruktur.«

»Mycket av bolagsstyrningskodens regler ar applicerbara dven
pa bolag med en annan dgarstruktur.«
Ordforande med erfarenhet fran bors och riskkapital

»Riskkapitalbolagen maste bli mer transparenta i hur de

arbetar och kunna kommunicera bittre. Det finns inget som
sager att riskkapitalagda bolag inte skulle kunna vara lika
transparenta som borsnoterade bolag... Dock vill vi inte hamna
i kvartalshysterin.«

Foretrddare for riskkapitaligare med erfarenhet fran borsbolag

Vad kan borsbolagen lara av riskkapital?
»Riskkapitalagda bolag har ett genomtankt sitt att bedriva
styrelsearbete pa. Man tdnker igenom frekvens pa moten,
styrelsearet som helhet och nér vilka fragor ska prioriteras och
behandlas.«

Styrelseordforande i riskkapitaligda bolag

»Riskkapitalagda
bolag battre
pa strategi-

diskussioner.«

»Strategidiskussionen, en gang per ér, ger mdjlighet till 6ppnare,
friare diskussioner. Denna diskussion bedomer jag att vi ar
bittre pa i riskkapitalagda bolag én i borsbolag.«

Foretrddare for riskkapitaligare med erfarenhet fran bérsbolag



Vad kan olika dgarformer lara av varandra?

Generella ldardomar for hur styrelsearbetet kan bli mer effektivt
I intervjuerna framkommer ocksa ett antal generella rad for gott
styrelsearbete som har relevans for alla dgarformer:

»Styrelseordférandens roll dr viktig — han/hon leder och
fordelar arbetet, men ska helst inte prata sa mycket sjdlv ...«

»Styrelseordféranden ska vara lyhord, se till att alla kommer till
tals och kan bidra och samtidigt inte prata for mycket sjdlv ...«

»Styrelse-
ordforanden ska
helst inte prata
sa mycket sjalv.«

»En dalig moétesordforande kan medféra att allt inte hinns med
— det giller alla typer av bolag men &r extra viktigt i borsbolag
dar regelfragorna tillkommer ...«

»Tydlig arsplan for styrelsens arbete hjdlper: strategimote, “aret
som gatt’-mote, beslutslogg i vilken beslut som genomforts
bockas av ...«

»Inte alltid bra att flera ledningspersoner presenterar pa motet,
det tar for mycket tid fran mojlig diskussion.«

»Langa
presentationer
kan anvandas som
maktverktyg
av ledningen.«

»Langa presentationer/stor andel presentation dr ett medvetet
maktverktyg, ett sitt for ledningen att ha kontroll dver
beslutsprocessen, styra diskussionen och fa igenom sina
forslag.«



Styrelsens storlek
OCh sammansattning



Hur ar styrelserna sammansatta?

Resultat fran enkaten

= Styrelserna i riskkapitaldgda bolag har firre ledamoter, men det
beror framst pa att bolagen ar mindre.

= Riskkapitaldgda bolag har lagst andel kvinnor, statliga bolag har
hogst.

= Riskkapitaldgda bolag har hogre andel utlindska medborgare.

= Sma skillnader i styrelseledaméternas dlder och utbildningsniva
mellan de olika dgarformerna.

17 procent kvinnor
i de riskkapitalagda
bolagens styrelser.

Hogre andel utlandska medborgare i

styrelser for riskkapitaldgda bolag ... .. men lagre andel kvinnor

15¢ 14 % 60
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Bors 0 Riskkapital

Riskkapital

Styrelsens sammansattning i bolag med olika dgarformer, medelvarden

Antal Andel utldndska Andel arbetstagar-
ledamoter Andel kvinnor medborgare representanter
Bors 6,5 30 % 6% 20 %
Riskkapital 56 17 % 14 % 20 %
Staten 7,3 51 % 4% 25 %

Samma aldersprofil pa
ledamoter i borsbolag och
riskkapitalagda bolag.

Sma skillnader i dlder, utbildning och antal uppdrag, medelvérden

Antal ar Antal styrelse- Andel med hog-

Fodelsedr i styrelsen uppdrag skoleutbildning
Staten 1959 4 3 82 %
Bors 1958 7 4 85 %
Riskkapital 1956 4 5 89 %




Hur ar styrelserna sammansatta?

Resultat frdn intervjuerna

= Flera av respondenterna pekade pa att en optimal styrelsestorlek
ar 5-6 personer. Flertalet av.dem som uttryckte denna
uppfattning var ledamoter i styrelser till riskkapitalagda bolag.

»Sma styrelser dr béttre dn stora och optimal storlek ér 5
personer. Det ger sma mojligheter till fraktionering och

klickbildning.«
Styrelseordférande med uppdrag inom riskkapital och bérs

»Sma
styrelser ar
battre an
stora.«

= Vissa papekade att bolag med regelbundet utbyte avledaméter
bor vara nagot storre for att sdkerstilla tillracklig kontinuitet.

»Behovet av kontinuitet leder till att styrelsen behover vara
storre dn vad som egentligen dr optimalt.«
Styrelseordforande med uppdrag inom riskkapital

Jamforelse med brittisk studie

= Stora brittiska borsnoterade bolag har relativt ménga ledaméter
i sina styrelser. Snittet for de 100 storsta bolagen (FTSE 100) ar
11,4 ledaméter. Motsvarande siffra for de 350 storsta bolagen
(FTSE 350) ar 10 ledamoter.

Storre styrelser i
riskkapitalagda bolag
i brittisk studie - men
det beror troligen pa

bolagens storlek.

= Svenska riskkapitaldgda bolag har farre styrelseledamoter dn
motsvarande bolag i Storbritannien (5,6 ledamdter jamfort
med 7,7). Det beror bland annat pa att brittiska styrelser
har fler foretrddare for foretagsledningen (i genomsnitt 3,3
ledamoter). Det kan ocksa bero pa storleken, troligen dr bolagen
i den brittiska studien storre dn de som ingar i den svenska
undersokningen.



