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Denna uppsats syftar till att se om den svenska koden for bolagsstyrning har
levt upp till sitt ursprungliga syfte, att forbattra bolagsstyrningen samt att 6ka
fortroendet. Pa sa satt ska vi avgora vilken betydelse sadan har reglering har
for styrning av svenska bolag och fortroendet for dessa. Vi har &ven for avsikt
att se om och i sa fall hur installningen till koden har forandrats efter
inférandet.

For att uppfylla vart syfte har vi valt att forsoka fa en évergripande bild av
amnet snarare an att ga in pa detaljniva. Vi har gjort detta genom att
genomfora kvalitativa intervjuer med tre olika respondentgrupper -
revisionsbyraer, foretagare och experter.

Vi har i var teori tagit utgangspunkt i fortroende och socialt kapital,
foretagsskandaler, corporate governance och agent-prinicpalteorin. Vi har
aven behandlat den svenska koden utifran syfte, malgrupp, innehall och form,
koden i en internationell kontext samt koden efter inférandet.

Vart empiriska underlag bestar av svaren fran de intervjuer med tretton
respondenter som vi har genomfort. Svaren presenteras utifran uppfyllandet av
kodens ursprungliga syfte, fordndring av respondenternas instéllning samt
deras syn pa kodens framtid.

Genom var studie har vi identifierat tva olika behov av koden vilket ocksa gett
oss anledning att utvardera syftets uppfyllande utifran dessa tva behov. Var
studie har resulterat i att vi kan urskilja att syftet med att dka fortroendet i
mangt och mycket ar uppfyllt, medan det 6vergripande syftet, att forbattra
bolagsstyrningen, inte anses ha uppfyllts i samma utstrackning. Anledningen
till det senare &r att behovet for forbattrad bolagsstyrning inte bedémdes vara
lika stort eftersom svenska bolag redan ansags vara vélskétta. Det ar dock for
tidigt att pa en mer detaljerad niva kunna avgora i vilken utstrackning koden
har paverkat bolagsstyrningsomradet.
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This thesis aims to examine whether the Swedish Code of corporate
governance has lived up to its primal purpose and in this way determine what
importance this kind of regulation has for controlling Swedish enterprises and
the trust for them. Furthermore, our purpose is to inspect if the attitudes to the
code have changed after the adoption.

In order to fulfil our purpose, we have chosen to attempt to receive an
overriding picture within the topic, rather than to focus on the details. We
have carried this out by conducting qualitative interviews with three different
groups of respondents — auditing firms, business owners and experts.

We have, in our theoretical perspectives, taken a starting in trust and social
capital, corporate scandals, corporate governance and the theory of agent and
principal. We have also handled the Swedish code from purpose, target
groups, contents and form, the code in an international context and the code
following the implementation.

Our empirical foundation consists of the answers from the interviews we have
carried out with thirteen respondents. The answers are presented from the
fulfilment of the primal purpose of the code, the change in the respondents’
attitude and their view of the future of the code.

We have, in our study, identified two different needs of the code. This has
given us reason to evaluate the fulfilling of the purpose of the code from these
needs. Our study has resulted in that we can discern that the purpose to
increase the trust in many ways is fulfilled, whereas the overriding aim, to
improve the corporate governance, is not generally held to be fulfilled. The
reason to the latter is that the need for improved corporate governance is not
considered to be as important, since Swedish companies already were rated as
well-managed before the implementation of the code. Nevertheless, it is too
early to determine in what extent the code has affected the area of corporate
governance on a more detailed level.
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1 Inledning

Detta inledande kapitel presenterar bakgrunden till svensk kod for bolagsstyrning samt
ger lasaren en initial forstaelse for vad som legat till grund for debatten inom omradet.
Vidare presenteras uppsatsens syfte och de avgrénsningar vi valt att gora. Kapitlet

avslutas med uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Under senare ar har ett stort antal foretagsskandaler skakat bade USA och Europa. Det
uppdagades att redovisningsfusk, ekonomisk brottslighet och Gverdrivna ekonomiska
ersattningar hade forekommit i ett flertal bolag och fortroendet for dessa sviktade. | USA
ledde skandalerna till hardare lagstiftning och reglering for foretagen i och med inférandet
av Sarbanes-Oxley Act [SOX]. Aven i Europa har det inforts strangare reglering i manga
lander, framforallt i Storbritannien med inférandet av Combined Code (Statens offentliga
utredningar [SOU], 2004:47). Sverige har inte heller varit forskonad fran dessa problem
utan det har forekommit foretagsskandaler aven i vart land som véckt stor uppmarksamhet
och orsakat mycket kritik mot hur vissa bolag styrs. Idag ar en stor del av det svenska
folket aktiedgare, direkt eller indirekt, och berdrs i stor utstrdckning av hur de
borsnoterade foretagen styrs. Det svenska samhéllet &r synnerligen beroende av att
naringslivet fungerar dynamiskt och vérdeskapande och att néringslivet har allmanhetens
fortroende. (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004) Skandalerna under de senaste aren har
dock medfort att fortroendet for storféretagen har sjunkit kraftigt (SOU 2004:47).

| kolvattnet efter skandalerna foljde langa debatter om fortroendet for bolagen och deras
sétt att styra verksamheten. FOr att Oka fortroendet for de stora bolagen har
bolagsstyrningsfragor under de senare aren fatt en allt storre uppmarksamhet i Sverige och
aven internationellt. Bolagsstyrning, eller corporate governance, handlar enligt
Kodgruppen om att styra bolag enligt aktiedgarnas intressen sa att dgarnas krav pa
avkastning pa det investerade kapitalet blir uppfyllt. Viktiga initiativ géllande
bolagsstyrningsfragor har tagits av statsmakterna men dven av manga foretag i diverse

olika lander. Inte minst i Europa har manga lander etablerat mer eller mindre frivilliga



regelsamlingar, sa kallade koder, for bolagsstyrning (Svensk kod for bolagsstyrning,
2004). | Sverige far utvecklingen pa bolagsstyrningsomradet ses med bakgrund av den
internationalisering som sker, avregleringar av marknader samt mediernas ©kade
fokusering pa naringslivsfragor (SOU 2004:47).

Mot denna bakgrund bildade Fortroendekommissionen, tillsammans med ytterligare nagra
organisationer och andra organ med anknytning till néringslivet, en arbetsgrupp med
namnet Kodgruppen. Denna grupp fick i uppgift att utarbeta ett forslag till en svensk kod
for bolagsstyrning (SOU 2004:47). Gruppen presenterade sitt forslag i december 2004 och
sedan den 1 juli 2005 &r den svenska koden for bolagsstyrning obligatorisk for bolag som
ar noterade pa A-listan samt for bolag pa O-listan med ett borsvarde som Overstiger tre
miljarder kronor. Den svenska bolagskoden &r avsedd att utgora ett led i sjélvregleringen
inom det svenska néringslivet och har den svenska aktiebolagslagen som grund. Det
Overgripande syftet med koden &r att ytterligare forbattra den svenska bolagsstyrningen for
att naringslivet och kapitalmarknaden ska kunna atnjuta samhallets fortroende i allra
storsta utstrackning. Syftet med koden &r &ven att hoja kunskapen och fortroendet for
svensk bolagsstyrning hos utldndska investerare och aktérer (Svensk kod for
bolagsstyrning, 2004).

1.2 Problemdiskussion

Vid inférandet av den svenska bolagskoden var Kodgruppen Overtygad om att
tillampningen av koden skulle komma att ses som en kvalitetsstampel hos de aktérer som
skulle anvanda den. Dérav skulle allt fler marknadsplatser och bolag tycka det var vért att
tillampa koden (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Kritikerna till koden hé&vdade
istallet att den inte skulle komma att leda till nagon férandring. Sven Hagstromer,
styrelseordforande i Tele 2 och investmentbolaget Oresund, menade att koden skulle
innebdra en kollektiv bestraffning for fel som andra bolag har gjort. Koden skulle endast
bli ytterligare ett pappersdokument for foretagen och darmed leda till 6kad byrakrati. Han
menade namligen att bara for att foretaget skriver ner nagot pa ett papper behdéver inte det
betyda att ett daligt upptradande inom ett foretag stoppas. Samtidigt menade han att koden
behovs, i alla fall for de foretag som anser sig behdva den minst (Bergin, 2005-04-25).



Nagra som daremot &r positivt installda till koden och dess inférande &ar Bertil Enlund,
auktoriserad revisor pa Ernst & Young, och Tommy Martensson, auktoriserad revisor pa
Deloitte. De &r Gverens om att den svenska koden for bolagsstyrning ar bra for investerare,
agare och foretag. Huvudsakligen ar allt som skrivs i koden bra och ganska enkelt att
inféra och tilldmpa i bolagen. De menar dock att det ar viktigt att aldrig glomma bort att
kodens regler ska vara till for aktiedgarnas bésta (Precht, 2006). Carl Rosén, dgaransvarig
pa andra AP-fonden, ar aven han positiv till den svenska koden. Han menar att de
foretagsskandaler som har intréffat i Enron, WorldCom och Skandia hade kunnat undvikas
om é&garna varit mer engagerade och aktiva. Vart svenska regelverk géllande
bolagsstyrning ar utmarkt men det galler for oss att bli battre pa att forklara det. Det finns
darfor ingen anledning att gora nagra regelandringar utan istallet lagga energin och

resurserna pa att informera om koden (Rosén, 2007-04-13).

Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, en organisation som ar ansvarig for att varda och
vidareutveckla den svenska bolagskoden, avgav sin forsta arsrapport 2006. | denna rapport
gors beddémningen att koden har tillampats med gott omdéme bland bolagen under sitt
forsta ar. Enligt kollegiet finns det darfor utrymme for en forbattrad bolagsstyrning. Nar
formalia kodifieras innebar det att mer tid kan &gnas at strategi- och affarsfragor. Enligt
kollegiet ar det daremot for tidigt att mer i detalj svara pa hur koden uppfyller sina syften
och om den nu i inledningsskedet motsvarar kriterierna for en bra kod. Kollegiet anser att
det behovs ett par ars erfarenheter i de storre borsforetagen innan en storre Gversyn av
koden kan goras (Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, Arsrapport 2006). Per Lekvall,
sekreterare for Kollegiet for Svensk bolagsstyrning, menar att koden inte har varit ett slag
i luften utan att bolagsstyrningen har forbattrats punkt for punkt. Han menar &ven att
koden inte har varit alltfér komplicerad att tillampa for foretagen. Det har visserligen
inneburit merarbete nar det galler att bygga upp nya rutiner men nar rutinerna sedan ar pa
plats kommer detta arbete leda till att arbetsinsatserna minskar. Lekvall menar &ven att det
finns utrymme for vissa forbattringar av koden, nagot som kollegiet ska se 6ver (Lekvall,
2006-06-05).

Den svenska bolagskoden har idag varit i bruk i ett och ett halvt ar. Det borde nu kunna
skonjas inom naringslivet och bland stora aktiedgare hur koden har paverkat foretagens
styrning och vilken installning som foretagen haft till densamma. Manga var de som ansag

att behovet av koden var stort, men osakerheten finns fortfarande kvar i huruvida den



uppfyller sitt syfte. Med kollegiets arsrapport som grund vore det darfor intressant att
undersoka, pa en mer dvergripande niva, om den svenska koden hittills har levt upp till sitt
ursprungliga syfte, ndmligen att forbattra bolagsstyrningen i Sverige och ddarmed Oka

fortroendet for svensk bolagsstyrning nationellt saval som internationelit.

1.3 Syfte

Syftet med var uppsats ar att utreda om den svenska koden for bolagsstyrning har levt upp
till sitt ursprungliga syfte sasom Kodgruppen definierat det och pa sa satt avgdra vilken
betydelse sadan har reglering har for styrning av svenska bolag och fortroendet for dessa.
Vi har aven for avsikt att underséka om och i sa fall hur installningen till koden har

forandrats efter inforandet.

1.4 Avgransningar

Vi har valt att avgrénsa oss till att undersoka den svenska marknaden och den svenska
koden for bolagsstyrning. Anledningen till att vi valt att fokusera enbart pa den svenska
koden &r att en internationell jamforelse skulle bli alltfér omfattande och krdvande. En
kort internationell bakgrund finns dock med for att 6ka forstaelsen for hur den svenska
koden kom till. Vi har dven valt att géra en avgransning genom att inte vélja att genomféra
intervjuer med aktiespararna/aktieagarna eftersom vi valt att fokusera pa anvandarna och

inte mottagarna av koden.



1.5 Disposition

Inledning

l

Metod

v

Teoretisk referensram

|

Svensk kod for
bolagsstyrning

v

Redovisning av
empiri

|

Analys

|

Slutdiskussion

Kapitel 1: Inledning
Detta kapitel inleds med en bakgrund till problemomradet, foljt

av syfte, avgransningar och uppsatsens disposition.

Kapitel 2: Metod

| detta kapitel beskriver och motiverar vi vilka metodval vi
gjort samt redogor for vart tillvagagangssatt under uppsatsens
gang. Vi diskuterar dven tillforlitligheten i de kéllor vi anvant

0SS av.

Kapitel 3: Teoretisk referensram
Detta kapitel syftar till att presentera den teoretiska referens-

ramen i var uppsats.

Kapitel 4: Svensk kod for bolagsstyrning

| detta kapitel redogor vi for kodens bakgrund, syfte, malgrupp,
innehdll och form. Dessutom satts den svenska koden i en
internationell kontext. Kapitlet avslutas med ett avsnitt om

koden efter dess inforande.

Kapitel 5: Redovisning av empiri
| detta kapitel redovisas svaren fran intervjuerna med

revisionshyraer, foretagare och experter.

Kapitel 6: Analys
| det har kapitlet analyserar vi empirin med hjélp av teori-

avsnitten i kapitel 3 och 4.

Kapitel 7: Slutdiskussion
Detta kapitel innehaller vara slutsatser samt en diskussion kring

dessa. Kapitlet avslutas med forslag pa vidare forskning.



2 Metod

| detta kapitel redogors for vilka metodval vi gjort samt hur vi har genomfort studien.

Kapitlet avslutas med kallkritik och en diskussion kring studiens tillforlitlighet.

2.1 Val av amne

Vi har haft for avsikt att skriva om ett hogaktuellt &mne och blev snabbt intresserade av
den svenska koden for bolagsstyrning. Da koden relativt nyligen har borjat tillampas av
foretagen vill vi darfor undersoka om den verkligen uppnatt sitt ursprungliga syfte. Pa
grund av diverse foretagsskandaler som intraffat under de senaste aren och darmed ett
bristande fortroende for naringslivet i stort fanns en stor efterfragan pa en svensk kod.
Kritiker h&vdar dock att den idag enbart ar en administrativ borda for foretagen som ingen
egentligen bryr sig om att l&sa alternativt att den inte ens tillampas i den utstrdckning som
det var tankt (Qviberg, 2007-01-18). Vid sin tillkomst var darfér koden mycket
omdiskuterad och omdebatterad. Av den anledningen skulle det &ven vara intressant att se
om instéllningen till koden har forandrats efter dess inférande. Trots att vi inte kommer att
kunna dra nagra generella slutsatser ar anda avsikten att se vilka asikter som finns om

koden idag samt vilken betydelse den har for svensk bolagsstyrning.

2.2 Referensram

Svensk kod for bolagsstyrning &r, som vi tidigare namnt, ett aktuellt &mne som har
diskuterats en hel del i media — saval fore som efter dess inférande — och det ar darfor inte
mojligt att ga in med en helt objektiv bild da vi har en viss forforstaelse inom amnet
(Holme och Solvang, 1997). Efter att ha l&st en del artiklar som var kritiskt instéllda till
koden och dess inférande har det paverkat oss pa sa satt att aven vi gick in med en nagot
negativ bild av koden. Var tolkning av verkligheten speglar den studie som genomfors. Vi
ar dock medvetna om att detta kan paverka vart arbete eftersom vi saledes gar in i studien
med i viss man forutfattade meningar. Andra faktorer som ocksa kan paverka oss &r den
kunskap vi redan besitter genom vara studier inom &mnet redovisning. Vi kommer att

tolka respondenternas svar utifran denna forforstaelse, och subjektiviteten i analysen blir



darfor en foljd av att vi grundar var forstaelse pa en viss forforstaelse hos oss som
individer (Eriksson och Wiedersheim-Paul, 2001).

2.3 Overgripande metod

For att angripa vart syfte har vi valt att forsoka fa en dvergripande bild av amnet snarare
an att ga in pa detaljniva. Vi vill utreda om den svenska koden for bolagsstyrning har levt
upp till sitt ursprungliga syfte sasom Kodgruppen definierat det. Vi har valt att géra en
indelning av vara respondenter i tre olika grupper; revisionsbyraer, foretagare samt
experter. Vi har aven for avsikt att se om och i sa fall hur installningen till koden har
forandrats hos de olika grupperna efter inforandet. For att uppfylla detta har vi valt att
anvanda oss av en kvalitativ ansats, da vi anser att den speglar respondenternas asikter pa

ett djupare och mer innehallsrikt satt an den kvantitativa ansatsen.

2.3.1 Val av angreppssatt

Det vetenskapliga angreppssattet ar det satt pa vilket vi som utfor studien dvergripande ser
pa problemet och hur det kommer att angripas, det vill sdga den strategi som ar lampligast
for oss att anvanda for att forsta verkligheten (Jacobsen, 2002). Till detta finns det tva
angreppssétt vi kan valja att anvdnda oss av — deduktion, bevisforingens vdg, eller
induktion, upptacktens vdg (Andersen, 1998). Det &r dock séllan ett angreppssétt ar
antingen strikt deduktivt eller strikt induktivt, varfor vi valjer att inte sétta en etikett pa

vart angreppsstt.

Vi har valt att utga fran de teorier som finns inom dmnet, och da framst teorierna om
corporate governance och agent-principalteorin. Utifran dessa har vi formulerat de fragor
vi vill ha svar pa for att darefter se om verkligheten stimmer Gverens med dessa teorier.
Da den svenska bolagskoden ar ett relativt outforskat omrade och vi redan har en del
forutfattade meningar om hur verkligheten ser ut ar det darfor var ambition att finna

individers syn pa klart formulerade férhallanden.



2.3.2 Val av ansats

Vid insamling av empiri finns det tva olika ansatser att tillampa — den kvantitativa eller
den kvalitativa ansatsen. Den ena metoden utesluter inte den andra, bade kvantitativ och
kvalitativ data kan insamlas i samma undersokning. Vi har dock valt att inhdmta var
empiri genom telefonintervjuer samt skriftliga intervjuer, vilket innebdr att vi enbart har

anvant oss av den kvalitativa ansatsen (Jacobsen, 2002).

Den kvalitativa ansatsen bygger pa att insamlad empiri bestar av ord istallet for av siffror
och statistik, vilket ar fallet med den kvantitativa ansatsen (Holme och Solvang, 1997).
Den kvalitativa ansatsen staller stora krav pa oss som utredare da vi ska genomfora saval
insamling som tolkning och analys. For denna metod finns det inte manga riktlinjer att ga
efter, vilket stéller ytterligare krav pa oss (Andersen, 1998). Vi anser dock att denna metod
bidrar till en storre narkontakt med respondenten, vilket gor att vi kan stalla 6ppnare
fragor samt framkalla ett stérre djup i den data vi samlar in. Samtidigt minskar risken att
fa standardiserade och ogenomtankta svar, vilket kompenserar ovanstaende nackdelar
(Holme och Solvang, 1997). Genom att anvanda oss av den kvalitativa ansatsen far vi en
djupare uppfattning om respondentens enskilda asikter och upplevelser samt en storre

inblick i vad koden har inneburit for de olika respondenterna.

Vidare har vi, genom att ha anvant oss av intervjuer i var kvalitativa undersokning, kunnat
fa fram mer omfattande och aktuell information samt kunnat ga djupare in pa funderingar
gallande den externt tillgangliga informationen. Da olika respondenters svar har lett till
skilda foljdfragor har vi dock insett att vi inte kan jamfora intervjuerna villkorslost, en

begransning som vi &r medvetna om (Andersen, 1998).

