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1 Inledning

Det forsta kapitlet redogor for det amne vi har valt att basera var uppsats pa. Kapitlet
inleds med en bakgrundsbeskrivning for att ge lasaren okad forstaelse for uppsatsens
amne. Darefter foljer problemdiskussionen som beskriver det problemomrade som det
valda amnet fokuserar kring, vilket &r incitamentet till att undersoka omradet
ytterligare. Problemdiskussionen mynnar ut i ett antal fragestallningar och ett syfte,
vilka specificerar uppsatsens under sokningsomrade.

1.1 Bakgrund

Fortroendet for naringslivet har stor betydelse for ekonomin i vart samhélle. Det
paverkar viljan hos marknadens aktorer att investera pengar i foretag, vilket leder till en
Okad mojlighet till kapitalanskaffning. Detta gor det mojligt for foretagen att
expandera.! For at foretag ska f& okat fortroende hos intressenterna behvs en etablerad
praxis for hur ett bolag ska styras, sk. bolagsstyrning.? Bolagsstyrning handlar om
relationen mellan &garna och ledningen hos borsnoterade bolag. Da manga foretag inte
leds av sina &gare kravs det att foretagsledningen driver foretaget med agarnas intresse i
fokus.®

Foretagsskandalerna som Enron, Parmalat och svenska Skandia har lett till att
ytterligare regleringar har efterfrégats. Skandalerna i USA bidrog till en omfattande
lagstiftning, den s kallade Sarbanes-Oxely Act. Det & en kod som f6ljs av ala bolag,
saval amerikanska som icke-amerikanska, som har aktier noterade pa amerikansk bors.
Det betyder att aven en del svenska bolag som Volvo, Ericsson och Electrolux tar del av

det amerikanska regelverket.*

| Sverige hade man tidigare ingen etablerad kod for bolagsstyrning. Men sedan nagra &r
tillbaka har initiativ fran EU:s sida lett till en utformning av en kod aven i Sverige.
Koden utgér gemensam praxis for svensk bolagsstyrning och bygger i grunden pa den
svenska aktiebolagslagen, samt traditioner for bolagsstyrning. Utformningen av koden
har skett genom ett samarbete mellan privat néringsliv. och den datliga

! www.bolagsstyrning.se

2 30U, Svensk kod for bolagsstyrning (2004:46), s 8.
3 Balansnr. 1 (2006), s.14.

* www.advokatsamfundet.se



Fortroendekommissionen den s.k. Kodgruppen. Gruppen utsdgs 2003 och presenterade
véren 2004 det forsta forslaget till "svensk kod for bolagsstyrning”.> Kodgruppens
rekommendation fran & 2004 har inledningsvis enbart berdrt de 100 storsta bolagen
(borsvérde av minst 3 miljarder SEK) pa Stockholmsborsen. De borjade tillampa koden
den 1 juli 2005.° Frén och med den 29 juni 2008 kommer de resterande 225 bolagen p&

borsen att inkluderas.’

Anledningen till att samtliga bolag ska tillampa koden beror pa ett flertal faktorer. Den
forsta & att kodgruppen inte anser att det & bra att bara de storsta bolagen till&ampar
koden. | andra europeiska lander tillampas respektive lands bolagskod pa samtliga
borsnoterade bolag och sa bor det dven varai Sverige, for att inge ett s bra fortroende
som méjligt gentemot investerare. Kodgrupppen anser att med en anpassning av koden
till de mindre bolagens forutsdttningar kommer koden aven att vara till hjalp for dessa.
Ytterligare en anledning till en gemensam tilldmpning av koden & att Sverige behover
hélla pa sjalvreglering for att kunna st emot en 6verambitios lagstiftning, som ofta &r
grundad pa EU-regler. Lagstiftningarna anses inte vara tillrackligt val anpassande till

svenska forhallanden.®

Infor implementeringen av koden i de mindre bolagen & Kodkollegiet, den grupp som
nu ansvarar for utveckling och eventuell modifiering av koden, pa gang med att utforma
en reviderad version av koden. Detta arbete ska leda till att eventuella svagheter hos
koden elimineras, att en anpassning sker till de mindre borsbolagens forutsattningar
samt till att underl&ttainfér en nordisk kodharmonisering.®

1.2 Problemdiskussion

Under de senaste tva aren har debatten forts om huruvida anvandandet av koden har
fungerat tillfredstéllande eller g. Att se koden som en kvalitetsstampel for de foretag
som anvander den &r intressant at diskutera da et flertal onoterade foretag av mindre
art frivilligt valt att tillampa koden.*® | samband med uttalandet om att samtliga
noterade bolag pa Stockholmsbdrsen ska tillampa koden, fr.o.m. 29 juni 2008, har det

> www.bol agsstyrning.se

® Balansnr. 1, (2006), s. 14.
" www.kodkollegiet.se

& www.dn.se

° www.kodkollegiet.se

19 \pww.dn.se



uppstétt en diskussion om det verkligen & lampligt att &ven de mindre bolagen pa
borsen ska anvanda sig av koden. Ord som byrakrati och kostsam process har figurerat i
pressen och alla & inte lika positivt instéllda till att tillampa den.™*

Koden innehdller normer géllande flera omraden inom bolagsstyrning. De flesta normer
som har reglerats i och med koden fungerar bra och ar létta att tillampa. Det finns dock
ett omrade som har stétt pa storre motstand an andra. Det & omrédet rérande intern
kontroll avseende den finansiella rapporteringen enligt kodens normer. Problemet &r att
vissa foretag anser att kodens punkter inte & tydliga nog for att kunna tillampas i
praktiken. De vet déarfor inte hur de ska utfora arbetet med intern kontroll for att
uppfylla kodens krav. Problemet & av stor betydelse da manga bolag har utlandska
dgare som lagger stort fokus pa fungerande intern kontroll for att minska
investeringsrisken i dessa bolag.*?

En annan kritik mot koden & att altfor stort fokus pa intern kontroll kan leda till att
foretagen lagger for mycket tid pa att forsoka efterleva regler snarare an att fokusera pa
att gora bra affarer. Att styrelsen anser att fokus pa intern kontroll & bra, men
foretagsledningen vars verksamhet ska granskas tycker kanske inte att det r lika bra. A
andra sidan leder kan arbetet med intern kontroll bidra till ordning och reda, vilket de

flesta féretagsledningar borde vara intresserade av.*

1.3 Problemformulering
Utifran problemdiskussionen @mnar vi att genom var undersokning svara pa
nedanstdende fragestallningar.

e Hur paverkar koden mindre bolags interna kontrollarbete?
» Behovs koden fér mindre bolag?

« Ar koden betydelsefull for aktieagarna?

1 Balansnr.1, (2006), s.16.
2 |pid, s.16.
2 bid, s.16.



1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att utifran ett antal intervjuer med revisionsbyraer och foretag
redogdra for vilka 6vervéganden, i anslutning till Svensk kod for bolagsstyrning, som
fem borsforetag har haft vid upprattandet av arsredovisningen. Samt att diskutera vilken
betydel se dessa 6vervéaganden har haft for investerare och andra intressenter.

1.5 Positionering
Sedan inforandet av den svenska koden har det debatterats en hel del om vilka effekter

koden har haft pa de berérda bolagen. Det finns i dag redan bocker, uppsatser och
vetenskapliga artiklar om bolagsstyrning och dess utveckling i Sverige och andra
lander. De uppsatser vi har last har framst inriktat sig pa koden som helhet. Vi har
darfor valt att inrikta oss pa kodens paverkan pa framforallt den interna kontrollen. Da
den svenska koden vid borjan av inférandet bara anvandes av de 100 stérsta bolagen pa
Stockholmsborsen anser vi att det inte finns tillrackligt med undersbkningar om hur
mindre bolag kan tilldmpa detta regelverk. Vi vill darfoér gora denna undersokning med
inriktning pa intern kontroll, ur det mindre foretagets perspektiv, for at pd si st

fyllna ur det teoretiska gap som finns inom omradet.

4 Med ett borsvarde under 3 miljarder SEK



2 Metod

Detta kapitel beskriver det tillvagagangssitt vi har anvant oss av for att undersoka det
valda problemonmradet. Syftet med kapitlet &r att ge lasaren forstaelse for hur vi har
gatt tillvaga vid insamlandet av det empiriska materialet. Pa sa satt gors det mgjligt for
|&saren att kunna beddéma studiens trovardighet.

2.1 Forskningsansats

For at kunna analysera det forskningsomréde som vi har valt anvander vi oss av det
induktiva tillvagagangssattet, vilket betyder att vi utgar fran empirin for att kunna
generera ny teori och kunskap.™ Eftersom vi innan uppsatsskrivandets start inte har
nagra hypoteser som vi vill préva utgar vi i stéllet fran den empiri som samlas in for att
kunna formulera relevanta teorier. Genom att genomféra intervjuer har vi for avsikt att
ge respondenterna en mdjlighet att ge sina tolkningar av verkligheten. Empirin ger oss
pa sa sitt underlag for hur det studerande omradet fungerar i realiteten.

Med induktiv ansats som grund har vi &ven valt att gora var undersokning av deskriptiv
karaktar. Deskriptiva studier talar om hur ndgot &r i stéllet for at tala om hur ndgot bor
vara, vilket klassas som normativ studie.'® Anledningen till att vi har valt detta
tillvagagangssétt beror pa att vi har som avsikt att uppsatsen ska bidra till 6kad kunskap
och forstéelse hos lasaren. Med den kunskapsbasen som grund kan vart material
anvandas som underlag till ytterligare studier.

2.2 Forskningsmetod

| valet av forskningsmetod finns det olika tillvagagangssitt for att angripa
understkningsomradet. Kvalitativ forskning lagger vikt pa att utifran den empiriska
analysen redovisa resultatet i ord till skillnad mot den kvantitativa forskningen dér
tonvikten l4ggs pa att redovisa resultatet genom kvantifiering.” Metoden & lamplig nar
vi vill se hur ménniskor tolkar och forstar ett visst omrade, samt nér vi inte har sa
mycket tidigare kunskap om det &mne som vi har tankt att undersbka.'®

15 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfor (2002), s. 35.

16 Artsberg, Kristina, Redovisningsteori — Policy och praxis (2005), s.24ff.

7 Bryman, Allen, Bell, Emma, Féretagsekonomiska forskningsmetoder (2003), s. 297.
18 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfor (2002), s.140ff



Vi anser att den kvalitativa metoden ger mer réttvisa till fragestéllningarna. Vi véljer
denna metod eftersom vi for det forsta endast har lite kunskap inom det studerade
omradet och for att vi for det andra vill veta hur vara intervjuobjekt tolkar verkligheten
med ord. Vi vill inte ge dem svarsalternativ att valja mellan utan |&ta dem utveckla sina
egna tankar kring dmnesomrédet. Utifran respondenternas svar vill vi sedan forstka
kategorisera och strukturera upp datan for at kunna analysera den och méjligtvis se
samband. Syftet med analysen &r att den ska leda till en eventuell generaliserbarhet och
nya teoretiska antaganden om det studerade omradet.

2.3 Datainsamling

For att kunna analysera véar fragestéllning krévs tillgang till data. Inom kvalitativ
forskningsmetod kan datainsamling férekomma som primérdata eller sekundérdata. For
att fa en sa bra bild som mgjligt av det studerade fallet & det viktiga att anvanda sig av
mer an bara en kélla. Vid anvandandet av fler kéllor &r det viktigt att bedoma graden av
kéllornas oberoende i forhdllande till varandra. Detta for att léttare kunna styrka

trovardigheten i det resultat som forskningen leder till.*®

2.3.1 Primérdata

Primérdata erhdlls genom insamling av information direkt fran intervjuobjekt, som
déarmed blir en primér informationskalla. Fordelarna med primérdata &r att den samlas
in med utgangspunkt fran problemformuleringen, vilket gor att informationen kan
anpassas till valt forskningsomrade. Det & &ven mojligt att paverka datans
tillforlitlighet da man sjalv kan kontrollera de férhdllanden som insamlingen sker

under.®

Den priméardata som vi anvéant oss av i var uppsats utgors av de intervjuer vi har gjort.
Vi valde att anvanda oss av intervjuer som var primédra informationskélla da den
passade bast for att kunna samla in empiri utifran den forskningsansats och metod som
vi har valt. Genom intervjuerna far vi tillgang till data som & framtagen utifran vara
problemformuleringar vilket gor att informationen blir mer vasentlig for var

undersokning.

19 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfér (2002), s. 210.
“1bid, s. 152.



2.3.2 Sekundardata

Sekundéardata erhalls genom information som har tagits fram och analyserats av andra.
Det betyder oftast att insamlingen av informationen har gjorts med ett annat syfte och
problemformulering @ de som vi har valt. Det kan leda till att den tillgangliga
informationen och det som den ska anvandastill inte siammer éverens.?

Den sekundardata som vi har anvant oss av i var uppsats ar litteratur i form av bocker,
artiklar och information fran olika hemsidor. Vi har valt att ta med
andrahandsinformation for att fa ett storre antal kallor som bidrag till undersdkningen.
Detta for att vi med storre sannolikhet ska kunna séga att det resultat som vi far fram ar
generaliserbart pa den storre populationen, om det visar sig att de oberoende kéallorna
ger en likadan beskrivning av verkligheten.

