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Syfte: Vart syfte & att studera processen kring utformandet av Svensk kod for bolagsstyrning
samt understka vilka effekter den kan komma att fa for fortroendet for svensk bolagsstyrning.

Metod: Vi har i var uppsats tillampat en samhéllsvetenskaplig ansats och var undersokning
préglas av ett fenomenol ogiskt tankesétt. Det senare kannetecknas av flexibilitet och mgjligheten
att successivt anpassa undersokningen allt eftersom ny kunskap om det studerade objektet erhalls.
Aven om vi delvis anvént oss av befintlig teori har vér undersokning till stor del baserat sig pa
egna studier, vilket gor att den kan kategoriseras som en kombination mellan induktiv och
deduktiv. Vidare anvander vi oss av en kvalitativ metod, da denna 6ppnar upp for flexibilitet och
inriktar sig pa att skapa en djupare forstael se for det studerade fenomenet.

Teoretiska perspektiv: Var teori bygger pa att vi identifierat ett problem; ett skadat fortroende
for naringdlivet till foljd av daligt fungerande bolagsstyrning, samt ett forsok till en [6sning; att
tydliggora riktlinjerna pa omradet genom ett va forankrat regelverk som innehar formen av
savreglering. Teorin & darfor uppbyggd pa diskussioner kring fyra omraden; bolagsstyrning,
fortroende, galvreglering och forankring. Vart teoretiska bidrag utgors av att vi applicerat Latours
teori om den faktaskapande processen, pa processen kring framtagandet och utvecklingen av
Koden.

Empiri: Den empiriska undersokningen utgors av tva delstudier. | delstudie 1 har vi undersokt
och utvarderat de 78 remissvar som inkommit till Kodgruppen avseende Koden. Utifran denna
studie vacktes ett antal frégeomraden som legat till grund for utformningen av delstudie 2. Denna
studie bestod i sin tur av ett antal intervjuer med personer med olika anknytning till Koden.

Slutsatser: Vi har kommit fram till att fortroendet for svenskt naringdiv till viss del & skadat.
Darfor ser vi ett behov av en kod som kan tydliggtra reglerna fér bolagsstyrning. Genom att
generera klar roll- och ansvarsférdelning, ordning och reda samt Gppenhet och transparens kan
fortroendet for svensk bolagsstyrning komma att oka. For att uppna basta méjliga genomslag &
det viktigt att Koden erhdller en bred forankring hos de berdrda parterna. Vi anser att
savreglering & en lamplig form for att uppna detta. Genom en bred forankring kan acceptansen
for reglerna dkavilket i sin tur torde bidratill att Kodens regler efterlevsi stor utstrackning och att
dess syfte darmed uppfylls. For att sékerstélla Kodens framtida forankring ar det viktigt att det
organ som forvaltar Koden & representativt for de berérda parterna och lyhort for deras
synpunkter.
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Purpose: Our intentions are to study the process concerning the creation of the Swedish Code for
Corporate Governance and to investigate what effects it may have on the trust in Swedish
Corporate Governance.

Methodology: In this essay we have applied a socia study approach and the conducted
investigation is characterized by the phenomenological philosophy. The latter is distinguished by
great flexibility and the possibility to continuous adaptation as extended knowledge of the object
of study is generated. Even though we have utilized already existing theory, the bulk of this study
is based on our own investigations. Hence, it could be categorized as inductive/deductive.
Furthermore we use a qualitative method, which invites to flexibility and seek to build a deeper
understanding of the studied phenomena.

Theoretical perspectives. The theory concerns two main issues, namely an identified problem
and a possible solution. The problem is a damaged trust for the Swedish industry, due to
dysfunctional corporate governance. A possible solution isto clarify the guidelines for corporate
governance by a self-regulatory system and thereby gain wide approval among the concerned
parties. Through these two issues, we have established four areas of discussion around which the
theory is built up; corporate governance, trust, self-regulation and awide approval. Our theoretical
contribution is the application of Latour’s model for the construction of facts on the process of
creating and devel oping the Code.

Empirical foundation: The empirical foundation is built up on two different studies. In the first
one we investigated and evaluated the 78 referrals submitted to the “ Code group”. With the result
of this study in mind, afew areas that needed further investigation were identified. This led to our
second study, where we conducted a couple of interviews with people connected to the Code.

Conclusions: Our conclusion is that the trust for the Swedish industry to some extent is damaged.
From our viewpoint we believe that there is a need for a Code which can clarify the guidelines for
corporate governance. The Code might by well defined areas of responsibility, order, openness
and transparency, increase the trust for Swedish corporate governance. For best possible effect, it
is important that the Code gains a wide approval among all concerned parties. We believe that
self-regulation is a suitable way of achieving this. If there is a wide approval, the acceptance for
the guidelines is probable to increase, which in turn should lead to a broad observance of the
guidelines. To uphold a broad observance, it is important that the authority that administrates the
Code, in agood way represent the concerned parties and susceptible to their opinions.
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1 Inledning

Vi har i detta inledande kapitel som syfte att presentera vart amne for |asaren. Kapitlet borjar
med en bakgrundsbeskrivning av vart amne, vilken efterféljs av en mer ingaende diskussion
kring olika aspekter av vart problem. Detta mynnar sedan ut i vart syfte med uppsatsen, vilket
har kommit att styra vart fortsatta arbete.

1.1 Bakgrund

Debatten om Corporate Governance - den optimala arbetsfordelningen mellan styrelse, égare
och ledning - har kommit att eskalera under de senaste aren. Denna debatt har foranletts av de
foretagsskandaler som har uppdagats pa flera hall i véarlden och som sammantaget bidragit till
att marknadens fortroende for delar av néringslivet kommit att skadas. Vem har exempelvis
kunnat undga att héra om skandalerna kring de tvd numera okanda foretagen Enron och
WorldCom? Eller varfor inte exemplifiera med handelser pa narmare hall, sdsom den pa
senare tid s3 omtalade Skandiaaffaren?

| USA skedde var tids hittills storsta foretagsskandaler under ar 2002. Det tog bara ett par
manader for det varenommerade foretaget Enron att koras i botten efter att ha chockerat
marknaden med att i tredje kvartalsrapporten redovisa en omfattande forlust och ett betydligt
forsamrat varde pa sina nettotillgangar. Detta efterféljdes under kommande veckor av
ytterligare avd6jande av sétt som tillgatts for att manipulera vinster. Foretaget visade sig att
med hjalp av tillampning av redovisning ”off-balance” ha gomt forluster och skulder i
omfattande storlek och sdledes kunnat uppvisa ett béttre resultat &n vad som var fallet. USA:s
nast storsta telekombolag, WorldCom, avsl¢jades for redovisningsbedrageri bara ett par
manader efter Enronskandalen, vilket darmed kom att resultera i en fortroendekris som
paverkade hela foretagsamerika. Foretaget bokforde kostnader som investeringar och
forbéttrade séledes sitt resultat markant. * Handelser av liknande fortroendeskadliga karaktar
har i Sverige berort Skandias takldsa bonusprogram mellan aren 1997-2000 vars borttagande
kom att kosta bolaget 1.5 miljarder kronor extra. Handelsen har forklarats av girighet hos en
mindre grupp befattningshavare och har gjort att foretagets forre VD, ordférande och
revisorer kommit i dalig dager.?