2.4 Sekundéardata

Data som redan samlats in av andra personer kallas for sekundéardata. Den sekundardata vi
har valt att framst anvanda oss av ar sa kallad processdata, vilket ar data som produceras i
anknytning till de l6pande aktiviteterna i samhallet (Andersen, 1998). Eftersom koden
infordes forst ar 2005 har det varit relativt svart att finna aktuella bécker inom vart valda
amne. Var sekundardata har framst bestatt av litteratur, artiklar, Statens Offentliga
Utredningar (SOU) i samband med framtagandet av koden samt material fran Kollegiet

for Svensk Bolagsstyrning. Da vi till en borjan endast hade vaga kunskaper om koden och



dess innebérd bérjade vi med att lasa Svensk kod for bolagsstyrning, Arsrapport 2006 fran
Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning samt ett flertal artiklar inom &mnet. For att sakerstélla
aktualiteten i vart material har vi i sa stor utstrackning som majligt forsokt att avgransa oss
till att endast anvanda artiklar publicerade efter kodens inférande. Aven Internet har varit
oss behjalpligt i var jakt pa information. Vi har da anvant oss av savél Lunds universitets
databaser som kollegiets hemsida och diverse olika SOU-utredningar. Vid insamlandet av
litteratur av vara valda teorier har vi dven anvant oss av kallforteckningar i larobocker och

uppsatser.

2.5 Primardata

2.5.1 Intervjuer

Var primardata har samlats in i form av elva telefonintervjuer och tva skriftliga intervjuer.
Dessa intervjuer har baserats pa en intervjuguide som vi pa forhand tagit fram (bilaga 1).
Fragorna har anpassats efter varje respondentgrupp och darmed skiljt sig at. Anledningen
till detta &r att de olika respondentgrupperna har olika typer av kunskap och erfarenheter
av koden. En avgorande faktor till att vi har stallt olika fragor ar ocksa att de arbetar med
koden pa skilda satt och darmed kan ha avvikande uppfattningar om den. Genom att stélla
olika typer av fragor har vi belyst de omradena som den aktuella respondenten bast har
kunnat bidra med till var uppsats. Den tydligaste skillnaden mellan telefonintervjuerna och
de skriftliga intervjuerna dr att vi vid behov vid telefonintervjuerna kunnat stalla
foljdfragor — forberedda saval som spontana. Detta dr nagot som inte har varit mojligt vid

de skriftliga intervjuerna.

| borjan av varje intervju informerade vi respondenterna om att svaren kommer att
behandlas anonymt och att vi endast kommer att gora en kort presentation av respektive
respondent i var studie. Detta kan ha paverkat hur de olika respondenterna svarat pa vissa
fragor, da deras specifika svar inte kommer att framga i studien. Svaren kanske darmed ar
mer é&rliga och nyanserade &n vad de hade varit utan denna anonymitet. Detta forstarker

saledes vart arbete.

Vid den forsta kontakten med de valda respondenterna skickades ett e-post ut dar vi kort

presenterade vilka vi ar samt forklarade vart syfte med uppsatsen. Vi fragade dven om de



kunde tanka sig att stalla upp som respondenter i var uppsats. Vi informerade ocksa om att
vi skulle hora av oss efter nagra dagar for att bestamma tid for en telefonintervju. De
respondenter som inte kunde eller ville medverka ombads svara direkt for att vi inte skulle
ringa och stéra dem senare i veckan. Efter nagra negativa svar skickades ytterligare nagra
forfragningar ut till andra respondenter. Bortfallet var storst bland revisionsbyraer och
experter. Det bortfall som darmed uppkom kan innebéra att vi inte far en lika bred bild
som vi fran bdrjan hade tankt. Vi tror dock inte att detta bortfall i 6vrigt paverkar utfallet

av var studie.

2.5.1.1 Telefonintervjuer

Varje telefonintervju tog mellan 20 och 30 minuter och har skett pa éverenskomna tider
med respondenterna. Infor varje intervju har vi som en forberedelse tagit del av
information om det foretag eller den organisation dar respondenten ifraga ar verksam.
Som en vytterligare forberedelse till intervjuerna har vi utformat en intervjuguide for

respektive malgrupp som underlag.

Vi har i forvag latit respondenterna ta del av fragorna samt en kort beskrivning av syftet
med var uppsats. Pa detta satt fick respondenterna en mojlighet att forbereda sig infor
intervjuerna samtidigt som det gav oss chansen att fa ut sa mycket som majligt av varje
intervju. Vi har valt att stélla relativt 6ppna fragor for att i sa stor utstrackning som mojligt
lata respondenterna uttrycka sina asikter och funderingar om bolagskoden pa ett fritt satt.
Pa sa vis har fragorna blivit mindre styrda. Alla tre av oss har dessutom varit medverkande
vid samtliga intervjuer. Varje telefonintervju har efter godk&nnande av respondenten
spelats in for att vi i efterhand ska kunna lyssna igenom dem for att minimera risken att ga

miste om relevant information.

Under genomfdrandet av intervjuerna har det varit viktigt for oss att tanka pa bade graden
av standardisering samt graden av strukturering. Vi har valt att anvdnda oss av
semistandardiserade intervjuer da vi pa forhand bestamt oss for vissa fragor enligt den
intervjuguide vi tagit fram. De for respondentgruppen specifika fragorna har stallts till
varje respondent inom gruppen och har sedan utvecklats under intervjuns gang. Detta sétt
har gjort att vi kunnat vara betydligt mer flexibla och lattare kunnat anpassa oss fran

situation till situation (Lundahl och Skérvad, 1999). Gallande graden av strukturering har
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vi framst valt att anvanda oss av ostrukturerade intervjuer. Detta har tagit sig uttryck
genom att vi har anvant oss av 6ppna fragor vilket gett respondenterna ett stort utrymme
att svara inom. Denna form har gjort det svarare for oss att forutsaga vilka alternativa svar
som ar mojliga. Vissa fragor har dock varit formulerade sa att det bara har varit mojligt for
respondenten att svara "ja” eller "nej”. Vid dessa fragor bad vi respondenterna att utveckla
sina svar. Huvudfragorna har utformats utefter den information vi har énskat fa fram,
medan foljdfragorna snarare har uppkommit som naturliga verkningar av de svar vi har
fatt. Inledningsvis har respondenten fatt géra en kort presentation av sig sjalv gallande
position pa foretaget, bakgrund samt vilken koppling respondenten har till bolagskoden.
Avslutningsvis stalldes en fraga dér respondenten sjalv fick tillagga eller komma med

egna reflektioner gallande fragorna som stéllts eller annat som gallde koden.

2.5.1.2 Skriftliga intervjuer

For att tillmotesga tva av vara respondenters énskemal fick de mojlighet att besvara vara
fragor skriftligen. Anledningen till att de valde detta satt att medverka i studien var pa
grund av att de hade tidsbrist men att de fortfarande ville vara oss behjélpliga. Till dessa
tva respondenter skickade vi ut var intervjuguide och de fick svara Gppet pa dessa fragor.
Intervjuguiden som dessa respondenter fick ta del av var den samma som lag till grund for
telefonintervjuerna. Denna typ av intervju ar mer standardiserad eftersom maojligheten att
stalla foljdfragor inte finns och respondenten kan inte ombes att utveckla sina svar under
intervjuns gang (Lundahl och Skarvad, 1999). De bada respondenterna Oppnade upp
mojligheten for oss att aterkomma till dem om vi fann nagra oklarheter eller om vi hade
andra funderingar kring deras svar. De bada skriftliga intervjuerna var bade uttémmande
och nyanserade, varfor vi inte kande nagot behov av att aterkomma till respondenterna.
Baserat pa detta anser vi att de skriftliga svaren kan jamstallas med vara telefonintervjuer.
De fragor vi stallde i de skriftliga intervjuerna var dven mycket likvardiga de vi stallde vid
vara telefonintervjuer. Av den anledningen anser vi inte att vi har gatt miste om nagon
information som hade kunnat komma fram om vi istallet hade genomfort telefonintervjuer

med dessa respondenter.
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2.5.1.3 Intervjuareffekt

Telefonintervjun skiljer sig fran en enkatundersokning eftersom den bygger pa en verbal
kommunikation dar intervjuaren och respondenten samtalar utan att kunna se varandra.
Till skillnad fran den personliga intervjun kan intervjuaren vid en telefonintervju inte
anvanda visuella hjalpmedel for att forklara fragor. Det gar inte heller att ta hjalp av
respondentens ansiktsuttryck for att avlasa om denne exempelvis har missforstatt en fraga.
En annan nackdel med en telefonintervju ar att respondenten behdver tid pa sig att fundera
igenom svaren pa fragorna (Andersen, 1998). Detta kan sattas i relation till nar
respondenten svarar skriftligt, da de kan tanka igenom sitt svar utan att kanna tidspress

fran den som intervjuar.

Eftersom det tar tid att vanja sig vid intervjuarrollen markte vi i efterhand att vara forsta
intervjuer blev nagot kortare och inte fullt sa givande som de intervjuer vi genomforde i
slutet. Det beror pa att vi under tiden larde oss mer, bade vad det géller att genomfora
sjélva telefonintervjun men dven ndr det géller vilka svar som respondenterna forvéntades
avge. Under arbetets gang utvecklades vara kunskaper i amnet, vilket ocksa paverkade

vilka foljdfragor vi stallde i de olika intervjuerna.

2.5.2 Val av respondenter

Vart urval bestar av tre olika grupper av respondenter — revisionshyraer, foretagare och
experter. Pa sa vis far vi fran tre olika hall hora asikter om koden for bolagsstyrning och vi
kan darmed aven utréna om det finns nagra skillnader grupperna emellan. Pa detta satt
anser vi att vi kommer att fa en relativt nyanserad bild av samtliga gruppers asikter utan
att lagga for mycket vikt vid en viss malgrupp. | vart sokande efter respondenter har vi i
manga fall blivit hanvisade till andra personer inom organisationerna som ar mer kunniga
inom amnet. Vi har stravat efter att fa ett jamnt antal respondenter i varje grupp for att inte
en grupp ska fa mer utrymme an nagon annan. Slutresultatet blev dock att vi har intervjuat
fyra personer fran revisionsbyraer och fyra experter, medan vi har genomfort intervjuer
med fem foretagare, da vi ansdg att dessa gav lite mer mangfacetterade uppgifter. Totalt

har vi genomfort intervjuer med tretton respondenter.

Vi valde att genomfora intervjuer med representanter fran revisionsbyraer, i de flesta fall

auktoriserade revisorer, som har hand om noterade bolag. Vi anser att revisorerna ar en bra
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informationskalla eftersom de bade arbetar med koden och haller sig uppdaterade pa
material angaende koden. Dessutom star revisionsbyraerna for stor kunskap och erfarenhet
inom redovisnings- och bolagsstyrningsomradet varfor deras syn pa koden &r extra
intressant. Géllande revisorerna har urvalet utforts genom att vi har kontaktat de storsta

revisionsbyraerna och dar funnit de personer som framst arbetar med koden.

Foretagarna har vi valt som respondenter eftersom det &r de som tillampar koden. De har
tvingats satta sig in i hur koden ska fungera och tillampas och bor saledes ha stor kunskap
om koden och hur den tillampas inom ett foretag. Vart urval av foretag skedde bland de
foretag som det enligt noteringsavtalet pa Stockholmsbdrsen ar obligatoriskt att tillampa
koden for. Urvalet har skett genom att vi i forsta hand har véant oss till de foretag dar vi
redan har kontakter. Vi har valt att genomféra intervjuer med de personer pa foretagen
som faktiskt arbetar med koden. | ett av fallen har vi valt att vanda oss till Investment AB
Oresund, da vi last en artikel av dess davarande VD Mats Qviberg som uttryckt sig kritiskt
till koden (Qviberg, 2007-01-18). Av den anledningen tyckte vi att det skulle vara
intressant att genomfora en intervju med honom. Respondenten pa Investment AB
Oresund blev dock inte Mats Qviberg utan vi hinvisades vidare till foretagets

investeringsansvarige.

De experter vi har genomfort intervjuer med ar de som pa olika séatt har medverkat i
framtagandet av koden samt varit delaktiga i arbetet med koden efter dess inférande.
Experterna bor saledes ha manga synpunkter pa hur koden ska tillampas och vad den
syftar till. Deras stora intresse och ansvar for koden gor ocksa att de standigt tvingas halla
sig ajour med hur koden uppfattas och anvéands i realiteten. Experterna bestar av en
representant fran Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, Svenskt Naringsliv,

Stockholmshorsen samt en advokat som &ven doktorerat i aktiebolagsrétt.

En utforligare presentation av vara respondenter aterfinnes i bilaga 2.
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2.6 Kallkritik och tillforlitlighet

2.6.1 Sekundardata

Det ar mycket viktigt for oss att uppratthalla ett kritiskt synsétt till alla de kallor vi
granskar. Fragor som vi bor reflektera dver vid insamlandet av sekundardata &r varifran
uppgifterna kommer, vem som har samlat in dem samt dess trovardighet (Jacobsen, 2002).
For att 6verkomma detta hinder har vi forsokt att begrunda om majliga individuella asikter
har framkommit i den sekunddrdata vi anvént oss av. Dessutom har vi forsokt anvanda oss

av ett flertal olika artiklar for att fa en 6kad bredd genom olika synsatt.

| vissa delar av teoriavsnitten har vi relativt fa kallor och detta framforallt under avsnittet
om Svensk kod fér bolagsstyrning. Anledningen till detta ar att omradet annu &r outforskat
och att det inte skrivits mycket inom damnet. De kéallor vi anvént oss av hdar kommer
huvudsakligen fran de rapporter och utredningar som givits ut direkt fran Kollegiet for
Svensk Bolagsstyrning och fran regeringens Fortroendekommission. Detta tror vi dock
inte har nagon negativ effekt eftersom vi anser att kéllorna ar bade tillforlitliga och

relevanta.

Den litteratur vi har anvént oss av i teoriavsnitten har i de flesta fall utgivits innan kodens
inforande. Darfor kan denna litteratur i vissa fall kannas lite foraldrad eftersom det i
dagens bolagsstyrning rader andra regler i och med koden. Inom bolagsstyrningsomradet

gar utvecklingen fort framat vilket medfor att publicerat material snabbt blir inaktuellt.

Vi har i stor utstrackning anvént oss av artiklar som vi huvudsakligen funnit i ekonomiska
tidskrifter. Vissa av dessa artiklar har framforallt haft som syfte att skapa debatt snarare an
att aterge fakta, vilket i hog grad avspeglar forfattarnas personliga asikter i amnet. Detta

kan paverka reliabiliteten i dessa kéllor.

Ibland kan material som publiceras pa internet anses vara opdlitligt. D4 vi framst har
anvant oss av rapporter och artiklar publicerade i erkénda tidskrifter anser vi inte detta
vara nagot storre hot mot tillforlitligheten i var uppsats. Ovrigt material fran internet har vi
granskat kritiskt och detta har frdmst anvants fOr att ge oss en inblick i &mnet, snarare &n
att anvandas som referenslitteratur. Ett undantag fran detta ar dock viss information fran

Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning som inte har varit tillganglig pa annat satt an via
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deras hemsida. Vi anser att informationen fran kollegiets hemsida anda kan anses vara

tillforlitlig varfor vi inte ser detta som ett problem.

2.6.2 Primardata

Det ar viktigt att undersokningen som genomfors har god validitet och reliabilitet, det vill
séga god giltighet och tillforlitlighet. Detta innebér att vi bor mata det vi &mnar mata samt
att undersokningen har genomforts pa ett tillforlitligt sétt (Patel och Davidson, 1994). Vid
granskning av priméardata kan det vara lattare att avgora tillforlitligheten eftersom det ar vi
sjalva som genomfor intervjuerna och vi kan sjalva reflektera 6ver om de svar vi far

paverkar tillforlitligheten eller inte (Jacobsen, 2002).

En osakerhet med vart arbetssatt ar att vi riskerar att enbart leta efter den information som
vi finner relevant och som ger stod at de forvantningar som vi redan har. Detta kan
medfora att vi begransas i var informationsinsamling och forbiser viktig information
(Jacobsen, 2002). | ett forsok att dverkomma problemet har vi under arbetes gang forsokt
att ha fenomenet i atanke samt forsokt att uppratthdlla ett Oppet och kritiskt

forhallningssinne till det material vi har granskat.

Vi har alla tre varit narvarande vid genomforandet av samtliga intervjuer. Syftet med detta
var att var och en av oss uppfattade respondenternas svar pa olika satt, vilket ledde till att
vi ville stélla olika typer av foljdfragor. En positiv foljd av detta var att alla i gruppen
direkt fick ta del av respondenternas kunnighet och entusiasm i &mnet, vilket har starkt oss
i vart arbete. Efter intervjuerna har vi dven diskuterat med varandra for att kunna bevara

ett kritiskt forhallningssatt till vara kallor.

Nar det galler vara respondenter &r vi medvetna om att revisorerna kan ha en mer positiv
installning till koden av den enkla anledningen att de tjanar pengar pa att foretag tvingas
tillampa koden. Vi dr &ven medvetna om att vi har ett representativt dverskott av man som
respondenter, nagot som mojligtvis kan paverka var undersoknings resultat. En effekt av
detta som vi reflekterat Gver ar att vi eventuellt kunnat fa annorlunda svar om vi haft fler
kvinnliga respondenter, men da fragorna vi staller inte har nagot fokus pa genus torde

detta inte paverka svaren.
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3 Teoretisk referensram

| det har kapitlet presenteras studiens teoretiska referensram. Syftet ar att ge lasaren en
bild av de bakomliggande teorier som vi anvander fOor att analysera den svenska
bolagskoden. Vi forklarar &ven begreppen fortroende, socialt kapital och

foretagsskandaler.

Den teoretiska referensram vi valt for var studie bestar av ett inledande avsnitt om
fortroende och socialt kapital. Dessa tva begrepp ar viktiga element i ett samhélle eftersom
de har en stark koppling till foretagsskandaler och dess uppkomst. Begreppen &r &ven
viktiga element inom corporate governance och agent-principalteorin, som behandlas i den

avslutande delen av kapitlet.

3.1 Fortroende och socialt kapital

Fortroende &r inte bara ett viktigt element inom bolagsstyrning utan &ven grundldggande i
ett samhalle, inte minst i néringslivet. En definition av fortroende ar den foérvéntan
betraffande andra medlemmar i en gemenskap som uppstar nar denna gemenskap praglas
av konsekvent, hederligt och samarbetsinriktat beteende grundat pa allmant accepterade
normer (Putnam, 1996). Det dr viktigt att néringslivet innehar ett hogt fortroende i det
omgivande samhallet samt att det rader ett hogt fortroende mellan olika aktorer inom
naringslivet. En av anledningarna till att fortroende ar viktigt for foretagen &r for att de ska
kunna attrahera kapital. Om det skulle rada brist pa fortroende innebér det storre risker och
hogre kostnader for foretagen och dessutom skulle detta kunna innebéra att
marknadsekonomin fungerar samre. Fortroendet for naringslivet har saledes i hogsta grad

konsekvenser for den ekonomiska tillvaxten och for ménniskors valfard (SOU 2004:47).

Information som undanhalls samhéllet och andra intressenter kan i framtiden fa forédande
ekonomiska konsekvenser for bolag. Ett hogt fortroende mellan olika aktorer leder till att
sannolikheten okar for att fullstdndig information l&mnas. Dédrmed kan &ven eventuella
missdéden undvikas som annars skulle kunna leda till att Overvaknings- och

sanktionskostnader uppstar for bolag (Fukuyama, 1995).
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Fortroende och O6msesidighet mellan medborgarna i ett samhélle kan sammanfattas i
begreppet socialt kapital. Socialt kapital kan forklaras som manniskors formaga att
samarbeta i grupper och organisationer for gemensamma syften. Ett samhalle som bygger
pa gemensamma moraliska normer och fortroende anses dven bli effektivare an ett
samhdlle d&r samarbetet styrs av lagar och regler (Fukuyama, 1995). Ett stort socialt
kapital innefattar &ven ett valfungerande socioekonomiskt system, dar normsystemen

framjar sadana beteenden som leder till effektivt utnyttjande av resurser (SOU 2004:47).

Det racker dock inte med att lagstiftning och andra regelverk finns, utan det maste &ven
finnas ett fortroende ménniskor emellan och framférallt mellan ekonomiska aktorer.
Normalt sett innebér fortroende att samhéllet kan rdkna med att de lagar som finns foljs
samt att individer kan lita pa varandras vilja att fullfolja skriftliga och muntliga
Overenskommelser. Dessa samlade attityder har mojliggjort den ekonomiska tillvaxt som i
vastvarlden har skapat ett mycket hogt ekonomiskt vélstand (SOU 2004:47). Om graden
av fortroende ar hogt i ett samhalle betyder det oftast att det rader samarbete, eftersom det
ar fortroendet som smorjer samarbetet och samarbetet resulterar sedan i fortroende
(Putnam, 2001).