2.4 Kallkritik

Vid insamling av data & det viktigt att vara kallkritisk och ifragasattande mot kvalitén
av den erhdlIna informationen. Vid insamling av primardata &r det |&ttare att ha kontrol|
over de omstandigheter som kan paverka datans tillforlitlighet an vid insamling av
sekundardata. Detta beror pa att man da kan veta vem som har samlat in datan, hur den
har samlats in och med vilka insamlingsmetoder.? En fr&ga som bér stéllas & huruvida
sekundérdatan kan ha vinklats eller paverkats av personliga véarderingar. | fallet dér
detta kan antas bor informationen tolkas med forsiktighet.?®

DA vi har anvant oss av sekundardata har vi forsokt att forhalla oss kritiskt till dess
trovardighet. Vi har utvarderat den i forhallande till det material som vi &mnat anvanda
datan till och ifrégasatt informationens korrekthet och trovéardighet. Detta har gjorts for
att med storre s8kerhet kunna saga att utfallet av det resultat som framstéllts med hjélp
av primar- och sekundardatan &r tillforlitligt.

2.5 Val av respondenter
Vid tidpunkten da denna uppsats framstélls tillampas koden endast av de 100 storsa
bolagen noterade pa Stockholmsborsen. Utifran uppsatsens problemformuleringar och

2 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfor (2002), s. 152f.
*21bid, s. 188.
#1bid, s. 210.



syfte har vi valt att intervjua fem bolag noterade pa Stockholmsborsens Small cap eller
Mid cap, eftersom vi ville ha undersbkningsobjekt med ett borsvarde jamforbart med de
foretag som kommer att tillampa koden fr.o.m. juni 2008. P4 Small cap-listan finns
foretag med ett borsvérde under 150 miljoner Euro.?* Av de bolagen vi valt att intervjua
befinner sig ett pa den listan. PA Mid cap-listan befinner sig foretag med ett borsvérde
mellan 150 miljoner och 1 miljard Euro.”® D& har vi valt att intervjua fyra foretag.
Valet av dessa bolag har grundats pa vér avsikt att intervjua bolag aktiva inom olika
branscher och med olika agarstruktur da vi tror att dessa komponenter kan bidra till
olika svar utifran de problemformuleringar vi har valt. Skélet till att vi bara intervjuat
ett foretag fran Small cap-listan & att de flesta bolag pa den listan hittills inte har
implementerat koden.

Da foretag ibland anvander sig av extern experthjalp for att kunna forsta och folja de
regelverk som finns har vi aven valt att intervjua tva personer som arbetar hos tva av
Sveriges stérsta revisionsbyraer. Vi anser att det & viktigt att aven fa med deras syn pa
det omrade vi valt att studera da vi tror at den kan skilja sig ifran foretagens.

2.6 Intervjuer

Vi har anvant oss av dppna individuella intervjuer, dvs. samtal med intervjuobjekt bade
via telefon och via personliga besok. Anledningen till att vi har anvant oss av 6ppna
intervjuer & for att de & mest |ampade nér fa enheter undersoks och nar vi vill veta hur
objektet tolkar och uppfattar olika forhallanden.?® Valet mellan telefonintervju och
personliga besok har baserats pa tillganglighet, men ocksa resurser och majligheter. Da
vissa av intervjuobjekten har befunnit sig pa annan ort har vi valt att anvanda oss av
telefonen som hjalpmedel. Vid de fall da vi har haft mojlighet att gora en personlig
intervju har vi gjort det. Under besoksintervjuerna har vi anvant oss av en bandspelare
for att vi bada skulle ha mojlighet att ha dgonkontakt med respondenten och delta i
intervjun. Under telefonintervjuerna har en av oss skétt galva intervjuarbetet och den
andra har gjort anteckningar. Vi har valt att 1&ta vara respondenter vara anonyma. Detta
for att vi, utifrdn den empiri som vi har samlat in, ska kunna analysera den
forutsattningslost och pa detta sitt gora en sa genomgaende analys som majligt.

24 \www.omxgroup.com
> 1bid.
% Jacobsen, Dag Ingvar, Vad, hur och varfor (2002), s. 160f.



2.7 Tillforlitlighet

2.7.1 Reliabilitet
Under forskningsprocessens gang ifragasétts resultatens reliabilitet. Uttrycket vill tala

om huruvida resultaten fran den undersokning som gjorts skulle ha blivit lika om den
skulle goras om pa nytt, eller om utfallet skulle ha blivit annorlunda pa grund av
slumpméssiga och tillfalliga faktorer som péverkat resultatet.’” Reliabiliteten vill visa
graden av undersdkningens tillférlitlighet.?® De undersokningsmetoder som anvands
under arbetes gang kan paverka det dutliga resultatet, vilket i sin tur paverkar
understkningens reliabilitet. Ett exempel pa detta & den sk. intervjuareffekten. Vid
intervjuer paverkas objektet av intervjuaren genom t.ex. kroppssprak, tal, och
intervjumetod. Det leder till att resultatet som vi far fram inte alltid speglar det som vi
hade for avsikt att médta. En ytterligare faktor som paverkar resultatens reliabilitet ar
kontexteffekten. Kontexteffekt uppstar i den omgivning dér informationen samlas in. |
de fall intervjuer &ger rum i en omgivning déar respondenten normalt inte befinner sig i

kan personens beteende férandras, vilket i sin tur kan péverka resultatet. °

For att fa s hog reliabilitet som mojligt har vi forsokt fa respondenten att kénna sig sa
bekvam som méjligt under intervjun. Vi har darfor valt att 1ata bestksintervjuerna aga
rum pa respektive respondents arbetsplats. Vi har &aven informerat om intervjuns
tillvagagangssétt, vilka fragor som kommer att stédlas, samt beréknad tid for intervjun.
Vi tror at respondenter som &r béttre forberedda for vad som komma skall kénner sig
bekvamare och mer naturliga i den situation som de utséits for, vilket i sin tur leder till

att svaren pa frégorna blir mindre paverkade av olika faktorer.

Vid utformningen av intervjufragorna har vi férsokt at inte vinkla dem, samt att halla
en neutral ingtdllning s att intervjuobjektet inte skulle kanna sig paverkad av var
installning och uppfattningar till det studerade omradet. Eftersom halften av
intervjuerna skedde over telefon sa har intervjuareffekten kunnat hallas pa en lagre niva
i dessa fall. Dock kan effekten aldrig suddas ut da personer paverkas av olika saker som
vi & ovetande om. Darfor har vi hela tiden varit medvetna om att svaren éven i dessa
fall kan hablivit paverkade, och tagit hansyn till det vid analysen av empirin.

2" Bryman, Allen, Bell, Emma, Foretagsekonomiska forskningsmetoder (2003), s.48.
% Jacobsen, Dag Ingvar, Vad hur och varfér (2002), s. 22.
#1bid, s. 270ff.



2.7.2 Validitet

Vid undersokningar bestdms vad som ska studeras och vad som ska métas. En
forhoppning & salvklart att det som undersoks kan resultera i giltiga och tillforlitliga
slutsatser.® Validitet uttrycker huruvida vi mater det vi vill méta och om det som vi har
undersokt verkar relevant och giltigt. Giltighet och relevans kan delas in i tva element,
intern- och extern giltighet. Dar den forstnamnda beskriver om vi méter det vi faktiskt
vill méta. Extern giltighet beror frdgan om det resultat vi har fétt fram genom
undersokning av ett begransat omréde &ven &r giltigt i andra sasmmanhang, dvs. i hur
hog grad vart resultat kan generaliseras.®* Genom att anvénda oss av intervjuer for at
samla in empiri har vi kunnat paverka den interna validiteten. Det har varit mojligt
eftersom vi har formulerat intervjufragorna pa sa sétt att de ska ge svar pa det som vi

har avsett att méta utifrén vara problemformuleringar och syfte.

Syftet med att anvanda sig av kvalitativ metod & normalt sett inte att generalisera fran
det urval som gjorts till en stérre population. Avsikten &r ofta att férsta och trénga in
djupare i begrepp och fenomen. Utifran det urval som gjorts & det mojligt att
generalisera den data som samlats in till en mer teoretisk nivd. Om de teorier som
skapas &r giltiga for en stérre population an den som undersokts &r dock svart att siga *

Eftersom vi har valt att gora djupintervjuer av ett mindre urval & vi medvetna om att
urvalet kanske inte & representativt for hela urvalsunderlaget och att vara resultat
kanske darfor inte kan representera hela populationen. Var avsikt & dock att forsoka
forsta och klargora hur det omrade som vi har valt att understka mojligtvis kan ge
liknande effekter och paverkan hos den resterande delen av populationen. P& sa sétt blir
var studie kunskapsgenererande och anvandbar for de bolag som annu inte har tagit del

av koden.

% Bryman, Allen, Bell, Emma, Foretagsekonomiska forskningsmetoder (2003), s. 48.
3 Jacobsen, Dag Ingvar, Vad hur och varfér (2002), s. 21f.
% 1bid, s. 266.
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3 Svensk kod for bolagsstyrning

Detta kapitel amnar beskriva hur Svensk kod for bolagsstyrning har kommit till och hur
den fungerar i praktiken. Vi kommer aven att beskriva kodens punkter om intern
kontroll for att ge lasaren en tydligare bild av de krav som stélls pa det interna
kontrollarbetet hos de foretag som tillampar koden.

3.1 EU:s 8:e direktiv

Europaparlamentet uppréttade den 17 maj 2006 direktivet 2006/43/EG med syftet att
Oka trovardigheten for finansiell rapportering och att <éarka skyddet mot
finansskandaler inom EU. Direktivet ska bidra till 6msesidig forstaelse for formerna av
lagstadgad revision av arsbokslut och forfattad redovisning i de europeiska
medlemsstaterna.*® Bakgrunden till direktivet, dven kallat EU:s 8: e direktiv, & att
stérka foretags fortroende genom att effektivisera det interna kontrollarbetet. Direktivet
innehdller darigenom foreskrifter om hur foretag ska sékerstdlla det interna
kontrollarbetet. Bestdmmelserna kommer férhoppningsvis att bidra till att investerarna

f&r 6kat intresse for att investerai foretag.

Direktivet omfattar samtliga bolag som &r noterade pa reglerad handelsplats da de anses
vara av intresse for allménheten Varje europeisk medlemsstat ska anpassa sin
lagstiftning till direktivet och offentliggra den senast 29:e juni 2008. For Sveriges del
innebér direktivet att &ven de bolag som har ett borsvérde under 3 miljarder SEK
omfattas, vilket innebér att de kommer att tillampa Svensk kod for bolagsstyrning vid
halvérsskiftet 2008.%

3.2 Koden

Svensk kod for bolagsstyrning & den forsta samlade koden som lagts fram i Sverige. |
grunden ligger aktiebolagslagen som reglerat et flertal av de frégor som andra lander
tilldmpar i liknande regelverk. Innan kodens framstéllande var ett flertal svenska
agaringtitutioner aktiva inom konstruerandet av riktlinjer for hur agarrollerna skulle

utdvas. §alvregleringsorgan inom naringslivet har ocksa varit delaktiga i att formulera

3 \www.europa.eu
34 \www.del oitte.com
* |bid.
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foreskrifter for bolagsstyrning. Anledningen till kodens grundande var en gemensam
installning hos ett antal organisationer i néringslivet att utifran de redan befintliga
reglerna gora en heltéckande sammanstalining av reglerna for bolagsstyrning.*

3.2.1 Kodens syfte

Syftet med att svenska bolag ska tillampa koden & att den ska bidra till forbéttrad
styrning inom féretagen med forhoppning om att forstérka néringslivets effektivitet och
konkurrenskraft. Ytterligare syften med koden &r att bidra till ett forstarkt fortroende for
den svenska kapitalmarknaden och att utlandska aktorer, aktiva pa den internationella
kapitalmarknaden, ska fa béttre kunskap och tillit till vart bolagsstyrningssystem. Detta
skai sin tur ledatill att svenska bolag kan fa tillgang till utlandskt kapital.*’

Kodgruppens vagledande principer for utvecklandet av koden &r foljande:

— Skapa goda forutsittningar for utOvandet av en aktiv och
ansvarstagande &garroll.

— Skapa en val awagd maktbalans mellan &gare, styrelse och
verkstdllande ledning, som bl.a. sikerstéller &garnas mdjlighet att
hévda sina intressen gentemot bolagets ledningsorgan.

— Skapa en tydlig roll- och ansvarsfordelning mellan de olika lednings-
och kontrollorganen.

— Vérna om att aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillampas i
praktisk handling.

— Skapa storsta mgjliga transparens gentemot &gare, kapitalmarknad
och samhéllet i 6vrigt. %

Det finns inga bestraffningar faststélda i samband med koden. Om foretagen inte foljer
punkterna pa ett bra sitt eller motiverar avvikelser sa kan det dock leda till ett minskat
fortroende hos aktiegarna och fér den svenska kapitalmarknaden.®

3.2.2 Kodens malgrupp

Koden ska anvéndas av svenska aktiebolag. De svenska bolag som & noterade pa
utlandsk bors och tillampar tvingande regler som strider mot den svenska koden tillats
avvika fran kodens regler i och med principen "folja och forklara’. Koden har framst

% K odgruppen, Svensk kod fér bolagsstyrning, (2004), s. 4f.
¥ 1bid, s. 4.

*1bid, s. 5.