For att komma till ratta med det problem som foretagsskandaler medfort i form av ett fran
samhallet skadat fortroende for delar av naringslivet, har pa flerahdll i vérlden nyaregleringar

! Unerman & O’ Dwyer, 2003
2 sundén & Wahlberg, 2003.



avseende bolagsstyrning tagit faste. Regleringar av detta slag & dltjamnt inte ndgot nytt
fenomen i véarldsekonomin. Vikten av en val fungerande bolagsstyrning fick sitt genombrott i
Europaredan i borjan av 1990-talet. Efter ett antal finansskandaler i England med ett almant
minskat fortroende for den finansiella rapporteringen som foljd, utkom 1992 den forsta
regleringen pa omradet. Den fick namnet Cadburyrapporten och har sedan dess vid ett flertal
tillfallen modifierats och utgérs sedan 2003 av regleringen Combined Code. Aven OECD och
EU har publicerat rapporter pa omradet, OECD Principles of Corporate Governance
respektive Winter-rapporten, bada med syfte att gora linjernafor bolagsstyrning tydligare.

En a de mest detaljerade och omfattande regleringarna for bolagsstyrning,
Sarbanes-Oxley Act, antogs i USA under sommaren 2003. Denna uppkom som ett svar pa de
omfattande fOretagsskandalerna i landet och inneb&r att den amerikanska finansinspektionen,
SEC, kommit att stélla betydligt hogre krav pa foretagens ekonomiska rapportering och pa
dess befattningshavares handlingar. Bland annat stélls hdrda krav pa dokumentation av
foretags interna kontroll och pa att bolag i USA skall ha en revisionskommitté, oberoende
revisorer och oberoende radgivare. Den kréver ocksa att foretagens VD och finanschef tar
personligt ansvar for att det inte finns ndgra fel i den information bolaget rapporterar.®
Anpassningen av kontrollsystem och rapportering for att uppfylla kraven i den nya lagen
redan har redan borjat, vilket darmed ocksa innefattar det tjugotal svenska borsbolag som &r
noterade i USA.

Mot bakgrund av den senaste tidens fortroendeskadliga héndelser, tillsatte den svenska
regeringen & 2002 den sa kallade Fortroendekommissionen, med uppdraget att analysera
behovet av agarder som kan sikerstélla fortroendet for det svenska naringdlivet. | sitt
betdnkande, Naringslivet och Fortroendet (SOU 2004:47), har FOrtroendekommissionen
kommit fram till att flera fortroendekritiska foreteelser forekommit pa grund av brister i
bolagsstyrningen, men att ingen allman fortroendekris for det svenska néringdivet rader.
Bristen pa fortroende bedoms enligt Kommissionen varje & leda till okade
transaktionskostnader motsvarande tiotals procent av BNP. | avsaknad av en samlad och vél
forankrad kod for styrning av svenska aktiebolag paborjade Kommissionen under varen 2003
ett arbete for framtagandet en sadan. Da diskussioner med liknande inriktning paralellt fordes
inom néringslivet togs initiativet till att i samverkan med néringslivet utarbeta en kod for
svensk bolagsstyrning. Detta medférde att den sd kalade Kodgruppen bildades - en
gemensam arbetsgrupp inom ramen for Fortroendekommissionen. Den kom att besta av tre
personer fran Fortroendekommissionen, en fran borsen och en fran Aktiespararna. Dessa
personer kombinerat med ytterligare fyra fran naringslivet ansdgs vara representativa for dem
som skulle komma att berdras av Koden. | april 2004 lade gruppen fram Svensk kod for
bolagsstyrning (SOU 2004:46).*

3 www.ai cpa.org/sarbanes/index.asp
4 SOU 2004:46, Svensk kod fér bolagsstyrning, 8ff.



"Dess Gvergripande syfte &r att bidra till forbattrad styrning av svenska bolag. Detta ar i sin
tur &gnat att framja fortroendet i det svenska samhallet for naringslivets satt att fungera. Ett
annat viktigt syfte ar att hos utlandska investerare och andra aktérer pa den internationella
kapitalmarknaden hoja kunskapen om och fortroendet for svensk bolagsstyrning och
darigenom framja det svenska naringdlivets tillgang till utlandskt riskkapital.”

Koden & tankt att vara ett géalvregleringsinstrument fér néringslivet och skall darmed inte
vara direkt tvingande, utan i likhet med utlandska regleringar pa omrédet bygga pa frivillighet
enligt modellen "f6lj eller forklara’. Detta innebéar att foretagens avvikelser fran de enskilda
reglerna skall motiveras enligt denna princip och sedan & det upp till marknadens att bedéma
huruvida de givna férklaringar kan godtas.”

Sedan Koden presenterades har 78 remissinstanser som besitter olika sakkunskap pa omradet,
fétt delge sin standpunkt i frégan. Koden har fran manga hall varit utsatt for kritik vilket
resulterat i att forslaget nu skall utvarderas och arbetas om. Kodgruppen skall omarbeta
forslaget och dess reviderade version skall l&ggas fram senast 16 december i ar. Efter detta &r
Koden tankt att forvaltas och "&gas’ av en ny tillsatt namnd, Kollegiet for svensk
bolagsstyrning. Hur dess sammanséttning skall se ut & i dagslaget inte klart, men férslag har
lagts om att det i denna skall inga representanter fran framst néringslivet, men att &ven staten
som &gare och eventuellt som lagstiftare skall sittamed.®

5 SOU 2004:46, 8f.
8 Ibid.



1.2 Problemdiskussion

De senaste arens foreteel ser har kommit att ledatill att samhéllets fortroende for vissa grupper
av naringslivet har kommit att skadas. Ett bristande fortroende innebér hogre kostnader och
storre risker for foretagen samt en samre fungerande marknadsekonomi. Skandiaaffaren ar ett
av de mest uppmarksammade fallen vad géller fortroendeskadliga foreteelser som skett pa
senare tid i Sverige. Aven mindre extrema fall, sdsom hoga ersittningsnivaer, svagt
underbyggda strategier och ddliga affarsbeslut kan statuera exempel pa fortroendeskadliga
foreteelser. Det priméra syftet med Svensk kod for bolagsstyrning &r att tjana som ledstjarna
for svenska foretag att forbéttra sin bolagsstyrning. Detta skall forhoppningsvis leda till att
fortroendet for naringslivet forbéttras, vilket i sin tur skall bidra till att locka internationella
investeraretill Sverige.”