Styrelsens erfarenhet

Resultat fran enkat

= Ledningserfarenhet ar den dominerande kompetensprofilen pa
styrelseledaméter i samtliga dgarformer.

= Riskkapitaldgda bolag har en ldgre grad av méangfald av
kompetenser i sina styrelser.

Nastan halften av
borsbolagens styrelser
saknar erfarenhet av
offentlig forvaltning.

= ] samtliga dgarformer har en hog andel av bolagen minst en
styrelseledamot med erfarenhet av att investera och forvalta
kapital.

= I statliga bolag har samtliga ledaméter erfarenhet fran offentlig
forvaltning. Styrelser for borsnoterade och riskkapitaligda bolag
har jamforelsevis mindre erfarenhet av offentlig sektor.

Andel styrelser med erfarenhet fran
offentlig forvaltning

Andel styrelser med erfarenhet
fran forskning

00 100 % 50~ 48%
ol 40
60t 30
40F 20
20t 10

Bors Stat

Riskkapital

Stat

Riskkapital

Mindre mangfald
i riskkapitalagda
bolag.

Mindre méangfald av kompetenser i bolag med riskkapitaldagande

Andel bolag som har minst en ledamot med erfarenhet av

forvalta arbete inom
och investera offentlig internatio-
vd-uppdrag kapital forvaltning nellt arbete forskning
Bors 100 % 91 % 52% 100 % 48 %
Riskkapital 100 % 100 % 43 % 86 % 14 %
Staten 100 % 94 % 100 % 75 % 44 %



Nominering och styrelserotation

Resultat fran enkaten Andel styrelser Qérostyrelsens sammansattning
. o ¢ dndras vart tredje ar eller oftare*
= [ borsnoterade bolag sker styrelsenominering genom en formell

process med en valberedning, en praxis som stadfdstes i den oor 86 %
bolagsstyrningskod som inférdes 2005. o}
= [ riskkapitaldgda bolag och bland flertalet bolag med statligt . ol
agande saknas valberedning.
40
20F
Ledamoter i

Bors Riskkapital Stat

statliga bolag
byts ut oftare.

Lagst omsattning
= Styrelsens sammansittning déndras mest frekvent i bolag p 5 I e d a m6 ter i

med statligt 4gande. I 8o procent av bérsbolagen byts en :
styrelseledamot ut minst vart tredje ar. Omséttningen 1 M -

pa styrelseledamoter dr hogre i borsnoterade bolag utan : FIS kka p Ita I d g d d
dominerande huvudagare. I riskkapitalagda bolag byts ; b (o) I a g .

ledamoter ut mer sallan.

* Diagrammet visar hur stor andel av ledaméterna inom respektive dgarkategori som har svarat »Arligenc, »Vartannat &r«
eller »Vart tredje &r« pa fragan »Hur ofta @ndras styrelsens sammansattning genom att ndgon ledamot byts ut?«. Ovrigt
svarsalternativ var »Mer sallan an vart tredje ar«.



Nominering och styrelserotation

= Till skillnad fran enkdtundersokningen pekade intervjuerna
pa att dven riskkapitalagda och statligt bolag har en mer eller

Resultat frdn intervjuerna

= Intervjuerna bekriftar att borsbolagens nomineringsprocess ar

professionell ...

»Styrelsetillsattningen i borsbolag har blivit alltmer professionell
och i dag ér det helt ok att bli utbytt.«
Ordforande med uppdrag inom bérs och riskkapital

»Nomineringsfoérfarandet i borsbolag dr mer strikt dn i
andra bolag. Det skots dock pa olika satt fran fall till fall,
men har generellt blivit allt battre. Det &r trakigt att vissa
storre institutionella dgare viljer att avsta fran ansvaret i
nomineringsprocessen.«
Ordforande inom bors och riskkapital

»Valberedningarna gor i grunden ett bra arbete. Ofta intervjuar
valberedningen samtliga ledamoter... de driver aldrig egna
intressen ... det dr aldrig om kompisstyre ...«

Ordforande i borsbolag

... ddremot dr successionsplaneringen sdmre.

»Successionsplaneringen ar ofta dalig och dnnu samre i
styrelser i borsbolag. Detta dr nagot alla valberedningar och
nomineringsprocesser bor forsoka inkludera ...«

Ordforande i statligt dgt bolag, med erfarenhet fran bors

mindre formell process for styrelsenomineringar, d&ven om det
inte sker genom en formell valberedning.

»1 riskkapitaldgda bolag rekryteras styrelsen med ett specifikt
finansiellt mal i atanke. Man stéller fragor som: Vilka
kompetenser behovs for att astadkomma vardeskapande i
enlighet med malet? Kring vilken ordférande ska styrelsen
formas?«

Ledamot i riskkapitaligt bolag

»l riskkapitalagda bolag
rekryteras styrelsen med ett
specifikt finansiellt mal i sikte.«

»Aven bolag med statligt igande har numera en alltmer
formaliserad process. Styrelsenomineringar har utvecklats
till att bli en allt mer central del i dgararbetet och ddrmed har
processen for styrelserekrytering blivit mer professionell och
tydlig.«

Ledamot med erfarenhet fran statligt dgande

»Det dr ingen storre skillnad mellan bolag med olika dgare.
Borsbolagens valberedningar har inneburit en stor fordndring -
mot mer professionalism.«

Ordforande i riskkapitaldgda bolag



Nominering och styrelserotation

Resultat fran intervjuer »] riskkapitaldgda bolag d4r nomineringsprocessen tydligt
»Moijligen dr den statliga processen dn mer professionell d& behovsstyrd. I borsbolag kan andra faktorer paverka
dgarenheten arbetar med detta dagligen och inte enbart infor nomineringar och styrelsesammanséattning.«
arsstimman.« Ledamot i riskkapitaligda bolag