Begreppet socialt kapital slog igenom pa allvar i och med Robert Putnams (1996) studie
”Den fungerande demokratin”. Studiens syfte var att forklara skillnader i valstand, sett till
varfor vissa demokratiska regeringar lyckas nér andra misslyckas samt att bidra till
forstaelsen av hur demokratiska institutioner fungerar. Putnam menar vidare att ju fler
méanniskor som ar med i frivilliga organisationer desto battre fungerar demokratin. Detta
ar tyngden i det civila samhéllet och det som avgdr hur demokratin fungerar. Medborgarna
maste hysa fortroende for varandra och vaga samarbeta samtidigt som de kan klara av att
se till helheten och inte bara till sin egen nytta. En sadan god medborgaranda kan bidra till

ekonomisk tillvaxt.

Socialt kapital & som namnts tidigare intimt férknippat med den sociala foreteelse som
brukar kallas fortroende eller tillit mellan manniskor (SOU 2004:47). Manniskor vagar
samarbeta da de hyser fortroende for att den andre ocksa kommer att samarbeta. Med
sadana starka sociala normer om tillit och dmsesidighet mojliggors och underlattas dven
den typ av samarbete som demokratin bygger pa. Putnam (2001) menar dock att samhallet

idag befinner sig i kris eftersom manniskor i allt mindre grad & medlemmar eller aktiva i
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frivilliga organisationer och de deltar darmed mer séllan i olika slags informella nétverk.
Detta leder till att det sociala kapitalet, och darmed &ven fortroendet mellan ménniskorna,

ar pa vég att forsvinna.

Fukuyama (1995) definierar daremot socialt kapital som uppkommen ur férekomsten av
fortroende i ett samhdlle eller som en del av det. Den kan vara forankrad i den minsta och
mest grundldggande sociala enheten, familjen, likavdl som i den stérsta av dem alla,
nationen. Socialt kapital skiljer sig fran manga andra former av humant kapital genom att
det normalt skapas och vidareférmedlas genom kulturella mekanismer sasom tradition,

historiska seder och bruk samt religion.

3.2 Foretagsskandaler

Ekonomisk brottslighet och foretagsskandaler kan leda till minskat fértroende — inte bara
for de direkt inblandade utan &ven for néringslivet i stort. Fortroendet for néringslivet har
lange varit omdebatterat och under 1900-talet har detta fortroende utsatts for pafrestningar
vid flera tillfallen, ofta i anslutning till dramatiska upp- och nedgangar pa aktieborserna.
D& USA spelar en stor roll i den globala ekonomin samt é&r forebild inom
marknadsekonomin, har forhallanden i USA ofta fatt stor uppmarksamhet och paverkat

utvecklingen i omvarlden.

Nagra av de storsta skandalerna, som drastiskt minskade allméanhetens fortroende for
amerikanska storforetag, intraffade i USA under aren 2001-2002. Det som har blivit mest
uppmarksammat &r den amerikanska energihandelsjatten Enron, som f6ll samman under
hosten 2001 efter att det framkommit att bolaget genom bokféringsmanipulationer hade
lamnat falska uppgifter om sin ekonomiska stéllning (SOU 2004:47). Det misstanktes att
Enron gémt undan forluster pa mangmiljardbelopp samtidigt som de i aratal redovisade
och rapporterade hoga vinster. Davarande ekonomichefen konstruerade bland annat ett
system dar forlusterna fordes vidare till externa bolag (Bjork, 2006-10-24). Den stora
amerikanska revisionsbyran Arthur Andersen, som ansags vara ansvarig for det intraffade,
drogs med i fallet. Féretaget hade svarat for bade konsultstodet till affarsupplagget och
sjalva revisionen. Arthur Andersen upplostes sedermera och delar av verksamheten saldes
till andra revisionsbolag. Endast ett halvar efter att Enronskandalen intraffat uppdagades

redovisningsbedragerier i storleksordningen elva miljarder dollar hos WorldCom, USA:s
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nast storsta teleoperatér och internationella storleverantér av Internettjanster. Strax
darefter ansokte WorldCom om konkurs, vilket var den storsta i amerikansk historia (SOU
2004:47).

USA:s foretagsskandaler ledde till en ny lagstiftning, Sarbanes-Oxley Act, som syftade till
att forhindra upprepningar av liknande skandaler. Lagforslaget fanns utarbetat sedan
tidigare, men drevs igenom forst sommaren 2002 efter WorldComskandalen. Det
overgripande syftet med lagen &r att skydda investerare genom att forbattra innehallet och
tillforlitligheten i foretagens finansiella rapporter (Tson Séderstrém, Berglof, Holmstrom,
Hogfeldt och Meyersson Milgrom, 2003). Inférandet av Sarbanes-Oxley Act innebar flera
stora forandringar, daribland krav pa omedelbar publicering av information vid vésentliga
forandringar av foretagens finansiella stallning, krav pa revisionskommittéer, krav pa
revisorsrotation vart femte ar och forbud for revisorer att utféra konsultuppdrag samt
strangare straff for ekonomisk brottslighet (SOU 2004:47).

Aven Sverige har praglats av en hel del foretagsskandaler inom ett antal storféretag genom
aren, framst i modern tid. De allra mest uppmarksammade av dessa skedde i ABB,
Trustor, Prosolvia och Skandia, och dessa har till stor del medverkat till ett minskat

fortroende hos den svenska allmanheten.

En av de storsta skandalerna i modern tid ar den som intraffade i ABB. Denna innebar
bland annat stora aterkop av egna aktier som urholkade foretagets egna kapital samt hoga
ersattningar till ABB:s davarande VD och hans eftertradare. Dessa ersattningar kom
senare att krdvas tillbaka av fOretaget. Denna skandal grundades i
bolagsstyrningsproblematiken och i samband med detta fick allmé&nheten upp 6gonen for
komplexiteten i fragor om hur bolag ska ledas och styras, samt hur &garna ska ut6va sin

makt (Carlsson och Nachemson-Ekwall, 2003).

En annan mycket omdiskuterad svensk foretagsskandal &r den sa kallade Trustorhérvan,
dar betydande belopp Overfordes fran Trustor till olika konton i olika lander. Da
forundersokningen inleddes framkom det att bolaget hade plundrats pa nara 500 miljoner
kronor samt att kopeskillingen for bolagets aktier kom fran den egna kassan. Dessutom

framkom det att styrelseordféranden var en sa kallad malvakt som mot ersattning lanat ut
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sitt namn och agerat for ndgon annans rikning. An idag ar det ingen som har démts i
samband med Trustorhérvan (SOU 2004:47).

Prosolvia var ett 1T-bolag som anklagades for att vinsten i bolaget var uppblast och att
bolaget hade fakturerat motparter utan att varken skrivna avtal fanns eller att nagon
leverans hade skett. Fem personer i bolaget atalades 2004 for svindleri och bokfdringsbrott
(SOU 2004:47).

Ytterligare en uppmarksammad svensk skandal som har bidragit till ett negativt fértroende
for svenska storforetag ar de oegentligheter som forsiggick i Skandia. Personerna som satt
i Skandias hogsta ledning kunde med hjélp av sina positioner och med bristfallig och
vilseledande information undanhalla information fran styrelse och 6vrig foretagsledning
(Rydbeck och Tidstrom, 2004). Skandias forre VD domdes i tingsrétten till féangelse
eftersom han utan styrelsebeslut valde att lyfta bort taket pd bonusprogrammet. Detta
kostade Skandias &gare runt 100 miljoner kronor och ett minskat fortroende for bolaget
(Ekdal, 2006-05-26).

Manga av skandalerna som har bidragit till att fortroendet for naringslivet har minskat,
bade internationellt och nationellt, beror till stor del pa hoga ersattningsnivaer och
felaktigt konstruerade ersattningsprogram for personer i ledande befattningar, felaktig eller
missvisande information fran bolagen och pa oklara granser nar det galler roller och
ansvar. Nagra andra orsaker ar daliga affarsbeslut och felaktiga strategiska val. Det finns
aven vissa bolag som har utnyttjat sin starka marknadsstallning och utnyttjat sitt
informationsévertag pa ett felaktigt satt. | manga av de uppmarksammade
foretagsskandalerna utomlands hade bolagen manipulerat den ekonomiska informationen
och redovisningen for att kunna visa upp ett béattre resultat &n vad som var verklighet. De
bakomliggande orsakerna var att kunna na béattre ekonomiska fordelar, bade for foretagets

del men dven av personliga skal.

En annan viktig forutsattning for att fortroende ska kunna uppsta ar att det gar att lita pa
att personer i ledande befattningar inte foretrader nagra andra intressen an bolagets. Ett
foretags viktigaste uppgift &r att skapa lonsamhet i bolaget. Om ett foretag ar I6nsamt
leder det till god avkastning for &garna, trygg anstélining for de anstéllda och bidrar till en

Okad tillvéxt och vélfard i samhallet. Om foretaget istallet & olénsamt kommer fortroendet
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fran omvarlden att minska. Av den anledningen kan daliga affarsbeslut och felaktiga
strategier leda till att fortroendet minskar for framforallt de borsnoterade bolagen som har
ett spritt 4gande (SOU 2004:47).

Flera av de handelser som har beskrivits ovan och som har skadat fértroendet i samhéllet
har sin grund i bristande kontroll och svag bolagsstyrning i dessa bolag. | manga av dessa
fall har kortsiktighet gynnats pa bekostnad av foretagets langsiktiga vardeskapande. Detta
har kunnat ske pa grund av att de olika bolagsorganen har brustit i sitt arbete med att styra
bolaget i aktiedgarnas intresse (SOU 2004:47).

En stor del av det svenska folket &r — direkt eller indirekt — aktiedgare och darmed
beroende av hur de borsnoterade foretagen skots. Detta har inneburit att manga har
drabbats av de foretagsskandaler som har intraffat i Sverige. Det dr darfor viktigt att
allmanhetens fortroende for foretagen ateruppbyggs och att samhallet kan ha ett dynamiskt
och vardeskapande naringsliv. Som en foljd av de olika skandalerna som har préaglat och
bidragit till en stor del av det minskade foretagsfortroendet, bildades darfor
Fortroendekommissionen med uppdrag att se 6ver hur fortroendet skulle kunna byggas
upp igen (se kapitel 4) (SOU 2004:47).

3.3 Corporate Governance

Corporate governance &r det engelska uttrycket for det som i Sverige vanligen kallas
bolagsstyrning. Bolagsstyrning handlar i grunden om hur foretag, som inte leds av sina
agare, ska kunna drivas enligt &garnas intressen (Kollegiets hemsida, 2007-04-23).
Begreppet corporate governance vaxte fram i USA under 1980-talet efter reaktioner fran
de institutionella dgarna mot manga bolags starka och egenmaktiga foretagsledningar. |
Europa kom genombrottet i bdrjan av 1990-talet nér flera uppmarksammade
bolagsskandaler uppdagades, framst i Storbritannien (SOU 2004:46). Bristande kontroll
och svag styrning i dessa bolag var nagra av anledningarna till att skandalerna kunde
uppkomma. Dessa bolagsskandaler ledde till ett minskat fortroende for naringslivet. Da
valskotta foretag ar en forutsattning for att skapa valstand och tillvéxt i ett samhalle ar god
bolagsstyrning viktigt — inte enbart for aktiedgarna och kapitalmarknaden — utan &ven for
samhallet i stort. Regler och normer for bolagsstyrning har darfor blivit ett allt viktigare

inslag i en framgangsrik marknadsekonomi (SOU 2004:47).

21



Definitionen av begreppet corporate governance kan ha bade en sndv och en vid tolkning.
Den snava tolkningen av begreppet utgar fran samspelet mellan de fyra bolagsorganen i ett
foretag; dgare, styrelse, VD och revisor, medan den vidare definitionen dven omfattar
foretagets roll i samhéllet och darmed speglar samhallets syn pa foretaget och dess olika
roller och uppgifter (SOU 2004:47). Det dvergripande malet for varje foretag ar att 6ka
vardet for sina aktieagare och pa sa satt mota de krav som &garna har pa avkastningen pa
det investerade kapitalet. Problem kan dock uppstd om aktiedgarna inte har nagot
fortroende for foretagsledningen. God och effektiv bolagsstyrning spelar darfér en central
roll for att skapa det fértroende som behdvs for att foretag och marknad ska kunna fungera
pa ett tillfredsstallande satt och bidra till samhéllsekonomins tillvéxt (Kim och Nofsinger,
2004). God bolagsstyrning leder &ven till ett 6kat fortroende hos allménheten samt hos den
svenska och internationella kapitalmarknaden. Ett dkat fortroende skapar i sin tur battre
forutsattningar for hela det svenska naringslivets kapitalforsorjning (Kollegiets hemsida,
2007-04-23).

| stora bolag ar dgandet och kontrollen 6ver organisationen atskilda eftersom aktieagarna
ager bolaget medan foretagsledningen styr bolaget. Denna situation uppkommer eftersom
bolag med manga &gare inte kollektivt kan fatta de dagliga besluten och styra
verksamheten. Bolaget anstéller darfor en foretagsledning, vars enda uppgift &r att styra
bolaget och skéta den dagliga verksamheten. Manga agare i ett stort foretag har heller
inget intresse av att vara med och fatta beslut som ror bolagets aktiviteter, utan fungerar

som investerare istéllet for &gare (Kim och Nofsinger, 2004).

Nar &gandet av foretaget ar separerat fran kontrollen Gver foretaget uppkommer ofta
problem da det finns risk att foretagsledningen inte tar hansyn till d4garna och deras
intressen. Det &r darfor inte helt okomplicerat att skapa ett system som leder till att
ledningen handlar i dgarnas intresse (Tson Soderstrom et al, 2003). Ett bolags
foretagsledning kan dven ha motstridiga intressen till dgarnas intressen nér det galler
exempelvis instéllningen till risk, avkastningskrav, erséttningar och den finansiella
strukturen (Kollegiets hemsida, 2007-04-23). Situationen ovan ar kdnd som agent- och

principalproblemet, vilket kommer att beskrivas mer i avsnitt 3.4.

Teoretiskt sett arbetar en foretagsledning for aktiedgarna, men i verkligheten &r det vanligt

att foretaget istallet styrs av ledningen med deras syn pa ledarskap da agarna ofta ar
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inaktiva. Da aktiva dgare har forsokt att paverka styrningen av foretaget har det inte sallan
hant att de har stétt pa motstand. Traditionellt sett har aktiedgarna litat pa att
foretagsledningen vet vad som &r bést for foretaget och inte motsatt sig ledningens olika
val och tillvagagangssatt. | manga foretag dar aktiedgarna fungerar som investerare har
agarna heller inget intresse eller ingen vetskap om hur verksamheten bedrivs pa den
operationella nivan. Foretagsledningen skoter den dagliga verksamheten och ar ofta
medvetna om att detta arbete dr okant for investerarna, en ovetskap som kan resultera i att
ledningen inte alltid handlar i &garnas bésta intressen. Detta dilemma har lett till ett dkat

behov av kontrollinstrument inom ett foretag (Kim och Nofsinger, 2004).

| ett aktiebolag, dar styrelsen fungerar som ett led mellan aktiedgarna och
foretagsledningen kan kontrollinstrumentet gestalta sig i form av att styrelsen
representerar aktiedgarnas olika intressen. Samtidigt har styrelsen till uppgift att
kontinuerligt utvardera foretagsledningen och dess arbete samt utforma olika
beldningssystem for att sammankoppla ledningens 16n med foretagets prestationer. Ett
exempel pa ett annat kontrollinstrument som férekommer inom ett aktiebolag &r revisorn
som har till uppgift att granska foretagets forvaltning och rékenskaper (Kim och
Nofsinger, 2004).

Ett av de senaste tillskotten bland kontrollinstrument ar inférandet av koder for
bolagsstyrning som ett komplement till lagstiftningen. De infordes for att minimera
riskerna for olika intressekonflikter och fortroendeproblem och finns i manga lander, saval

i Europa som i andra delar av varlden (Kollegiets hemsida, 2007-04-23).

3.3.1 Den svenska bolagsstyrningsmodellen

Hur den svenska bolagsstyrningen ska vara organiserad &r framst reglerad i
aktiebolagslagen. 1 svenska bolag sker styrningen efter samspel mellan de fyra
bolagsorganen — bolagsstdimma, styrelse, verkstéllande direktr och revisor (se figur 1).
Bolagsstdmman &r bolagets hogsta beslutande organ och &r ett forum dar &garna direkt kan
utdva sin agarmakt. Varje aktiedgare har ratt att deltaga pa stamman. Pa bolagsstimman
kan beslut fattas rorande alla fragor som inte enligt lag eller bolagsordningen ska fattas av
nagot av de andra bolagsorganen (SOU 2004:47, ABL 2005:551 7-9 kap.).
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Styrelsen utses av bolagsstamman och har som uppgift att for dgarnas rékning svara for
bolagets forvaltning. En av styrelseledaméterna ska utses till styrelseordférande. |
jamforelse med andra la&nder dras det i Sverige en skarpare linje mellan den
styrande/kontrollerande och den verkstallande makten. | publika bolag far inte
styrelseordforanden och verkstéllande direktoren vara samma person. Den verkstallande
direktoren véljs av styrelsen och har ansvar for bolagets I6pande forvaltning enligt
styrelsens instruktioner. En eller flera revisorer utses av bolagsstimman och saledes av
agarna. De har darmed sin framsta rapporteringsskyldighet till dessa. Revisorn har till
uppgift att granska bolagets arsredovisning och rakenskaper samt styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning (SOU 2004:47; ABL 2005:551 7-9 kap.).

Bolagsstdmma
T S

o
o

Figur 1. Det svenska bolagsstyrningssystemet (Kélla: SOU 2004:47)

Foretagsskandalerna, som vi behandlat i avsnitt 3.2, har inneburit en omprévning av
ansvarsfordelningen mellan styrelsen, verkstallande ledning och revisorerna. Denna
utveckling som &annu inte ar fardig har medfort att styrelsens ansvar idag betonas
kraftigare. Detta Okade ansvar har ocksd inneburit att det har blivit ckade krav fran

styrelsernas sida nar det géller information och I6pande uppféljning (Brytting, 1998).

3.4 Agent-principalteorin

Agent-principalteorin anvandes ursprungligen for att analysera forhallandet mellan
aktiedgare och foretagsledningar. Idag kan, enligt denna teori, &ven ett foretags samlade
verksamhet ses som en uppsattning relationer mellan individer och analyseras (Nygaard
och Bengtsson, 2002).
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En agent-principalrelation uppkommer da en person, oftast kallad principalen, anstaller en
annan person, kallad agenten, for att utfOra ett uppdrag. | ett foretag med aktiedgare &r det
aktiedgarna som agerar principaler och utser en foretagsledning, agenten, som har till
uppgift att driva foretagets verksamhet och agera i dgarnas intresse. Det centrala
problemet ar att aktieagarna, principalerna, inte kan vara sikra pa om foretagsledningen
delar samma intresse och kommer att fullgora sitt arbete (Nygaard och Bengtsson, 2002).
Ett annat problem &r att de bada parterna, bade inledningsvis vid anstallningen men aven
under tidens gang, besitter olika information och kunskaper om verksamheten. Darmed
kommer agenten att ha ett kontinuerligt Overtag i detta avseende gentemot principalen

(Bergstrom och Samuelsson, 2001).

Agent-principalteorin  utgdr fran antagandena att aktérerna &r rationella och
nyttomaximerande samt att informationen mellan parterna dr asymmetrisk. Dessa
relationer ar konfliktartade da agenten forsoker dka sin nytta pa principalens bekostnad.
Ett annat antagande inom teorin &r att agenten &r riskvillig (Nygaard och Bengtsson,
2002). Eftersom bada aktorerna antas vara nyttomaximerande ar bidrag och beloning tva
centrala begrepp inom agent-principalteorin. En foretagsledning kraver beléning fran
aktieagarna for sitt bidrag och aktieagarna kraver ett bidrag fran foretagsledningen for den
beloning som ledningen erhaller. Den malkonflikt som da kan uppsta mellan akt6rerna
beror pa att olika individer definierar olika mal som oftast inte stimmer Overens.
Aktiedgarna forvantas krdva ett stort bidrag for en liten beléning medan ledningen per
definition kraver en stor beloning for ett litet bidrag. Antagandet om att informationen
mellan parterna dar asymmetrisk innebédr att beslut oftast fattas utan fullstandig
information. Principalens bristande kunskap om agentens beteende ar den bakomliggande
orsaken till den ofullstandiga informationen (Nygaard och Bengtsson, 2002). Detta
informationsévertag som agenten besitter kan anvandas pa olika satt. Agenten kan agera
lojalt mot principalen men det finns &ven risk att agenten agerar i syfte att gynna sig sjélv

(Bergstrom och Samuelsson, 2001).

| en agent-principalrelation kan darfor foljande tva problem uppsta — ett agentproblem och
ett riskproblem. Agentproblemet uppkommer eftersom det antas finnas en mal- och
intressekonflikt mellan aktorerna samtidigt som det ar svart for principalen att 6vervaka
agentens verkliga bidrag till verksamheten. Riskproblemet uppkommer nér principalen

och agenten har olika installningar till att utsatta sig for risk. For att minska risken for
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dessa problem brukar kontrakt mellan de bada parterna utformas, dar malséttningen ar att
fa agenten att handla pa ett satt som gor att principalens nytta maximeras. Det ar dven
vanligt att bygga in en rad incitament i kontrakten som utlGser en extra beldning till
agenten vid en extra arbetsinsats. Pa sa satt forsakrar principalen sig om att agenten

arbetar i principalens intresse (Nygaard och Bengtsson, 2002).