Mot bakgrund av detta resonemang kan diskuteras vilka effekter Svensk kod for
bolagsstyrning kan komma att fa for fortroendet for bolagsstyrningen och darigenom for
naringslivet i Sverige®. Intressant i sammanhanget & att undersbka hur processen kring
Koden, fran fordag till slutlig version, ser ut. Viktiga delar i denna process utgors av
remissinstansernas standpunkter i fragan och Kodgruppens behandling av dessa. D& Koden ar
tankt att vara ett instrument for galvreglering for néringslivet & det av stor betydelse att
reglerna & va forankrade hos de bertrda parterna. D& regelverket & va forankrat hos dem
som berdrs dkar sannolikt majligheten att uppna en, fran parternas sida, positiv installning till
reglerna. Pa sa vis genereras béttre forutsittningar for regelverkets genomslag. Fran stiftarens
perspektiv borde darmed syftet med en reglering rimligtvis vara att den, genom bland annat en
bred forankring, blir allmant accepterad. Enligt studier pd omradet har detta visat sig kunna
uppnd& genom att en debatt om det foresagna, i detta fall regleringen, skapas’.
Remissinstansernas medverkan i framarbetandet av den dutgiltiga Koden utgor en del i en
sadan debatt.

For att Koden aven i framtiden skall svara pa omvérldens krav och vara accepterad av de
berdrda parterna, & det for Kodens utveckling av stor vikt att den kontinuerligt anpassas efter
andrade forhallanden pa marknaden. For att detta skall m6jliggoras méaste diskussionerna om
Kodens innehdll och funktionalitet standigt fortgd Kollegiet for svensk bolagsstyrning bér
darmed ansvaret for att synpunkter fran de berérda parterna uppmarksammas och tas tillgodo.

Ett annat element i undersbkningsarbetet & att se till Kodens nuvarande utformning i
forhalande till andra regelverk pa omrédet. Aktiebolagslagens regler for bolagsstyrning utgor
en miniminiva som alla foretag skall kunna na upp till. Genom att jamfora Koden med dessa

" SOU 2004:47, Néaringslivet och fortroendet

8 | uppsatsen anvands fortsattningsvis bada bendmningarna fortroendet for bolagsstyrning och fortroendet for
naringdlivet.

° Bruno Latour, Steve Woolgar, Laboratory Life (New Jersey: Princeton University Press, 1986), 180ff.



regler, kan vi skapa oss en forstaelse for vilka nya inslag inom bolagsstyrningsomradet som
Koden for med sig.

Vi kan sammanfatta problemdiskussionen i ett par huvudsakliga fragestéliningar, vilka vi
genom vart fortsatta arbete syftar till att besvara;

> Hur gar processen till med framarbetandet av Koden; hur ser forslaget ut, vilken
respons erhdller det samt hur stor hénsyn tas det i Kodens slutliga utformning till
remissinstansernas kritik?

> Vilkaeffekter tror vi att Koden kommer fa for fortroendet for svensk bolagsstyrning?

> Pa vilket st bidrar galvregleringsformen till att skapa en bred férankring hos de
bertrda parterna?

> Hur bor forvaltandet och den framtida utvecklingen av Koden organiseras for att pa
basta sdtt kunna uppfylla Kodens syfte?

1.3 Syfte

Vart syfte &r att studera processen kring utformandet av Svensk kod for bolagsstyrning samt
undersoka vilka effekter den kan komma att fa for fortroendet for svensk bolagsstyrning.

1.4 Avgransningar

Vi har i vart arbete valt att gora tva avgransningar. Den forsta innebar att vi inte narmare
undersoker hur olika specifika foretag kan komma att paverkas av Svensk kod for
bolagsstyrning. Detta da vi anser att enskilda foretag redan finns representerade i
remissinstanserna, genom bland annat Svenskt Néringsliv. Dessutom aterfinner vi aven
enskilda foretag i remissinstanserna, varfor en narmare studie av Kodens paverkan pa just
dessa inte tillfér ndgot mervarde for var studie. Den andra avgransningen vi har gjort, innebar
att vi har begransat var studie till att enbart omfatta Aktiebolagslagen i de fall dar vi haft for
avsikt att oka forstéelsen for nya inslag i Koden, i forhdllande till nuvarande lagstiftning.
Avgransningen medfor sdledes att vi i dessafall inte undersokt dvrig reglering pa omrédet.
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1.5 Notsystem

Vi har valt att anvanda den sa kallade Chicago-manualen som system for att ange vara
referenser. Detta system innebar att noter placeras langst ner pa en sida och numreras |6pande.
| den I6pande texten placeras noten upphéjt, i direkt anslutning till det ord eller uttryck som
refereras till. Vill man istéllet refereratill en hel mening sétts noten innanfor punkten i slutet
av denna mening. Om man sedan vill refereratill ett helt stycke placeras noten i slutet av detta
stycke efter punkten. Detta galler &ven vid referenser av flera pa varandra foljande stycken.
Forutsatt att inte nagot specifikt ord eller mening har en referens galler sdledes noten for all
den text som féljer fran tidigare angiven not.'°

19 Jarl Backman, Rapporter och uppsatser (Lund: Studentlitteratur, 1998), 129ff.
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1.6 Disposition

Med hjdlp av fdljande figur har vi for avsikt att ge en Oversiktlig bild av hur vi valt att
disponera var uppsats. Vi hoppas darigenom kunna ge |asaren en god forstael se for uppsatsens

innehall.

I nledning

- _=

M etod

—

Teori

—

Sammanstélining av
under sbkningen

g

Slutdiskussion

Kapitel 1:

Kapitel 2:

Kapitd 3:

Kapitel 4:

Kapite 5:

Hér véljer vi att introducera vart valda éamne
med hjdp av en bakgrundsbeskrivning.
Slutligen  presenteras  problemdiskussion
och syfte.

| metodkapitlet redogdr vi for uppsatsens
forskningsansats och forklarar vilka végar vi
valt for att pa basta sitt besvara uppsatsens
syfte. Utbver detta diskuteras undersokningens
trovardighet och vart kritiska forhallningssétt
till den tillgangligainformationen.

| teorin avser vi belysa de omréden som &r
relevanta for vart valda amne. Kapitlet &r
uppbyggt kring fyra omréaden; bolagsstyrning,
fortroende, s&lvreglering och forankring.