Ledamot med erfarenhet fran stat och bors

= Lag omsittning pa ledamoter i riskkapitalagda bolag kan vara

= Behovsstyrd rekryteringsprocess i riskkapitaldgda bolag. en fordel.
»Riskkapitalbolagen har alltid varit duktiga pa »Samma ging hela tiden ger ett tydligt gemensamt ansvar.«
styrelserekrytering. Nér vi koper ett bolag byter vi oftast Ledamot i riskkapitaligda bolag

styrelsen i dess helhet. Denna initiala process ar professionell
och noggrann.«

Jamforelse med brittisk studie

»Det tar lang tid att bli fullt = [ den brittiska studien framhélls att det kan vara en fordel att
anvandbar som ledamot.« riskkapitaligda bolags styrelser rekryteras samtidigt och att
: styrelsen sedan dr intakt under hela innehavtiden. Det gor det
mojligt for styrelsen att ha en tydlig gemensam agenda.

= I noterade bolag rekryteras styrelseledamoéterna vid olika
tillfallen och de nyinvalda ledamdternas kunskaper begrénsar
sig till den information de fatt under sitt introduktionsprogram.

Ledamot i riskkapitaligda bolag

»Forandringar i styrelsens sammansattning ér inget
sjalvindamal, men ldng investeringshorisont innebar att vissa

forandringar maéste ske. Det tar lang tid att bli fullt anvdandbar =~
: »
som ledamot ...« .Samma gang he,la
Ledamot i riskkapitaligda bolag t | d en g er ett tyd I | g t
»Det dr mer vakna ledaméter i riskkapitaldgda bolags styrelser. g emensa mt ansvar.«

Risken i borsbolag dr att man viljer ’bra namn; vilka ibland inte
har tillracklig tid for uppdraget.«
Ledamot i riskkapitaligda bolag



Tidsatgang och fokus
fOr styrelsearbetet



Hur mycket tid tar styrelseuppdraget?

Resultat fran enkat

= Ledamoter i borsbolag lagger ner mest tid pé styrelseuppdraget,
i genomsnitt 26 dagar per ar pa sitt uppdrag, inklusive
forberedelser. Det dr mer dn ledaméter i riskkapitaldgda bolag
som ldgger ner 16 dagar per dr och ledamoter i statligt dgda
bolag som lagger ner 20 dagar per ar.

Skillnaden i tidsatgang tycks dock vara en funktion av

bolagets storlek. Styrelsen till storre bolag lagger mer tid pa
styrelsearbetet.

En genomsnittlig styrelseledamot
i borsbolag lagger 26 dagar per ar
pa sitt uppdrag.

En stor andel av ledamoternas totala tid dgnas at forberedelser
infor styrelseméten. Storst dr andelen for bérsbolagen. De
lagger 58 procent av styrelseuppdraget pa forberedelser, ndstan
15 dagar, och knappt 11 dagar pa sjdlva motena.

Styrelseledaméter i riskkapitaldgda foretag lagger 44 procent av
tiden (7 dagar) pa forberedelser och 9 dagar pa méten.

Nir det giller styrelseledamater till statligt dgda bolag ar
fordelningen 45 procent (knappt 9 dagar) pa forberedelser och
knappt 11 dagar pa méten.

Ordforanden lagger totalt sett ner mer tid pa styrelseuppdraget
dn Ovriga ledamoter.

Antal dagar per dr som styrelseledamoter ldgger pa
styrelsemoten respektive forberedelser infor moten

Bors 26

Riskkapital 16

0 10 15 20 25 30

5
[ moten [l Forberedelser

Ledamoter i riskkapitalagda
bolag lagger mindre tid pa sina

uppdrag.

Fordelning av tid mellan styrelsemoten respektive
forberedelser infor moten

Stat
Bors

Riskkapital

0 20 40 60 80 100
. Moten . Forberedelser



Hur mycket tid tar styrelseuppdraget?

Jamforelse med brittisk studie

= Enligt den brittiska studien lagger oberoende (non-executive)
ledamoter i riskkapitaldgda bolag ner vasentligt mycket mer tid
pa sina uppdrag dn deras motsvarigheter i borsnoterade bolag. I
riskkapitaldgda bolag tar uppdraget i genomsnitt 54 dagar per ar
och i borsnoterade bolag i genomsnitt 25 dagar.

= Tidsatgangen for ledamoter i riskkapitaldgda bolag bestod
till 69 procent av informella moéten, vilket forklarar den stora
tidsatgangen for ledamoterna i denna dgarform. Informella
moten bestar av foretagsbesok, ad hoc-méten med ledningen,
telefonsamtal och e-post.

= Det dr virt att notera att ledamoéterna i de 100 storsta brittiska
borsnoterade bolagen lagger lika mycket tid pa sina uppdrag som
de studerade ledamoterna i svenska borsbolag. Detta trots att
bolagen i den svenska studien ar betydligt mindre.

Brittisk studie: Tidsatgang for styrelseuppdag
(oberoende ledamaoter), antal dagar per ar

Bors
(FTSE 100)

Riskkapital

0 10 20 30 40 50 60

Kalla: Acharya mfl. (2008).

Brittisk studie:
Styrelseledamoter
i riskkapitalagda
bolag agnar 54
dagar per ar at sitt
uppdrag.



Styrelsemoten och andra kontakter

Resultat fran enkdten
= Riskkapitaldgda bolag har nagot farre styrelseméten, i 6vrigt
fann vi inga signifikanta skillnader.

= Ledamoter i borsnoterade bolag lagger 66 procent av
motestiden pa styrelsemdten, 9 procent pa utskottsmdten och
25 procent av tiden pa informella méten med foretradare for
bolaget.