Ovanstaende problem kan dock leda till 6kade kostnader for foretagen pa grund av de
motstridiga intressen som ofta finns mellan de olika intressegrupperna inom ett foretag.
Till stor del beror de 6kade kostnaderna pa svarigheterna att dvervaka verksamheten i
foretaget nar &gare overfor makt till uppdragstagare — vanligtvis en foretagsledning.
Aktiebolagsratten kan darmed ses som ett medel for att férsoka reducera de kostnader som
uppstar i samband med att ett foretag ska organisera sin verksamhet. Genom att
aktiebolagslagen bade direkt och indirekt paverkar och styr ett foretags verksamhet bidrar
normerna i samhallet till att I6sa bade det grundlaggande problemet och férhallandet

mellan aktiedgare och foretagsledning (Bergstrom och Samuelsson, 2001).
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4 Svensk kod for bolagsstyrning

| detta kapitel presenteras den svenska koden for bolagsstyrning. Lasaren far genom det
har kapitlet en okad forstaelse for koden med utgangspunkt i kodens syfte, malgrupp samt
innehall och form. Vi beskriver &dven den svenska koden i en internationell kontext samt

koden efter dess inforande.

4.1 Bakgrund

Under september 2002 startades Etik- och Foértroendekommissionen (senare Fortroende-
kommissionen) under ledning av fore detta finansministern Erik Asbrink. Kommissionen
fick i uppdrag av regeringen att analysera behovet av atgarder som sakerstaller fortroendet
for det svenska ndringslivet. Bakgrunden i tillsattandet av kommissionen var att detta
fortroende behdvde stérkas efter ett antal fortroendekriser och foretagsskandaler under
1990- och 2000-talet. Den enskilde svenske spararen behdvde k@nna trygghet i att det
svenska naringslivet gick att lita pa (Pressmeddelande fran Regeringens hemsida, 2007-
05-05).

Kommissionen skulle genomféra utredningen genom att fora diskussioner med det
svenska ndringslivet och &ven ta in relevanta internationella erfarenheter (Press-
meddelande fran Regeringens hemsida, 2007-05-05). Genom sitt arbete med att undersoka
hur den svenska bolagsstyrningen fungerade kom kommissionen fram till att den bristande
regleringen pa omradet troligtvis hade bidragit till att orsaka de foretagsskandaler som gett
upphov till manga diskussioner. I Sverige fanns ingen tidigare samlad och brett forankrad
kod for styrning av svenska aktiebolag utan bolagsstyrning skedde med utgangspunkt fran
de regelverk som fanns inom omradet och da framst aktiebolagslagen (SOU 2004:46).
Aktiebolagslagen, som under det senaste decenniet har omarbetats och moderniserats,
reglerar flera av de fragor som i andra lander regleras och behandlas i koder och liknande
regelverk. (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004) De svenska sjélvregleringsorganen inom
omradet, sasom Stockholmshdrsen, Naringslivets Borskommitté och Aktiemarknads-

namnden hade aven de infort vissa sarskilda bestammelser och riktlinjer angaende
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bolagsstyrningsfragor i sina respektive regelverk. Nar framtagandet av en svensk kod for

bolagsstyrning blev aktuellt saknades det saledes inte regler pa omradet (SOU 2004:46).

Arbetet med att utveckla den svenska koden for bolagsstyrning har skett i tva etapper. Den
forsta etappen inleddes under varen 2003, da kommissionen paborjade arbetet med att ta
fram en svensk kod for bolagsstyrning samtidigt som naringslivet diskuterade detsamma.
Det var kommissionen samt ett antal organisationer och organ i naringslivet som hade den
gemensamma uppfattningen om att det fanns ett behov av att — utifran de befintliga regler
och riktlinjer som fanns — gdra en mer heltdckande sammanstéllning éver vad som skulle
kunna vara god svensk sed for bolagsstyrning (Svensk kod foér bolagsstyrning, 2004).
Kommissionen tog ddarmed initiativet till att gemensamt utarbeta en svensk kod och
arbetsgruppen fick namnet Kodgruppen, med representanter fran bade kommissionen och
det svenska néringslivet. De organisationer som stod bakom framtagandet av den svenska
koden och som arbetade i Kodgruppen var, tillsammans med Fortroendekommissionen,
Foreningen Auktoriserade Revisorer, FAR (idag FAR SRS), Néringslivets Borskommitté,
Stockholmsbdrsen, Stockholms Handelskammare, Svenska Bankféreningen, Svenska
Fondhandlareforeningen, Svenskt Néringsliv, Sveriges Aktiesparares Riksforbund och
Sveriges Forsékringsforbund (SOU 2004:46).

Kodgruppens arbete ledde fram till ett forslag om en svensk kod som sedan blev féremal
for en bred remissbehandling och en omfattande offentlig debatt. Innan den slutliga koden
presenterades genomfordes de dndringar som ansags nodvandiga av arbetsgruppen med
hansyn till de synpunkter som framkommit fran remissvaren och den allméanna debatten
(Svernldv, 2005). | remissvaren var en dvervagande majoritet av de tillfragade 6verens om
att det fanns ett behov av en svensk bolagsstyrningskod och det var endast tva
remissinstanser som tog avstand fran idén. En av dessa organisationer, Nordstjernan,
menade att bolagsstyrningsfragorna istallet skulle regleras i form av lagstiftning, men
Foretagarna, som representerar mindre och onoterade bolag, delade inte uppfattningen om
att det skulle behovas ytterligare regleringar av bolagsstyrningen. Nagra remissinstanser
menade dven att det endast fanns ett behov av en kod for de féretag som har 6vervagande
institutionellt &gande och att koden darfor inte borde gélla for bolag med ett tydligt och
aktivt privatdgande (SOU 2004:130).
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Det slutliga forslaget om en svensk kod for bolagsstyrning presenterades i december 2004
och borjade tillampas vid halvarsskiftet 2005. Koden skulle till en borjan omfatta samtliga
bolag pa A-listan samt for bolag pa O-listan med ett borsvarde som &verstiger tre

miljarder kronor (Svernldv, 2005).

4.2 Kodens syfte

Det dvergripande syftet med den svenska koden dar att bidra till en forbattrad styrning av
svenska bolag (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Aven Fértroendekommissionen och
naringslivets representanter delade uppfattningen om att bolagsstyrningen i Sverige maste
forbattras. Med en svensk kod skulle kvaliteten i svensk bolagsstyrning kunna hojas och
déarigenom stérka bolagens effektivitet och utvecklingskraft (SOU 2004:47). Denna kod
skulle vara brett forankrad i samhallet och ge en samlad bild av de svenska lagar och den
svenska praxis som finns pa omradet. En forbattrad bolagsstyrning skulle leda till ett ckat
fortroende for det svenska ndringslivet och hur det fungerar. Ett annat viktigt syfte med
koden &r att Oka fortroendet for och forbattra kunskapen om det svenska naringslivet och
den svenska kapitalmarknaden hos utlandska investerare och andra aktérer pa den
internationella kapitalmarknaden. Genom att aven fokusera pa den internationella
kapitalmarknaden finns det en 6kad chans att kunna hoja attraktiviteten hos de svenska
borsbolagen och pa sa satt fa in utlandskt riskkapital pa den svenska marknaden (Svensk

kod for bolagsstyrning, 2004).

Vid utvecklandet av koden har Kodgruppen haft nagra véagledande principer som nu i
efterhand kan vara till hjalp nar oklara bestdammelser i koden ska tolkas av framforallt
Stockholmsbdrsen (Svernldv, 2005). Principerna har varit att skapa goda forutsattningar
for utbvandet av en aktiv och ansvarstagande é&garroll samt skapa en vél avvégd
maktbalans mellan de olika bolagsorganen som gér det mojligt for dgarna att hévda sina
intressen gentemot bolagets ledning. Kodgruppen har dven haft som mal att skapa en
tydlig fordelning mellan de olika lednings- och kontrollorganen néar det galler olika roller
och ansvar. Slutligen har de efterstravat att skapa stérsta mojliga transparens i forhallande

till &gare, kapitalmarknad och samhéllet i 6vrigt (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).
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4.3 Kodens malgrupper

Kodgruppen identifierar kodens malgrupp som de som faktiskt ska anvanda koden i sitt
arbete, genom att tillimpa den eller genom att granska de som tillampar den. Fragor som
ror bolagsstyrning har storst betydelse i bolag med ett spritt &gande vilka &r de som, enligt
Kodgruppen, ar svenska aktiebolag noterade pa svensk bors eller annan auktoriserad
marknadsplats. Detta utesluter dock inte att &ven andra foretag som finner det relevant kan
anvanda sig av koden i sin bolagsstyrning. Enligt Kodgruppen kommer tillampningen av
koden att ses som ett kvalitetsmarke som manga marknadsplatser och bolag garna vill

tillagna sig (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

Nar koden var ute pa remiss ansadg manga remissinstanser att mindre bolag skulle undantas
fran koden. Var gransen skulle dras om vad som ar att anse som ett storre respektive ett
mindre bolag radde det delade meningar om. Nagra menade att gransen skulle vara
borsvarde medan andra ansag att gransen skulle avgoras beroende pa listtillhcrighet. Vissa
ansag att koden skulle omfatta alla aktiemarknadsbolag och att den dven bor galla for
utldndska aktiebolag som &r noterade i Sverige. Kodgruppen Kkonstaterade efter
remissforfarandet att de inte har mandat att bestdmma vilka bolag som ska tilldmpa koden.
Detta ar nagot som respektive bors eller marknadsplats maste besluta om. Vad
Kodgruppen daremot kunde gora var att utforma koden sa att den kunde passa in pa olika
typer av bolag samt att Iamna rekommendationer angaende vilka bolag som borde tillampa
den (SOU 2004:130).

Kodgruppens utgangspunkt var att koden &r viktigast for de bolag som har en bredare
krets av aktiedgare eftersom de &garna, till skillnad mot stora privata dgare, inte kan antas
ha de kunskaper och resurser som krévs for att félja bolagets utveckling. Om aktierna har
kopts pa en bors eller en annan auktoriserad marknadsplats ar det av stor betydelse att
dessa &gare kan forvanta sig att bolaget styrs enligt god svensk praxis. Av den anledningen
ansag inte Kodgruppen att det var befogat att avgransa tillampningen av koden till vissa
storre aktiemarknadsbolag. Kodgruppen menade att bara for att ett bolag var mindre skulle
det inte betyda att det generellt skulle skotas battre &n ett storre bolag (SOU 2004:130).
God bolagsstyrning ar darfor minst lika viktigt i stora som sma aktiemarknadsholag. For
de mindre bolagen skulle det dock vara alltfor resurskrédvande att tillimpa koden och dess

regelverk fullt ut. Det har darfor varit Kodgruppens ambition att strdva efter en viss
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forenkling for de mindre bolagen. Exempelvis bor det anses godtagbart att mindre bolag
redovisar ett storre antal avvikelser i jamforelse med storre bolag (Svensk kod for
bolagsstyrning, 2004).

Som ett forsta implementeringssteg infordes koden, efter en Overenskommelse med
Aktiemarknadsbolagens férening och Stockholmsbérsen, for bolag som &r noterade pa
A-listan samt for bolag pa O-listan med ett borsvarde som dverstiger tre miljarder kronor.
Inom nagra ar ar ambitionen att alla bolag som ar noterade pa Stockholmshdrsen ska
tillampa koden. Genom detta forfarande kan koden utvecklas och férandras med hjélp av
de erfarenheter som de storsta bolagen far, innan den ska implementeras i samtliga bolag
pa borsen. De storsta bolagen har da aven hunnit utveckla system och rutiner som de

mindre bolagen senare kan dra nytta av (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

Den svenska koden riktar sig i forsta hand till svenska aktiebolag. Om ett svenskt bolag ar
noterat pa ett annat lands bors eller marknadsplats och deras regler strider mot den
svenska koden kan bolaget vilja att avvika fran den svenska koden enligt folj- eller
forklaraprincipen (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

4.4 Kodens innehall och form

Koden &r i stora delar, som tidigare namnts, en pabyggnad av aktiebolagslagen och andra
regelverk. Den &r avsedd att utgora ett led i sjalvregleringen for det svenska naringslivet.
Innehallet i koden ar framforallt fokuserat pa hur dgarna indirekt eller direkt styr bolagen.
Regler for de olika bolagsorganen och hur de samspelar &r viktiga delar av koden. En
annan viktig del av koden &r hur rapporteringen till dgare, kapitalmarknad och omvérld i
ovrigt ska fungera (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Vid remissforfarandet framkom
det manga synpunkter pa att det ursprungliga forslaget pa koden var alltfor detaljerat.
Detta var nagot som Kodgruppen tog fasta pa och som ledde till att vissa regler stroks och
att vissa forandrades och utformades pa ett mer principiellt satt (SOU 2004:130).

Formen for den svenska koden &r folj eller forklara. Detta innebdr att om ett foretag ska
tillampa koden behover det inte folja alla de regler som finns definierade i den. Finns det
nagon regel som inte stammer Gverens med hur det enskilda bolaget vill styra sin

verksamhet ar det majligt att avvika fran just den regeln, om det tydligt forklaras varfor
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bolaget inte foljer den. I manga fall kan det innebéara en minst lika god bolagsstyrning att
avvika fran vissa regler an att strikt félja alla regler. Vid avvikande fran regler ska en
forklaring alltid avges. Hur denna ska se ut &r inte reglerad i koden, men foretag maste
ange rimliga motiv till avvikelsen. De bolag som omfattas av koden ska vid sidan av sin
arsredovisning &ven redovisa en bolagsstyrningsrapport dar det tydligt ska framga om de
foljer koden, hur de tillampar den samt vilka avvikelser som finns (Svensk kod for

bolagsstyrning, 2004).

Eftersom reglerna inte ar tvingande genom lag eller annan reglering kunde Kodgruppen
lagga kodens ambitionsniva hogre an om lagstiftning hade varit fallet. Dessutom skapas
genom principen folj eller forklara en stor flexibilitet dar foretagen sjélva kan vélja hur de
vill utforma sin bolagsstyrning, men med koden som ramverk. Det &r dock viktigt i
sammanhanget att ett foretag som tillampar koden inte i alltfor stor utstrdckning bor
avvika fran for manga regler, da detta kanske paverkar om det &r god bolagsstyrning eller

inte (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004).

Vissa remissinstanser framforde dock oron Over att det fanns risk att det skulle bli
rankinglistor i media om vilka foretag som anger flest avvikelser och att bolagen dédrmed
istallet skulle bli tvingade att anpassa sig till koden. Nagra instanser framférde darfor att
det var viktigt att koden klargjorde att det var fullt naturligt att ange forklaringar till
avvikelser (SOU 2004:130). Kodgruppen anser inte att det ska finnas nagon instans som
ska beddma eller godkénna vilka forklaringar och avvikelser som anses godtagbara eller
inte. Det & marknaden, i form av investerare och andra aktorer, som férvantas gora dessa
bedémningar. De bolag som avviker fran kodens regler och inte ger nagon rimlig
forklaring riskerar att drabbas av minskat fortroende pa kapitalmarknaden (Svensk kod for

bolagsstyrning, 2004).

4.5 Den svenska koden i en internationell kontext

Den svenska modellen for bolagsstyrning ar i stort sett densamma som tillampas i flera
andra lander. Pa vissa omraden skiljer sig dock Sveriges kod fran 6vriga landers koder och
det beror framst pa annorlunda agarstruktur och svenska traditioner samt lagstiftning och
annan reglering inom omradet. Det ar framforallt i jamférelse med den angloamerikanska

modellen som skillnaderna &r storst. | jamforelse med exempelvis Storbritannien och USA
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ar den svenska agarstrukturen pa kapitalmarknaden annorlunda. Medan agarbilden i dessa
lander ar starkt splittrad domineras dgandet i svenska borsholag ofta av en eller ett fatal
storre dgare som utovar sin agarroll aktivt och saledes tar ett storre ansvar for bolaget.
Négra andra skillnader landerna emellan &r organisationsstrukturen i aktiebolagslagen,
styrelsernas sammansattning och den verkstéllande direktérens funktion (Svensk kod for

bolagsstyrning, 2004).

Vid remissforfarandet framforde nagra remissinstanser oro Gver att den svenska koden
avviker fran andra landers koder. De avvikande reglerna kan innebara problem for
foretagen nar utlandska investerare vill placera pengar i Sverige eftersom investerarna inte
kanner igen regleringen. Kodgruppens ambition var dock att franga sa lite som mojligt
fran vad som far anses vara internationell standard. Dock menade gruppen att den svenska
koden maste utga fran svensk lagstiftning och ta de olika sardrag i beaktande som skiljer
den svenska bolagsstyrningen &t fran exempelvis den angloamerikanska modellen. Av den
anledningen avviker koden pa de omraden dar det har ansetts vardefullt att bevara de
svenska traditionerna. Att anpassa sig helt till en internationell kod eller standard skulle
riskera att leda till en for svenska forhallanden frammande kod (SOU 2004:130).

4.6 Koden efter inforandet

Fortroendekommissionen presenterade sin rapport "Néringslivet och fortroendet” och
slutforde saledes sitt arbete och kommissionen lades ned. | denna rapport foreslog
kommissionen att Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning skulle bildas. Kollegiet ar en ideell
forening som har i uppdrag att langsiktigt ansvara for utveckling och forvaltning av koden.
Kollegiet bestar av representanter fran naringslivet och fran staten, och det ar viktigt att
sammansattningen av dess styrelse ar sadan att legitimitet och trovardighet sakerstalls. Ett
av syftena med att staten skulle vara en del av verksamheten var att de som lagstiftare da
skulle fa insyn i de bolagsstyrningsfragor som &r aktuella och kan pa sa vis vara med och
paverka kodens sjalvreglering. Genom detta kan en alltfor langtgaende lagstiftning inom
omradet undvikas (SOU 2004:47).

Efter kodens inforande har kollegiet lamnat en arsrapport for 2006 med syfte att
sammanstélla information géllande koden samt utvérderingar och beddémningar om den

svenska bolagsstyrningens utveckling. | sin arsrapport gor kollegiet den Gvergripande
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bedomningen att koden under sitt forsta ar sammantaget har tillampats med gott omdome
bland bolagen. Koden har aven fatt en betydande spridningseffekt utanfor den krets av
bolag som den ar obligatorisk for. Det forsta aret visar dven att det finns utrymme for en
forbattrad bolagsstyrning men dven att det finns behov av att forsvara den nordiska
bolagsstyrningsmodellen internationellt sett. Redan det forsta aret visar rapporten att
mindre tid har agnats at formalia och mer tid at viktiga fragor sdsom bolagens strategier
och affarsfragor. De bolag som omfattas av koden har tillampat den och de férklaringar
som har avgetts till avvikelserna har for det mesta varit valgrundade och utforliga.
Arsrapporten gor dock géllande att det &r for tidigt att mer i detalj svara pd om och hur
koden uppfyller sina syften. Kollegiet anser att det behovs nagra ars erfarenheter i de
storre bolagen innan det kan goras en mer samlad och 6vergripande genomgang av koden.
De framhaver dock i arsrapporten att de ar 6vertygade om att det behévs en svensk kod for
bolagsstyrning och att deras mal &r att koden blir en norm i allt fler bolag och att den inte

skadas av detaljlagstiftning (Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, Arsrapport 2006).