Med den empiriska undersokningen avser vi
att redogora for de resultat vi erhdllit fran véra
tva delstudier, vilka legat till grund for den
diskussion som foljer i kapitel fem.

| den avdutande slutdiskussionen avser vi att,
med hjdlp av de teoretiska och empiriska
bidragen, svara pa var forskningsfraga. Vi
avdlutar detta kapitel med en reflektion Gver
vara slutsatser och att ge fordag till vidare
forskning.
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2 Metod

| denna del av uppsatsen avser vi att redogora for var forskningsansats och det
tillvagagangssatt vi valt for att uppsatsens forskningsfraga skall kunna infrias. Syftet med
kapitlet ar att ge lasaren en forstaelse for vilken typ av metod vi valt att arbeta utefter och
varfor denna typ gor sig lamplig for vart arbete. utligen kommer vi att diskutera samt
argumentera for uppsatsens reliabilitet och validitet, for att pa sa satt lata lasaren séalv
beddma uppsatsens kvalitet.

2.1 Forskningsansats

Undersokningens ansats &r ett verktyg som anvands for att organisera varatankar. Den hj& per
aven till att klargéra vad for dags information och kunskap som saknas for att
undersdkningen skall kunna genomforas™. Avsikten med planen & att |&ta |4saren skapa sig
en s pass bra inblick i handlingsséttet att denne sjav kan genomfora en studie i amnet, och
komma fram till samma resultat och dessutom kritiskt kunna granska vart val av metoder™.

Vi har i vart uppsatsskrivande tillampat en samhallsvetenskaplig ansats som ar ett samlat
begrepp for de tillvagagangssatt som véljs att arbeta utifran, i forsok att generera kunskap om
de olika delarna i samhallet’®. Det finns vissa uppstalida spelregler som allt vetenskapligt
arbete sker inom. Vilka dessa spelregler &r eller bor vara & daremot |&ngt ifrén sjavklara®
Vart uppsatsarbete kan sigas vara praglat av ett fenomenologiskt tankesitt som innebéar att
man liknar sitt arbete med en upptécktsresa vars uppgift ar att finna vagen till en tidigare
okand plats. Fenomenologens installning till sin uppgift innebar att under resans gang vara
uppméarksam pa sadant som &r av betydelse for den fortsatta resan. Detta innebér att malet
fran borjan & okant men att vagen kantas av delmal, vilka hjéper till att leda rétt och som
slutligen grundar det fenomen som & avsett att upptackas.™ | var undersokning tar sig detta
uttryck i anvandandet av tva olika delstudier. Resultaten fran den forsta delstudien, det vill
siga ett av vara delmdl, har legat till grund och hjdpt oss vid utformningen av var andra
delstudie. Darmed kan ségas att synséttet préglas av flexibilitet och mojligheten att anpassa
undersokningen och andra inriktning allteftersom ny kunskap om det studerade objektet
erhdlls®®

" Runa Patel & Bo Davidson, Forskningsmetodikens grunder (Lund: Studentlitteratur, 1994), 49.
12 Backman, 37f.
3 1b Andersson, Den uppenbara verkligheten, (Lund: Studentlitteratur, 1998), 13.
14 Bengt Starrin, Kvalitativ metod och vetenskapsteori (Lund: Studentlitteratur, 1994), 22ff.
i Christer Bjurwill, Fenomenologi (Lund: Studentlitteratur, 1995), 5ff.
Ibid.
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Fenomenologin, vilken utvecklades av Edmund Hursell, stéllde sig kritisk till positivismen
vars metoder och ideal haft starkt inflytande under 1900-talet. Positivismens grundléggande
filosofi havdar att skillnaderna mellan samhéallsvetenskapen och naturvetenskapen inte utgor
nagot problem i de fall man tillampar (natur-)vetenskapliga metoder pa studier av samhéllet.”’
Enligt fenomenologen studerar positivisten i stor utstréckning sina objekt i dess objektiva,
"positiva’ eller yttre aspekter, oftast med "hdrda” kvantitativa metoder inspirerade av
naturvetenskapen. Detta har lett till en reducering av den mangfasetterade och
flerdimensionella verkligheten.®® Fenomenologernas sétt att soka kunskap om verkligheten
syftar istdllet till att genom att ... fa fatt i innebdrden av en individs beteende forsoker
fenomenologen uppfatta saker och ting utifran den individens synvinkel”. Filosofin star med
andra ord for en vilja att erhdlla kunskap och skapa sig forstaelse genom att anta aktorens
perspektiv.*®

Inom fenomenologin finns tangeringspunkter med Grounded Theory, som &ven den & en
empirindra metod®. Centrala drag i denna utgdrs bland annat av ideografisk forskning,
kvalitativ metod och exploration. Den ideografiska forskningen innebar att enskilda fall
snarare @n en mangd olika fall studeras. Den har aven influerats av Ver stehen-traditionen som
fokuserar pa manniskans formaga att genom detaljerad beskrivning och observation ta till sig
kunskap och férst& sig p& andra ménniskor.?* Den explorativa funktionen kénnetecknas av att
vara utforskande, vilket bidrar till att en stérre forstaelse av den befintliga empirin kan
uppnas. Foljden blir en flexibel metod for insamling av data dar man I6pande omarbetar
principerna for urvalet. Den kvalitativa metoden k&nnetecknas av att man genom olika typer
av datainsamling skapar sig en okad forstaelse for det problem som skall studeras och den
skiljer sig sdledes fran den kvantitativa metoden som huvudsakligen gér ut pa att méta den
insamlade datan. Var fenomenologiska studie kan utifran detta resonemang anses vara
inspirerad av Grounded Theory.?

7 Alan Bryman, Kvantitet och kvalitet i samhallsvetenskaplig forskning, (Lund: Studentlitteratur, 1997), 66.

18 Carl Martin Allwood, Martin G Erikson, Vetenskapsteori for psykologi och andra samhallsvetenskaper,
(Lund: Studentlitteratur, 1999), 111.

® Bryman, 67.

2 Michael Quinn Patton, Qualitative Evaluation Methods (Beverly Hills: Sage Publications Inc., 1980), 18ff.

2 Bryman, 72.

2 Barney G.Glaser, Anselm L. Strauss, The discovery of Grounded Theory: Strategies for Qualitative Research,
(New York: Aldine de Gruyter, 1967), 6ff., Mats Alvesson, Kgj Skoldberg, Tolkning och Reflektion;
Vetenskapsteori och kvalitativ metod, (Lund: Studentlitteratur, 1994), 65ff.
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2.2 Overgripande metodval