Styrelseordforandena
ar mer nojda med
moteslangden an

vanliga ledamaoter.

= Ordférandena ligger generellt sett mer tid pa méten med
ledning och styrelse vid sidan av de formella métena.

= Nagot fler ledaméter anser att styrelsemotena ér »for langa«
an »for korta«. Styrelseledamoter i riskkapitalagda bolag
ar mer ndjda med ldngden pa styrelsemétena. Det finns
dven en tendens att styrelseordférandena dr mer néjda med
motesldngden dn vanliga ledaméter.

Antal ordinarie styrelsemdten per ar

8 7,6
7,0

O B N W H» U1 O N

Bors Riskkapital Stat

Antal extrainsatta styrelsemoten per ar

A

Riskkapital Stat

Riskkapitalagda

bolag har nagot farre

styrelsemoten.

Fordelning av tid mellan formella respektive

informella méten med foretradare for bolaget

Bors

Riskkapital

0 20 40 60 80
. Styrelsemoten . Kommitté- och
utskottsmoten
|:| Moten med bolagsrepresentanter
eller styrelsekollegor vid sidan av
formella moten

100



Vad agnar styrelsen tid at
pa styrelsemotena?

Resultat fran enkaten

= ] enkdten ombads respondenterna ange vilka ansvarsomraden
som ingar i styrelsens uppdrag. I denna redovisning fokuserar
vi pd de omrdaden dér vi fann signifikanta skillnader mellan de
olika dgarformerna.

= Borsnoterade bolag dgnar mer tid till riskanalys, successions-
planering och finansiell rapportering.

= Borsnoterade bolag behandlar den langsiktiga strategin (bortom
tre ar) mindre ofta.

= Riskkapitaldgda bolag dgnar mindre tid at erséttningsfragor,
hallbarhet, etik och miljé.

Hur ofta behandlar styrelsen...*

.. riskanalys?

Bors a1 Borsbolag lagger mest
Riskkapital 3,5 tid pa riskanalys.

Stat 38

.. héllbarhet, etik och miljo?

Riskkapitalagda

Bors 3.9 bolag agnar mindre
Riskkapital 3,5 ° o
o vo tid at CSR.

.. ersattningsfrdgor?

Ersattningsfragor

T tar minst tid i
Stat 3 riskkapitalagda bolag.

.. finansiell rapportering?

Borsbolag lagger

Bors 4,7 . o o
e e mest tid pa ﬁr.lan5|ell
Stat 4,5 rapportering.

.. |angsiktig strategi

(>3 42 Statliga bolag lagger

Bors 3,2 ° o go ° .
s mest tid pa Iar.lgS|kt|g
Star 3,6 strategi.

* Tabellerna visar genomsnittliga svar pa fragor om hur ofta styrelsen arbetar med olika ansvarsomraden. Svarsskalan
|6per fran 1till 5.1 representerar »Aldrig«, 2 »Mer séllan dn en gang per ar«, 3 »En gang per ar, 4 »Oftare &n en gang per ar,
men inte vid varje motex, 5»Vid varje mote«. De hogsta podngvardena ar markerade med bltt och de lagsta med rétt.



Vad agnar styrelsen tid at pa
styrelsemotena?

Resultat fran intervjuerna

Foretradare for riskkapitaldgande framhaller att de dr mer langsiktiga

an borsbolag.
»Investeringshorisonten paverkar inte agendan i riskkapitaldgda
bolag. Diremot for borsbolag, vilka styrs av en kortare
horisont.«

»Investeringshorisonten paverkar inte
agendan i riskkapitalagda bolag.«

»Borsbolag saknar tidshorisont och styrelsen arbetar utifran
bolagets eviga liv. Detta paverkar styrelsens fokus och tryck i
arbetet. Riskkapitalbolagens styrelser arbetar utifran en tydlig
investeringshorisont.«

»Oavsett ndr forsédljning av ett riskkapitalagt bolag sker, maste
det finnas bra framtidsutsikter i bolaget. Annars far man inte
bra betalt vid avyttring.«

»Borsbolagens styrelser har en svar sits; dgarkollektivet vill ha
kortsiktig avkastning medan styrelsen bor ha ett langsiktigt
perspektiv.«

Respondenterna med borserfarenhet framhaller att det ocksa
finns fordelar med borsagande och risk for kortsiktighet med
riskkapitalagande:
»Planeringen i borsbolag kan ocksa vara bra. Varje kvartal ska
generera intdkter, det sitter lite press ...«

»1 PE-dgda bolag finns alltid risken att en ‘svdvande exitkdnsla’ finns
néarvarande i styrelserummet ... Detta paverkar klimatet och det finns
alltid tva parallella agendor.«

»| PE-agda bolag finns alltid risken att en 'svavande
exitkdnsla’ finns narvarande i styrelserummet...«

»Riskkapitalagda bolagsstyrelser bor undvika att nimna ordet exit’ de
forsta aren for att bygga aktiedgarvirde och utveckla ett sa bra bolag som
mojligt.«

»Som kollektiv kanske PE-bolagen borde ldra sig att inte vinstmaximera
infor dgarférandring/borsnotering ... men det dr nog svart.«

En foretradare for riskkapitaldgare haller med om att det finns risk for
kortsiktiga drivkrafter for styrelser i riskkapitaldgda bolag:
»Styrelsearbetet kan paverkas av investeringshorisonten om ledamater vill
sédlja i fortid pa grund av bra virdeutveckling och bra lige. Som dgarbolag
har vi ett mer tydligt portféljresonemang som inte nddvandigtvis alltid
stimmer overens med enskilda ledamoters vilja att casha hem’«

En ledamot med erfarenhet frin statligt 4gande framhaller den dgarformens
langsiktighet:
»Statligt dgda bolag har en langsiktig dgare. Det ér en fordel, de behover
inte ta hinsyn till borsen och kan ta ldngsiktiga beslut.«

En foretradare for riskkapitalbranschen haller inte med:
»Styrelsen arbetar mer langsiktigt i vara bolag dn i statliga bolag. Staten
som dgare ar relativt kortsiktig — foljer mandattiden ... Vad ar egentligen
malfunktionen i statliga bolag?«



Vad agnar styrelsen tid at
pa styrelsemotena?