39 \www.bol agsstyrning.se

12



betydelse for de bolag som har en bred agarspridning dér det kan vara svarare for den
lilla aktieagaren att fa tillracklig insyn i foretagets verksamhet. Anledningen till att det
fran borjan bara var de storsta bolagen som skulle tillampa koden beror pa att det ansags
vara av betydelse att utveckla kostnadseffektiva system och rutiner som de mindre
bolagen sedan skulle kunna ta del av. Bolagsstyrning & dock, enligt Kodgruppen, lika
betydelsefullt for aktiebolag av mindre storlek.*

3.2.3 Kodens innehall

Koden innehdller riktlinjer som omfattar omradena bolagsstdmma, styrelse, tillséttning
av styrelse och revisor, bolagsledning och information om bolagsstyrning. Riktlinjerna
for bolagsstamman innehaller punkter som ska bidra till att ett s stort antal aktiesgare
som mojligt ska kunna medverka pa bolagsstamman. Dér har de sin mgjlighet att utva
sitt inflytande pa bolaget. Punkterna avseende tillséttning av styrelse och revisor vill
medfora att beslut om vilka som ska tillséttas till dessa positioner bor genomforas sa att
dgarna har mojligheten att lamna forslag och framféra sina asikter. Detta mojliggor att
val valda beslut tas i medverkan av foretagens investerare. Avsnitten avseende styrelsen
innehdller riktlinjer som ska setill att styrelsen forvaltar bolagets tillgangar pa sa sétt att
dgarna pa basta sétt erhdller kapitalavkastning som uppfyller deras investeringskrav.
Detta gors bland annat genom att styrelsen ansvarar for att den finansiella
rapporteringen & upprétad enligt lag och gédlande redovisningsstandarder, samt att
ovriga allmanna krav pa noterade bolag tillampas. Styrelsen ska aven se till att arbetet
med intern kontroll genomfors i bolagen, samt att faststalida principer for hur arbetet
ska ga tillvéga efterlevs. Punkterna angdende bolagsledningen vill klargora vikten av
den verkstéllande direktbrens arbetsuppgifter. Dessa innefattar bland annat att
kontinuerligt rapporteratill styrelsen om bolagets utveckling.**

3.2.4 FOlj eller forklara

Koden bygger pa principen folj eller forklara ("comply or explain®) vilket innebar att
om foretagen har rimliga skal for varfor de inte ska folja koden fullt ut s & det
godtagbart. Koden har tack vare denna princip kunnat utformas med hogre krav pa vad
som ska genomforas an om regelverket hade varit tvingande, da ambitionsnivan hade

“0 K odgruppen, Svensk kod fér bolagsstyrning, (2004), s. 5.
*bid, s. 11ff.
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fétt laggas pa en niva som hade varit rimlig att begéra fran samtliga bolag. Principen
leder till en flexibilitet som gor att bolag, &ven om de &r olika pd manga sétt kan folja
koden. Det finns ingen sarskild mall eller instans som bestdmmer vad som &
godtagbara argument utan det & upp till bolagsledningen och styrelsen att bestdmma.
De bolag som avviker fran kodens punkter utan att ge tillrackliga motiv till varfor,
riskerar att fa minskat fortroende hos investerarna och pa sitt minskat kapital i
foretaget.*?

3.2.5 Intern kontroll i koden
Det &r varje foretags styrelse som ansvarar for arbetet med intern kontroll, vilket har

syftet att skydda &garnas investeringar och foretagets tillgéngar.*

K oden har nedanstéende krav avseende intern kontroll:

3.7.1 Styrelsen skall se till att bolaget har god intern kontroll och
fortlopande hdlla sig informerad om och utvardera hur bolagets
system for intern kontroll fungerar.

3.7.2 Syrelsen skall arligen avge en rapport 6ver hur den interna
kontrollen till den del den avser den finansiella rapporteringen &r
organiserad och hur val den har fungerat under det senaste
rakenskapsaret. Rapporten skall granskas av bolagets revisor.*

3.73 | bolag som inte har en sarskild granskningsfunktion
(internrevision) skall syrelsen arligen utvardera behovet av en sadan
funktion och i sin rapport dver den interna kontrollen motivera ditt

stélIningstagande.*

3.2.5.1 Intern kontroll avseende den finansiella rapporteringen
Styrelsens rapport om den interna kontrollen skulle fran borjan innehdlla uttalanden om

hur val den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen varit organiserad
och hur val den fungerat under det senaste rékenskapsaret. Kodgruppen har i efterhand
reviderat denna punkt till att den bara ska handla om hur den finansiella rapporten ar

“2 K odgruppen, Svensk kod fér bolagsstyrning, (2004), s. 6.

**bid, s. 18.

4 K odkol legiet reviderade denna punkt till att: bolagen behéver inte beskrivai rapporten om intern kontroll hur
val den interna kontrollen fungerar i praktiken, utan bara om hur den & organiserad. Det ska &ven framgd om
rapporten & granskad av bolagets revisor.

“5 Svenskt naringdliv, FAR , Styrelsens rapport omintern kontroll avseende den finansiella rapporteringen -
Vagledning till Svensk kod for bolagsstyrning (2005), s.3f.
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organiserad. Syftet med rapporten & att inge en sakerhet hos bolagets intressenter
avseende den externa finansiella rapporteringens tillforlitlighet. Den ska &ven ge
majlighet till granskning av huruvida den finansiella rapporteringen & framtagen enligt
god redovisningssed, samt om andra regelverk och 6vriga forordningar tillampas.“°
Utformningen av den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen ska av
foretagens styrelser beskrivas utifran omradena kontrollmiljé, riskbedémning,
kontrollaktiviteter, information och kommunikation samt uppféljning.*’

“6 Svenskt naringdliv, FAR , Styrelsens rapport omintern kontroll avseende den finansiella rapporteringen -
Vagledning till Svensk kod for bolagsstyrning (2005), s.3.
" 1bid, s. 5.
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4 Teoretisk referensram

Detta kapitel redogor for de teorier som kommer att anvandas for att analysera den
empiri som har samlats in. Inledningsvis ges en forklaring till valet av nedanstdende
referensram. | nledningsstycket foljs av stycken som gar in pa vad varje teori handlar om
for att ge lasaren okad forstéelse for hur vi utifran referensramen ska gora en analys av
empirin.

4.1 Val av teoretisk referensram

FOr at kunna analysera var empiri utifran de problemformuleringar vi har stéllt kommer
vi att anvénda oss av nedanstaende teorier. Vad som & intressant & att se huruvida
analysen av var empiri kan leda till liknande teoretiska resonemang som de teorier vi
anvander oss av. Om sa ar fallet kan vi med storre sakerhet anta att undersokningen ar
tillforlitlig.

Teorin om bolagsstyrning kommer vi att anvanda for att kunna analysera den empiri
som handlar om hur foéretag organiserar sin verksamhet for att forbéttra investerares
fortroende och vilja att tillfora kapital till foretagen. Agentprincipalteorin kommer att
anvandas for att analysera den data som handlar om agarnasroll i bolagen och huruvida
foretagsledningen beaktar deras intressen.

Teorierna om intern kontroll och COSO-modellen utgor ytterligare komplement till den
empiri som vi har samlat in och @nnas anvéndas for att se om de férandringarna inom
omradet for intern kontroll kan kopplastill dessa teorier.

4.2 Bolagsstyrning

"Did you ever expect a corporation to have a conscience, when it has no soul to be
damned and no body to be kicked?’

Edward, First Baron Thurlow, Lord Chancellor of England “®

“8 Monks, Robert.A.G, Minow, Nell, Corporate governance (2001), s. 24.
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Bolagsstyrning &r et relativt nytt fenomen som har uppstéit genom att det finns en
intressekonflikt mellan foretags agare och ledning. Konflikterna blir mest pétagliga i
borsnoterade bolag dér foretag har sokt sig till aktiemarknaden for att kunna finansiera
sin verksamhet, vilket ofta leder till en spridd agarstruktur.”® Bolagsstyrning handlar om
att foretagdedningar ska styra bolag pa sddant sitt att dgarnas krav pa avkastning pa
investerat kapital uppfylls. Det bidrar till marknadsekonomisk effektivitet och tillvaxt.™
For att marknadsekonomin ska fungera effektivt och for att foretag ska kunna expandera
och vaxa krévs det @ven att agare medverkar i foretagens utveckling. Det & viktigt
eftersom det & &garna som forsorjer foretagen med kapital. De bidrar till effektivitet
genom att visa sitt inflytande pa bolagsstammor och genom att kdpa och silja aktier.
Marknaden &r av behov av en stor méngd aktieagare med olika placeringsinriktning och
riskbendgenhet. Agare med stora aktieinnehav bor ta tillvara pa sina mojligheter att
utdva inflytande i bolagen for att fa en bra maktbalans mellan foretags agare, syrelse

och ledning.**

Investerare & forst och frAmst intresserade av att deras investeringar vaxer och att det
sker under stabila forhdllanden. Fortroendet for att investera i ett speciellt foretag
skapas genom ett antal olika kriterier. FOrst behovs ett legalt system som minimerar
risken att kapitalet ska minska i varde eller i vérsta fall forsvinna helt. Det &r speciellt
viktigt at det finns sadana system for minoritetsigarna som inte har lika stor mojlighet
att paverka foretagets verksamhet. For det andra behovs en styrelse som vérnar om de
intressen som &garna har. Ett tredje kriterie & att intressenter ska ha tillgang till
finansiella rapporter som ger en helhetsbild av fOretagets situation och framtida
mojligheter. Eftersom foretag & beroende av att kapital kommer in fran olika
investerare &r det lattaste séttet att fatillgang till det att uppfylla investerarnas krav. Det
kan goras genom att upprétta och tillampa bolagsstyrningssystem.*?

Olika lander har olika bolagsstyrningssystem. De & sammansdttningar av hur
individuella foretag styrs utifran foretagdedningen samtidigt som de paverkas av landets
specifika faktorer som kultur, standarder och lagar.>® Under det senaste &rtiondet har
diverse lander utokat med vytterligare kontrollinstrument, némligen koder for

“9 \wwww.bol agsstyrning.se

%0 K odgruppen, Svensk kod fér bolagsstyrning, (2004), s. 4.

*! bid, s. 10.

2 Monks, Robert.A.G, Minow, Nell, Corporate governance (2001), s. 250.
%3 Hamberg, Mattias, Srategic Financial Decisions (2001), s. 75.
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bolagsstyrning. Bakomliggande orsak till dess uppkomst & de fortroendeproblem som
investerare har rékat ut fér genom diverse foretagsskandaler och bolagskollapser.> Vad
som &r viktigt att komma ihdg & att bolagsstyrningsfragor ser olika ut beroende pa i
vilket land diskussionen fors. Bolaggstyrningssystemen maste darfor skapas utifran de
problem och forutséttningar som respektive land har.

4.2.1 Bolagsstyrning ur ett svenskt perspektiv

Svensk bolagsstyrning definieras av lagar, sjévreglering och praxis. De lagar som
systemet utgar fran & framst  aktiebolagslagen, bokforingslagen  och
arsredovisningslagen. Som komplement till dessa lagar finns &ven bolagsstyrningskoden
som &r ett sjdvreglerande regelverk. Det svenska systemet grundar sig pa makt- och
ansvarsférdelning mellan agare, styrelse, ledning och revisorer.>® Bolagsstdmman &r
bolagets hogsta beslutande organ och den plats déar aktiedgarna kan gora sin rost hérd
och utOva sin d&garmakt. Det & bolagsstdmman som utser styrelsen som har i uppdrag
att, for agarnas rakning, se till att foretagets tillgangar forvaltas pa basta sétt. Det bor
poangteras att dgarna har den yttersta makten da de kan kalla till extra bolagsstammor
och byta ut styrelsemedlemmarna. Revisorerna utses av foretagets agare. De har till
uppgift att granska bolagets arsredovisning och rakenskaper, samt den forvaltning som
styrelsen och VD:n skoter. Revisorerna har &ven i uppgift att rapportera till &garna hur
foretaget mar samt vara ett stod till styrelsen i dess granskning av VD:ns férvaltning av
foretaget.”’

Det svenska bolagsstyrningssystemet innehdller i flera avseenden en starkare
aktieggarréttighet i jAmforelse med andra europeiska lander. Enligt aktiebolagslagen har
varje aktieagare rétt till att ta upp valfritt amne pa bolagsstéamman oberoende av hur
manga aktier personen i fréga innehar. Agarna innehar dven rétten att stdla fragor
liksom delta i de beslutsfattanden som genomfors pa bolagsstamman. Det svenska
bolagsstyrningssystemet & mer fokuserat pa att aktiedgarna ska fa storre inflytande i
bolagen an vad det & i m&nga andra lander. >®

> Mallin, Christine A, Corporate Governance (2004), s. 20.
> \www.bol agsstyrning.se

% pid.

> 1bid.

% 1bid.
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4.3 Agentprincipalteorin

Det problem som agentprincipalteorin utgar fran ar separationen fran dem som &ger
(principal) ett féretag och de som styr (agent) samma foretag. Aktiedgare later ndgon
annan styra foretaget i tron att dessa personer kan leda foretaget béttre an &garen gjalv.
Det problem som da uppstar &r att principalerna inte kan vara siker pa att agenten har

liknande intressen avseende foretagets verksamhet som de sjalva.*

Agentteorin antar foljande:

— Principalen och agenten &r bada nyttomaxi merande

— Det finns en malkonflikt mellan de bada parterna

— Det finns ett asymmetriskt informationsunderlag mellan parterna
— Agenten &r opportunistisk

—  Agenten handlar begrénsat rationellt ®

Att bada parterna & nyttomaximerande betyder att de forsoker maximera den
potentiella nytta som kan astadkommas ur varje stund, vilken oftast ser olika ut for de
bada parterna. Olikheten grundar sig i de olika mal som varje part satt upp. Som &gare
kan malet vara att 6ka foretagets vinst, medan den anstéllde kanske anser att personalen
behover vidareutbildas for att Oka kompetensen. Det kostar pengar och & formodligen
n&got som principalen kan vara negativt installd till.®*

Genom att |dta ndgon annan styra foretaget minskas insikten i foretagets aktiviteter och
det uppstdr informationsasymmetri. Det leder till att principalen inte kan gora en réttvis
bedomning av huruvida agenten beter sig enligt foretagets riktlinjer, vilket ar viktigt da
agenten anses handla opportunistiskt enligt teorin. Med det menas att agenten kan tatill
olika handlingar som bedrageri, stéld, 16gn osv. fér att uppnd nyttomaximering.®? De
olika forutsétningarna leder till att &garna maste kontrollera och évervaka cheferna
genom kontrollaktiviteter. Dessa aktiviteter leder till agentkostnader, vilket reducerar
foretagets varde. |dén & att minska dessa kostnader genom att tillfora incitament som
gor att cheferna far liknande intressen som &garna. Detta kan goras genom att framstélla
kontrakt, 6vervaka eller pa annat sétt binda agenten. Genom att agenten anses handla
begransat rationellt forsvaras dock principalens mdjlighet att styra agenten genom

% Nyggard, Claus, Bengtsson, Lars, Srategizing (2002), s. 80.
®pid, s. 82.