Under kodens forsta ar utvecklades den sa kallade Kodbarometern som dar en
attitydundersokning gallande fortroendet for svensk bolagsstyrning och kodens betydelse
for detta (Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, Arsrapport 2006). Det har hittills
genomforts tva undersokningar, den forsta hosten 2005 som skulle fungera som en
nollmétning och en hdsten 2006. | den senaste undersékningen framkom att allmanhetens
fortroende for att de svenska bolagen skots i den enskilde aktiespararens intresse var svagt
positivt. Fran 2005 till 2006 har det 6ver lag skett en vasentlig forbattring av fortroendet.
Graden av fortroende ar starkare ju mer aktivt sparande intervjupersonerna hade. Nar det
géller kapitalmarknaden &r det Overgripande fortroendet for bolagsstyrningen starkt. Det
finns dock tendenser till en férsamring av fortroendet fran 2005 till 2006 och da framst
fran agarnas hall. Instéllningen till kodens betydelse for svensk bolagsstyrning ar mer
avvaktande, men en positiv tendens kan urskiljas fran 2005 till 2006. Dock kan alla dessa
forandringstendenser anses svaga och det kréavs ytterligare matningar innan nagra sékra
slutsatser kan dras (Kodbarometern 2005-2006).
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Som svar pa den diskussion som forts angaende att koden skiljer sig mycket fran den
internationella standarden togs ett informationsmaterial fram. Syftet med skriften var att
genom att forklara for internationella investerare hur den svenska bolagsstyrningen
fungerar, kan de pa ett battre satt agera som agare pa den svenska kapitalmarknaden. |

denna kartldggs de skillnader som finns och varfor de finns (Unger, 2006).
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5 Redovisning av empiri

| det har kapitlet presenteras de svar vi fatt fram genom vara intervjuer med
respondenterna. Genom denna presentation vill vi ge lasaren en okad forstaelse for de

olika respondentgruppernas asikter om den svenska koden.

Detta kapitel ar uppdelat pa olika teman dar revisionsbyraernas, foretagarnas och
experternas asikter presenteras. For att tydligt kunna se de olika gruppernas ibland

skiftande asikter sarredovisas deras svar i separata avsnitt.

5.1 Uppfyllandet av kodens ursprungliga syfte

Syftet med detta avsnitt &r att se om de olika respondentgrupperna anser att kodens
ursprungliga syfte har blivit uppfyllt. Kopplat till syftets uppfyllande &r hur
respondenterna ser pa behovet av en svensk kod for bolagsstyrning samt for vem koden ar
viktigast. Syftet med detta avsnitt &r &ven att se hur de olika respondenternas arbete har

paverkats av inférandet av koden och vilka effekter de har upplevt av kodens inforande.

5.1.1 Behovet av en kod fér bolagsstyrning

Revisionsbyraer

Representanterna fran revisionsbyraerna menar att svenska foretag over lag ar valdigt
valskotta, varfor en kod kanske inte &r helt nédvéndig. En respondent tror dock att det i
och med koden har skett en uppstramning. De tror dessutom inte att foretagsskandaler
sasom Skandia och Trustor hade kunnat undvikas dven om det hade funnits en kod for

bolagsstyrning i Sverige.

En annan asikt som framkom bland revisionsbyraerna var att de inte ansag att koden
skulle bli alltfor formell, utan att den maste vara latt att arbeta med och tillampa for att
dess syfte ska kunna uppfyllas. En alltfér formaliserad kod hade gjort arbetet tungrott
vilket hade paverkat tillampandet av koden negativt. Ur revisorernas synvinkel ar det

ocksa viktigt att det, genom kodens inforande, har blivit allt storre fokus pa

36



bolagsstyrningsfragor sa att bolagsstyrningen utvecklas och forbattras. Eftersom andra
lander har en kod ar det viktigt att dven Sverige har en. Nagon form av kod maste finnas,

men den far inte ga for langt och bli alltfor formellt.

Foretagare

Hos foretagarna finns det en blandad syn pa hur stort behovet av koden &r. En av
foretagarna attackerar hart de institutionella &dgarna och deras ointresse for foretagens
bolagsstyrning. | de foretag dér det finns privata, aktiva dgare anser han att det inte finns
nagot stort behov av en kod eftersom dessa agare satter sig in i bolagens styrning och
paverkar den genom att vara aktiva pa bolagsstimmorna. For dessa bolag ar
aktiebolagslagen fullt tillracklig, men for de institutionella dgarna ar koden i det ndrmaste

ett méste.

| 6vrigt anser foretagarna att behovet av en kod &r motiverat eftersom det ger en
sjélvsanering av regleringen samt en 6kad tilltro till bolaget infér bolagets externa aktorer.
Bolagen tvingas att bli mer ambititésa genom att tillampa koden. Foretagen tanker igenom
vad de gor och det skapas en struktur som ar bra for foretagen att ha. 1 manga fall kan det
dock innebéra att de olika reglerna i koden bara bockas av. En av respondenterna anser att
det &r bra att koden finns, men att den inte haft en sarskilt stor inverkan pa foretagens

bolagsstyrning.

Bland foretagarna finns det skilda asikter om vem koden é&r viktigast for. En foretagare
anser att koden &r viktigast for media, eftersom en tillampning av koden i medias dgon
anses vara en typ av kvalitetsstampel pa foretagets bolagsstyrning. En annan anser att
koden i forsta hand &ar viktigast for styrelsen och i andra hand for bolaget. Att den ar av
stor betydelse for styrelsen &r sjalvklart eftersom det &r de som har ansvaret for att bolaget
har en fungerande intern kontroll. 1 och med kodens inférande finns det nu ett konkret
ramverk for vad som &r att beakta som god intern kontroll. Att tillampa koden i bolaget &r
av storsta vikt for att kunna pavisa tillforlitlighet och seriositet gentemot sina externa
intressenter. Om foretaget inte kan pavisa detta kan foretagets affarsverksamhet pa lang

sikt forsamras.

En tredje och en fjarde respondent anser att koden &r viktigast for dgarna. FOr de bolag

som har institutionella &gare har foretagsledningen stor makt. Agarna i dessa bolag
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behover en kod som de kan lita pa att foretagsledningen foljer. Har skapar koden ett
fortroende for det som foretagsledningen gor och det innebéar att en viss kvalitetsniva
uppnas. Eftersom koden da blir en kvalitetsstampel bor detta 6ka fortroendet hos
investerare och pa sa vis 6ka investeringsviljan. For aktiva dgare ar inte koden lika viktig,
som namnts tidigare, da de i alla fall har insyn i foretagsledningarnas arbete. Aven den
svenska allmanheten ligger som bakomliggande intressenter eftersom en stor del av deras

pengar &r investerade pa borsen.

Experter

Alla respondenter fran expertgruppen ar dverens om att det finns ett behov av en svensk
kod for bolagsstyrning. Tre av respondenterna havdar framforallt att en avsaknad av en
svensk kod hade varit mycket samre da Sverige i sa fall hade varit relativt ensamma om att
inte ha en kod for bolagsstyrning. En svensk kod ar darfér nodvandig. Tva av experterna
menar att manga internationella investerare oftast staller som krav att det foretag de
investerar i maste ha en kod for bolagsstyrning. En av dessa respondenter menar att de
internationella investerarna vet vad en kod &r for nagot och tycker darfor att det kéanns
tryggt att placera i ett land dar det finns en kod. For den internationella marknaden finns
det alltsa ett stort behov av en svensk kod for bolagsstyrning. En respondent anser dven att
om foretagen tillampar koden ger det en Okad tilltro till hur bolagen fungerar, vilket
gynnar hela néringslivet. Respondenten fortsétter med att foérdelen med koden darfor &r att
foretagen lattare kan fa in riskkapital fran, vilket gor att koden blir en konkurrensfordel for

de svenska bolagen.

En respondent tar upp att vi i Sverige har vissa fragor gallande bolagsstyrning som avviker
fran andra lander, exempelvis nar det galler agarintresse. En annan skillnad ar att i andra
lander ar valberedningen ett styrelseutskott. Denne respondent informerar om att Kollegiet
for Svensk Bolagsstyrning darfor har tagit fram en skrift som forklarar det svenska
regelverket och hur vart system fungerar. En av anledningarna &r att utlandska &gare ska fa
information och inte tycka det ar konstigt att den svenska koden innehaller regler som

dessa &gare inte hittar i sitt lands kod.

En expert havdar att da det ar goda ekonomiska tider finns det ett mindre behov av den har
typen av reglering. Nar skandaler intraffar slar detta pa hela marknaden och da vill

allmanheten ha fler regler for att uppratthalla standarden pa bolagsstyrningen. Kodens
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inférande kom efter en period av nedgang pa den finansiella marknaden da det fanns en
stor efterfragan pa koden. Respondenten menar att i goda tider &r det ingen som bryr sig,

men i daliga tider vill folket hitta syndabockar.

Bland experterna rader det olika asikter om for vem koden &r viktigast. Over lag anser de
att den &r viktig for marknaden och dess aktérer. En respondent menar att bolagen far en
battre standard aven om manga foretag redan hade det innan inférandet av koden.
Respondenten havdar ocksa att koden &r viktig aven for investerare eftersom de maste ha
fragor klara for sig som har eller ska diskuteras inom bolaget. Vissa bolag, menar
respondenten, marker inte av sa stora pafrestningar pa grund av koden. En annan av
respondenterna har svart att se vem koden ar viktigast for. Det ar viktigt for bolagen att ha
en bra bolagsstyrning, men respondenten tror att manga bolag redan hade det foére kodens
inférande. Koden har darmed inte inneburit nagon forandring mer an att all information nu
ar samlad pa ett stalle. Respondenten fortsatter med att det for aktiedgarna ar manga saker
som redan gallde tidigare men i och med kodens inforande har det blivit mer klarhet och

Oppenhet.

En av experterna menar att koden &r avsedd for dgarna for att bolagen ska styras i &garnas
intresse. Bolag som inte leds av sina agare utan av en professionell foretagsledning maste
sakerstalla att bolaget styrs i sina agares intresse. Idag finns det manga olika sorters dgare
pa borsen, fortsatter respondenten, och bolagsstyrning ar darfor framst till for bolag med
spritt dgande och intressemotsattningar. Respondenten menar att nar det finns olika typer
av agare, bade privata och institutionella, kan dessa problem ge upphov till fragorna kring
corporate governance och saledes ocksa fragan om koden. Dessa problem &r mer ovanliga
i bolag med privata dgare sasom Stefan Persson. For den typen av foretag tar dgarna anda
starkt ansvar for bolaget och det finns darfor ett mindre behov av en kod for
bolagsstyrning. Behovet av en kod &r darmed storre i ett bolag med institutionella &gare.
Respondenten menar &ven att koden &r viktig for hela det svenska folket som har
besparingar pa borsen, direkt eller indirekt. En annan respondent havdar att koden ar
viktigast for politikerna eftersom de da forhoppningsvis haller sig borta fran klafingrig

lagstiftning.
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En av experterna menar att koden utformades for att 6ka fortroendet i samhéllet efter de
foretagsskandaler som intraffat men aven efter en allman nedgang och depression i
samhallet. Efter sadana handelser fanns det darfor ett behov av en kod. Vidare héavdar
respondenten att sa fort en skandal intraffar slar det pa hela marknaden och manniskor vill

da att det ska finnas mer regler samt en bra standard for bolagen som haller.

5.1.2 Overgripande uppfyllande av kodens syfte

Revisionsbyraer

En av respondenterna anser att koden i sig inte har haft nagon stérre betydelse for syftets
uppfyllande, men att den hjalpt till att fokusera pa arbetet med bolagsstyrningen. Dock
anser flera respondenter fran denna grupp att aktiedgarvardet har okat i och med kodens
inférande eftersom de anser att fortroendet for det svenska naringslivet har 6kat. En annan
representant fran gruppen anser emellertid att det ar svart att saga om fortroendet for
svenskt néringsliv har Okat, men det hade antagligen varit lagre om koden inte hade
funnits. En av respondenterna anser att regleringen som den ser ut idag &r tillracklig, det

vill séga att regleringen av bolagsstyrningen inte behéver ga langre nu.

En annan av respondenterna anser att kodens syfte ar uppfyllt, som det ser ut idag, men att
det tar tid innan det sakert kan avgoras. Inférandet av koden i bolaget ar inte bara &r en sak
som foretaget gor utan som maste arbetas fram utifran en kéansla i det egna foretaget.
Implementeringen bygger pa den gemensamma vardegrunden och pa den kontrollmiljo

som finns i foretagen och denna har &ven att géra med méanniskors beteende.

Foretagare

En av foretagarna anser att koden har uppfyllt sitt syfte for de bolag som hade ett behov av
den. Denne hévdar samtidigt att inférandet &r bra for de féretag som inte har engagerade
agare. Samme respondent menar samtidigt, liksom en annan foretagare, att det &r for tidigt
att utrona om syftet med koden har uppnatts &nnu eftersom det fortfarande rader
dvergangsregler. Respondenterna anser vidare att det maste ga ytterligare ett par ar for att
det ska ga att ha en uppfattning om detta, framforallt nar det galler syftet med att dka
fortroendet pa den internationella marknaden. En av dessa respondenter anser aven att
bolagskoden enbart fokuserar pa risk for finansiella fel i rapporteringen och inte

exempelvis pa risken att gora daliga affarer alternativt att vélja fel strategier. Det centrala i
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koden &r att foretaget har kontroller som sékerstaller att de daliga affarerna varderas ratt i

redovisningen.

En tredje foretagare anser att det ar bra att ha regler men att detta inte &r ndgon garanti for
att allt i koden kommer att uppfyllas. Han finner dock att koden stéller de krav som
behévs for att uppna en bra bolagsstyrning samt att den fungerar som en
orienteringspunkt. Foretagen kan sedan vilja att ga hur langt de vill med sin
bolagsstyrning. Angaende fortroendet utifran sett ar det en positiv indikation om koden
foljs, men detta behdver inte innebéra att det gar att forlita sig pa bolagsstyrningen. Det

viktigaste ar hur arbetet med koden sker, inte att det sker.

En fjarde foretagare kanner sig splittrad till om syftet med koden ar uppfyllt, och anser att
det &r bra att det finns en kod eftersom det ger en tydlig struktur och en tydlig instruktion
om hur god bolagsstyrning ska ske. Samtidigt hdvdar respondenten att ingen av deras
revisorer undrar nagot om foretagets bolagsstyrningsfragor, vilket gor att kodens existens

ifragasatts.

Experter

Experterna relaterar mycket av uppfyllandet av syftet till de undersékningar som har gjorts
och da framforallt till Kodbarometern (se avsnitt 4.6). Dessa undersokningar visar att
fortroendet for naringslivet i stort har 6kat marginellt och den framsta anledningen till det
okade fortroendet ar sjalva forekomsten av en kod. Franvaron av en kod hade gjort att
fortroendet hade varit mycket lagre an vad det ar idag. Dessutom anses den svenska koden
vara ambitiés fran utlandskt hall. En respondent menar att det &r svart att se om
fortroendet har Okat efter kodens inférande eftersom det tidigare inte saknades regler inom
omradet. Aktiebolagslagen reglerar flera frdgor som andra lander reglerar i sina koder.
Respondenten menar &ven att vi i Sverige har mycket sjalvreglering inom néringslivet da
exempelvis FAR SRS och Stockholmsbdrsen tar fram regler. Visserligen &r inte dessa

regler bindande men de f6ljs i hog grad.

En av experterna h&vdar dock att det &r en politisk missuppfattning att fortroendet
nagonsin har sviktat. Experten ansag visserligen att koden ar bra for utlandska investerare,
da de anser att varje “civiliserat land” bor ha en kod. Att koden finns innebéar for dessa en

trygghet.
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En respondent menar att for utlandska investerare &r det en trygghet att ha en kod eftersom
det blir mer ordning och reda. En central asikt som dock framkommit fran experterna ar
att det ar viktigt att foretagen inte forandrar sin bolagsstyrning bara for att koden har
kommit. | varje enskilt fall &r det viktigt att foretaget tar stallning till om bolagsstyrningen
inom foretaget blir béttre om en férandring genomfors och att koden dérmed foljs eller om
en avvikelse bor goras med en efterfoljande forklaring. Téankandet bakom och
diskussionen om de olika reglerna ar viktigare an att pricka av att de foljs. Tva
respondenter kan inte svara pa om det har skett nagon kvalitetshojning hos bolagen nar det
galler bolagsstyrningen men koden har lett till att ett annat fokus pa fragorna vid och efter

inforandet.

5.1.3 Konkreta effekter av inférandet av koden

Revisionsbyraer

De konkreta effekterna som representanter fran revisionsbyraerna har lagt marke till efter
inforandet av koden &r framforallt att arbetet med bolagsstyrning har blivit mer
formaliserat och att informationen som ges om bolagsstyrningen &r mer strukturerad i och
med anvéndandet av bolagsstyrningsrapporten. Koden har inneburit mycket administrativt
arbete, vilket en av representanterna fran revisionshyraerna anser vara nagot av "ett spel

for galleriet”.

Nagot som respondenterna ocksa anser vara en faktisk effekt ar att manga foretag nu gor
konkreta riskanalyser i sitt styrningsarbete, vilket pd manga satt ar bra for foretagets
strategiska arbete. Analyser av foretagets interna kontroll gors ocksa i allt storre
utstrackning och aven detta har en positiv inverkan pa det strategiska arbetet. Aven

valberedningens arbete har paverkats och forandrats mycket.

Transparensen har 6kat och valen till styrelser sker pa ett 6ppnare séatt vilket kan bidra till
ett Okat fortroende hos aktiedgarna. En respondent ansag fran borjan att styrelsearbetet
blev tyngre da de fokuserade mer pa koden &n pa det affirsméassiga inom foretaget. Vidare
ansag respondenten att koden i borjan innebar att formaliteterna 6kade i styrelsearbetet
och jamforde detta med USA dar koden néstan har skapat storre problem &n de problem
som var orsaken till kodens framtagande — namligen foretagsskandalerna. En annan viktig

effekt av kodens inforande &r att det har uppkommit manga diskussioner om maktfragor
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inom foretaget — vem det & som har makten och vilket ansvar styrelsen har. En
respondent kommenterade att utvecklingen mot revisionsutskott fanns innan kodens

inforande men har i och med kodens inférande gatt fortare.

Foretagare

Respondenterna anser att den mest konkreta fordndringen som har skett for féretagen ar
arbetet med att ta fram bolagsstyrningsrapporten. Genom framtagandet av denna rapport
har foretagen borjat fokusera alltmer pa arbetet med riskanalyser och hur den interna
kontrollen fungerar. Kraven som stélls genom koden ar mer konkreta nu an vad de var
innan kodens inforande, vilket forenklar detta arbete for foretagen. Foretagarna anser ver
lag att implementeringen av koden har inneburit en hel del initiala kostnader, men att
nyttan torde Overstiga kostnaden for 6kad intern kontroll. Detta kan sannolikt mojliggora
chanserna for svenska bolag att attrahera utlandska riskkapitalbolag. En av foretagarna
anser daremot att kodens inforande snarare har forsvagat de borsnoterade bolagen

eftersom denna implementeringsprocess har krévt stora resurser.

En av respondenterna ser dven stora fordelar med kodens inforande, framforallt genom att
koden ger foretagen anledning att arligen ta ett helhetsperspektiv pa koncernens
inneboende risk for vasentliga fel i den finansiella rapporteringen. Detta ger dem i sin tur
mojligheter att atgarda dessa fel och pa sa satt oka kvaliteten pa bolagets styrning. Den
arliga belysningen okar dessutom medvetenheten kring behovet av intern kontroll ute i
organisationen samtidigt som den fungerar i forebyggande syfte. Betréaffande
ansvarsfragan for VD och styrelseledaméter anser en av foretagarna att det, sett ur ett
styrelseperspektiv, inte torde vara nagon skillnad fore eller efter inforandet av

bolagskoden.

Kravet pa intern kontroll tillsammans med styrelsens ansvar har sedan tidigare reglerats
via ABL och &r i sig inte nagon skillnad. Hur den interna kontrollen fungerar i praktiken &r
av stor vikt da den paverkar den operationella dagliga verksamheten och fokuseringen pa
den interna kontrollen har 6kat markant sedan kodens inférande, vilket foretagarna ser
som positivt. En foretagare tror dessutom att styrelsemedlemmar borde kunna kanna storre
tillforlit till bolagens struktur vad géller den interna kontrollen, eftersom det genom koden
finns ett ramverk att folja for hur man ska utvérdera intern kontroll och for att designa en

tillforlitlig struktur.
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En av respondenterna anser dock att kodens inforande inneburit mer byrakrati och krav,
och att detta uppkommit for att det finns ett stort behov av att kontrollera. Han anser att
foretagen ska dgna sig at sitt primara syfte — att tjana sa mycket pengar som mgjligt till

sina dgare — istallet for att skota en massa byrakrati.

En annan konkret effekt &r att valberedningens arbete har foréndrats, vilket for en av
foretagarna inneburit mycket extraarbete i och med férandrade regler och arbetssétt. En
respondent anser att koden inte har inneburit nagra storre effekter for just deras foretag

eftersom de redan var anpassade till koden innan den infordes.