Jamforelse med den brittiska studien

= ] den brittiska studien ombads respondenterna ange styrelsens
tre fraimsta prioriteringar. Bérsnoterade bolag gav storre
prioritet till bolagsstyrning, compliance och riskanalys samt
succession.

= [ riskkapitaldgda bolag var vardeskapande och exitstrategi
(strategi for avyttring av bolaget) hogst prioriterade.

Brittisk studie:
Vardeskapande och
exitstrategi prioriteras
i riskkapitalagda
bolag.

Brittisk studie: Riskkapitaldgda bolag i jdmforelse med bdrsnoterade bolag.

De tre hogst prioriterade omrddena.

Riskkapitalagda bolag

Value creation 90 %
Exit strategy

Strategic initiatives (inc. M&A)
External relations

100 day plan

Governance, compliance & risk

Organisation design & succession

100

Borsnoterade bolag

Value creation

Exit strategy
Strategic initiatives (inc. M&A) 45 %
External relations
100 day plan
Governance, compliance & risk 45 %
Organisation design & succession 3.5 %

60 80 100

Kalla: Acharya mfl. (2008).

Brittiska borsbolag prioriterar
M&A och compliance.



Vilka utskott finns i styrelsen?

Bakgrund

= Modellen med styrelseutskott introducerades i Storbritannien
i och med inforandet av den forsta bolagsstyrningskoden
»Combined Code« 1996. Bruket av kommittéer infordes
stegvis i svenska borsbolag. Det formaliserades genom den
bolagsstyrningskod f6r borsnoterade bolag som béorjade gilla
2005.

= Den svenska bolagsstyrningskoden tillimpas éven av bolag med
statligt dgande.

Borsbolag utan
huvudagare har flest
utskott.

Resultat fran enkat

= Aven om bolagsstyrningskodens normer om styrelseutskott
endast gdller borsnoterade bolag, tyder var undersékning pa att
det &r mycket vanligt att bolag som 4gs av staten eller riskkapital
har utskott. Hela 71 procent av de riskkkapitaldgda bolagen har
nagon form av utskott.

= Storre bolag har fler utskott.

= Borsnoterade bolag utan dominerande huvudégare har flest
utskott.

= Revisions- och ersdttningsutskott dr de vanligaste typerna av
utskott.

= Andra typer av utskott dr bland andra investeringsutskott,
finansutskott och kreditutskott.

Resultat frdn intervjuerna
»Utskott kan dven ha en roll i att fokusera ledning och bolag pa
sarskilda fragor och ge ett forum for specialister pa till exempel
risk eller compliance i bolaget. Dessa kan darmed fa tyngd och
respekt i bolaget.«
Ordforande i borsbolag

Andel respondenter som uppger att deras
styrelse har ett eller flera utskott

100

90F

i 5 77 %
S0F 75% 11 9%

70F
60
50|
40
30F
20}
10}

Bors Riskkapital Stat

»Styrelseutskotten bidrar till att
ge specialister pa compliance
tyngd och respekt.«

Andel foretag med foéljande utskott

Revisionsutskott  Ersattningsutskott

Bors 71% 71 %
Riskkapital 47 % 53%
Stat 64 % 64 %



Tiden pa styrelsemoten

Resultat fran enkiten Fordelningen av motestiden mellan planerade

.. . . . . L presentationer och diskussioner
= Fordelningen av tid mellan presentation och diskussion ar

pafallande lika i de olika dgarformerna, mer dn halften av tiden

dgnas at presentationer (54 procent). Det begrinsar tiden for Stat
diskussion.
= En hog andel av tiden i styrelserummen dgnas at rutindrenden. Bors

I borsbolag gar 37 procent av tiden at till rutindrenden. Bland
de borsnoterade bolagen ldgger bolag utan en dominerande
huvudigare relativt sett mer tid pa rutindrenden. Aven i bolag
med riskkapitaldgande dgnar styrelsen en betydande andel av : T S o o o
tiden at rutindrenden (34 procent), vilket ar en hogre andel [ Presentation [l Diskussion

an bolag med statligt 4gande som &dgnar 30 procent av tiden at '

rutinfragor.

Riskkapital

= Storre bolag tycks ldgga mindre tid pa rutindrenden.
Fordelningen av motestiden mellan rutindrenden, andra

= Tiden for spontana diskussioner om icke-planerade drenden ér ¢ ‘ ,
planerade drenden och spontana bolagsrelaterade diskussioner

begrinsad i alla 4garformer (1620 procent av tiden).

Stat 20 %

Storre bolag
lagger mindre tid
pa rutinarenden. - ke

Bors 19%

17 %

0 20 40 60 80 100
. Rutindrenden . Andra beslutsdarenden

|:| Spontana diskussioner



Tiden pa styrelsemoten

Resultat frdn intervjuerna
I intervjuerna framholl flera foretradare for riskkapitalagare att man i
denna dgarform dgnar mindre tid at formalia:
»Styrelser i riskkapitaligda bolag ir mer fokuserade. Agnar sig
mindre at governance och formalia.«

Flera betonade vikten av att inte for mycket tid gér at till
presentationer ...
»Det dr inte alltid bra att flera ledningspersoner presenterar pa
motet. Det tar for mycket tid fran mojlig diskussion.«

»Langa presentationer/stor andel presentation ar ett medvetet
maktverktyg, ett sitt for ledningen att ha kontroll 6ver
beslutsprocessen, styra diskussionen och fa igenom sina
forslag.«

»Langa presentationer ar
ett medvetet maktverktyg,
ett satt for ledningen
att ha kontroll over
beslutsprocessen ...«

Resultat fran brittisk studie

m Den brittiska studien indikerade att rutinirenden tar en stor del

av tiden i borsnoterade bolag, till skillnad fran hur det ser ut i
riskkapitaligda bolag. Aven i var svenska undersékning finns
vissa indikatorer pa att styrelseledaméter i borsdgda bolag —
sarskilt dem i bolag utan dominerande dgare — lagger mer tid pa
rutindrenden dn ledamoter i bolag med andra dgarformer.