® 1bid, s. 82ff.

%2 1bid, s. 83.
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kontrakt eftersom de aldrig kan baseras pa fullstandig information om agentens

handlingar.®®

4.4 Beskrivning av arbetet med intern kontroll

" Avsikten med intern kontroll & inte att man ska vara ndgon polis, utan man ska ha bra
rutiner inom myndigheten och kontrollera att de efterfdljs.”

Internrevisorerna Thomas Davidsson och Ulla-Kari Fallman %

Intern kontroll &r ett viktigt arbetsinstrument for foretag. Genom att arbeta med intern
kontroll kan verksamheten effektiviseras genom att se till att de mal som foretaget har
satt upp blir uppfyllda. Den interna kontrollen ska utgdra en del i varje organisations
styrsystem och for att arbetet ska kunna fungera tillfredstéllande kravs det att
personalen har kunskap om syftet och de komponenter som det interna kontrollarbetet
bestdr av.® Exempel p& interna kontrollaktiviteter & t.ex. at utarbeta fungerande
rutiner for fakturering, se till att foretagspolicies foljs och att varderingar av tillgangar
sker till verkligt varde.

Arbetet med intern kontroll maste uppdateras i takt med att organisationen férandras
och for at arbetet ska kunna fungera effektivt maste organisationens mal forst
implementeras for att sen brytas ned till verksamhetsmal, s att uppfoljningar kan goras.
Vid implementeringsfasen & det viktigt att mdlen kommuniceras ut i hela
organisationen for att samtliga anstéllda ska kunna forsta syftet med arbetet. Det interna
kontrollarbetet bidrar, som allt annat, till extra kostnader for organisationer. Det ar
darfor viktigt att forsoka skapa en arbetsprocess som & i nivd med organisationens
omfattning. Avgorandet av hur pass omfattande arbete ska vara gors utifran
vasentlighets- och riskbedomning som periodvis ser olika ut beroende pa externa

marknadsférhéllanden och interna forh&llanden inom foretaget.*

Intern kontroll och ekonomistyrning & samordnade med varandra. Genom att styra
individerna i en organisation kan man paverka dem att agera sa att de mal som foretaget
har satt upp uppnas, vilket i sin tur visar pa att verksamheten bedrivs effektivt. Styrning

* Nyggard, Claus, Bengtsson, Lars, Srategizing (2002), s. 84ff.

&% Www.esv.se

® Nyggard, Claus, Bengtsson, Lars, Srategizing (2002), s. 15ff.

% Haglund, Anders, Sturesson, Jan, Svensson, Roland, Intern kontroll (2001), s. 18.
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kan utforas pa manga olika st genom regler, policies och olika
ekonomistyrningsprinciper. Om ingen intern kontroll sker, av att dessa styrprinciper
foljs, blir det svart att uppna négon styreffekt.®’

Organisationer ska utifran lagstiftning och krav och behov ifran omvéarlden bedriva en
funktionell verksamhet. For att det ska kunna genomforas behdvs verksamhetsmal som
foretag ska jobba for att uppna. Foretag behover genomfora en omvarldsanalys for att ta
reda pa de hot och méjligheter som finns pa marknaden, samt de styrkor och svagheter
som organisationer har. FOr att kunna utva verksamheten efter de mal som satts upp
krévs det att strategier for hur det ska ga till upparbetas. Foretagsledningen maste aven
besluta huruvida det finns resurser for att uppna dessa mal. For att forsikra sig om att
organisationen drivs effektivt och att resultat uppnds kravs det aven att det finns
utarbetade processer for utveckling av personal, organisation och ledning. Alla dessa
komponenter ska sedan bidra till resultat som g&r hand i hand med de ma som
organisationen satt upp.®®

Utan intern kontroll erhdlls ingen eller liten styreffekt da det interna kontrollarbetet
utgors av att kontroll av lagar, regler och ekonomistyrprinciper tillampas, samt att
uppféljning av uppsatta mal gors.®® Det 4r viktigt att forstd att dven om det interna
kontrollarbetet dr funktionellt utformat och implementerat utan problem s kan det dnda
inte garantera att inga fel uppstdr. Inom arbetet med intern kontroll finns det faktorer

som minskliga fel och medvetna val som gor att fel av olika karaktir kan uppsta.”

4.5 COSO

COSO é&r en forkortning av Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission, som ocksa var den organisation som lanserade ramverket & 1992 som
hjalp for at analysera den interna kontrollen éver den finansiella rapporteringen.”
Modellen & generell och kan anvandas av olika slags verksamheter oberoende av

storlek, komplexitet och verksamhet.”

®” Haglund, Anders, Sturesson, Jan, Svensson, Roland, Intern kontroll (2001), s. 18f.
68 |1
Ibid, s. 18f.
*bid, s. 18f.
"0 Svenskt néringdliv, FAR , Styrelsens rapport omintern kontroll avseende den finansiella rapporteringen -
Vagledning till Svensk kod for bolagsstyrning (2005), s .3.
™ \Wwww.coso.org
2 Haglund, Anders, Sturesson, Jan, Svensson, Roland, Intern kontroll (2001), s. 23.
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4.5.1 Synsatt
Utifran COSO-modellens synsétt pa arbetet med intern kontroll kan nedanstéende tre

forutsattningar namnas.

S E!
— Aktdrer och organisatoriska enheter
— Processer

Med den forsta punkten menar man att det interna kontrollarbetet ska leda till att
verksamhetens mal uppfylls. COSO-modellen har som syfte att féretag ska kunna
uppna andamalsenlig och kostnadseffektiv verksamhet, ha tillforlitlig finansiell
rapportering och information om verksamheten, samt att efterleva tillampliga lagar,
foreskrifter och riktlinjer.” Den andra forutsattningen handlar om vikten av att anpassa
det interna kontrollarbetet till aktorerna och den relation som de har till varandra i
organisationen. Att detta har en sa pass betydande roll beror pa att det ar de anstéllda
med sin kompetens och erfarenhet som & basen for det interna kontrollarbetet. Det &r
viktigt at organisationen organiseras pa ett funktionellt sét och anpassas till
verksamhetens processer for att f& ett effektivt foretag.” Den tredje forutsitningen tar
upp vikten av att ha funktionella processer som hjélper foretagen att driva sin
verksamhet och na sina uppsatta mal. For at uppna dessa mal kravs det att samtliga
angtéllda & informerade om vilka mal det & som foretaget strévar efter att uppnd, samt

kompetens ang&ende de olika verksamhetsprocesserna.”®

3 Haglund, Anders, Sturesson, Jan, Svensson, Roland, Intern kontroll (2001),, s. 24f.
74 |1
Ibid, s. 24f.
" 1hid, s. 25.
" 1hid, s. 26.
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4.5.2 COSO:s bestandsdelar

COSO-modellen utgdrs av fem komponenter som ska sikerstilla den interna kontrollen.”
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Figur 3 Styrelsens rapport om intern kontroll- En mgjlig arbetsmodell (2006), s.6.

4.5.2.1 Kontrollmiljon
Kontrollmiljon utgor den kultur som styrelsen och bolagsledningen formedlar, sdsom
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etiska varderingar, organisationsstruktur, personalpolicies och kompetens. Viktigt for

kontrollmiljon & att ansvar och befogenheter ar definierade pa ett tydigt sétt och att

styrande dokument som manualer och interna policies omfattar ala vasentliga omraden

och att dessa végleder alla beslutsfattare inom foretaget.”® Kontrollmiljén utgér basen

for att de andra kontrollkomponenterna ska kunna fungera. Denna komponent & pa sa

sitt forutsdttningen for att det interna kontrollarbetet ska kunna fungera effektivt i

organisationer. ”°

" Svenskt naringsliv, FAR, Syrelsens rapport omintern kontroll avseende den finansiella rapporteringen -
Vagledning till Svensk kod for bolagsstyrning (2005), s. 9.
8 |bid, bilaga 2, s. 1.
™ Haglund, Anders, Sturesson, Jan, Svensson, Roland Intern kontroll (2001), s. 26f.
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4.5.2.2 Riskbeddmning

Alla organisationer, stora som sma, & medvetna om att det finns en risk for att de blir
utsatta for oonskade situationer. Vid de fall da risken faktiskt realiseras paverkas
mojligheterna att na de uppsatta malen. Riskbeddmningskomponenten inom intern
kontroll handlar darfor om att kartlagga bade interna och externa risker som finns i
varje organisations omgivning, samt vidta aergarder for att minska chansen for att de
ska intréffa. Riskbeddmningskomponenten har som syfte att identifiera eventuella hot
innan de redliseras och paverkar organisationens madjlighet at uppnd sina

verksamhetsmal. &

4.5.2.3 Kontrollaktiviteter
Kontrollaktiviteter som stammer Gverens med de uppsatta kontrollmalen utformas for att
hitta de risker som finns. Kontrollaktiviteterna &r till for att hitta, forebygga, upptécka

81

och korrigera eventuella avvikelser. Kontrollaktiviteterna kan delas in i
resultatorienterande kontroller eller rutinorienterande kontroller. De forstndmnda
aktiviteterna anvands for att se till att en funktionell och kostnadseffektiv verksamhet
bedrivs medan de rutinorienterande kontrollerna ser till att de system och rutiner som
organisationen anvander sig av fungerar pa ett tillforlitligt satt, samt att sékerstélla att

den finansiella rapporteringen &r trovardig.s2

4.5.2.4 Information och kommunikation
De informations- och kommunikationsvégar som ber6r den interna kontrollen ska vara

andamdlsenliga och kénda sa att de latt kan anvéandas for att fa en fungerande
kommunikation frén verksamheten till ledningen.®® Foretagsledningen méste se till att
de far den information som behdvs for att kunna styra och félja upp verksamheten. For
att underléta informationsflodet & det bra att skapa effektiva rapport- och
uppfoljningssystem som ger information om organisationens prestationer och

ekonomiska situation.®*

8 Haglund, Anders, Sturesson, Jan, Svensson, Roland Intern kontroll (2001), s. 29ff.

8 Svenskt naringsliv, FAR, Syrelsens rapport omintern kontroll avseende den finansiella rapporteringen -
Vagledning till Svensk kod for bolagsstyrning (2005), Bilaga 2, s. 2.

8 Haglund, Anders, Sturesson, Jan, Svensson, Roland Intern kontroll (2001), s. 36ff.

8 Svenskt naringsliv, FAR, Syrelsens rapport omintern kontroll avseende den finansiella rapporteringen -
Vagledning till Svensk kod for bolagsstyrning (2005), Bilaga 2, s. 3.

8 Haglund, Anders, Sturesson, Jan, Svensson, Roland Intern kontroll (2001), s. 45f.
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4.5.2.5 Uppféljning

Eftersom omvérlden standigt forandras kravs det att organisationer standigt foljer upp
och anpassar sina system for att minska risken for att utsdttas for Gverraskningar.
Uppfoljning & en standigt pagdende process som leder till kvalitetssakring av
féretagens rutiner och processer.®®> Utarbetade processer ska finnas i foretagen for att
mojliggora arlig rapportering och |6pande uppfoljning. Den information som behovs for
att utvardera hur val den interna kontrollen har fungerat i samband med den finansiella
rapporteringen ska finnas till hands for att kunna géra en anvandbar uppféljning.®

& Haglund, Anders, Sturesson, Jan, Svensson, Roland Intern kontroll (2001), s. 47f.
8 Svenskt naringdliv, FAR, Syrelsens rapport omintern kontroll avseende den finansiella rapporteringen -
Vagledning till Svensk kod for bolagsstyrning (2005), Bilaga 2, s. 3.
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5 Empiri

Detta kapitel avser att ge fallbeskrivningar av de intervjuer vi genomfért for att ge en grund
till vart nasta kapitel, analysen. Innan varje intervju ges en kort beskrivning av foretaget, dess
aktiviteter och storlek.

5.1 Revisionsbyra A
Revisionsbyra A & den ledande revisionsbyran i bade Sverige och vérlden. Foretaget &
verksamt inom féljande omréden:

+ Revision

+ Redovisning

+ Riskhantering

«  Skatteradgivning

+ Corporate finance

+ Verksamhetsutveckling
« Afférsservice

5.1.1 Respondent A
Ansvarig for bolagsstyrningsfréagor

5.1.1.1 Asikter om koden
Respondenten beréttar at: " De svarigheter som uppkommit i samband med koden har

framforallt varit sddant som inte rort intern kontroll. Generellt sétt & personerna som
arbetar med koden inte tillréackligt kunniga. En bra intern kontroll forutsitter en bra
styrningsmodell.” Vidare sager hon att: " Det borde inte vara svarare for mindre bolag att
tillampa koden an for storre bolag, snarare tvartom.” Hon menar att dessa foretag
tenderar att ha mindre komplicerade organisationer vilket forenklar arbetet. Vidare séger
hon att det pagar ett arbete med att se 6ver koden for att den ska kunna implementeras
aven i mindre bolag men att EU-direktiven inte ger utrymme for stora skillnader. De
mindre foretagen har mdjlighet att motivera avvikelser genom principen om att félja
eller forklara. | ar noterades 130-140 avvikelser fran koden sager hon, vilket var farre an
tidigare &r. Ett problem &r att avvikelserna inte alltid motiveras pa ett tillrackligt tydligt
och genomtéankt stt.