En av foretagarna beskriver att de har stallt upp minimikrav som ska uppfyllas gentemot
de bolag som finns i koncernen, och att detta kravstéllande ar mer konkret nu &n innan
inforandet av koden. De skriver ocksa regelbundna rapporter och noterar avvikelser.
Fréamst ror det sig nu om att leva upp till de tydliga krav som stélls och att se till att de
andra bolagen i koncernen uppfyller kraven och att denna rapportering granskas av
koncernen som helhet. Genom detta arbete har bolagen upptackt svagheter och blir darfor

mer sysselsatta i att se Over sina processer och den interna kontrollen.

Experter

Experterna menar att en konkret effekt som tillkommit av kodens inforande dr att det
numera fors en debatt och diskussion om bolagsstyrningsfragor, saval bland foretagen som
i samhéllet i stort. Detta & mycket bra och pavisar vilken betydelse bolagsstyrningen
verkligen har. En av respondenterna fran expertgruppen menar att en effekt som koden
bidragit till &r att det har blivit mycket mer formalia och pappersarbete for foretagen. Detta
material presenteras sedan for aktiedgarna vid bolagsstdmman. Det har darmed, enligt
respondenten, inneburit enorma kostnader for de foretag som tvingats implementera
koden, sérskilt n&r det géller den interna kontrollen. En konkret effekt som en respondent
tar upp och som &r viktig &r att det nu gar att nominera styrelser och revisorer. Ytterligare
en stor forandring ar inférandet av valberedningssystemet. Enligt respondenten var det for
fem ar sedan mycket kritik och debatt om hur styrelser utsags. Det skedde ofta informellt
utan insyn fran dgarna. Pa endast ett fatal ar har detta arbete genomgatt en forandring och

numera ar det en mycket strukturerad process for hur styrelseledaméter ska rekryteras.
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En annan respondent anser att det inte gar att kritisera koden for att foretaget inte har en
bra bolagsstyrning. Den kritik av koden som hittills har framkommit mot koden anses
omotiverad eftersom koden antagligen kommer att bli battre framover. En expert tar upp
farhdgorna som manga hade fore inférandet av koden om att avvikelser inte skulle
accepteras. Manga var namligen radda for att bli uthangda i media och hamna pa “svarta
listor” om de inte foljde koden utan avvek fran nagra punkter. Experten anser inte att
farhagorna har besannats men vet inte om det &r for att fa foretag har gjort avvikelser eller
for att media och marknaden har tagit till sig budskapet att det &r helt okej med avvikelser
sa lange de forklaras. Enligt experten &r det inget bolag som fatt nagon direkt negativ
Kritik.

Vidare anser dven experterna att bolagsstyrningen har blivit allt tydligare i samband med
kodens inforande. Reglerna fanns i stor utstrdckning redan innan, men i och med koden

har reglerna blivit mer tydligt strukturerade.

5.2 Forandring av installningen till koden

Revisionsbyraer
Da representanterna fran revisionsbyraerna inte medverkade vid remissforfarandet eller
var delaktiga vid implementeringen av koden anser de inte att deras instéllning har

paverkats efter kodens inforande.

Foretagare

Flera av respondenterna fran foretagarna tog upp att innan inférandet av koden var ett
flertal foretagare oroliga for att bolag som avvek fran koden skulle bli uthangda i media
och darmed svartlistade. Detta har emellertid inte skett. Det har funnits en stor acceptans
for koden bland féretagen och de farhdgor som fanns innan implementeringen har inte
blivit besannade. Respondenterna menade att foretagen 6ver lag har funnit formerna for

hur de ska arbeta med koden.

| och med att forslaget (SOU 2004:46) gick ut pa remiss till bland annat naringslivet fick
foretagen redan i det skedet mojlighet att paverka innehallet i koden. Nagra respondenter
menade att det forsta forslaget var mycket mer detaljerat och att efter remissomgangen

blev koden ungefar sa som naringslivet hade 6nskat sig. Eftersom bolagskoden ar ett

45



sjalvreglerande ramverk ar det viktigt att de som tillampar den &r med pa vad som géller,
varfor denna remissomgang var av betydande vikt for kodens mottagande och fortlevnad. |
och med den struktur som nu finns kanner folk sig ndjda med den. Trots de heta
debatterna innan inférandet anser foretagarna att koden anda har tillfort varde men det &r

darmed inte sagt att deras instéllning till koden har férdndrats

Experter

En av experterna anser att koden fick betydligt stérre genomslagskraft &n vad denne hade
hoppats pa. En svaghet som framkommit &r dock att koden har blivit forhallandevis
likriktande och att foretagen inte har anpassat koden efter sina egna behov och
verksamheter, sa som det var avsett fran borjan. Detta har framkommit av kollegiets
genomgang av kodens tillampning under det forsta aret. Knappt en fjardedel av bolagen
har helt f6ljt koden och nastan halften har gjort hogst en avvikelse. Avvikelserna ar ocksa
forhallandevis koncentrerade till vissa omraden. Samme expert anser sig ocksa ha blivit
mer kritisk till koden. En referens gors till Hans Dalborg, ordférande i Kollegiet for
Svensk Bolagsstyrning, som har sagt att det inte gar att lagstifta mot daligt omdome.
Koden utgor, liksom den amerikanska Sarbanes-Oxley Act, en extra palaga pa de
skdtsamma foretagen, utan att nédvéandigtvis komma tillratta med avarter som skandalerna
i Skandia och ABB.

En annan respondent menar att de farhdgor om att koden skulle vara alltfor byrakratisk
inte har besannats och att vissa delar av koden har tagits bort eller omarbetats.
Respondenten menar dven att det &r viktigt att i fortsattningen granska om bolagen
tillampar koden och om de haller en bra standard och inte bara oka pa antalet regler. Det ar

namligen viktigt att inte infora for manga regler utan varje regel maste fylla sitt syfte.

En av experterna har inte forandrat sin installning till koden efter det att slutversionen av
koden blev klar. En annan av experterna menar att uppfattningen om koden bade har och
inte har forandrats. Anledningen till att uppfattningen inte har férandrats &r att koden har
kommit att fungera ungefar pa det satt som de trodde och som var avsikten. Det ar
daremot viktigt, menar experten, att koden tillampas med den flexibilitet som var avsikten
och att inte foretagen drar sig for att avvika och forklara. Detta dr nagot som respondenten

tycker har skett. D&remot har uppfattningen om enskilda regler foréndrats for
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respondenten under tidens gang, men som helhet stammer koden vél Gverens med den

ursprungliga installningen.

Flera respondenter menar att koden var omdebatterad nar den var ett forslag men att det
mest var petitesser som det debatterades om. Koden var alltfor detaljerad i borjan och det
stalldes for stora krav pa foretagen. Detaljnivan i de forsta reglerna skulle innebéra 6kad
administration, okat krangel och bara mycket pappersarbete och det &r inte det som &r det
viktiga med koden, menar en respondent. Nar kollegiet sedan tog bort detaljférslagen blev
folk néjda, men da var den redan sa pass omdebatterad. En annan respondent betonar att
bolagen funnit formerna for hur koden ska tillampas utan att den har stéllt till alltfor
mycket oreda. Enligt respondenten har acceptansen for koden darmed 6kat och manga har

insett att vi maste ha en kod for att sta oss i konkurrensen i omvérlden.

Efter inforandet av koden fanns det vissa personer som var oroliga att foretag skulle bli
utslangda fran borsen, men sa blev inte fallet. Foretag har ofta sma avvikelser. Denne
respondent tar dven den upp att det i borjan var foretag som var oroliga att det skulle bli
topplistor pa vilka foretag som har vilka avvikelser, men sa har det inte blivit.

Respondenten menar att tanken ar att marknaden ska 6vervaka bolagen och inte borsen.

En respondent menar att koden har mottagits forhallandevis val och att bolagen har
anpassat sig till kodens regler. Koden blev inte sa ingripande som den hade kunnat bli.
Respondenten menar vidare att det finns fa avvikelser fran bolagen vilket innebér att
koden maste ha en bra funktion i alla fall. Koden &r positiv i det langa loppet, havdar
respondenten. Vidare fortsatter respondenten att bolagen Over lag &r ndjda med
mottagandet och att det finns en positiv vardeladdning med koden, en viss
kvalitetsstampel. En annan av experterna menar att det &r upp till investerarnas beddmning
att avgora om koden &r en kvalitetsstampel eller inte. En respondent menar att koden
kommer att tillampas i och med att borsen tog in den pa det satt som den gjort. Det forsta

halvaret och i ar ar det ingen tvekan om att bolagen tillampar koden.
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5.3 Syn pa kodens framtid

Revisionsbyraer

En respondent tror att koden i framtiden kommer att vara lagstiftad och antagligen
kommer detta att ske inom ett och ett halvt ar, medan 6vriga respondenter mer framhaver
en internationell harmonisering, dar de mer eller mindre tror pa en EU-anpassad kod i
framtiden. Det &r dock ett problem att det finns olika koder i olika lander, men de tror pa
en gemensam nordisk kod och en av respondenterna ansag till och med att det skulle vara
onskvart med en harmonisering med USA och England. Denne respondent menar dock att
ett problem med en sadan harmonisering ar att landerna har stora variationer i
lagstiftningen kring bolagsstyrning, varfor en gemensam lagstiftning i sa fall maste var

forsta steget.

Foretagare

Bland foretagarna finns det skilda framtidsvisioner. Over lag tror de inte pa alltfor stora
forandringar, utan snarare att reglerna kommer att mjukas upp och bli mer latthanterliga.
Anledningen till att de tror detta ar att da koden efterfrigades som mest var nar
foretagsskandaler sasom Skandia nyligen hade skett och samhéllet kravde reglering for att
kunna kanna trygghet. Behov och efterfrdgan pa den har typen av reglering gar som en
pendel och kommer att ga fram och tillbaka i takt med vad som hander pa den finansiella

marknaden.

En av fOretagarna tror inte att rapporteringen av bolagsstyrningen kommer att ske
offentligt utan snarare granskas av nagon extern aktor sasom Finansinspektionen. Samma
foretagare tror att det kommer kravas redan fran 2008 att bolagens styrelser uttalar sig om
hur val den interna kontrollen fungerat under aret. UtGver detta tror en av respondenterna
att en nordisk kod kommer att utvecklas. Detta kommer att vara viktigt for de bolag som
finns pa mer an en bors. En foretagare tror att koden kommer att anpassas till EU via dess
direktiv, vilket denne anser vara nagot positivt da det forbereder svenska bolag for den

internationella marknaden.

En foretagare tycker att &gandet ska styras kapitalistiskt och inte av lagar, varfor han tror

att ytterligare lagstiftning inte kommer att vara aktuellt.
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Experter

De flesta experter hoppas pa en nordisk harmonisering av koden. Detta skulle forenkla och
effektivisera mycket arbete eftersom det idag i princip redan finns en nordisk bors.
Experterna tror dock inte pa en europeisk kod, eftersom arbetet med att harmonisera alla
dessa landers koder skulle vara alltfér omfattande och darfor egentligen inte till nagon
nytta. Kommissionen hade inte som avsikt att uppna en europeisk kod och det &r inte

heller nagot som kollegiet vill arbeta med.

Nér det galler kravet att foretag oOver tre miljarder kronor ska tillampa koden &r
anledningen att de sma bolagen ska hinna och kunna vénja sig vid koden och att de stora
pa sa satt ska kunna visa vagen. Nagra respondenter anser att detta var ett bra val eftersom
det ar lattare att géra forandringar och anpassa koden till en bra standard innan de sma
bolagen maste tillampa koden. Experterna tror darmed att koden eventuellt kommer att
tillampas pa annu fler bolag i framtiden an de som omfattas av den idag. Det forsta steget
var att de stora bolagen skulle omfattas av koden och ndsta steg &r att &ven mindre bolag
ska tillampa den. Detta kan vacka en del negativa kénslor hos de mindre bolagen, eftersom

de kanske inte har resurser till detta.

Oversiktligt tror experterna att det kommer att arbetas med koden ett tag framéver, varpa
det kommer att goras en Gversyn och vid behov revidera den om nagra ar. Kollegiet for
Svensk Bolagsstyrning kommer att fortsétta att géra Kodbarometern och arsrapporter for

att se hur attityden till koden utvecklas och eventuellt férandras.

5.4 Ovrigt

For att inte ga miste om vardefulla asikter och synpunkter samlas i detta avsnitt avslutande

kommentarer och reflektioner fran vara respondenter.

Revisionsbyraer

En respondent fran en revisionsbyra menar att det ar roligt for en revisor att det laggs
fokus pa interkontrollfragor eftersom en revisor arbetar valdigt mycket med detta. En
annan respondent inom gruppen vill inte att vi ska ga sa pass langt med koden som har

gjorts i exempelvis i USA, da det anses vara alltfor formaliserat dar.
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Foretagare

En av fOretagarna anser att det ar for mycket text i en bolagsstyrningsrapport och att ingen
darfor orkar l&sa den. Informationen i rapporten forsvinner och den enskilde aktiedgaren
laser den inte. Han anser att representanterna for de institutionella dgarna borde bli mer
aktiva, vilket skulle forenkla och forbéttra bolagsstyrningen. Samme féretagare anser
ocksa att koden har inneburit for mycket byrakrati och krav och att det verkar finnas ett
kontrollbehov. Enligt respondenten ska foretagen fa dgna sig at det de ska — skapa tillvaxt,

resultat och effektivitet.

En annan foretagare tror inte att koden ar en skyddsvast mot foretagsskandaler sasom
Enron och Skandia. Oegentligheter av sadan baring uppkommer sannolikt pa mycket hog
niva i en organisation, varvid kontroller som satts pa plats anda kan séttas ur spel via

”management override”. Detta uttalande byggde pa tidigare erfarenheter.

Att folj- eller forklaraprincipen ar en bra princip haller de flesta foretagare med om, men
en av foretagarna tar upp fragan om detta ska vara lag eller sed. Fragan &r i sa fall vad
sanktionen skulle vara om det vore en lag. Lagstiftning av kodens regler skulle &ven
innebdra en trogare process. Vid sjalvregleringen dr det lattare att gora forandringar och ett
exempel pa detta ar reglerna kring den interna kontrollen som nyligen har forandrats efter
patryckningar fran olika hall. En svaghet som en foretagare ser med koden ér att den &r
enkel att folja trots att foretag inte vill folja den, och fler foretag bor dérfér vara mer
offensiva eftersom det ar fa som anvander sig av forklaradelen i principen. Pa sa satt
skulle koden bli ett mer levande regelverk. Respondenten énskar darfor att fler skulle
anvanda sig av forklaradelen i folj- eller forklaraprincipen, eftersom sjalvregleringen da
hade Okat. Att foretagare valjer att forklara ska inte vara nagot fel, men han 6nskar ett mer
aktivt val. En annan synpunkt som gavs ar att manga i borjan var osakra pa vilken

ambitionsniva koden skulle ha men i slutandan visade det sig att denna inte blev sa hdg.

En asikt som i stor utstrackning framfordes av foretagarna var att det &r viktigt att tanka pa
processforbattringar nar det talas om intern kontroll och att féretaget inte bara fokuserar pa
reglerna utan hur de arbetar med dem. Det &r &ven viktigt att reglerna i koden ar generellt

skrivna sa att bolaget kan anpassa dem till sin verksamhet.
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Experter

Aven experterna anser att folj- eller forklaraprincipen &r oerhort viktig. Tva respondenter
menar att det &r viktigt att gora forandringar och anpassningar till koden. Den nuvarande
koden é&r inte huggen i sten utan maste fortsatta utvecklas och det & numera kollegiets

uppgift att gora det.
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6 Analys

| detta kapitel analyseras de svar vi har fatt fram i var empiriska undersokning med hjalp

av de bakomliggande teorierna och den svenska koden for bolagsstyrning.

Detta kapitel ar liksom foregaende kapitel uppdelat pa de olika temana dar respondent-

gruppernas asikter behandlas och relateras till teoriavsnitten.

6.1 Uppfyllandet av kodens ursprungliga syfte

Det ursprungliga syftet med koden &r dels att forbattra svensk bolagsstyrning for att
naringslivet och kapitalmarknaden ska kunna fa samhallets fortroende, och dels att oka
kunskapen om och fortroendet for svensk bolagsstyrning hos utldndska investerare och
aktorer (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Med utgangspunkt i empirin har vi
analyserat om detta syfte blivit uppfyllt utifran respondenternas dvergripande syn pa detta.
Vidare har vi, for att fa svar pa fragan om syftets uppfyllande, analyserat om det finns ett
behov av en svensk kod for bolagsstyrning samt sett utifran de effekter som

implementeringen av koden har inneburit.

6.1.1 Behovet av en kod for bolagsstyrning

Med empirin som grund, anser vi att det finns tva olika behov av koden. Det forsta
behovet syftar till att forbattra bolagsstyrningen i svenska bolag medan det andra behovet
snarare riktar sig till externa aktorer for att 6ka fortroendet for svenskt néringsliv hos
dessa. De tva olika behoven som vi har identifierat ar direkt kopplade till kodens
ursprungliga syfte sasom Kodgruppen har lagt fram det (Svensk kod for bolagsstyrning,
2004).

Bland vara respondenter finns det blandade asikter om behovet av koden géllande att
forbattra bolagsstyrningen i svenska foretag. Respondenterna fran revisionsbyraerna ar
tveksamma till om koden ar nodvandig i detta avseende, da de anser att svenska foretag

redan tidigare var vélskotta och hade en fungerande bolagsstyrning. Foretagarna tycker att
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bolagsstyrningen har forbattrats trots att de inte ansag att det fanns ett uttalat behov av en
kod fore dess inférande. Enligt dessa tva respondentgrupper fanns det inget behov av att
forbattra bolagsstyrningen, men kodens inférande har genom kravet pa en

bolagsstyrningsrapport inneburit en uppstramning inom omradet.

Experterna ar daremot Overens om att behovet for koden fanns, trots att en av dem
uttryckte att manga svenska bolag redan hade en bra bolagsstyrning innan kodens
inforande. Experternas svar gick dock inte specifikt in pad behovet av att forbattra
bolagsstyrningen, utan de sag snarare till behovet pa en mer generell niva och fokuserade
da framst pa kodens andra syfte — namligen att 6ka fortroendet. Detta beror troligtvis pa
att de inte arbetar praktiskt med koden, varfor de har ett annat perspektiv pa den har typen

av reglering.

| ett samhalle ar det viktigt med fortroende da detta ar ett centralt element for att kunna
attrahera kapital och for att marknadsekonomin ska kunna fungera pa ett tillfredsstallande
satt. Fortroende har dven konsekvenser for den ekonomiska tillvaxten och for ménniskors
valfard (SOU 2004:47). For att starka fortroendet for néringslivet, som hade minskat efter
alla foretagsskandaler i Sverige, fanns det ett behov av att ta fram en svensk kod. Flera
respondenter anser daremot inte att foretagsskandalerna hade kunnat undvikas oavsett om
det funnits en kod eller inte. En av respondenterna menar att de oegentligheter som
uppkom i exempelvis Skandia sannolikt anda hade uppstatt &ven om det hade funnits en
kod for bolagsstyrning. Anledningen till detta ar, enligt respondenten, att skandaler av den
har storleken sker pa en hog niva i foretaget vilket hade varit svart att upptacka eller
forebygga. Eftersom det ar foretagsledningen som &r ansvarig for bolagsstyrningen
uppstar darmed, enligt teorin om corporate governance och agent-principalteorin, problem
da aktiedgarna litar pa att foretagsledningen styr bolaget i aktiedgarnas intresse. Nar
agandet och kontrollen inom ett foretag ar atskiljda ar det darfor svart att skapa ett system
som leder till att ledningen agerar i &garnas intresse (Tson Sdderstrom et al, 2003). Den
svenska koden &r ett instrument i ett sadant system dar ledningen forvantas styra bolaget i

agarnas intresse.

Generellt sett haller samtliga respondenter med om att koden behdvs ur ett internationellt
perspektiv, for att 0ka fortroendet for svenskt ndringsliv och darmed kunna attrahera

utlandska investerare till den svenska marknaden. Flera av véra respondenter menar att
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internationella investerare stéller krav pa att landet de investerar i har en kod. Darfor vore
en avsaknad av en svensk kod for bolagsstyrning inte bra for svenska bolag da Sverige i sa
fall skulle vara nastan ensamma om detta. Det skulle i sa fall innebdra en snedvriden
konkurrens till svenska bolags nackdel. Ett flertal respondenter anser att den svenska
kapitalmarknaden tidigare klarade sig bra utan en kod. Detta berodde pa att det redan
fanns omfattande reglering pa bolagsstyrningsomradet, bland annat i form av
aktiebolagslagen. Internationaliseringen av kapitalmarknaden och det faktum att i stort sett

alla lander har infért en kod har dock lett till en storre efterfragan av en svensk kod.