Den brittiska studien fann ocksé att dagordningen pa
styrelseméten i riskkapitaldgda bolag dr mindre rigid an i
borsnoterade bolag dér planerade drenden tar upp en storre
del av tiden. I vart material hittade vi inte nagra skillnader
mellan dgarformerna i andel tid som dgnas at fri diskussion.
Dock pekade flera av respondenterna i intervjuerna pa att
dagordningen lamnar storre utrymme for fri diskussion i de
riskkapitalagda foretagen.



Information
och beslutsunderlag



Kdannedom om agarnas avsikter och mal

Resultat fran enkaten

= Styrelseledamoter i bolag med riskkapitaldgande har den
tydligaste bilden av dgarens avsikter och mal.

= De ger dven hogst podng pa fragan om styrelsen har en
regelbunden dialog med dgarna.

= Arbetstagarrepresentanterna ger lagre podng pa fragan om de
har en tydlig bild av 4garnas mal. De tycks alltsd ha en mer
otydlig bild av dgarnas mal jaimfort med dvriga ledamoter.

Styrelseledamoter
i bolag med
riskkapitalagande
har den tydligaste
bilden av agarens
avsikter och mal.

Ar dgarnas avsikter och mal tydliga? *

3

2,6

Bors Riskkapital Stat

Har styrelsen en regelbunden dialog med dgarna? **

3

2,9

2,7

Bors Riskkapital Stat

* Diagrammet visar genomsnittliga svar inom de olika dgargrupperna pa pastdendet »Som ledamot har jag en tydlig bild
av dgarens/agarnas avsikter och mal med bolaget«. Svarsskalan 16pte fran -3 till +3. -3 representerar »Instdmmer inte alls«
och + 3 »Instdmmer helt«.

** Diagrammet visar genomsnittliga svar inom de olika dgargrupperna pé& pastaendet »Styrelsen eller styrelsens ordfo-
rande har en regelbunden dialog med bolagets dgare«. Svarsskalan I6pte fran -3 till +3. -3 representerar »Instdmmer inte
alls« och + 3 »Instammer helt«.



Kdannedom om agarnas avsikter och mal

Resultat frdn intervjuerna

= Foretradare for riskkapitaldgda bolag bekriftade den bild

som framkom i enkiten. For dessa dgare ar en tydlig dgarvilja
kdrnan i bolagsstyrningen. Denna vilja kommuniceras bade i
samband med styrelsenomineringar och kontinuerligt genom
ordféranden och dgarrepresentanter i styrelsen.

»Vi har en klar uppfattning om vad vi vill med bolaget ... en
tydlighet i vart vi dr pa vag ...«
Ledamot i riskkapitaligda bolag

»I de bolag dér det saknas en fysisk dgare och institutionella
dgare dominerar far styrelseordféranden en mer framtradande
roll, att tillsammans med 6vriga styrelsen tolka uppdrag och
direktiv ...«

Ledamot med erfarenhet frian bolag med olika dgarformer

»Tydlighet ar generellt viktig. Tydliga dgare och tydliga

dgardirektiv dr basen for ett bra styrelsearbete. Har har

riskkapitalbolagen en styrka, liksom privatagda bolag ibland.«
Ordforande inom bors och riskkapital

»Styrelseordforanden i statligt 4gda bolag har léttare att
kommunicera med dgaren som ofta ér fysiskt representerad i
styrelsen.«

Ordforande i borsbolag

»Den korta végen till 4garen gor att det blir snabbare
beslutsvégar i riskkapitaldgda bolag.«
Ledamot i riskkapitaligda bolag

Jamforelse med brittisk studie

= Den brittiska studien pekade pa att riskkapitaldgda bolag har
en tydligt dgarstyrd agenda. Infor forvarvet gors en detaljerad
due diligence-process som skapar en fordjupad forstaelse for
bolagets affar och ligger till grund for en konkret affarsplan.
Utifran denna affarsplan definieras nyckeltal (Key Performance
Indicators) som sedan dr foremal for en kontinuerlig och
intensiv uppfoljning. Detta skapar en sense of urgency och en
kansla for att tid dr en kostnad i termer av innehavets tidsvigda
avkastning (Internal Rate of Return). Enligt vara intervjuer
giller detta dven svenska riskkapitaldgda bolag.

»Tydliga agare och
agardirektiv ar
basen for ett bra
styrelsearbete.«



Kvalitet pa styrelseunderlag

Resultat fran enkaten Kvalitet pa styrelseunderlag®
= Ledamdter i riskkapitaligda bolag ger hogst poang pé kvaliteten er
pa styrelsematerialet. U 9,4

= Styrelsematerialet i riskkapitaldgda bolag far hogst podng
i samtliga undersokta dimensioner: »Fullstindigt,
»valstrukturerat«, »informativt« och »i god tid«. Det hogsta
podngen gav styrelseledamoterna i riskkapitaldgda pa fragan
om informations- och beslutsunderlag till styrelsens moéten ér
»fullstandigt«.