26



5.1.1.2 Intern kontroll
Respondenten uttrycker sin asikt om punkterna i koden gélande intern kontroll:

”Kodens punkter & otydliga men det ar just darfér som en vagledning har tagits fram
for att hjalpa foretagen.” Vidare anser hon att varje individ i foretaget inte behdver
arbeta med intern kontroll. Déremot bér man ha en intern kontroll i alla vasentliga
aktiviteter och den interna kontrollen ska utga ifran ett riskperspektiv.

Respondenten anser att: "Det finns egentligen bara ett ramverk for intern kontroll och
det & COSO-modellen. Det finns inga genvagar till en bra intern kontroll.” Hon menar
att informationen foretag far genom intern kontroll ska anvandas till att forfina
processer, hitta effektivitetslosningar och for att kunna utvérdera hur val arbetet har

fungerat och pa sa sitt gora en aterkoppling.

Respondenten sdger att: "Kontroll kréver tid. Man ska ha gjort en riskbedémning
innan.” Hon anser att den interna kontrollen ska hjalpa till att na foretagets mal. Hon
sager vidare att det & en kostsam process att réttatill de fel som kan uppsta om man inte
nar sina mal, darfor borde foretagen anse att arbetet med intern kontroll & véart modan
for att undvika den extratid som arbetet med att réttatill felen tar.

5.1.1.3 Kodens betydelse for aktiedgarna
Respondenten menar att koden behdvs for att 6ka informationen till marknaden och

investerare. Hon talar om att mindre bolag har implementerat koden frivilligt: ”De vill
att marknaden ska fa en béttre syn pa foretaget, vilket i sin tur ger foretaget ett Okat
varde. Koden kan ses som ett kvalitetssakringssystem. En implementering av koden har

ett egenvéarde i sig genom en forbéttrad styrning inom foretaget.”

5.2 Revisionsbyra B

Revisionsbyra B &r en av de storstai Sverige. Den verkar inom fem affarsomraden:

+ Revision Storafdretag
 Agarledda- revision & rédgivning
+  Skatt

« Financial Advisory Services

+ Risk Advisory Services
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5.2.1 Respondent B

I nternrevisor

5.2.1.1 Asikter om koden
Respondenten séger att: " Koden & viktig och bra och behdvs som en likriktare for att fa

en gemensam utgangspunkt, en dags lagstaniva. Den gor sakert nytta och det finns
foretag som efter att den sattes i 5jon kritiserade den men & andra sidan finns det &ven
foretag som frivilligt tillampar den och anser att den ger ett mervarde for foretagets

intressenter.”

Respondenten tror att foretag som valt att implementera koden i forvag formodligen har
sett att de pa sa sétt kan sticka ut i positiv mening och forbéttra varumérket och visa
dgarna att de & seridsa. Han menar att det naturligtvis aven kan bero pa en uppriktig
vilja att gora saker sd bra man kan. De foretag som redan har en bra intern kontroll har
ingen anledning till att tveka om de skatatill sig koden eller g/ nér de bara behéver gora
nagra fa tillagg. Han beréttar att ndgon uttryckte det sa har: "Om vi vet att en regel ska
inforas sa & det lika bra att jobba mot det nu &ven om det & en bit dit. Ju langre vi
vantar, desto snabbare maste vi springa.”

Respondenten sager att: "Jag & 6vertygad om att intern kontroll &ven &r viktig for sma
bolag. Det &r viktigt att man gor en anpassning av koden till de mindre bolagen och inte
stéller samma krav pa dem.” Att s manga mindre bolag &r negativa till koden tror han
beror pa att de tror att det tar fokus fran afféarerna. Han beréttar att det har visat sig att
regelverken som Basel 2 aven fungerar for mindre banker. Han menar dock att det kan
vara |[6nsamt att ta till konsulthjdlp for de mindre bolagen. Respondenten tror att det &r
|&tare for en stor organisation att klara av arbetet med koden sjalva eftersom de ofta har
ett storre natverk och ibland @ven kunskapen inom foretaget. Revisionsbyran har inte
sett ndgon skillnad i efterfrdgan pa hjalp for att implementera koden i de mindre
foretagen. Detta kan bero pa att foretagen just nu har fullt upp med arsredovisningen
och skjuter pa frégan om kodens implementering tills arbetet med bokslutet ar Gver.

Att koden reglerar den finansiella rapporteringen & ett bra stélle att borja pa, tycker
respondenten, eftersom den rapporteringen ofta ser likadan ut for alla foretag. | basta av
vérldar kan det beteendet spridas till andra processer, menar han. Storre foretag
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intresserar sig mer for Enterprise Risk Management, beréttar respondenten, alltsa en
riskhantering i foretaget pa lite bredare front och inte bara for var man placerar sina
likvida medel och deras utestéende krediter till kunder och liknande.

Respondentens tips infor inférandet av koden hos mindre bolag &r att: " Ta hjdlp av en
konsult for att anpassa den till den egna organisationen och kanske skriva kortfattat i
bolagsrapporten att de jobbar med det men inte kommit anda fram.” Det kan vara en
forklaring till varfor de inte gor vissa saker som koden rekommenderar, menar han. Han
tror at det kan vara svart for mindre bolag att sidlvmant ta till sig de har
tillampningarna. Han sager: " Det kan bli mycket trial and error annars sa att ta hjalp fran
en konsult kan vara det effektivaste sittet.” Han kan forsta att det kan se ut som att man
lagger mer tid pa byrdkrati an pa att gora bra affarer som har varit diskussionen i
massmedia angaende kodens inférande. Han menar att: D& har man har ett felaktigt
synsétt pa intern kontroll. De enheter som skoter det véldigt bra & de som &
l[6nsammast och mér bast. Dar & man gladast né&r man gar till jobbet och har néjdast
kunder. De som inte klarar av att leva upp till kraven pa intern kontroll har i regel inte sa

bra siffror paresultat, kundntjdhet och ntjda medarbetare.”

5.2.1.2 Intern kontroll
Respondenten tycker att den interna kontrollen bor berdra allai organisationen, men det

& inte sA l&tt att nd dit. Han anser att sjadlvbeddmning & ett bra sétt att verkligen gora
det tydligt att ala har ett ansvar i sin lilla bit av verksamheten. Respondenten siger att:
”"Har man sjdvbeddomning av intern kontroll s ska det aterrapporteras om den fungerar
eller ). Har man en braintern kontroll sa faller &ven styrning och annat pa plats. Koden
berdr bara den finansiella rapporteringen men intern kontroll & ett mycket vidare
begrepp. Det &r inte tillrackligt med sj@lvbeddomning av den interna kontrollen utan den

maste &ven provas genom t.ex. revision.”

Respondenten séger att det finns fler definitioner av intern kontroll, men de kommer i
skuggan av COSO. Han beréttar att det fran borjan fanns fler ramverk som var lika
tunga och genomarbetade, men COSO vann i langden, kanske for att det var bast.

5.2.1.3 Kodens betydelse for aktiedgarna
Respondenten anser att: ” Aktiedgarna bor se positivt pa att foretagen foljer koden.” For

foretagen kan det kortsiktigt forknippas med en kostnadsmassa, det kostar pengar att ta
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fram skrivningen i arsredovisningen som kan vara rétt omfattande och att sétta st6d och
rutiner pa plats, menar han. Han siger vidare angdende inforandet av koden: ”Det
innebar en initial kostnad men man far bra instrument pa kopet for att styra och
kontrollera verksamheten med.”

5.3 FOretag A

Foretag A & ett bolag som inriktar sig pa utveckling av |akemedel inom omréden dar
immunforsvaret & av ledande betydelse. Det har tva dotterforetag déar de ager alla
aktier. Foretag A:s tva stérgta dgare innehar 27,5 respektive 10,6 procent av bolagets
aktier och de tio storsta &garna innehar totalt 69,9 procent. Koncernen hade 87 anstélida
den 31 december 2006 och har ett borsvarde pa 2731, 58 MSEK .

5.3.1 Respondent C

Ekonomi- och finanschef

5.3.1.1 Asikter om koden
Respondenten beréttar att han har en jurist som han anlitar for det mer detaljerade

arbetet med koden. Han menar att: "Det som kan diskuteras vad géller den svenska
koden &r ifall det & rimligt att ha samma krav pa sma och som pa stora bolag.”

Forsta aret som foretaget maste folja koden blir i & da det var forsta gangen det
Overskred ett borsvarde pa tre miljarder. Respondenten séger: "1 och med att vi inte
behover tain mer information an tidigare och har all den information vi behGver i huset,
sA blir det inte mer komplicerat an tidigare.”

Respondenten menar att de redovisningsregler som finns & oerhort mycket mer
komplicerade an koden. Han tror att en anledning till att de mindre foretagen &r negativt
ingtéllda till koden &r att det blir &hnu ett regelverk att ta sig an och de darfor kan
uppleva att de drunknar i alla krav. Respondenten siger: "Vi har inte reflekterat nagot
Over att punkterna i koden skulle vara komplicerade. Om bolagets organisation skulle
vara komplicerad kanske punkterna dven skulle upplevas sA.”

Han menar att: ”Som koden ser ut nu & den inte nddvandig for bolag som & mindre an
foretag A. Den har inte paverkat vart arbete med intern kontroll. Det som &r viktigt att
hai atanke & hur &garstrukturen ser ut och om &garna & engagerade eller inte. Det ar
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viktigt att ha engagerade agare som satter tryck pa ledningen som automatiskt leder till
att arbetet foljs upp. Skiljelinjen gér snarare vid hur agarstrukturen ser ut och inte vid
bolagets storlek.”

5.3.1.2 Intern kontroll
Respondenten menar att det alltid behovs intern kontroll och att alla bolag har det &ven

om det inte sker | form av internrevision. Foretag A anlitar externarevisorer istéllet som
& med under hela processen. De & anda med i samband med arsbokslutet, darfor anser
han att det &r lika bra att ha med dem fran borjan.

Respondenten forklarar att skalet till att Foretag A inte har andrat pa sitt arbete med
intern kontroll efter inférandet av koden & at de & 90 anstdllda med en platt
organisation i forskningsgrupperna. Han har 15 anstéllda som rapporterar till honom och
det & fem personer i foretagsedningen. Han séger att: "Det gar inte att gora sa mycket
mer med den interna kontrollen &n vad vi redan gor.” Styrelsen far samma
manadsrapport av respondenten som ledningsgruppen. De & informerade i detalj om
allting. Han menar att: "Det enda som &r intressant for vara intressenter & hur det gar
for forskningen och hur mycket pengar vi har kvar. Huvudégaren har veckovis kontakt
med var VD och styrelsen & mycket valinformerad.”

5.3.1.3 Kodens betydelse for aktiedgarna
Respondenten beréttar att eftersom Foretag A har en engagerad huvudégare bidrar det

till att risken for oklarheter blir mindre. Han tror att koden &r till for foretag med &gare
utan riktigt ansvar. Han sager: " For vara agare spelar det ingen roll ifall koden finns dér
eller inte. Den har definitivt betydelse for stérre bolag da det blir mer av en
kvalitetsstampel. For mindre bolag tror jag inte att det spelar négon roll.”

5.4 FOretag B

Foretag B & en internationell koncern med starka positioner pa marknaderna for port-
och logistiksystem, teknik for avloppsvattenrening, system for massa och
pappersindustri samt garageportar. Koncernen har cirka 5900 anstdlida i mer &n 30
lander. Sétet och huvudkontoret & belaget | Malmé. Foretag B:s storsta dgare innehar
36 procent av aktierna. Det institutionella dgandet star for cirka 89 procent av aktierna
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och utlandsagandet for cirka 20 procent. Foretaget har ungefar 150 anstdlda och ett
borsvéarde pa 5820 M SEK.

5.4.1 Respondent D

Financial controller

5.4.1.1 Asikter om koden
Respondenten séger: "Koden har inte gjort jattestor skillnad for hur vi arbetar. Nér man

fragar marknaden s kanske de ser koden som en kvalitetsstampel som har lett till okat
fortroende for kapitalmarknaden.”

Respondenten beréttar att Foretag B har en pragmatisk ingtéllning till koden. Bade
styrelseordféranden och huvudagaren har instéliningen att foretaget inte ska goéra nagot
som kostar massa pengar och inte tillfér nagot. Han sager: "Just nar det géler den
interna kontrollen sa arbetar vi pa det sitt som vi alltid har gjort. Vi kan fundera pa om
vi bor vara lite mer strukturerade for att fa en enhetlig rapportering. Koden har inte
direkt tillfort nagot i arbetet med intern kontroll, men vi vill garna bli béttre pa det vilket
kanske har lett till att vi blivit lite mer strukturerade i vart arbetssétt. Koden har tvingat
fram att tankatill lite extra pd hur vi gor.”

Respondenten anser inte att koden har inneburit mycket arbete just for att Foretag B inte
& nagra bokstavstolkare. Foretaget har bett de externa revisorerna att folja upp den

interna kontrollen vilket de gor med hjélp av exempelvis checklistor.

Respondenten menar att: "Som vi har arbetat med koden sa bor det inte vara ndgot
problem for de mindre bolagen att inféra koden. Om de inte anser att det & vart det sa
far de forklara det pa ett bra sitt. Man far l&gga ribban for sitt eget foretag.” Han ser
inget problem med att f6lja upp arbetet med koden eftersom det just finns denna regel
med att folja eller forklara. Han kan inte svara for alla som arbetar med koden, som

jurister och andra, men enligt honom ser han inga problem med den.