En intressant synpunkt i det har avseendet &r varfor synen pa behovet av koden skiljer sig
at mellan vara olika respondentgrupper. Anledningen till att experterna ar mer positiva till
koden och behovet av den kan vara att ett par av dessa deltog i framtagandet av koden.
Eftersom de saledes var med vid remissforfarandet eller pd annat satt deltog fick de
framfora sina egna forslag och synpunkter till kodens utformande. Resultatet dérav blev
att vissa regler i koden stroks och forandrades enligt 6nskemal fran bland annat nagra av
vara respondenter (SOU 2004:130). Revisionsbyraernas respondenter &r daremot mer
tveksamma till om det verkligen finns ett behov av koden. Da revisorerna utses pa
bolagsstimman av &garna har de, i och med sin oberoende stillning som ett av
bolagsorganen, till uppgift att granska bland annat bolagens forvaltning (SOU 2004:47;
ABL 2005:551 9 kap.). Detta kan leda till att de har storre insyn i hur bolagen skots och
hur styrningen sker samt granskar de fragor som koden reglerar. Genom sin granskande
funktion har revisorerna insikt i att de flesta svenska féretag redan ar mycket valskotta och

att en kod darfor skulle vara dverflodig.

Da det géller vem koden ar viktigast for rader det delade meningar. Hos féretagarna fick vi
skilda svar sasom media, styrelsen, bolaget och dgarna, medan experterna uttrycker sig
mer generellt och menar att det & marknaden och dess aktorer som koden &r viktigast for.
En respondent framhdver dock att det &r for dgarna koden existerar samtidigt som en
annan yttrar specifikt att koden ar viktigast for investerarna, saval existerande som
potentiella. Kodgruppen menade vid framtagandet att koden skulle vara viktigast for de
bolag som har en bredare krets av aktieagare (SOU 2004:130). En av foretagarna haller till
mangt och mycket med om detta pastaende och anser vidare att i de foretag dar det finns
privata aktiva dgare finns det inte nagot stort behov av en kod, eftersom dessa agare satter

sig in i bolagens styrning och paverkar den pa ett annat sétt an institutionella agare.
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Behovet ar darmed, enligt foretagaren, storre i foretag med passiva dgare. Kodgruppen
anser, liksom var respondent, att regleringen av bolagsstyrningsfragor har storst betydelse
i de bolag som har spritt d&gande (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Denna asikt
framkom aven vid remissforfarandet, da nagra remissinstanser ansag att det fanns ett
behov av en kod for de bolag med ett stort institutionellt &gande och att koden darfor inte
borde gélla for bolag med aktiva dgare (SOU 2004:130). Kodgruppen identifierar dock
inte de institutionella aktiedagarna som en specifik malgrupp for koden. Da de privata
aktiedgarna ofta gor sin rost hord pa bolagsstammor ar koden inte lika viktig for dem.
Déremot for de institutionella aktiedgarna, det vill séga de som dger fondandelar via sitt
pensionssparande eller annat sparande, fyller koden en betydligt viktigare roll. Dessa
dgare ar inte aktiva pa samma satt och har oftast inte kunskap eller intresse nog att satta
sig in i hur foretagens bolagsstyrning fungerar (Kim och Nofsinger, 2004). En foretagare
kritiserar de institutionella &garna for deras bristande intresse och ansvarstagande. Enligt
aktiebolagslagen (ABL 2005:551 1 kap. 3 8; 8 kap, analog tolkning) ska de dock inte
behova ta detta ansvar. Kodgruppen ser visserligen de institutionella dgarna som viktiga
mottagare for bolagsstyrningsrapporten, varfor det kan tyckas mérkligt att de inte tagit upp

dessa dgare som en direkt malgrupp.

6.1.2 Overgripande uppfyllande av kodens syfte

Det framkom mycket spridda svar fran vara respondenter huruvida kodens syfte ar
uppfyllt eller inte. Nagot som samtliga respondenter &r ense om ar dock att det &n ar for
tidigt att sakert kunna uttala sig om detta. Eftersom koden infordes nyligen, halvarsskiftet
2005, och att implementeringen &r en langsiktig process for manga foretag, menar

respondenterna att det hittills &r mycket svart att veta om syftet har infriats.

En respondent fran en revisionsbyrd menar att koden har hjalpt till att fokusera pa
bolagsstyrningen och dess arbete, men att koden i sig inte har varit av storre vikt for
syftets uppfyllande. Anledningen till att respondenten anser detta kan vara att
respondenterna fran revisionsbyraerna 6ver lag anser att foretag i Sverige styrdes pa ett
bra sétt redan innan kodens inférande. FOretagarna ar dver lag 6verens om att bolags-
styrningen har formaliserats efter kodens inforande och anser darmed att bolagsstyrningen
har forbattrats. En av dem menar dock att det ar bra att det finns regler for

bolagsstyrningen, men att dessa regler inte innebar nagon garanti for att syftet med koden
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kommer att uppfyllas. Genom kodens inférande har dock bolagsstyrningen konkretiserats,
vilket ar positivt oavsett om bolagsstyrningen fungerade bra eller daligt innan kodens

inférande.

Kodgruppen anser vidare att syftet med en forbattrad bolagsstyrning &r att den ska leda till
ett Okat fortroende for det svenska ndringslivet och hur det fungerar (Svensk kod for
bolagsstyrning, 2004). Respondenterna fran revisionshyraerna bedomer generellt sett att
fortroendet for néringslivet har 6kat och darmed dven aktiedgarvérdet, medan ett flertal av
experterna hanvisar till Kodbarometern och menar att fortroendet for svenska bolag endast
har 6kat marginellt. Tre av fyra respondenter ur expertgruppen deltog antingen vid
remissforfarandet eller vid framtagandet av koden, vilket kan bidra till att de i storre
utstrdckning &n ovriga respondenter hdnvisar till det material som har tagits fram av
kollegiet. | Kodbarometerns senaste undersdkning framkom det att allménhetens
fortroende for att svenska bolag skots i den enskilde aktiespararens intresse var svagt
positivt, men nédr det galler kapitalmarknaden &r det Overgripande fortroendet for
bolagsstyrningen starkt (Kodbarometern 2005-2006). En respondent fran expertgruppen
motsager sig dock detta och menar att det ar svart att se om det ar kodens inférande som
har medfort att fortroendet har 6kat eftersom det redan tidigare fanns regler inom omradet.
Dessutom &r det inte endast kodens inforande som medfort fordndring inom
bolagsstyrningsomradet. Aven uppgangen i den allmanna konjunkturen kan ha paverkat
fortroendet. Ett exempel pa dessa regler ar Aktiebolagslagen, som reglerar flera av de
fragor som i andra lander regleras och behandlas i koder och liknande regelverk (Svensk
kod for bolagsstyrning, 2004). Aven Stockholmsbérsen, Naringslivets Borskommitté och
Aktiemarknadsnamnden hade redan innan vissa sarskilda bestdmmelser och riktlinjer

angaende bolagsstyrningsfragor i sina respektive regelverk (SOU 2004:46).

En intressant synvinkel pa huruvida fortroendeaspekten har uppfyllts ar, enligt en av
experterna, att det ar en politisk missuppfattning att fértroendet nagonsin har sviktat. Detta
bestrider dock grunden till tillsdttandet av Fortroendekommissionen, som hade sin
utgangspunkt i att starka det fortroende som minskat efter ett antal foretagsskandaler
under 1990- och 2000-talet (Pressmeddelande fran Regeringens hemsida, 2007-05-05).
Genom att arbeta for ett atervunnet fortroende kom kommissionen fram till att det fanns
en bristande reglering pa bolagsstyrningsomradet som troligtvis hade bidragit till att

orsaka manga av dessa foretagsskandaler (SOU 2004:46).
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Saval foretagarna som experterna anser dessutom att ett av kodens viktigaste syften ar att
Oka fortroendet pa den internationella marknaden samt att attrahera utlandska investerare.
Nagra av vara respondenter anser att det ar for tidigt att svara pa om det internationella
fortroendet har dkat men att avsaknaden av en svensk kod sdkerligen hade medfort att
fortroendet hade varit lagre &n vad det &ar idag. For att ytterligare forenkla for de utlandska
investerarna gav kollegiet ut en skrift om vad som sérskiljer den svenska koden fran andra
liknande regelverk (Unger, 2006). Det har dock &nnu inte genomfdrts nagon
undersokning, likt Kodbarometern, som mater om fortroendet har okat pa den

internationella kapitalmarknaden.

6.1.3 Konkreta effekter av inforandet av koden

Alla respondenter ar 6verens om att en av de mest konkreta effekterna av inférandet av
koden dr att valberedningens arbete har forandrats i stor utstrdckning. Detta har bland
annat inneburit att en av foretagarna som sitter i manga valberedningar fatt en hogre
arbetsbelastning och fordndrade rutiner. Genom forandringarna kontrolleras och
ifrdgasatter 4garna manga val, vilket enligt respondenten inte ska behdva vara nédvandigt
att gora. Bade experterna och respondenterna fran revisionsbyraerna ar dverens om att
denna foréndring ar bra for aktiedgarna eftersom transparensen har okat i och med att
valforfarandet har blivit éppnare. Detta kan i sin tur leda till att ett 6kat fortroende hos

aktieagarna erhalles.

Valberedningens arbete &r inte reglerat i lag utan reglerna om detta finns i koden.
Eftersom valberedningen har till syfte att forbereda val av styrelse och revisorer samt att
agera i aktiedgarnas intresse i detta arbete kan detta bidra till att ett av problemen i agent-
principalteorin kan undvikas, namligen agentproblemet (Nygaard och Bengtsson, 2002).
Da aktiedgarna pa detta satt ar representerade i valberedningen och darmed i allra hogsta
grad pa ett valdigt Oppet sétt ar med och paverkar vem som ska sitta i styrelsen samt vem
som ska vara revisor, kan aktiedgarna k&nna storre tillforlitlighet till de val som gors.
Denna tillforlitlighet 6kar eftersom aktiedgarna vet att mycket arbete har lagts ner for att
undersoka ledaméternas lamplighet och att aktiedgarna ocksa har en mojlighet att sjalva
sitta i valberedningen. Anledningen till att bade experterna och respondenterna fran
revisionsbyraerna star bakom denna transparens medan foretagarna ar mer tveksamma till

den, handlar troligtvis om att det for foretagarna innebér mer formalia och mer tungrott
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arbete att exempelvis genomféra omval av en fullt fungerade styrelse i och med kodens
regler. Respondenterna fran revisionshyraerna samt experterna anser att denna Okade
transparens leder till 6kat fortroende for valberedningsprocessen och &ven for bolagen. De
skilda asikterna mellan grupperna om de nya reglerna for valberedningen beror sakerligen
pa att de sistnamnda respondenterna inte ser de praktiska problem som bolagen upplever i

och med foérandringen.

Ytterligare en tydlig effekt av inforandet av koden &r att framtagandet av
bolagsstyrningsrapporten har inneburit mer formalia, pappersarbete och byrakrati for
bolagen. Samtliga respondentgrupper ar 6verens om detta, men de har olika installning till
det. Revisionshyraerna anser att bolagsstyrningsfragorna har blivit mer formaliserade och
darmed har aven arbetet i detta omrade blivit mer strukturerat, ndgot de anser vara positivt.
En respondent fran denna grupp menar dock att koden trots detta aven inneburit onddigt
administrativt arbete for att blidka externa aktorer, medan foretagarna generellt sett anser
att formaliseringen av bolagsstyrningsarbetet &r bra, trots att den krévt en hel del resurser.
De flesta foretagarna tycker att nyttan dverstiger kostnaden. En foretagare menar déaremot
att inforandet har forsvagat de borsnoterade bolagen pa grund av kostnaderna. De skilda
asikterna inom foretagsgruppen kan bero pa att respondenterna arbetar med koden pa olika
satt i och med att de har olika roller pa sina foretag. En annan aspekt som &ven kan
paverka deras asikter i fragan ar att foretagen arbetar inom skilda branscher. Experterna
haller med om effekterna att det blivit mer formalia, men att koden inte blev fullt sa

byrakratisk som det fran borjan befarades.

Arbetet med bolagsstyrningsrapporten presenteras for aktiedgarna pa bolagsstamman.
Detta &r positivt eftersom aktiedgarna da ser att de regler som finns pa omradet foljs. En
respondent forklarade att forsta aret gjorde bolagen en grundlig genomgang av
bolagsstyrningsrapporten, men att det redan efter ar tva var en betydligt mer nedtonad
presentation av densamma. Detta kan visa pa att aktieagarna egentligen inte visade nagot
storre intresse for dessa fragor, eller att de vid forsta tillfallet inte var tillrackligt insatta for
att kunna visa detta intresse. En foretagare sag som problem att ingen laste informationen i
bolagsstyrningsrapporten eftersom den ar sa omfattande. Respondenten menade att
problemet &r att rapporten ar alltfor omfattande for att den enskilde aktieagaren ska forma
sig att lasa den, varvid syftet med rapporten kanske darmed forsvinner. Vi anser dock att

syftet med rapporten inte &r att aktiedgarna ska l&sa den utan huvudsaken ar att foretagen
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tillampar koden aktivt och att aktiedgarna vid behov kan kontrollera att den foljs.
Dessutom kan aktiedgarna ké&nna sig trygga i att Stockholmsbodrsen Overvakar att bolagen
som maste tillimpa koden gor detta. Teorin om bolagsstyrning, sasom corporate
governance, handlar inte om att skriva rapporter utan om att agera i dgarnas intresse.
Processen som leder fram till att uppnd god bolagsstyrning genom att tillampa koden ar
viktigare &n att kodens regler i en rapport bara bockas av (Svensk kod for bolagsstyrning,

2004). Detta dr ndgot som aven en av vara foretagsrespondenter framhaller tydligt.

Experterna finner att en viktig effekt av kodens inférande é&r att debatten kring
bolagsstyrningsfragor har satt igadng och att foretagen darmed diskuterar bolagsstyrning pa
ett annat satt &n tidigare gjorts. Detta &r en viktig iakttagelse eftersom det dr de problem
som ofta diskuteras och debatteras som huvudsakligen atgardas hos féretagen. Om
problemen inte synliggors satts det inte in nagra atgarder for att forandra och forbattra
dessa problem. Denna asikt starks av en av foretagarna som markt att brister har upptackts
genom arbetet med bolagsstyrningsrapporten och att dessa numera kan tas itu med. Utan
detta arbete hade kanske inte dessa svagheter patraffats. Flera respondenter fran
foretagargruppen menar aven att det ar av stor betydelse for bolagen att tanka pa
processforbattringar nar det talas om intern kontroll och att inte enbart fokusera pa kodens
regler utan istallet pd hur bolaget arbetar med reglerna. Foretagens bolagsstyrning kan

dérmed ségas ha forbattrats genom kodens inférande.

Koden staller aven krav pa att foretaget maste analysera sin inneboende risk och utforligt
presentera vilka risker som foretaget utsatter sig for. Denna rapportering ska granskas av
revisorerna (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Respondenterna fran bade
revisionshyraerna och foretagen anser att detta ar bra for foretagens strategiska arbete. Det
forenklar och tydliggor arbetet med intern kontroll. Orsaken till att experterna inte har fort
nagon talan i den har fragan kan tankas bero pa att de inte aktivt arbetar med reglerna i
koden och upptacker darmed inte de specifika effekter som revisionsbyraerna och

foretagarna tagit upp.

6.2 Forandring av installningen till koden

De farhagor som manga av respondenterna hade innan koden infordes handlade om hur

koden skulle mottagas, bade hos media och hos marknaden, samt att den skulle vara alltfor
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byrakratisk. Vid remissforfarandet framkom &ven denna oro eftersom vissa
remissinstanser var radda for att de bolag som gjorde avvikelser fran koden skulle bli
rankade i olika listor av media och att bolagen da skulle bli tvingade att anpassa sig till
koden (SOU 2004:130). De flesta respondenter &r dock dverens om att ovanstaende tvivel
inte har besannats. Bolagen har éver lag implementerat koden pa ett bra satt samt hittat
formerna for hur de ska arbeta med den. Det &r dock viktigt, anser en respondent, att dven
i fortsattningen granska om bolagen tillampar koden vél och att de inte bara okar pa
antalet regler i koden. Varje ny regel maste fylla sitt syfte. Kollegiet har i detta arbete ett

stort ansvar for att utveckla koden pa ett fungerande sétt for bolagen (SOU 2004:47).

Flera respondenter ansag dven att det forsta forslaget pa en svensk kod var alltfor
detaljerat, men efter att kodgruppen forandrat den slutgiltiga koden efter synpunkterna
som framkom vid remissforfarandet ar de flesta nojda med kodens slutresultat. Aven
kollegiets arsrapport for 2006 visar att mindre tid har agnats at formalia och att mer tid
istallet har kunnat &gnas at viktiga affarsmassiga fragor (Kollegiet for Svensk

Bolagsstyrning, Arsrapport 2006).

Nagra respondenter betonar vikten av att koden ar ett sjalvreglerande regelverk och att det
darfor &r viktigt att bolagen tillampar koden med den flexibilitet som var avsedd, samt att
koden saledes blir ett levande regelverk. Detta var nagot som Kollegiet for Svensk
Bolagsstyrning sdg som en viktig del i kodens utformning. For att koden ska tillampas
fullt ut &r det av stor vikt att bolagen anpassar sin bolagsstyrning efter sina egna behov och
gor de avvikelser som de anser ar bast for sin verksamhet (Svensk kod for bolagsstyrning,
2004). En expert menar att koden fick betydligt storre genomslagskraft &n vad denne hade
hoppats pa, men havdar att en svaghet ar att rapporteringen har blivit férhallandevis
likriktad. Av den anledningen har respondenten istéllet blivit mer kritiskt installd till
koden efter dess inforande. Detta ar dock nagot som en annan av experterna talar emot da
denne respondent anser att koden faktiskt har tillampats med den flexibilitet som var
avsikten och att foretagen vagar gora avvikelser. Det kan tyckas markligt att tva
respondenter fran expertgruppen ser pa denna fraga pa sa olika satt trots att de har

liknande erfarenheter av koden.

Over lag ar dock respondenternas instillning i stort sett densamma som innan koden

infordes, om an nagot mer positiv. Detta beror till stor del pa att Kodgruppen tog hansyn
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till de synpunkter som framkom vid remissforfarandet, nagot som var viktigt for alla
inblandade parter for att koden skulle kunna fungera pa ett tillfredsstallande satt. Flera
foretagare menar att koden i sig inte har inneburit nagra stora forandringar for deras bolag
eftersom dessa hade en valfungerande bolagsstyrning redan innan kodens inférande och

arbetade saledes efter kodens principer.

6.3 Syn pa kodens framtid

Flera remissinstanser framforde, vid kodens remissforfarande, oro dver att den svenska
koden pa manga omraden avviker fran andra landers koder. Vid framtagandet av den
svenska koden var Kodgruppens ambition att i minsta mdjliga man franga den
internationella standard som redan fanns gallande bolagsstyrningskoder. De var dock
tvungna att anpassa koden efter den svenska lagstiftningen och dessutom till de
forhallanden som finns i Sverige nér det galler bolagsstyrning, annars fanns risken att
koden skulle kannas frammande for bolagen (SOU 2004:130).

De flesta respondenterna fran revisionsbyraerna ar évertygade om att det kommer att ske
en internationell harmonisering av koden och da tillsammans med 6vriga lander inom EU.
Detta &r aven nagot som en av foretagarna tror kommer att handa med koden i framtiden.
Respondenterna fran revisionsbyraerna, samtliga experter samt en foretagare tror och
hoppas pa att det kommer att ske en nordisk harmonisering av koden och att det inom en
snar framtid kommer utvecklas en nordisk kod. Problemet med en harmonisering &r dock
att den svenska koden skiljer sig fran andra landers koder pa grund av olika agarstrukturer,
traditioner, lagstiftning och andra regler inom bolagsstyrningsomradet. Det ar dock
framforallt i jamforelse med Storbritannien och USA som skillnaderna &r som storst
(Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Av denna anledning &r experterna negativt
installda till en gemensam europeisk kod eftersom arbetet med att harmonisera alla landers
koder skulle vara alltfor omfattande och darfor Gverstiga den nytta som en sadan europeisk
kod skulle tillféra. En nordisk kod skulle dock inte ké&nnas lika frammande som en
europeisk kod eftersom bolagsstyrningen i de nordiska landerna inte skiljer sig at lika
mycket. En av experterna menar att en gemensam kod i Norden skulle férenkla och
effektivisera mycket av det arbete som gors idag eftersom det i princip redan finns en

nordisk bors.