Bors Riskkapital

= Ledamoterna i statligt 4gda bolag gav lagst podng pa
styrelseunderlaget i dimensionerna »fullstandigt«,
»valstrukturerat« och »informativt«. De statliga bolagen ligger .
ddremot battre till &n borsnoterade bolag nar det giller att Styrelsematerialet &r.. **
skicka ut materialet i god tid. :

fullstandigt informativt valstrukturerat i tid

Bors 2,0 2,1 2,1 1,5

oo . Riskkapital 2,5 24 24 2,3
Ledamoter i

eda Ote Staten 15 1,4 15 2,0

riskkapitalagda bolag ger
hogst poang pa kvaliteten
pa styrelsematerialet.

Resultat fran intervjuerna

= [ intervjuerna framkom att styrelsens arbetssitt r beroende
av bolagets storlek eftersom det paverkar hur mycket interna

resurser som kan avsattas tlll att prOducera underlag tlll * Diagrammet visar genomsnittlig totalpoang pa styrelseunderlaget inom de olika &gargrupperna beraknat pa styrelse-

5 ~ili : ledamoternas svar pa foljande pastaenden »Informations- och beslutsunderlag till styrelsens méten ar«: 1) fullstandiga; 2)
Styrelsen' I storre bOIag ﬁnns mo;hghet att ta fram ett fylhgare valstrukturerade; 3) informativa; 4) ledaméterna tillhanda i god tid fore styrelsematet. Svarsskalan lopte fran -3 till +3. Nar
material lnfor motet Om detta material ar Val lnlast av de fyra pastdendena kombineras till ett sammansatt matt pa styrelseunderlagets kvalitet kan indexet anta ett varde fran
: -12 till 412, dér -12 anger att alla respondenter i en viss dgargrupp har svarat »Instdmmer inte alls« pa samtliga pastdenden

ledaméterna begrénsas den tld som behbver avsattas tlll och +12 anger att alla respondenter i en viss dgargrupp har svarat »Instammer helt pa samtliga pastdendenc.
presentationer. : **Tabellen visar genomsnittliga svarinom de olika dgargrupperna pa enskilda pastdenden om styrelsematerialets kvalitet.

Svarsskalan I6per fran -3 till +3. -3 representerar »Instammer inte alls« och + 3 »Instdmmer helt«. De hégsta podngvdrdena
&r markerade med blatt och de ldgsta med rott.



Introduktion och vidareutbildning |
av IedamOter Introduktion av styrelseledamoter,

finns en strukturerad process*

3~
= [ borsnoterade bolag och i bolag med statligt dgande uppger
fler respondenter att bolaget har en strukturerad process for . ’r 118
introduktion av nya ledamoter &n i riskkapitaldgda bolag. W !
. . 1o .. 0,14
= Vad giller vidareutbildning av ledaméter tycks detta vara 0
vanligast i borsnoterade bolag. : .
ok
st -
Bors Riskkapital Stat

Vidareutbildning
oo i Vidareutbildning av styrelseledamd&ter*™
av ledamoter tycks o
vara vanligast T
i borsnoterade bolag. I

N -0,14
Ak 0,29
2k
-3+ . . .
Bors Riskkapital Stat

* Diagrammet visar genomsnittliga svar inom de olika dgargrupperna pa pastdendet »Bolaget har en etablerad process
for att nya ledamoter ska kunna satta sig in i bolaget«. Svarsskalan 16per fran -3 till +3. -3 representerar »Instammer inte
alls«och + 3 »Instdmmer helt«.

** Diagrammet visar genomsnittliga svar inom de olika dgargrupperna pa pastaendet »Bolaget har en kontinuerlig pro-
cess for vidareutbildning av befintliga ledamoter«. Svarsskalan 16per fran -3 till +3. -3 representerar »Instammer inte alls«
och + 3 »Instdmmer helt«.



Protokoll och uppféljningsrutiner

Resultat av enkat

= Styrelseprotokollen far hogst podng i riskkapitaldgda bolag.
Respondenterna fick bedoma om styrelseprotokollen i
tillrackligt hog grad avspeglade diskussion och beslut, om de
var tillrackligt detaljerade och om de kom i tid. Riskkapitaldgda
bolag fick hogst sammanlagd poédng pa de fyra variabler som
mattes.

= Vad giller information mellan styrelsemétena finns det
skillnader mellan de olika dgarformerna. Riskkapitaldgda bolag
har hogre poang, medan informationen mellan motena ar mer
sparsam i bolag med statligt dgande.

Bolag med statligt
agande far
genomgaende lagst
podng pa olika
dimensioner av
uppfoljning.

Genomsnittlig totalkvalitet pa styrelseprotokoll
i bolag inom de olika &gargrupperna*

12

10F 9,5

Bors Riskkapital Stat

Information mellan styrelsemdtena**
3

Bors Riskkapital Stat

* Diagrammet visar genomsnittlig totalpodng pa styrelseunderlaget inom de olika dgargrupperna beraknat pa styrelseledama-
ternas svar pa foljande pastdenden »Styrelsens protokoll: ger en tydlig redovisning av viktiga diskussioner som forekommit pa
matet 2) redovisar vilka beslut som fattats 3) & lagom omfattande 4) &r ledamoterna tillhanda inom rimlig tid efter styrelsens
mote«. Svarsskalan I6pte fran -3 till +3. Nér de fyra pastdendena kombineras till ett sammansatt matt pa styrelseprotokollens
kvalitet kan indexet anta ett vérde fran -12 till +12, ddr -12 anger att alla respondenter i en viss dgargrupp har svarat »Instammer
inte alls« pa samtliga pastdenden och + 12 anger att alla respondenter i en viss dgargrupp har svarat »Instédmmer helt pa samt-
liga pastaendenc.