5.4.1.2 Intern kontroll
Respondenten séger: " Vi har COSO i bakhuvudet nér vi tanker pa hur vi ska strukturera

upp arbetet med intern kontroll.” Han beréttar vidare att det inte & nagonting som de
hela tiden arbetar efter men att det & det ramverket som de sneglar lite grann pa. Han
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beréttar att Foretag B jobbar med rapporteringsinstruktioner och policies om hur de ska
organisera verksamheten pa ekonomiavdelningarna. Han forklarar: "Det géller att ha
tydliga instruktioner i hur det ska rapporteras och vad som ska rapporteras.” Han
beréttar att foretaget har fyra olika divisioner och att de som & controllers for varje

division foljer upp att arbetet foljs.

Foretag B har en relativt komplicerad organisation vilket forsvérar arbetet med intern
kontroll. Respondenten forklarar: "Vi tittar pa var i rapporteringskedjan de stora
riskerna finns. Om man har en bra intern kontroll ska man beskriva verkligheten pa ett
bra sétt med hjalp av exempelvis IFRS. Vi tittar pai vilka transaktioner det ligger storst
risk i och gor bedomningar och berékningar.” Han beréttar att foretaget fokuserar pa de
dotterbolag dér den storstarisken att begd misstag finns. Det &r oftast i de storre bolagen

med komplexa tillverkningar som risken &r storst.

Respondenten forklarar att fOretaget inte har nagon som arbetar med den interna
kontrollen pa heltid men att de garna vill bli mer strukturerade och fa mer aterkoppling
fran de olika divisionerna for att kunna visa styrelsen vilka avvikelser som uppstar. Pa
detta sétt skulle de fa en mer professionell "touch” pa det hela, menar han.

Respondenten berédttar att: "1 Foretag B genomsyrar den interna kontrollen hela
organisationen och det har det altid gjort. Det & inget nytt i samband med koden. Vi
har bra rutiner sedan langt tillbaka, exempelvis ska inte samma person som bokat in en

faktura betada den senare.”

5.4.1.3 Kodens betydelse for aktiedgarna
Koden & utformad for foretagets intressenter och respondenten tycker att det &r ett bra

grepp for att forebygga foretagsskandaler: ”Jag tror inte att koden har haft nagon
betydelse for investeringsviljan och fortroendet hos véara aktiedgare. Jag tror inte ens att
det & ndgon som laser avsnittet om koden.” Han tror att det kanske kommer att véaxa in
mer och mer i aktiedgarnas medvetande och pa sa sétt kommer kunskapen om koden att
Oka. Han anser att koden & en bra sak och att den kan anses som en kvalitetsstampel
och sdger att: "Foretag som & borsnoterade har redan en del lagar och regler att folja.
Koden blir ytterligare en hjédp for aktiedgarna att fa en inblick i mindre bolag som de
kanske & osdkra paom de vill investerai.”
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5.5 Foretag C

Foretag C & en internationell sdkerhetskoncern med cirka 6800 anstélida. De har egna
bolag pa 25 marknader. De tio storsta &garna i bolaget svarade for 65 procent av
aktierna per den 31 december 2006. De tva storsta &garna innehar 18, 4 respektive 18,0
procent av aktiekapitalet och rosterna. Foretag C har ett borsvarde pa 2890 M SEK.

5.5.1 Respondent E

Ansvarig for arbetet med intern kontroll

5.5.1.1 Asikter om koden
Respondenten beréttar att for Foretag C:s rakning behtvs koden extra mycket nu i och

med att foretaget vaxt genom forvéarv och att varje bolag har arbetat med sina bitar. Hon
anser att koden &r viktig for att skapa en transparens i bolaget och for at fainsyn i hela
verksamheten. Hon menar ocksa att den kom rétt i tiden nér bolaget bytte VD och
gjorde en stor omorganisation.

Hon beréttar att foretag C borjade tillampa koden 2005. Da fanns ett behov av att passa
in foretagen i en koncernstruktur for att fA samma véarderingar. | och med den stora
omorganisationen och att det kom en ny VD 2005, dsartade bolaget upp en
omorganisation for att ala skulle ha liknande organisationsstruktur globalt. Hon séger:
" Jag tror att koden har bidragit till att skapa forutséttningar for hur man ska fa den hér
transparensen och forstaelsen i bolaget, att Sverige maste ha ett gemensamt regelverk
och skapa tydligaroller och ansvarsfordelning i en sadan komplex matrisstruktur. ”

Anledningen till att det i pressen har funnits en negativ instélining till koden tror
respondenten kan bero pa att mindre bolag inte anser att de har resurserna till det. Hon
menar: "Det & ett arbete som standigt ska paga. Det ska leva med verksamheten och de
forandringar som sker i verksamheten och att man har styrning och kontroll pa de
omradena som &r viktiga.” Hon tror att den negativa attityden beror pa en kombination
av kostnader och att man behdver skapa medvetenheten nér det gédler intern kontroll
och styrning. Respondenten menar: ”Hur byrakratiskt koden blir for et foretag beror pa
hur man tolkar den. Vissa foretag kanske utfor arbetet mer mekaniskt medan andra ser
det som en hjalp till att synliggora foérbattringsomraden och risker i verksamhetens
processer och skapa medvetenheten for intern kontroll.” Hon menar att det aven beror



pa hur foretagets historia ser ut, om de har varit drabbade av bedrégerier och
felrapporteringar tidigare. | vissa fall kanske det inte har gétt sa langt att det hamnat i
pressen, men den dagen det hamnar dar &r det inte bra foretagets rykte. Hon sager: ” Gor
man pa rét sitt och lagger arbetet med koden pa en lamplig niva sa kan det komma
mycket gott utifran det.”

Respondenten forklarar: ” Koden behévs mer i mindre bolag som inte har en del av detta
inbyggt i automatiserade processer och integrerade system. Samtidigt kan jag tanka mig
att det kan vara svart for vissa om man inte har kunskap och skapar en for stor
administration. Det finns en stor mognadsprocess for intern kontroll i manga bolag. Det
finns generellt ett stort motstand mot de administrativa processerna kontra de
kommersiella. Vissa foretag kan se koden som ett hinder trots att det inte &r det.”

5.5.1.2 Intern kontroll
Respondenten menar att medvetenheten for hur viktig den interna kontrollen & finns

inte i hela Foretag C:s organisation. Ansvaret for den interna kontrollen ligger hos
styrelsen, VD:n och koncernledningen. Hon menar att dar finns det en forstaelse for att
den interna kontrollen &r viktig och for det arbete hon bedriver. Den operativa ledningen
har ocksa ett ansvar for den interna kontrollen. Hon sager: " Jag tror att om man tittar till
begreppet intern kontroll sa & det léttare i de engelsktalande landerna an i Sverige
darfor att kontroll &r ett sa laddat ord.” Hon anser att begreppet intern kontroll har
dubbel betydelse. Den ena delen & att stddja linjeorganisationen med arbetet
tillsasmmans med verksamhetschefer. Den andra delen & att gora internrevision. Hon
menar att det galler att halla isdr dessa delar. Detta har hon forsokt implementerai olika
former av rollbeskrivningar riktat med uppgifter till styrelsen, VD:n och
revisionsutskottet. Hon tror dock att det kommer att ta tid innan alla i organisationen
kan koppla att det finns ett samlat begrepp som heter intern kontroll och som paverkas
av det de gor i sitt dagliga arbete.

Respondenten beréttar att de anvander sig av COSO:s begrepp men att de inte sager
Oppet att det & COSO de anvander sig av i arbetet med den interna kontrollen. Hon
séger: Vi ville inte att den interna kontrollen ska ses som en egen process i sig for det
ar det inte. Det finns en resa att ga for att gora detta pa et strukturerat och systematiskt
satt.”
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Respondenten menar att: ”Kodens punkter angaende intern kontroll talar om vad som
ska goras men inte hur. Jag tror at det & praxis som kommer utvisa ifall man
exempelvis bor anvanda sig av COSO for att fa ett gemensamt sprak och hur manga
internrevisorer ett bolag behover osv. Det &r viktigt att man inte gor alt detta bara for att
det finns en kod, utan att man kanske maste satsa ytterligare for att na en basniva for vad
som krévs for en intern kontroll. For att na upp till en anstéandig niva sA maste man
kanske se det som en investering.”

5.5.1.3 Kodens betydelse for aktiedgarna
Respondenten tycker att: "Koden &r till for att skydda aktiedgarnas investeringar, for att

skapa och bibehdlla marknadens fortroende for bolagen, vilket i sluténdan paverkar
aktiekursen. Sarskilt de storre institutionella &garna kan se koden som en
kvalitetsstmpel. Nar det har med koden har lagt sig kan det leda till att man tittar aktivt
pa vad foretagen har skrivit om den i bolagsstyrningsrapporten.” Hon sager dven att i
andra lander sa har de utformat saker som liknar koden men gjort lagstiftning utav det.
Hon tror att: ”An kanske det & for tidigt att siga att det & en kvalitetsstampel men jag
tror att det kommer utvecklas utifran koden.” Aven om Sverige har en viss del reglerat i

aktiebolagslagen sa tror hon att det & nodvandigt med en kod for bolagsstyrning

5.6 Foretag D

Foretag D ar en resebyrd for bade privat- och afférsresor. De & verksamma i Sverige
och Norge. Bolaget har cirka 370 angtéllda. Bolagets tva storsta aktiedgare innehar
28,12 respektive 13,18 procent av aktierna och de tio storsta &garna svarar for cirka 62
procent per den 31 december 2006. Foretaget har ett borsvarde pa 298 MSEK.

5.6.1 Respondent F
Finansdirektor

5.6.1.1 Asikter om koden
Respondenten siger att: "De tva forsta aren med koden, 2005 och 2006, har varit

provoar for koden for att se vad som praktiskt ska ske och vad som ska skrivas.” Det har
publicerats handledningar for att hjalpa foretag hur de ska formulera sig pa basta sétt,
men det har varit ett larande menar han och en praxis i och med att foretag har tittat pa

andra publika bolag.
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Han menar att: "Det har blivit mer tydligt i och med koden och aktiebolagslagen har
fortydligats eftersom man dven maste rapportera nu.” Respondenten beréttar att Foretag
D har tagit hjdlp av externa rédgivare i samband med arbetet med koden. Detta for at
COSO ér valdigt omfattande och for att de ska kunna anpassa kodens punkter till det
forhdllandevis lilla foretaget som Foretag D &r. Detta géller speciellt den interna

kontrollen.

Respondenten tror att: ”Om man redan har ett val strukturerat arbete for den interna
kontrollen bor koden inte tillfora ndgot extraarbete. | och med att arbetet med rapporten
blivit mer formell &r det framforallt det arbetet som vissa kanske hévdar har blivit mer
byrakratiskt. Man rapporterar arbetet uppifran och ner och nerifran och upp pa ett sit
som man inte gjort tidigare. Han tror vidare att: ”"Innan koden, fanns inte den
stringensen i rapporteringen om intern kontroll. Nar informationen nu blir publik sa
stélls alla fragor pa sin spets och en mycket strukturerad rapportering & nodvandig.”

Respondenten anser att: "Det &r riktigt att infora koden i alla bolag. Detta sker pa
samma sétt vid inforandet av andra regler om finansiell rapportering, att alla borsbolag
paverkas oavsett om man har tre eller trettio personer pa koncernniva som behandlar de

fragorna.”

5.6.1.2 Intern kontroll
Respondenten beréttar att det i grund och botten & COSO som ligger till grund for

arbetet med intern kontroll hos Foretag D. Principerna och riktlinjerna for arbetet sétts
av styrelsen och bryts sedan ner och gors praktiskt hanterbart av koncernledningen och
ut i organisationen. Han forklarar: ”Om inte organisationen arbetar aktivt med intern
kontroll sa blir det inte s mycket av det.” Han menar att styrelsen har den planerande
och uppfdljande uppgiften och att det finns en mdjlighet till gélvutvardering hos de
olika avdelningarna Han sager vidare att: "Det & enda mdjligheten att inom en
avdelning folja upp varandra eftersom att det kan vara valdigt specifika fragor,
framforallt hos de olika ekonomifunktionerna.” Han beréttar att i Ovrigt arbetar foretaget
aktivt med en internrevision for att folja upp verksamheten. De avrapporteringarna sker
i ett monster dér foretaget fangar upp avvikelserna och kompletterar med instruktioner
och manualer. De foljer sedan upp pa nytt for att se om de har nétt langre med

styrdokumenten for at kunna ga vidare.
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5.6.1.3 Kodens betydelse for aktiedgarna
Respondenten menar att koden kompletterar Aktiebolagslagen och har inom vissa delar

gatt langre. Den &r ett led i att beskriva for alla intressenter hur agarstyrningen fungerar i
foretaget. Han séger att ut mot aktiedgarna s finns det en pedagogisk fordel i att
forklara vad de har for roll, hur det hanger samman med till exempel tillsdttandet av
styrelsen och vem som beslutar de viktiga fragorna i foretaget. Han beréttar: " Vi har inte
upptackt en forandrad attityd hos aktiedgarna p.g.a. att vi infort koden. Vi hade &ven
tidigare en vélfungerande intern kontroll och den enda skillnaden i arbetet har

egentligen varit i samband med den formellare rapporteringen.”

5.7 FOretag E

Foretag E ager 219 kommersiella fastigheter som & belggna i Lund, Malmg,
Helsingborg och Kdpenhamn. Det & moderbolag med totalt 102 koncernbolag och fyra
joint ventures. Foretaget har ett borsvarde pa 4 313,58 MSEK. Dess tva storsta dgare
ager 10,7 respektive 10,1 procent av aktierna. De tio storsta agarna &gde vid 2006 ars
utgang 38,3 procent. | januari 2007 uppgick antalet anstéllda hos foretaget till 77
personer.