Vi kommer i var uppsats att undersoka ett fenomen, i vart fall processen kring Kodens
utformning och vilka effekter som Koden kan komma att fa for fortroendet for svensk
bolagsstyrning. Darmed kan var studie ségas undersoka en forandringsprocess, vilket gor det
lampligt att anvanda sig av ett eklektiskt angreppssétt. Férdelen med ett sddant angreppssétt &r
att vi inte 1aser oss vid en specifik metod utan istéllet kan anvanda oss av flera metoder for att
undersdka olika omréden.?® Detta till&ter oss under resans gang att, liksom fenomenologen,
vara flexibla och darmed andra inriktning utefter vunna erfarenheter. Valet av en sadan ansats
har gjort det mgjligt for oss att andra undersokningens fokus efter viss efterforskning pa
omradet bolagsstyrning. Vi hade inledningsvis for avsikt att undersoka vilka konsekvenser
Koden kan tankas fa for de svenska foretagen, exempelvis i form av ett forbattrat anseende
och okade kostnader. Relativt snabbt andrades dock var fokus till att istéllet undersoka
processen kring Kodens utformning och vilka effekter Koden kan fa for fortroendet for svensk
bolagsstyrning. Man kan darmed sdga att undersokningens fokus forskjutits fran ett
konsekvensperspektiv till att mer belysa en helhetshild av fortroendefrégans uppkomst och
utveckling. | denna undersokning kommer var forskningsfraga att besvaras utifran resultaten
av tva olika delstudier. Eftersom forskningsfragan studeras ur olika perspektiv, kan det
eklektiska angreppsséttet darmed ledatill ett mer 6vergripande och nyanserat svar®,

Det Overgripande metodvalet bestams av problemets natur. Om man vill understka nagot
specifikt for att kunna skapa sig en allmangiltig uppfattning om ett fenomen anses man folja
det induktiva séttet. Har man déaremot en allmangiltig uppfattning, teori som man avser
till&mpa p& en situation & man istéllet deduktiv.”

| och med att en renodlad induktiv ansats inte & majlig, da detta innebér att man observerar
nagot utan ndgon som helst tidigare kunskap®, kan v& undersdkning sigas vara en
kombination av det induktiva och det deduktiva tillvagagéngssittet. Aven om vi delvis anvant
oss av befintlig teori, vilket sdledes kan bendmnas som ett deduktivt tillvagagangssétt,
kommer var studie till stor del att basera sig pa egna undersokningar vilket gor att forfarandet
kan kategoriseras som induktivt. Vi kan pa detta sétt oka forstaelsen for det valda

amnesomradet och darmed forutspa framtida eventuella effekter.

% Patton, 18ff.

*bid.

% Tim May, Samhéllsvetenskaplig forskning, (Lund: Studentlitteratur, 2001), 23ff.

% K ristina Artsberg, Normbildning och redovisningsférandring, (Lund: Lund University Press, 1992), 33.
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2.2.1 Var valda metod

DA var understkning genomsyras av det fenomenologiska tankesdttet som praglas av
flexibilitet och en stor grad av successiv anpassning, gor sig den kvalitativa metoden vid
analysen av den insamlade data sig ldampliga eftersom metoden Gppnar upp for just detta.
Traditionen i de kvalitativa metoderna foredar en, fran forskarens sida, aktiv och involverad
roll och inriktar sig p& att skapa en djupare forstaelse for ett fenomen.”” V& uppsats bestér av
tva delstudier vilka tillsammans syftar till att skapa en tkad grad av forstéelse fér processen
kring utformandet av Koden och vilka effekter den kan ténkas fa for fortroende for
néaringslivet. | den ena studien avser vi undersoka och utvérdera de 78 svar som inkommit till
Kodgruppen fran remissinstanserna avseende Koden, for att pa sa sétt skapa oss en forstaelse
for vilka delar i Koden som uppmérksammats mest. Utifran resultaten fran denna delstudie,
kunde vi skapa oss en uppfattning om omraden vi g tyckte hade behandlats i remissvaren och
som vi ansdg vara av vikt for att besvara var fragestallning och saledes uppfylla uppsatsens
syfte. S&dana omraden innefattade framst bakomliggande faktorer till Kodens tillkomst, vilka
forvantningar som stélls pa Koden och tankar kring Kodens fortsatta utveckling. Den andra
delstudien syftade sdledes till att genom ett par antal val valda intervjuer fylla dessa luckor
och darmed bidra till att skapa oss en djupare och bredare forstéelse for fenomenet. Vi
kommer nedan att mer i detalj redogora for tillvagagangsséttet vid de tva delstudierna.

2.2.2 Delstudie 1

| vart arbete med att understka processen kring utformandet av Svensk kod for bolagsstyrning
har vi framst anvént oss av gédlva Koden samt de svar som de 78 remissinstanserna och
21 frivilliga privatpersonerna/organisationerna skickat in till Kodgruppen. Remissvaren har vi
erhdlit genom att vi tog kontakt med Justitiedepartementet, under vilket Kodgruppen verkar,
och fick darigenom de ursprungliga svaren skickade till oss. Eftersom de svar vi erhdll var i
dess originalform var dessa bade omfattande och detajerade. Utdver svaren fran detillfragade
remissinstanserna fick vi aven tillgang till standpunkter fran instanser som frivilligt valt att
engagera sig i fragan. Vi har &ven anvant oss av det beténkande, Naringslivet och fortroendet
SOU 2004:47, vars dutsatser ligger till grund for framtagandet av Koden. Dessutom har vi
undersokt de delar av Aktiebolagslagen som behandlar bolagsstyrning och vilka har
uppmarksammats av remissinstanser darfor att Koden antingen Overlappar eller motséager
dessa regler. Darfor ansdg vi att en studie vad géller dessa regler kunde vara av vérde for att
pa sa sitt Oka forstaelsen for vad Koden kan komma att tillfora. Vi har dven funnit det
nodvandigt att i vissa andra avseenden jamfora delar av Koden med ABL for att pa sa vis 6ka
forstéelsen for de skillnader som rader mellan Koden och nuvarande lagstiftning.
Anledningen till att vi i dessafall enbart valt att jdmfora med ABL och inte Ovriga regelverk,

2 patton, 15ff.
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beror pa att dessa regler & stadgade i lag och sdledes utgdr minimikraven for vad samtliga
aktorer pa marknaden skall kunna na upp till. De utgor darmed en naturlig referenspunkt for
var studie. Exempel pa andra svenska regelverk & Naringslivets Borskommittées regler och
Stockholmshorsens noteringsavtal. Dessa &r, till skillnad fran ABL, inte bindande for ala
aktiebolag utan tillampas frivilligt av foretagen.

Som ett komplement till dessa data har vi tagit del av diverse artiklar frén tidningar som
belyser amnet. Dessa & hamtade ur bade facktidskrifter och dagspress. Sammantaget utgor
dennainsamlade information en del av vara sekundérdata.