61



Nar det galler kodens utformning tror inte foretagarna att det kommer att ske nagra storre
forandringar utan snarare att reglerna kommer att mjukas upp och bli mer latthanterliga.
En foretagare menar namligen att koden efterfragades som mest nar de uppmarksammade
foretagsskandalerna intraffade och att samhallet darfor kravde en hardare reglering for att
allmanheten skulle kunna k&nna trygghet. Det var mot denna bakgrund som
Fortroendekommissionen tillsattes och fick i uppdrag att analysera behovet av atgarder
som skulle sakerstalla fortroendet for det svenska naringslivet (Pressmeddelande fran
Regeringens hemsida, 2007-05-05). Experterna menar att arbetet med koden kommer att
fortsatta den narmaste tiden, och koden inom nagra ar kommer att ses 6ver och vid behov
revideras. Eftersom Sverige inférde koden senare dn andra lander — néstan sist i Europa —
har Fortroendekommissionen och senare ocksa Kollegiet haft alla andra landers
erfarenheter med sig under framtagandet av den svenska koden. Detta kan innebéra att

stora forandringar kanske inte ar att véanta de forsta aren.

Respondenterna fran expertgruppen tror dven att koden kommer att omfatta annu fler
bolag i framtiden &n vad den gor idag. Som ett forsta steg i implementeringsprocessen
galler koden nu for de bolag som &r noterade pa Stockholmshdrsens A-lista samt for de
bolag pa O-listan med ett borsvarde som Gverstiger tre miljarder kronor. Ambitionen &r
daremot att koden om nagra ar ska tillampas for samtliga bolag som é&r noterade vid
Stockholmshorsen (Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). Kodgruppen hade som intention
att &ven mindre bolag i framtiden skulle omfattas av koden, och inte bara de stora bolagen
som idag. De menar pa att mindre bolag inte styrs pa ett battre satt an stora bolag, varfor
det vore minst lika viktigt att forbattra bolagsstyrningen i dessa bolag. Manga
remissinstanser ansag dock att de sma bolagen skulle undantas fran att omfattas av kodens
regler, nagot som Kodgruppen tog fasta pa. Kodgruppen konstaterade att de inte har
beslutanderétten i fragan, utan det ar respektive bors som bestammer vilka regler som ska
gélla for vilka bolag. En 6nskan om en forenkling for mindre bolag uttrycktes dock av
Kodgruppen, med en acceptans for fler avvikelser i jamforelse med stérre bolag (Svensk
kod for bolagsstyrning, 2004). Respondenterna i expertgruppen tycker att det &r bra att de
valt att forst implementera koden i stora bolag, eftersom det for de sma bolagen kravs
relativt mer resurser for att implementera en kod &n for de stora bolagen. Dessutom kan de
sma bolagen hinna véanja sig vid ett nytt regelverk innan de pa allvar behéver borja
tillampa det. En av respondenterna menar ocksa att genom att koden tillampas i de stora

bolagen forst upptécks felaktigheter och som kan rattas till. De stora bolagen har dessutom
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hunnit utveckla system och rutiner som de sma bolagen kan dra nytta av nér det ar dags
for dem att implementera koden i sina verksamheter. | och med att inférandet av koden for
sma bolag har varit uppe for diskussion under en langre tid har dessa bolag haft goda
mojligheter att anpassa sin verksamhet och bolagsstyrning infor ett eventuellt inférande i

framtiden.

6.4 Ovrigt

Flera av respondenterna fran bade foretagargruppen och expertgruppen har framhéavt
vikten av att koden bygger pa folj- eller forklaraprincipen. De anser dven att det ar viktigt
att koden ar sjalvreglerande eftersom det da ar lattare att goéra forandringar i koden. Om
kodens regler istéllet skulle vara lagstiftade skulle det inneb&ra en mycket trégare process
med att genomfora forandringar. En av vara respondenter framhavde dessutom att koden
ar viktigast for politikerna eftersom de da skulle halla sig borta fran klafingrig lagstiftning.
I och med tillampandet av denna sjalvreglering kunde Kodgruppen lagga kodens
ambitionsniva hogre an om lagstiftning skulle vara fallet. Vid tillsittandet av Kollegiet for
Svensk Bolagsstyrning, ansdg Fortroendekommissionen, att det var av stor vikt att
kollegiet skulle bestd av representanter fran bade naringslivet och staten. | och med att
staten &r en del av kollegiet kan de fa insyn i de bolagsstyrningsfragor som &r aktuella och
kan pa detta satt vara med och paverka kodens sjélvreglering. Pa sa satt kan en lagstiftning
inom detta omrade undvikas (SOU 2004:47).

Vidare skapas en storre flexibilitet for bolagen med folj- eller forklaraprincipen da de
sjélva kan vélja hur de vill utforma sin bolagsstyrning, dock med koden som yttre ramverk
(Svensk kod for bolagsstyrning, 2004). En svaghet med koden enligt en foéretagare ar att
reglerna i koden ar enkla att folja och bara pricka av trots att bolaget egentligen kanske vill
gora en avvikelse. Respondenten anser att fler bolag maste vara mer offensiva i sitt satt att
arbeta med sin bolagsstyrning och darmed vaga avvika fran kodens regler. Om bolagen
vagar gora avvikelser fran koden skulle det innebara att koden blir ett mer levande
regelverk. Respondenten menar att om ett bolag véljer att gora avvikelser ska det inte ses
som nagot negativt. Kodgruppen ansag att det skulle kunna vara minst lika bra
bolagsstyrning att avvika fran kodens regler och 6ppnade darmed upp méjligheten for
bolagen att anpassa sin bolagsstyrning efter sina egna behov (Svensk kod for

bolagsstyrning, 2004). Anledningen till att bolagen inte vagar goéra de avvikelser som de
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kanske onskar ar formodligen for att koden fortfarande ar ny och att bolagen darfor inte
vet effekterna av vad for manga avvikelser kan innebara. Dessutom kan det finnas en
réadsla bland foretagen att vara forst ut med vissa avvikelser. Radslan kommer troligtvis

fran den debatt som fanns innan kodens inférande om att bli uthangd i media.
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7 Slutdiskussion

Det har avslutande kapitlet avser att dra slutsatser genom att sammanstélla foregaende
kapitels resultat. For att besvara vart syfte kopplar vi dessa slutsatser till empirin och

teorin. Vi reflekterar dven over studiens resultat samt ger forslag pa vidare forskning.

7.1 Slutsatser och slutdiskussion

Sett till hela undersokningens resultat har koden fatt ett positivt bemotande fran i stort sett
samtliga respondenter. Respondenterna har dock hévdat att det kan vara for tidigt att
utréna vilken betydelse koden egentligen har haft for svenskt naringsliv och dess aktorer,
men att avsaknaden av en kod hade varit ett problem. Diskussionerna och debatten vid
kodens inférande gav oss anledning att tro att missndjet med koden var storre dn det visat
sig vara. Nu nér koden har blivit en naturlig del av foretagens bolagsstyrning ar
acceptansen bland de svenska foretagen stor och darmed har debatten och kritiken

avsvalnat.

De flesta respondenter anser att det finns ett behov av en svensk kod for bolagsstyrning.
Vi har dock kommit fram till att det finns tva olika behov av koden varvid behovet av att
forbéattra bolagsstyrningen i svenska bolag inte har en lika framtradande roll som det andra
behovet — att ¢ka fortroendet for svenska bolag nationellt saval som internationellt.
Sverige var nastan ensamt om att inte ha en kod for bolagsstyrning. Manga respondenter
framhévde att det darfor var av stor vikt att en kod infordes. Avsaknaden av en kod hade
varit mycket varre och inneburit en konkurrensnackdel for svenska bolag. Varfor behovet
av forbattrad bolagsstyrning inte ansags lika viktigt beror pa att svenska bolag over lag ar
mycket valskotta och att de darmed redan har en fungerande bolagsstyrning. Aven om
koden kom till delvis for att forebygga framtida foretagsskandaler tror vi, tillsammans
med flera av respondenterna, att en kod inte kan forhindra att liknande skandaler

uppkommer i framtiden. Brottslighet och andra oegentligheter ar svara att reglera.
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Det 6vergripande syftet med koden &r att forbattra den svenska bolagsstyrningen. Syftet
med koden &r aven att 6ka fortroendet hos naringslivet och kapitalmarknaden, bade
nationellt och internationellt. Med bakgrunden att det fanns ett behov av en svensk kod
anser vi, i enlighet med de flesta av vara respondenter, att koden bidragit till att framférallt
oka fortroendet pa den internationella kapitalmarknaden eftersom utlandska investerare
ofta kréver en kod. Om bolagsstyrningen i svenska bolag har forbattrats genom kodens
inforande ar svarare att urskilja da svenskt naringsliv historiskt sett haft god
bolagsstyrning. Trots att alla respondenter inte haller med om det, kan kodens inférande i
allménhet ha bidragit till att oOka fortroendet i det svenska samhéllet efter
foretagsskandalerna. Manga havdar att det ar for tidigt att avgdéra hur stor paverkan
inforandet av koden haft for det Okade fortroendet eftersom koden endast varit i bruk
sedan halvarsskiftet 2005. Det &r svart att avgora om det &r koden som har bidragit till det
okade fortroendet eller om det snarare kan bero pa att det har gatt nagra ar sedan de

omdiskuterade skandalerna agde rum.

Flera respondenter betonade att det i och med kodens inférande borjade foras en debatt
kring bolagsstyrningsfragor och att denna debatt bidrog till att fragorna aktualiserades hos
bolagen. Vi anser att det &r av stor vikt att fragor av sadan karaktar diskuteras hos bolagen
eftersom de da upptacker vad som bor forandras. Ett regelverk i sig kan inte forandra hur
ett foretag arbetar utan det &r hur regelverket tillampas som dr det avgorande. Det &r darfor
viktigt att bolagen anpassar tilldmpningen av koden till sin egen verksamhet istéllet for att

lata koden bli ett regelverk som endast bockas av.

Vara respondenters installning till koden har inte forandrats namnvart efter kodens
inforande. Attityden till koden har blivit ndgot mer positiv eftersom koden har mottagits
val, saval bland foretag som pa marknaden. En viktig anledning till detta &r att
Kodgruppen lade stor vikt vid remissinstansernas synpunkter vid framtagandet av koden.
En annan anledning &r att den svenska lagstiftningen redan tidigare reglerade
bolagsstyrningsfragor varpa koden egentligen inte inneburit alltfor stora forandringar for
bolagen. Vi tycker att det &r bra att de som arbetar med koden dagligen har en positiv

attityd till koden eftersom koden da troligtvis anvands pa ett mer aktivt satt.

Manga av vara respondenter tror att det inom en snar framtid kommer att bli en nordisk

eller europeisk harmonisering inom bolagsstyrningsomradet. Vi tror dock, liksom flera av
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vara respondenter, att det ar stora problem forknippade med en harmonisering, men att en
gemensam nordisk kod kan vara det forsta steget. Koden kommer troligtvis &ven att

omfattas av fler bolag &n de som redan idag behodver tillampa den.

Genom folj- och forklaraprincipen ar koden ett sjalvreglerande regelverk, precis sdsom
Kodgruppen och flera remissinstanser 6nskade. Fler foretag behdver dock vaga gora

avvikelser for att koden ska bli det levande regelverk som dr den bakomliggande tanken.

7.2 Forskningsfragan besvaras

Syftet med var uppsats var att utreda om den svenska koden for bolagsstyrning har levt
upp till sitt ursprungliga syfte sasom Kodgruppen definierat det och pa sa satt avgora
vilken betydelse sadan har reglering har for styrning av svenska bolag och fortroendet for
dessa. Vi hade dven for avsikt att se om och i sa fall hur instéallningen till koden har
forandrats efter inférandet. Genom var studie av den svenska koden for bolagsstyrning har
vi identifierat tva olika behov av koden vilket ocksa ger oss anledning att utvardera syftets
uppfyllande utifran dessa tva behov. Det framsta syftet med koden ar att forbattra
bolagsstyrningen i svenska foretag men aven att oka fortroendet for dessa, bade pa en
nationell och pa en internationell niva. Var studie har resulterat i att vi kan urskilja att
syftet med att oka fortroendet i mangt och mycket ar uppfyllt, medan det forsta
Overgripande syftet, att forbattra bolagsstyrningen, inte anses ha uppfyllts i samma
utstrackning. Anledningen till det senare &r att behovet for forbattrad bolagsstyrning inte

bedémdes vara lika stort eftersom svenska bolag redan ansags vara valskotta.

Det ar dock for tidigt att kunna avgora i vilken utstrackning koden har paverkat
bolagsstyrningsomradet. Koden maste vara i bruk i ytterligare nagra ar innan det gar att
faststalla om den bidragit till battre bolagsstyrning och Okat fortroende pa en mer
detaljerad niva. Dessutom kan vi i det har skedet saga att instéallningen till koden inte har

forsamrats utan snarare blivit mer positiv, nagot som verkar lovande infor kodens framtid.

7.3 Forslag pa vidare forskning

Den svenska koden for bolagsstyrning har visat sig vara ett relativt outforskat omrade och

under arbetets gang har nya, intressanta infallsvinklar uppkommit. Vi anser darfor att det
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finns ytterligare omraden som kan bidra till fortsatta studier inom amnet. Det vore
exempelvis intressant att genomfora en liknande studie som var om nagra ar nar koden
blivit mer etablerad och allméant vedertagen. Da kan det sékerligen urskiljas mer tydligt

om kodens ursprungliga syfte har blivit uppnatt.

En annan tankbar infallsvinkel ar att undersoka hur &garna ser pa koden. Eftersom koden
framst &r till for bolag med spritt dgande vore det darmed intressant att genomféra en
studie med agarna som intressentgrupp. En sadan studie skulle ge ett annat perspektiv och

darmed en annorlunda bild av kodens betydelse pa bolagsstyrningsomradet.

Eftersom det troligtvis kommer att ske en harmonisering mellan l&nder inom
bolagsstyrningsomradet hade en tankbar studie varit att undersoka hur en sadan
harmonisering skulle ske eller vad den skulle inneb&ra for svenska bolag. Studien kan

saledes inriktas pa antingen en gemensam nordisk kod eller en gemensam europeisk kod.

Nar vi genomforde var studie var det goda tider i Sverige och darmed svart att se om det
var koden som bidragit till det 6kade fortroendet eller om det var konjunkturen i sig som
istallet bidrog till det. Av den anledningen vore det intressant att genomfora en studie nar

konjunkturen istéllet ar sémre.
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Bilaga 1

Intervjuguide

Fragor till revisionsbyraer

1.
2.
3.

Presentation av respondenten.

I vilken utstrackning granskar ni bolagens rapporter?

Finns det nagon trend bland foretagen vad galler tillampningen av koden? Sarskild
anvisning som inte foljs/foljs sarskilt?

Vilka konkreta effekter har du upptackt efter kodens inférande? Effekter for
foretagen i deras arbetssatt/for bolagens rapportering?

Har koden inneburit nagra skillnader fran den praxis som fanns innan?

5
6. Tillampas och f0ljs koden av foretagen?
7.
8
9

Anser du att det finns ett behov av bolagskoden? Varfor/varfor inte?

For vem ar koden viktigast enligt din uppfattning?

. Anser du att bolagskoden uppfyller sitt ursprungliga syfte?

10. Vad tror du kommer att handa med koden i framtiden?

11. Vad ar dina personliga erfarenheter och uppfattningar av koden?

12. Ovriga reflektioner eller tillagg?

Fragor till foretag

Lo
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Presentation av respondenten.

Pa vilket sétt anvander ert foretag sig av koden?

Vilka konkreta effekter har du upptéckt efter kodens inforande?

Vad har kodens inférande inneburit for dig i din roll?

Har koden inneburit nagra skillnader fran den praxis som fanns innan?
Anser du att bolagskoden uppfyller sitt ursprungliga syfte?

Anser du att det finns ett behov av en bolagskod? Varfor/varfor inte?
For vem ar koden viktigast enligt din uppfattning?

Vad tror du kommer att handa med koden i framtiden?

10. Vad dr dina personliga erfarenheter och uppfattningar av koden?

11. Ovriga reflektioner eller tillagg?



Fragor till experter

1.
2.

9.

Presentation av respondenten.

Anser du att bolagskoden uppfyller sitt ursprungliga syfte? Anser du att koden ar
nddvandig?

Har fortroendet for svensk bolagsstyrning och darmed det svenska naringslivet
Okat efter inforandet av bolagskoden?

Tror du att de internationella investerarna och andra aktorer pa den internationella
kapitalmarknaden har fatt ett 6kat fortroende?

Fick koden den genomslagskraft ni hade hoppats pa?

For vem ar koden viktigast enligt din uppfattning?

Hur anser du att koden har mottagits bland féretag och marknad? Ar ni nojda med
mottagandet?

Vilka konkreta effekter har du upptéckt efter kodens inférande? Skulle du kunna
tdnka dig att forandra kodens utformning? Hur?

Vad tror du kommer att hdnda med koden i framtiden?

10. Hur har din uppfattning om koden fordndrats sedan dess inférande?

11. Ovriga reflektioner eller tillagg?
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Bilaga 2

Presentation av respondenterna

Revisionsbyraer

Eva Blom

Blom arbetar som auktoriserad revisor pad Ohrlings PriceWaterhouseCoopers dar hon
agnar halva tiden at bolagsstyrningsfragor. Hon har aven arbetat med utvecklingsprojekt
som delvis &r relaterade till koden. Dessutom har hon arbetat med fragor som mer

generellt sett ror implementering av intern kontroll.

Bjorn Fernstrom
Fernstrom arbetar som auktoriserad revisor pa Ernst & Young och har arbetat pa foretaget

i dver 30 ar. Pa foretaget har han ansvar for noterade bolag.

Willard Moller
Moller arbetar som auktoriserad revisor pa SET Revision i Helsingborg. Han har ansvar

for nagra noterade bolag och har dessutom hallit nagot foredrag om koden.

Helene Strid
Strid arbetar med bolagsstyrningsfragor pA KPMG i Stockholm och ansvarar for att
bevaka dessa fragor. Hon arbetar pa KPMG:s radgivningsavdelning och &r inom foretaget

expert pa koden. Hon har arbetat inom KPMG i 28 ar.

FOretagare
Magnus Billing
Billing ar chefsjurist pa OMX-group i Stockholm. OMX-group &r ett bolag som bedriver

borsverksamhet och som &ven séljer teknologi till aktérer pa finansmarknaden.
Jens Thor

Thor arbetar som Financial Controller pa Hoganas AB i Hoganéas och tilltradde sin tjanst i

borjan av 2006. Han arbetar bland annat med koncernredovisning, rapportering till borsen
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och implementeringen av bolagskoden. Dessforinnan har han arbetat som revisor i 4 ar pa

Ohrlings PricewaterhouseCoopers respektive 3,5 &r pa Ernst & Young.

Erik Térnberg
Tornberg arbetar som investeringsansvarig pa Investment Oresund AB och har arbetat

inom foretaget sedan 2004. Han har arbetat inom investeringsbranschen sedan 1993.

Michael Weichselbaumer
Weichselbaumer ar Business Controller pa Trelleborg AB i Trelleborg och har arbetat
inom foretaget i tva ar. Han arbetar nu deltid inom interna kontrollfunktionen eftersom

den tidigare personen har lamnat posten.

Hakan Westin
Westin ar finansdirektor pa KappAhl i Goteborg. Han borjade pa foretaget 1989 och har
tidigare varit konsult. Han har dessutom undervisat pd Handelshdgskolan i Géteborg och

ar utbildad civilekonom.

Experter

Anders Ackebo

Ackebo ar sedan 2001chef for 6vervakningen pa Stockholmsborsen. Han har arbetat inom
den finansiella sektorn sedan bérjan av 1990-talet och har tidigare arbetat pa

Finansdepartementet, Finansinspektionen, SEB och aven en kort period som domare.

Per Lekvall

Lekvall ar sekreterare i Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning och var dven sekreterare i
Kodgruppen som utvecklade koden. Dessutom satt han i Fértroendekommissionen. Han ar
en av tva som ar anstdllda vid kollegiet och arbetar saledes professionellt med

bolagsstyrningsfragor i allmanhet och koden i synnerhet.
Carl Svernlov

Svernlov arbetar som advokat pa Baker & McKenzie i Stockholm och har nyligen

doktorerat i aktiebolagsratt. Han &r &ven forfattare till den ledande kommentaren till
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boken, "Svensk kod for bolagsstyrning, med kommentarer for praktisk tillampning™ och &r

flitig skribent i bolagsstyrningsfragor.

Anne Wigart
Wigart arbetar som chefsjurist pa Svensk Naringsliv och arbetar framforallt med
bolagsratt och borsfragor. Hon har arbetat pa Svensk Naringsliv sedan 2001 och innan

dess pa Industriforbundet.