5.7.1 Respondent G

Ekonomi- och finanschef

5.7.1.1 Asikter om koden
Respondenten menar att det fanns ett behov av en kod i Sverige efter foretagsskandaler i

USA och koden ger en viss stabilisering. Han beréttar at: " Vi har tillampat koden i tva
ar och upplever inte nagot direkt merarbete om man jamfor med tidigare.”
Respondenten anser att merparten av arbetet med koden har rort fragor om
valberedningen och nominering av styrelseledaméter. Detta har varit den huvudsakliga
forandringen gentemot tidigare. Han papekar att nar koden implementerades var bolaget
lite storre an idag. Han siger att: " Det fanns redan mycket gjort sa Gvergangen var inte
sa dramatisk.”

Respondenten séger angaende punkterna gallande den interna kontrollen: " Punkterna i
koden har varit tydliga.” Han siger vidare att: "Vi har fokus pa den interna kontrollen
med risker och liknande. Pa sa sétt har vi fétt upp dgonen for det, sa viss paverkan har
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koden anda haft.” Men han anser att pa det stora hela har koden inte medfort en stor
forandring for foretaget. D&rfor tror han att den antagligen kommer att betyda annu
mindre for bolag som & mindre &n dem.

Respondenten menar att foretaget arbetar med den interna kontrollen pa ett mer
systematiserat sétt an tidigare och att de har antagit etiska riktlinjer. Dessa har de inte
haft tidigare och eftersom de ska genomsyra foretaget sd maste aven de anstéllda kanna
till dem. Som han uttrycker det: ”Vi ska t8la att Janne Josefsson®” kommer hit utan att

det forstor vart varumarke.”

5.7.1.2 Intern kontroll
Arbetet med den interna kontrollen ligger delvis pa respondenten sjalv som ekonomi-

och finanschef. Han menar att det géler att: "skapa rutiner sa att organisationen sjalv
upptacker fel och brister och vi har darfor sett dver vara rutiner pa de véasentliga
omradena’. Han forklarar att de exempelvis ser till sa att hyresintdkterna kommer in
ordentligt och att inget kontrakt hamnar mellan stolarna och liknande.

Respondenten sager angaende ifall de anvander en modell i arbetet med intern kontroll:
"Vi sneglar mot COSO-modellen och anvander det som & mest vasentligt for 0ss.” Han
beréttar att deras I T-st6d har de hamtat utifran for att foretaget ska ha en sa saker miljo
som mdjligt. Detta for att inte fa négra dataintrang och se till att det finns en back up om
det skulle ske ett haveri. Han menar att: "Det & en del i den interna kontrollen som
koden har fort med sig. Att gora riskbeddmning pa hyrorna och dven kop och silj &r
viktigt, s at vi inte glommer nagonting nér vi kdper eller séljer en fastighet.” Foretaget
har en sarskild rapportering nér det gdler den finansiella rapporteringen i och med att
det har en del dotterbolag. Det kravs darfor att de & extra uppméarksam pa att siffrorna
ar korrekta

5.7.1.3 Kodens betydelse for aktiedgarna
Respondenten anser att: ”"Koden leder till en kvalitetsstampel pa foretaget i och med att

intressenterna kan utgd ifran att det som redovisas stammer och inte bara &r ldpparnas
bekénnelse. Vi & naturligtvis bevakade av marknaden och jag tror att det & bra for

8 Programledare fér samhallsprogrammet Uppdrag granskning.
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aktiedgarna att koden finns sa att de kan lita pa att vi foljer den. Aktiedgarna har ju

satsat pengar i de noterade bolagen sa da ska de ocksa kunna lita pa att de skoter sig.”

Respondenten beréttar att for ndgra & sedan fanns det inte med lika mycket i

arsredovisningen. Han sager att: " Aktiedgarna far mer insyn i styrelsens arbete, vilka

viktiga fragor som har diskuterats och valberedningens arbete, olika principer och

erséttningar. Detta kan ses som ndgot positiv fér den som vill folja bolaget.” Han anser

att: " Ett visst merarbete har det énda lett till men inget direkt avgorande for oss.”

5.8 Sammanstallning av empirin

Foretag A

Foretag B

Foretag C

Foretag D

Foretag E

1. Anser ni att koden
behdvs i Sverige?

JA

JA

JA

JA

2. Tillfér koden nagot ur
aktiedgarnas perspektiv?

NEJ

NEJ

JA

JA

JA, lite

3. Nér borjade ni
tillimpa koden?

2007

2005

2005

2005

2005

4. Har ni stott pa
problem i samband med
inforandet av koden?

NEJ

NEJ

NEJ

NEJ

NEJ

5. Anser ni att kodens
punkter avseende intern
kontroll ar tydliga?

JA

JA

NEJ

JA

JA

6. Anvander ni er av
nagon speciell modell i
arbetet med intern
kontroll?

NEJ

JA (COSO)

NEJ

JA (COSO)

JA (COSO)

7. Anser ni att koden
behdvs i de mindre
bolagen pa borsen?

NEJ

JA

JA

JA

NEJ

8. Har koden paverkat
den interna kontrollen i
ert bolag?

NEJ

NEJ

JA

JA

JA, lite
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6 Analys

| detta kapitel amnar vi att analysera empirin med hjalp av den teoretiska
referensramen och genom vara egna asikter och reflektioner. Med analysen avser vi att
besvara uppsatsens fragestalIningar och utifran dessa &r aven analysen uppdelad.

Analysen utgar ifran nedanstéende problemformuleringar.

e Hur paverkar koden mindre bolags interna kontrollarbete?
» Behovs koden for mindre bolag?

« Ar koden betydelsefull fér aktiedgarna?

6.1 Kodens paverkan pa intern kontroll

6.1.1 Koppling till teori

Enligt en av respondenterna har koden haft en viss betydelse i och med att foretaget nu
har storre fokus pa den interna kontrollen, speciellt pa att urskilja de riskomraden som
finns. Foretaget har t.ex. forbéttrat sitt 1T-st6d for att det ska fa en sa séker miljo som
mdjligt. Aven COSO namner att riskbedomning & en mycket viktig del i det interna
kontrollarbetet for att ha en fungerande verksamhet och for att kunna nd sina mal.
Bedomningen av riskomraden har som syfte att identifiera eventuella hot innan de

realiseras och paverkar organisationens mojlighet att uppna sina verksamhetsmal.

En annan respondent berédttar om en annan paverkan som koden har haft. Bolaget har i
samband med inférandet av koden antagit etiska riktlinjer for hur det ska agera infor
kunder, leverantbrer och andra intressenter. Detta stods av en av komponenterna i
COSO-modellen som handlar om kontrollmiljon. Denna komponent, som bl.a
innefattar etiska varderingar, & en forutséttning for att det interna kontrollarbetet ska
kunna fungera effektivt i organisationer.

En av respondenterna menar att koden har bidragit till att skapa forutséttningar for att de
olika avdelningarna ska fa klarhet i varandras verksamheter. | COSO ndmns detta som

en forutsdttning for att uppna foretagens verksamhetsmal, att samtliga anstéllda ar
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informerade om dessa mal och vad foretaget stravar efter att uppng, samt en kompetens

angaende de olika verksamhetsprocesserna.

En annan respondent menar att den interna kontrollen tidigare reglerats av
aktiebolagslagen men att den inte tidigare preciserade pa ett tydligt sitt vad god intern
kontroll innebér. Han anser att koden har hjélpt till med den definitionen och att den har
bidragit till att rapporteringen om bolagsstyrningen har tydliggjorts. Innan inférandet av
koden fanns inte samma klarhet i rapporteringen om intern kontroll. En av
respondenterna anser att koden inte haft ndgon betydelse pa det stora hela for arbetet
med intern kontroll eftersom de redan hade ett strukturerat arbetssétt sedan tidigare.
Trots det anser han &nda att den lett till att de har blivit mer fokuserade pa intern
kontroll eftersom koden har tvingat dem att tanka lite extra pa hur de arbetar. En annan
respondent anser inte heller att koden har bidragit till nagon storre forandring i deras
interna kontrollarbete. Han tror att detta beror pa att de har en platt organisation med
relativt f& angtéllda. Han menar darfor att det inte gar att gora s mycket mer med den
interna kontrollen &n vad de tidigare gjort. Tva av respondenterna séger att punkterna i
koden géllande intern kontroll &r otydliga. De anser att punkterna om kontroll talar om
vad som ska gbras men inte hur.

6.1.2 Egna reflektioner

Utifran de intervjusvar som vi har fatt kan vi utlésa en tendens som pekar mot att koden
har haft en viss betydelse for den interna kontrollen. Vi anser att koden inte har haft sa
stor paverkan hos de foretag som redan innan kodens inférande hade ett strukturerat
arbetssétt for den interna kontrollen. For dessa foretag har endast rapporteringen varit
den forandrade faktorn. Efter att ha last respondenternas arsredovisningar sa far vi
intrycket av att avsnittet i bolagsstyrningsrapporten om intern kontroll & ndgot som
ligger langt ner pa foretagens prioriteringslista. Ett av kodgruppens mal med koden &r
att: 7 Kapa stérsta mojliga trangparens gentemot &gare, kapitalmarknad och samhallet
I Ovrigt.” Vi séller oss dock mycket tveksamma till hur detta kan uppfyllas nér
rapporten om intern kontroll i manga fall bara dterger COSO-modellens bestandsdelar
utan ndgon koppling till foretagens verksamhet.

En annan faktor som bidrar till att koden & svér att tillampa & att den & utformad ur

aktiedgarens perspektiv och inte ur foretagets. Detta for att ge dem en mojlighet att ta
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del av tidigare inte publicerad information. Trots detta anser vi att koden inte ger &garna
det underlag som de behover for att kunna uppna kodgruppens mal att: ” Skapa goda
forutsdttningar for utdvandet av en aktiv och ansvarstagande agarroll.”

En ytterligare anledning till att respondenterna svarar att den interna kontrollen inte har
forandrats efter kodens inforande anser vi beror pa att punkterna om intern kontroll ar
altfor vagt skrivna. De beskriver enligt oss enbart mdlen med det interna
kontrollarbetet, men ingenting om hur foretagen i praktiken ska ga tillvaga for att uppna
dessa mal. De respondenter som verkar mest kunniga pa detta omrade svarar att kodens
punkter &r otydliga, vilket & mycket talande. Vi tror att de andra respondenterna inte
besitter tillracklig kunskap for att kunna se att punkterna &r otydliga. Hur & det mojligt
att se att dpplet ar rott ndr man ar fargblind?

For mindre bolag tror vi att kodens punkter om intern kontroll kommer ledatill en storre
forandring av kontroll och rapportering. Vi tror att bolag med en mindre organisation
inte har ett sa val utvecklat kontrollsystem som stérre bolag. De mindre bolagen kan
anse sig ha tillracklig kontroll 6ver verksamheten anda. Vi tror att koden bidrar till att
foretagen tvingas att ytterligare reflektera 6ver hur verksamheten & uppbyggd och hur
arbetsrutinerna ser ut. Koden kan pa sa sétt hjalpa organisationer att effektivisera sin
verksamhet och fa verksamhetsmalen uppfyllda. For att detta ska kunna mojliggoras
behovs dock en mer utarbetad och tydlig vagledning for hur foretagen ska kunna ga
tillvaga i praktiken for att ha mojlighet att uppfylla kodens mal avseende intern kontroll.

6.2 Kodens relevans i mindre bolag

6.2.1 Koppling till teori

En av respondenterna menar att koden behdvs mer i mindre bolag som inte har en del
av det interna kontrollarbetet inbyggt i automatiserade processer och integrerade
system. A andra sidan tror hon att det kan vara svart for vissa foretag att implementera
koden om de inte har tillréacklig kunskap och skapar en for stor administration. Hon tror
aven att det finns en mognadsprocess for intern kontroll i manga bolag. Hennes
resonemang gar hand i hand med teorier om intern kontroll. Dar poangteras det att det
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interna kontrollarbetet &r ett viktigt arbetsinstrument. Processen ska utgdra en del av

varje foretags styrsystem och bidratill att foretagens verksamheter effektiviseras.

En av respondenterna anser att det &r rétt att infora koden i alla bolag pa borsen, oavsett
storlek, eftersom man gor sa med andraregler for finansiell rapportering. Han kan ténka
sig att det skulle vara lampligt att dela upp mindre och storre bolag pa borsen eftersom
kostnaden foér administrationen foér mindre bolag & stor. A andra sidan siger han att det
kan finnas en nackdel med en uppdelning da det kan bildas A-lag och B-lag. Han menar
att eftersom koden inte medfort sa stora forandringar for bolaget han arbetar i, sa tror
han att den antagligen kommer att betyda &nnu mindre fér de mindre bolagen.

En respondent tror att foretag som tilldmpar koden kan forbéttra varumérket och visa
dgarna att de &r seridsa. Han & Overtygad om att intern kontroll aven &r viktigt for sma
bolag. Han menar dock att det & viktigt att gora en anpassning av koden till de mindre
bolagen och inte stalla samma krav pa dem. En annan respondent anser att koden inte
behdvs for foretag som & av mindre storlek an det foretaget han arbetar i, eftersom den
inte har paverkat dess arbete med intern kontroll. Detta resonemang motsigs av
kodgruppen som poangterar att bolagsstyrning behtvs i alla bolag, oavsett storlek.
Teorier om bolagsstyrning siger att ett bra sétt att uppfylla aktiedgarnas krav pa
avkastning &r att ha ett valfungerande bolagsstyrningssystem. Detta &r viktigt for bade
sma och stora bolag eftersom de & beroende av att &garna har fortroende for dem.
Fortroendet & en forutséttning for att aktiedgarna ska vara villiga att tillfora bolaget
kapital. Ur detta perspektiv & koden darfor nédvandig for alla bolag.

En respondent menar att det & hur &garstrukturen ser ut och inte bolagets storlek som &r
betydande for huruvida koden behtvs i mindre bolag eller €. Hans resonemang, om att
kodens betydelse for foretag beror pa varje foretags agarstruktur, s6ds av Kodgruppens
instéllning till kodens betydelse for bolag med bred &garspridning. De anser et de
mindre aktiedgarna behdver béttre insyn i foretagets verksamhet.