2.2.3 Delstudie 2

| samband med vart induktiva arbete genomférdes insamling av priméardata. Huvudsyftet med
denna empiriska del var, vilket vi tidigare ndmnt, att genom olika intervjuer komplettera den
inledande undersokningen och darmed bidra till att skapa oss en djupare och bredare
forstaelse for processen kring utformandet av Koden och vilka effekter den kan fa for
fortroendet for naringslivet. Vi valde att intervjua personer som kunde placeras inom tre olika
grupper baserat pa vilken roll vi tror att de har i framtagandet av Koden, namligen deltagare,
utsatta och avhoppare. Genom att intervjua deltagare i Koden, det vill sdga medlemmar i
Kodgruppen, ville vi bland annat ta reda pa de bakomliggande faktorerna samt férsoka skapa
0ss en bild av hur stor hénsyn de kan komma att ta till remissinstansernas synpunkter. Den
utsatta gruppen utgjordes enligt oss av de instanser som pa ett eller annat sétt paverkas av
Koden och innefattar darmed exempelvis foretag och aktiedgare. Genom intervjuer med
representanter fran denna grupp, hoppades vi fa inblick i vilken instédllning och tro
naringslivet har till Koden och dess framtida genomslag. Vi ville &ven undersoka deras
almanna uppfattning om fortroendet for naringdivet. For att fa en mer kritisk syn av
fenomenet tog vi dven kontakt med en av de personer som fran bérjan var en del av
Fortroendekommissionen, men som under processens gang avgatt. Vi hade férhoppningar om
att personen i fraga kunde ge oss information av sddant slag som de andra grupperna
eventuellt tvekar infor att delge.

Vi stravade i var understkning inte efter nagon jamn fordelning utan gjorde intervjuer fram
till dess att intervjupersonernas svar paminde om varandra och var undersokning sdledes
kunde sigas ha uppnéit en méttnad®. Detta resulterade i att sammanlagt &tta personer
intervjuades. Inom gruppen deltagare och utsatta intervjuades tre respektive fyra personer
medan det i avhoppargruppen gjordes en intervju. Denna grupp bestod egentligen av tva
personer men att bara en intervju genomfordes berodde pa att den ena personen inte hade
mojlighet att medverka

28 Glaser & Strauss, 61.
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2.2.3.1 Tillvagagangssatt vid intervjuerna

| och med att vi valde att dela upp véra intervjupersoner i olika grupper, utifran vilka vi
hoppades kunna erhdlla delvis olika uppgifter, ansdg vi det vara av stor vikt att
situationsanpassa intervjuerna. Dessutom valde vi att ytterligare anpassa fragorna infor varje
enskild intervju inom respektive grupp. Enligt oss var det betydelsefullt att gora denna
anpassning, da intervjupersonerna besitter delvis olika kunskap da deras yrkesroller och
forhdlande till Koden skiljer sig &. Vi ansdg det ocksa vara intressant att forsoka belysa
huruvida asikterna inom grupperna var homogena och om de skiljde sig & mellan grupperna,
vilket gjordes genom att stélla ett flertal likadana frégor till samtliga intervjupersoner.
Processen med frageformulérets utarbetning bestod dven av att vi simulerade de olika
intervjusituationerna. Pa sd vis hoppades vi kunna upptacka eventuella problem i formul&ret
och samtidigt oka vér formaga att improvisera for att darigenom forbéttra kvaliteten i
intervjuerna.

Aven om véra frégor i forvag var noggrant utarbetade hade vi for avsikt att fora en relativt
dppen intervjiu dar deltagaren sdv i viss man hade mdjlighet att paverka intervjuns
utveckling. For att varaintervjuer skulle halla hogsta méjliga kvalitet var vi nogavid vart val
av intervjupersoner. Detta resulterade | att deltagarnas representanter utgjordes av
K odgruppens ordférande, dess huvudsekreterare samt en expert pa omradet som aven suttit
med i Kodgruppen. De utsatta representerades av tva av Sveriges storsta privata
organisationer, Aktiespararna och Svenskt Naringdiv dar intervjuerna hoélls med
styrelseordforande respektive chefguristen. Utdver dessa gjordes &ven intervjuer med
styrelseordférande pA H&M och VD pa AktieTorget. Sammantaget representerar dessa en stor
del av svenska aktiedgare och bolag som kommer att paverkas av Koden. For att forsakra oss
om att vi verkligen skulle fa intervjua dessa personer skickade vi ett inledande e-mail dar vi
kort redogjorde for vart uppsatsimne och av vilken anledning just denna person blivit
kontaktad samt vad den eventuella intervjun skulle komma att behandla. Vi forklarade éven
vilken typ av intervju vi hade tankt oss och vilken tidsram vi onskade. D& de flesta av
intervjupersonerna befann sig pa annan ort valde vi att genomfora intervjuerna per telefon och
ansdg darfor att 15 minuter skulle kunna vara ett rimligt énskemal. Da vi hade relativt manga
fragor ins3g vi att risken fanns for att intervjuerna skulle kunna komma att ta langre tid én vad
som var planerat. | dessa fall forhorde vi oss om huruvida det var mgjligt att utdka
intervjutiden. Genom denna &tgard hoppades vi kunna erhdlla mer heltdckande svar och
undvika att intervjupersonen upplevde en stressad situation. Risken med en intervju
genomford under stress &r att resultatet kan bli lidande innehdlls- och/eller kvalitetsmassigt.

For att undvika att viktig information skulle ga forlorad eller misstolkas valde vi att spelain
samtliga intervjuer, ndgot som givetvis gjordes i samrad med intervjupersonerna. Dessutom
var dven de uppsatsdeltagare som inte genomférde intervjun delaktiga med hjdp av en
hogtalartelefon. Pa sd vis kunde de, vid behov, komma med synpunkter och &ven skriva ned
ytterligare fragor som intervjuaren kunde ta del av for att pa sa vis fa ut mer av intervjun.
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Dessutom forde de tva dhdrarna anteckningar under intervjuns gang, for att forsakra oss om
att intervjun fanns dokumenterad utifall inspelningen fallerade. For att sedan tillgodogéra oss
intervjun och upptécka eventuella oklarheter kring denna, lyssnade samtliga uppsatsskrivande
igenom intervjun direkt efterdt. Efter avslutad intervju forhorde vi oss &en om att fa
aterkommatill intervjupersonen ifall oklarheter eller nyafragor kring intervjun skulle uppsta

2.2.4 Ovrig datainsamling

Utover sekundardata sasom remissvar, facktidskrifter och dagspress har vi &ven anvant oss av
de rapporter som Fortroendekommissionen och Kodgruppen anvant sig av vid utformningen
av Svensk kod for bolagsstyrning samt kurdlitteratur for att ytterligare bredda kunskapsbasen
till framforallt vart teoriavsnitt Vi har framférallt med hjdp av de olika databaserna vid
biblioteken i Lund gjort var informationssokning. Bland annat har Lovisa, Elin och Affarsdata
bidragit till att vi funnit relevant information. Vid sokning i de olika databaserna har begrepp
sasom; bolagsstyrning, fortroende, fakta och gévreglering samt deras engelska
motsvarigheter anvants. Aven Internet har varit en stor och viktig informationskalla, da
uppsatsens amne &r aktuellt och ifragasatt och mycket information darfor funnits tillganglig.