** Diagrammet visar genomsnittliga svar inom de olika dgargrupperna pa pastdendet »Styrelsen erhaller bra information om
verksamheten och dess utveckling mellan styrelsens méten i form av vd-brev eller liknande«. Svarsskalan 16pte fran -3 till +3. -3
representerar »Instammer inte alls« och + 3 »Instdmmer helt«.



Protokoll och uppféljningsrutiner

Resultat av enkt . Uppfoljningsrutiner*
= Vad giller styrelsens uppf6ljning utmarker sig de 0 28
riskkapitaldgda bolagen genom att ha hog kvalitet pa den Y 23
. SO C e o H 5 5
finansiella uppf9l)n1ng?n. Bolag meq stathgt agande far - 20 1,9 .
genomgaende ldgst podng pa olika dimensioner av uppfoljning. 1,6
15
1,0
Svar pa enkatens dppna frdgor om uppfoljning av fattade o
styrelsebeslut :
»Det har varit en stor utmaning tidigare. Stundtals far styrelsen 00 ansiell Uppfdljning  Uppfoljning
veta i efterhand att det blev annorlunda, men dgaren och uppfélining  avfattade  avresultatav
.. . . 9. H beslut fattade beslut
styrelseordforanden har en kontinuerlig dialog med vd.« :
Ledamot i statligt bolag [l Bors [l Riskkapital [] Stat

»Styrelsen erhéller bra manadsrapporter och dven sa kallade
flashrapporter i slutet av varje manad dver manadsresultat och
orderingang.«

Ledamot i bolag med riskkapitaligande

* Diagrammet visar genomsnittliga svar inom de olika dgargrupperna pa pastaendena: 1) »Styrelsen har betryggande
rutiner for att folja upp bolagets finansiella situation och resultatutveckling.« 2) »Styrelsen har betryggande rutiner for att
folja upp att styrelsens beslut verkstalls/implementeras.« 3) »Styrelsen foljer regelbundet upp resultat av tidigare fattade
beslut.« Svarsskalan I6pte fran -3 till +3. -3 representerar »Instammer inte alls« och + 3 »Instdmmer helt,



Beslutsfattande



Hur fattas besluten?

Resultat fran enkaten »Hur ofta kompletteras beslutsunderlag med alternativa
¢ losningar vid sidan om ledningens rekommenderade beslut?« *
= Vi bad respondenterna virdera pastaendet: »Alla beslut fattas .
reellt i styrelserummet; jag upplever aldrig att beslut i praktiken
ar fattade i forvag genom en informell dialog i en mindre grupp ’r
av ledamoter/dgare.« Styrelseledamoter i riskkapitaligda bolag 1k
och i borsnoterade bolag med en dominerande huvudégare o2
upplever i hogre utstrackning att besluten tas i styrelserummet. -0,13 -0,23
= De respondenter som ir styrelseordférande upplever i T
storre utstrickning dn dvriga ledaméter att besluten fattas i T
styrelserummen. 3% Bérs Riskkapital Stat
= [ borsbolag ar det vanligare att styrelsen presenteras med
alternativa beslutsunderlag. Det arbetssittet &r mindre vanligti |
statliga och riskkapitaldgda bolag. Andel som uppger att styrelsen fattar beslut
= Pa fragan om hur ofta det forekommer att styrelsen fattar ett | enlighet med ledningens forslag
beslut som avviker fran ledningens forslag ar medelvérdet for 70p o 63 %

samtliga dgarformer 65 procent. Enligt detta matt dr styrelser {60
i riskkapitaldgda bolag mest aktiva/sjdlvstandiga i relation :
till foretagsledningen. Borsnoterade bolag har den hogsta
sannolikheten for att beslut fattas i enlighet med ledningens
forslag.

50
40
30
20
10

Styrelser i 0="Bors  Riskkapital _ Stat
riskkapitaligda bolag
ar mest aktiva i relation
till foretagsledningen.

* Diagrammet visar genomsnittliga svar inom de olika dgargrupperna pa fragan: »Hur ofta kompletteras beslutsunderlag
med alternativa osningar vid sidan om ledningens rekommenderade beslut?« Svarsskalan I6pte fran -3 till +3. -3 repre-
senterar »Aldrig« och + 3 »Vid varje méte«.



Hur fattas besluten?

Citat frdn enkatens 6ppna fragor
»Jag har fatt en kinsla (som delas av 6vriga arbetstagar-

representanter) att det fattas mycket beslut utanfor ))Jag har fatt en kansla
styrelserummet. Far kénsla av att stimmovalda och vd tréffas
titt som tétt och diskuterar fragor och da fattas en del beslut. av att det fattas
Men har inga bevis for detta utan endast en kinsla.« ma nga beslut utanfor
Arbetstagarrepresentant i statligt bolag
styrelserummet.«
»Detta (att styrelsen stills forslag med olika l6sningar) 4r en bra
metod som vi anvinder for lite. Jobbar med fragan.«
Ledamot i borsnoterat bolag
Resultat frdn intervjuerna
»Gruppen styrelseordforande, vd och investment manager
(trojkan) har en sdrskild roll i vara bolag. Denna grupp har
frekventa moten. Sa far vd ett forum for snabb dtkomst till °
styrelsen. De kan signalisera till vrig styrelse om nagot inte »Man maste vara
fungerar ...« disciplinerad for att inte
Ledamot i riskkapitaligda bolag  : bl d . h t I
; anda Inop styreisens
»Kommunikation mellan méten? Man maste vara disciplinerad : och lednin gensr oller.«

att inte blanda ihop styrelsens och ledningens roller. Det
forekommer att ledningen anvander ledaméter och deras
kunskap i radgivande syfte. Har skiljer det sig nagot fran
borsbolag, dir kontakter ofta forankras hos styrelseordféranden.
Det ér viktigt att ha full transparens mot resten av styrelsen i
alla kontakter med ledamdter mellan moten.«

Ledamot i riskkapitaligda bolag
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