Tva respondenter anser att det inte borde vara svérare for mindre bolag att tillampa
koden an for storre bolag, utan snarare tvartom. En av dem menar att dessa foretag
tenderar att ha mindre komplicerade organisationer vilket forenklar arbetet. De mindre
foretagen har aen dem mojligheten att motivera avvikelser genom principen om att

folja eller forklara. Kodgruppen menar att principen om félja eller forklara har inneburit



att koden har kunnat utformas pa ett ambitiosare sétt @n om regelverket hade varit
tvingande. Kodgruppen papekar aven att denna princip leder till storre flexibilitet och att
alla sorters bolag pa sa sétt har mojlighet att folja koden.

En av respondenterna menar att de enheter som pa ett bra sétt skoter arbetet med intern
kontroll & de som & Iénsammast och méar bast. Han séger att det mojligtvis kan vara sa
att de som inte klarar av att leva upp till kraven pa intern kontroll i regel inte har sa bra
siffror pa resultat, kundndjdhet och ntjda medarbetare. Koden ska vara en hjalp till att
fa en fungerande intern kontroll. Som ett led i detta ska styrelsen, enligt punkt 3.7.1,
standigt hdlla sig uppdaterad om hur bolagets interna kontroll fungerar. Teorier om
intern kontroll menar att ett valfungerande kontrollarbete bor leda till att foretagets mal
uppfylls och darmed effektiviseras verksamheten.

6.2.2 Egna reflektioner

Vi stéller oss positivatill att &ven de mindre bolagen pa borsen ska implementera koden.
Detta for at ala svenska bolag behover inge ett fortroende gentemot bade
internationella och inhemska investerare. Det finns koder och regelverk i andra léander
som gor att Sverige ocksa maste ha ett utvecklat bolagsstyrningssystem for att vara
konkurrenskraftiga pa den internationella kapitalmarknaden. Eftersom koden redan
tillampas av stérre bolag bor den &ven anvandas av mindre for at fa samstammighet
mellan bolagen pa borsen. Varfor skulle mindre bolag slippa just detta regelverk nér de

maste tillampa alla andra?

| dagslaget baseras anvandandet av koden pa varje foretags borsvarde. Vi anser att det
vasentliga istdllet & foretagens agarstruktur, antalet anstéllda och organisationens
uppbyggnad. Dessa komponenter sdger mer om hur foretagets organisation ar uppbyggd
an vad borsvérdet gor. Vissa mindre bolag verkar vara rédda for att arbetet med koden
kan bidratill merarbete och byrakrati. Vi tror inte att dettakommer att bli ett problem da
sma foretag bor ha mindre komplicerade organisationer som gor at den information
som behdvs som underlag till bolagsstyrningsrapporten finns mer I&ttillganglig an i
storre foretag. Det handlar om att lagga arbetet pa den niva som passar varje enskilt
bolag och férklara de bitar av koden som man véljer att inte ta med. Nar aktieAgarna
satsar kapital i foretag godtar de at nagon annan styr foretaget och forvaltar deras
pengar. Har foretag inte en god intern kontroll leder detta till en ineffektiv verksamhet
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vilket i sin tur inte leder till hogsta mojliga avkastning som aktiedgaren forvantar sig.
Detta & argument som styrker att samtliga bolag pa Stockholmsborsen bor

implementera koden.

6.3 Kodens betydelse for aktiedgarna

6.3.1 Koppling till teorin

Tva av respondenterna siger att koden behovs for at oka informationen till marknaden
och investerare och for att skydda aktieagarnas investeringar. De talar om att vissa bolag
har implementerat koden frivilligt eftersom de vill att marknaden ska fa en béttre syn pa
foretaget, vilket i sin tur kan ge foretaget ett Okat varde. En av respondenterna anser
darfor att koden kan ses som ett kvalitetssdkringssystem. Enligt teorier om
bolagsstyrning behdvs det ett legalt system som minimerar risken att kapitalet ska
minska i vérde eller i varsta fall forsvinna helt. Det & speciellt viktigt att det finns
sadana system fér minoritetsagarna eftersom de inte har lika stor mojlighet att paverka
foretagets verksamhet. Teorierna siger dven att intressenter ska ha tillgang till
finansiella rapporter som ger en helhetsbild av foretagets situation och framtida
majligheter. Detta kan goras genom att upprétta och tillampa bolagsstyrningssystem

Tva respondenter tror att om man skulle fraga marknaden sa kanske de ser koden som
en kvalitetsstdmpel som leder till Okat fortroende for kapitalmarknaden. En av
respondenterna menar att koden blir ytterligare en hjélp for aktiedgarna att fa inblick i
mindre bolag som de kanske &r osgkra pa om de vill investera i. Daremot tror han inte
att den har haft ndgon paverkan pa investeringsviljan och fortroendet hos foretagets
egna aktiedgare. Han menar att koden kanske kommer att véxa in mer och mer i
aktiedgarnas medvetande och pa sa sétt kommer kunskapen om koden att 6ka.

En respondent anser att koden bidrar till att marknadens fortroende for bolagen bibehalls
som i sin tur paverkar aktiekursen. Enligt teorier om bolagsstyrning kréavs att agare
investerar och medverkar i foretagens utveckling. Aktiedgarnas fortroende for foretaget
ar darfor viktigt eftersom det & de som forsorjer foretagen med kapital. Hon tror dock
att det & for tidigt att saga att koden & en kvalitetsstampel, men att det troligen kommer
att utvecklas med tiden. Det kommer att leda till att &gare tittar aktivt pa vad foretagen
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har skrivit i bolagsstyrningsrapporten i arsredovisningen. Rapporten kan varaett led i att
motverka den informationsasymmetri  mellan &garna och ledningen som
Agentprincipalteorin tar upp.

Enligt en av respondenterna far aktiedgarna, i och med koden, mer insyn i styrelsens
arbete, i vilka viktiga fragor som har diskuterats och i valberedningens arbete. Detta kan
ses som nagot positiv for den som vill félja bolaget. Agentprincipalteorin sager att
genom att lata nagon annan styra foretaget minskas insikten i foretagets verksamhet och
det uppstar informationsasymmetri mellan égare och ledning. Det leder till att dgare inte
kan gobra en réttvis beddmning av huruvida ledningen beter sig enligt foretagets
riktlinjer. Genom koden far agarna tillgang till ytterligare information som de tidigare
inte hade, vilket minskar informationsasymmetrin.

6.3.2 Egna reflektioner

Flera respondenter svarar att koden har betydelse for aktiedgare i allméanhet men att de
inte tror att deras egna aktiedgare sétter ndgot varde i att de anvander koden.
Resonemanget baseras pa att dessa foretag har en dgarstruktur dar ett fatal agare har
stort inflytande. Vi anser inte att féretagen kan sla undan det faktum att det finns andra
aktorer som kan ha ett intresse i att fa information for att gora lampliga
investeringsbeslut. Bolagsstyrning &r ingen liten del av foretaget. Det & ndgot som
standigt ska berora hela organisationen for att fa en verksamhet som lockar till sig
aktiedgarnas investeringar.

Om vi tittar pa koden ur ett aktiedgarperspektiv sa anser vi att den &r av betydelse for att
investerare ska kunna fa en béttre inblick i foretagens verksamheter. Vi anser dock att
den svenska koden inte &r tillrackligt tvingande for att foretagen ska ta den pa allvar.
Principen folja eller forklara bidrar till att foretagen slipper undan for 18tt. Eftersom det
inte finns ndgot organ som kontrollerar att forklaringarna till avvikelserna fran koden &r
relevanta och valmotiverade far vi kanslan av att foretagsledningen faktiskt inte tar
koden pa alvar. Vi & helt sakra pa att om straffsanktioner hade inforts hade féretagen
arbetat med bolagsstyrning pa ett helt annat plan. Det & inte tillrackligt att ha
aktieagarna som nagon slags Overvakare. Vi tror inte att det &r endast &r fa investerare
som engagerar sig i huruvida foretagen foljer koden eller €. Vem ska da betygssitta
foretagens bolagsstyrningsarbete?
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Den hdoga ambitionsniva som Kodkollegiet anser att koden har kan inte vi se nér vi laser
bolagsstyrningsrapporter. Vi anser att deinte tillfér nagot mervarde for aktiedgaren. Nér
vi laser rapporten far vi kdnslan av att den inte & framtagen for at aktiedgaren ska fa en
Okad forstaelse och inblick i foretagets verksamhet utan vi far istéllet uppfattningen att
bolagsstyrningsrapporter enbart ar skrivna for att det & nagot som koden kraver. Vi
skulle vilja se grundligare och mer pedagogiska forklaringar om hur respektive foretag
arbetar med bolagsstyrning och i synnerhet med intern kontroll. Intrycket vi far ar att
manga foretag endast derger COSO-modellens bestandsdelar utan att forklara for
investerarna hur det interna kontrollarbete faktiskt gar till i praktiken. Pa det stora hela
bor anda aktiedgare se koden som en kvalitetsstampel pa foretagen. Detta &r ett led i att
minska risken for ytterligare foretagsskandaler och oka investeringsviljan pa den
svenska kapital marknaden.
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7 Slutsats

| detta kapitel kommer vi att ha en avdutande diskussion for att redogora for de tankar
och asikter vi har om svensk kod for bolagsstyrning. Vi kommer dven att ge fordag pa
fortsatt forskning inom omradet.

7.1 Avslutande diskussion

Vi gick in i detta problemomrade med installningen att vi skulle skriva en handfast och
konkret uppsats. Under arbetes gang har vi forstétt att svensk kod for bolagsstyrning &r
allt annat an konkret, vilket &en har fargat de svar som vi har fét fran véra
respondenter. Vi anser dven att de végledningar som har tagits fram inte &r tillrackligt
tydliga for att foretag ska kunna tillampa koden avseende intern kontroll pa basta sétt.
Darfor tycker vi att det bor tas fram tydligare riktlinjer for vad det & som ska goras och
hur det ska genomforas. For att bolagsstyrningssystemet ska fa nagon effekt pa bolagens
organisation bor samtliga anstéllda ha en forstéelse for vad de kan gora for att kunna
medverka till det interna kontrollarbetet. Vi & medvetna om att foretag ar dverésta med
lagar och regler inom redovisningsomradet och vi menar darfor at arbetet inte ska goras
svarare utan att det ska goras tydligare for at det Overhuvudtaget fa ndgon effekt i
organisationen. | de bésta av vérldar ska bolagsstyrningsarbetet vara en standigt
pagdende process och vara nagot som foretagen frivilligt arbetar med och forstar
mervéardet av.

7.2 Forslag till vidare forskning

Eftersom koden &nnu inte har implementerats hos de mindre bolagen pa
Stockholmsborsen anser vi att det vore intressant att studera hur koden kommer att
implementeras i de mindre bolagen och vad det kommer att ha for betydelse for dem. En
annan intressant infallsvinkel &r att se hur koden faktiskt har paverkat investeringsviljan
hos foretagens potentiella investerare. Eftersom koden &r relativt ny bor undersbkningen
genomféras om nagra ar for att tydligt kunna se nagra tendenser. Ett tredje uppsatsamne
skulle kunna behandla faktumet att manga lander redan har tillampat liknande regelverk
som svensk kod for bolagsstyrning. Det vore darfor intressant att undersbka vilka
skillnader som finns mellan de olika landernas normer och den svenska koden for
bolagsstyrning, samt vilka effekter de har haft pa foretagen i respektive land.
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Bilaga 1l
Intervjufragor till féretag

1. Varfor behdvs koden?

2. Tror ni att aktiedgarnas attityd till foretag som tillampar koden & annorlunda?
Kan koden ses som en kvalitetsstdmpel ? Bidrar den till 6kat fortroende hos féretaget?

3. Nér borjade ni tillampa koden? Varfor borjade ni tillampa den?
4. Vilka problem har ni stétt pai samband med inférandet av koden?

5. Vem i organisationen ansvarar for arbetet med den interna kontrollen? Anser ni att
samtliga anstédllda i organisationen skaintegreras i arbetet?

6. Anser ni att kodens punkter avseende intern kontroll &r tydliga nog och gér att tillampa i
praktiken? (3.7.1-3.7.3 SOU 2004:130)

7. Hur ser arbetet med intern kontroll ut i ert foretag? Vad & skillnaderna fran innan
inforandet av koden? Hur ser ditt arbete ut med den interna kontrollen?

8. Anvander ni er av ndgon speciell modell i det interna kontroll arbetet?
9. Hur anvands den information som det interna kontrollarbetet ger?
10. Anser ni att kodens bidrar till minskat fokus pa verksamhetens syfte?

11. Anser ni att arbete med intern kontroll behtvs for mindre bolag?
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Intervjufragor till revisionsbyraer

1. Varfor behdvs koden?

2. Tror ni att aktiedgarnas attityd till foretag som tillampar koden & annorlunda?
Kan koden ses som en kvalitetsstdmpel ? Bidrar den till 6kat fértroende hos féretaget?

3. Vilka problem har foretagen stétt pai samband med inférandet av koden?
4. Varfor tror ni att vissa foretag har valt att implementera koden frivilligt?

5. Anser ni att det & viktigt att samtliga anstéllda i organisationen integreras i det interna
kontrollarbetet?

6. Anser ni att kodens punkter avseende intern kontroll &r tydliga nog och gér att tillampa i
praktiken? (3.7.1-3.7.3)

7. Anvands nagon speciell modell i det interna kontroll arbetet?
8. Anser ni att kodens bidrar till minskat fokus pa verksamhetens syfte?

9. Anser ni att arbete med intern kontroll behtvs for mindre bolag?
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