2.3 Trovardighet

For att forsakra oss om att kvaliteten i var undersokning & god maste vi bade veta att det vi
undersoker &r just det vi har for avsikt att undersoka, samt om vi utfor var undersokning pa ett
tillforlitligt satt.?

For att méta huruvida en undersokning ger ssmma resultat vid olika tillfallen och under olika
omstandigheter, anvands méttet reliabilitet, vilket beskriver hur tillforlitlig informationen i
fraga ar. Sager vi att reliabiliteten & beroende av hur métningen gors kan vi siga att
validiteten & beroende av vad som mats. Validitet & ett matt for att avgora huruvida
undersokningen méter det den avser att mata och innebér sdledes att lyckas fanga det fenomen
man vill undersoka. For att 6ka validiteten kan man se till att de metoder man anvénder sig av
& andamdlsenliga. Eftersom en kvalitativ studie inriktar sig pa att skapa en djupare forstaelse
for ett fenomen, & validiteten i dettafall det viktigaste méttet.*

Vi har i delstudie 1 vat att utgd fran remissinstansernas lamnade svar. Eftersom
informationen ursprungligen inte insamlats i syfte att besvara just var forskningsfraga, kan det
betraktas som en sekundérkala. Att vi valt att utga fran en sekundarkalla kan tyckas utgora en
viss svaghet i var studie, men vi anser att detta tillvagagangssitt i vart fall & mest

? patel & Davidson, 84f.
% Judith Bell, Introduktion till Forskningsmetodik, (Lund: Studentlitteratur, 2000), 89.
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fordelaktigt. Alternativet hade varit att intervjua samtliga 78 remissinstanser, vilket vi anser
vara orimligt inom ramen for var studie, eller att gora ett urval av intervjuobjekt. Genom att
vélja ut ett antal instanser, skulle vi dock riskera att ga miste om vardefulla perspektiv och
sdledes minska majligheten att skapa oss en sa heltéackande bild som mojligt av fenomenet.
Da samtliga 78 remissvar anvandes, Okade istéllet mojligheten till detta. For att anda uppvéga
den mojliga svaghet det innebér utga fran en sekundéar kélla, valde vi att gora ytterligare en
studie av kvalitativ karaktér som syftat till att upphjdpa validiteten i den sammantagna
undersokningen.

Vad betréffar tillforlitligheten i den forsta studien, & den avgbrande av; dels hur den
ursprungliga undersokningen da remissinstanserna tillfragades genomfordes, dels hur vi gatt
till vaga i var genomforda studie. Eftersom vi inte vet vilket tillvagagangssétt Kodgruppen
haft i insamlandet av remissvaren, ar det svart for oss att séga nagot om hur tillforlitlig, det
vill séga reliabel, denna informationsinsamling varit. Vad géler var egen studie, dar vi
granskat och utvarderat de 78 remissvaren, & den systematiskt genomford i bemérkelsen att
den gar att replikeras och en senare person pa samma tillvagagangssétt saledes sannolikt
skulle kommafram till samma svar som vi. Darmed &r reliabiliteten i denna studie hog.

Validiteten i delstudie 1 kan déaremot tankas brista nagot, eftersom vi med hjdp av
remissinstansernas svar inte exakt lyckats fanga vart fenomen. Vi kan inte utifrén enbart
delstudie 1 besvara var forskningsfraga, varfor vi, for att 6ka den sammantagna validiteten,
valde att komplettera med ytterligare en studie. Validiteten i var sasmmantagna undersokning
avgors darmed istdllet av vad vi kunnat utvinna genom va andra delstudie. Genom
situationsanpassade intervjuer och nérhet till intervjuobjekten har vi 6kat mojligheten att finna
"rétt” information avsevart, eftersom vi under intervjun har kunnat soka oss dit vi vill. Pa
detta vis anser vi oss ha uppnatt en hog validitet.

Denna hoga validitet medfor tyvarr att reliabiliteten i delstudie 2 blir delvis lidande. Detta
beror pa att den kvadlitativa studiens styrka - férmagan att malsoka - ocksd innebér att man tar
ett steg ifran det systematiska tillvagagangssatt som sakrar en hogre reliabilitet.® Slutligen har
vi dock for att ytterligare hoja kvaliteten i den sammantagna undersokningen férsokt att
anvanda oss av sa trovardiga kallor som majligt. Den storre delen av var information kommer
fran de olika remissinstanserna samt noggrant utvalda intervjuobjekt. Samtliga parter besitter
stor sakkunskap inom det berérda omrédet och informationens trovardighet far darmed anses
vara hog.

31 Bell, 89ff.
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2.4 Kallkritik

For att kunna gora avgoranden kring hur sannolika olika sorters fakta eller observationer &r,
maste vi forhalla oss kritiska till all var insamlade information. Detta forhallningssétt ter sig
naturligtvis annorlunda beroende pa vad fér slags information som granskas.*

Vi har i var undersokning valt att begrénsa oss till att genomfora intervjuer per telefon. Det
finns i ett sddant forfarande manga brister, framforalt da det handlar om en kvalitativ
undersokning, da man gar miste om exempelvis kroppssprak. Ytterligare en brist &r att det vid
en sadan intervju inte skapas ett lika stort fortroende mellan intervjuobjektet och den
intervjuande personen jamfort med vad som &r falet vid en djupgdende intervju. Detta ar
framforallt viktigt om frégan i nagot avseende kan anses vara kanslomassigt laddad, vilket vi
tror att Svensk Kod for bolagsstyrning kan vara. Nagot som kan téankas negativt paverka var
undersokning &r bortfallet av en av de tva personerna som skulle tillhdra gruppen avhoppare.
Det finns @en i almanhet en risk i att intervjua en person som blivit avsatt, alternativt
frivilligt avgatt fran ett uppdrag, d& denna kan ténkas ha asikter som féargats av hans
personliga erfarenheter och som darmed inte har med sjalva fenomenet att gora. | vart fall har
vi dven tagit hansyn till det faktum att var intervjuade avhoppare &r en aktiv samhallsdebattor
och darmed eventuellt innehar ett nagot mer kritisk forhallningssatt till Svensk kod for
bolagsstyrning jamfort med andra.

Vad gdler v&ra sekundérdata har vi @ven beaktat att man kan komma att paverkas i sin
beddmning beroende pd om bockerna man anvander & skrivna av en forfattare med gott
renomme eller om det & en kritiskt skriven tidningsartikel av en okand journalist. Valet av
information bor dock i slutdndan vara s pass fullstandigt att den bild vi far kan belysas ur
mer an en synvinkel. Fragor man vidare bor stédla sig & varfor informationen uppkommit i
forsta hand samt vilket syfte upphovsmannen av denna hade. Vem han/hon var och vilken
relation denne hade till handelsen? Fanns det ndgon form av yttre paverkan inblandad vid
skapandet och hur 1&ng tid efter handelsen skapades informationen?*® Dessa frégor & svéra att
besvara under resans gang, men vi anser att det & av stor vikt att anda ha denna fragestaining
i beaktande. | vart fall har detta tagit sig uttryck i att vi har forhallit oss mer kritiska till
information hdmtad ur dagspress och Internet an till exempelvis vetenskapliga artiklar. Vi har
till viss del anvant oss av betdnkandet, Naringslivet och fortroendet, vid skrivandet av vart
teorikapitel. Vi har ifrégasatt vilken trovardighet det kan anses inneha och har kommit fram
till att den & hog da kallorna som beténkandet till stor del utgors av valkanda och framstéende
forfattare. | forsta hand har vi forsokt ga vidare och soka upp originalkéallan. Pa de stéllen
dettainte har varit mgjligt har vi anvant beténkandet som underlag.

32 Bell, 66.
% Patel & Davidsson, 55.
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Vi har i delstudie 1 valt att utga fran remissinstansernas |amnade svar och den kan darmed
betraktas som en sekundarkalla eftersom den ursprungligen inte insamlats for just var studie.
Att vi valt att utga fran en sekundérkéla kan tyckas utgora en svaghet i var studie, men vi
anser att detta tillvagagangssatt i vart fall & det mest fordelaktiga. Detta mot bakgrund att
alternativen, att intervjua samtliga 78 remissinstanser eller att gora ett urval av intervjuobjekt,
medfor vissa problem. Vi anser det vara orimligt inom ramen for var studie att intervjua
samtliga 78 instanser och genom att vélja ut ett antal instanser, skulle vi riskera att ga miste
om véardefulla perspektiv.

Vi har valt att begrénsa var undersokning till att enbart omfatta Aktiebolagslagen i de fall dér
vi haft for avsikt att oka forstaelsen for nya indag i Koden, i forhdllande till nuvarande
lagstiftning. Vi & medvetna om att en jamforelse med samtliga regelverk pa omradet skulle
kunna ha okat var forstéelse ytterligare. Vi har anda valt att enbart jamfora Koden med
Aktiebolagslagens regler da dessa utgor minimiregler som samtliga bolag skall nd upp till.

2.5 Sammanfattning

V& undersokning préglas av ett fenomenologiskt tankesétt. Detta kénnetecknas av flexibilitet
och mgjligheten att darmed successivt anpassa undersokningen, allteftersom kunskap om det
studerade objektet forvarvas. Vid studie av en forandringsprocess & det lampligt att anvanda
sig av det eklektiska angreppsséttet®. Detta till&ter oss att inte 14sa oss vid en specifik metod
utan att istéllet anvanda oss av ett flertal metoder om sa behovs. Var undersokning bestér av
tva olika delstudier. Eftersom forskningsfragan studeras ur olika perspektiv, kan det
eklektiska angreppsséttet darmed ledatill ett mer 6vergripande och nyanserat svar®.

Undersokningen kan beskrivas som en kombination av det deduktiva och induktiva
tillvagagangsséttet. Aven om vi delvis anvant oss av befintlig teori kommer vér studie till stor
del att basera sig pa egna undersokningar, nagot som Okar forstdelsen for det valda
amnesomradet och darmed gor det mojligt att forutspa framtida eventuella effekter. Da var
undersokning genomsyras av det fenomenol ogiska tankeséttet gor sig den kvalitativa metoden
vid analysen av den insamlade data sig lamplig, eftersom metoden dppnar upp for flexibilitet
och anpassningsmoajligheter.

34 patton, 18ff.
% |bid.
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| den forsta av vara tva delstudier undersokte och utvérderade vi de 78 svar som inkommit till
K odgruppen fran remissinstanserna avseende Koden, for att pa sa sétt skapa oss en forstaelse
for vilka delar i Koden som uppmarksammats mest. Utifran denna studies resultat, kunde vi
skapa oss en uppfattning om omraden vi g tyckte hade behandlats tillréckligt i remissvaren
och som vi ansdg vara av vikt for att besvara var forskningsfrdga. Den andra delstudien
syftade sdledestill att genom ett antal va valdaintervjuer fylla dessa luckor och darmed bidra
till att skapa oss en djupare och bredare forstael se for fenomenet.

Figur 1: Metod

2.2.2 Delstudie 1:
- Under sdkning av remissvar
2.2.3 Delstudie 2:
- Intervjuer
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3Teori

Med detta kapitel har vi for avsikt att belysa ett antal for amnet relevanta omraden. Vi gor
detta genom att inledningsvis féra en diskussion kring svensk bolagsstyrning samt fortroendet
for densamma. Darefter fortsitter vi med att redogora for konceptet salvreglering for att
avslutningsvis resonera kring hur Koden bor utformas och implementeras for att pa basta satt
uppna forankring och darefter allmén acceptans hos de berdrda parterna. Med denna
presentation hoppas vi att lasaren skall kénna sig val inforstadd i forutsattningarna som
réder kring &mnet vi under soker.

3.1 Presentation av vald teori

De senaste arens fortroendeskadliga foreteelser har till stor del sin forklaring i bristande
rutiner for bolagsstyrning. Otydliga rutiner for beslutsfattande i kombination med otillrécklig
genomlysning har lamnat utrymme for daliga beslut och majlighet for befattningshavare att
utnyttja sin stéllning for egen vinnings skull. Dessa handelser har bidragit till att diskussioner
om ett skadat fortroende for néaringslivet har vackts. Svensk kod for bolagsstyrning har
tillkommit i ett forsok att komma till rétta med problemet. Genom regler som skapar béttre
forutséttningar for tydliga rutiner for beslutsfattande och stérre Oppenhet vad géller
forvaltningen av foretag, hoppas man kunna Oka trovardigheten for bolagsstyrning. Koden &r
tankt att utgora ett galvregleringsinstrument for naringslivet, vilket innebar att de berérda
parterna iava far majlighet att vara med och utveckla regelverket. Darmed syftar man till att
skapa en bred forankring hos dem som skall tillampa Koden.

Sdledes identifierar vi ett problem: daligt fungerande bolagsstyrning med skadat fortroende
som foljd. | ett forsok att finna en 16sning pa detta problem véjer Kodgruppen att tydliggora
riktlinjerna pa omradet genom ett va forankrat regelverk som innehar formen av
gdvreglering. Kapitlet & darfér uppbyggt pa diskussioner kring fyra omraden;
bolagsstyrning, fortroende, salvreglering och forankring.
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3.2 Bolagsstyrning

Begreppet bolagsstyrning & Fortroendekommissionens forslag pa oversdttning av det
engelska begreppet corporate governance. OECD definierar corporate governance som ett
antal relationer mellan ett bolags styrelse, dess aktiedgare och andra intressenter.®® En
alternativ definition &r: den optimala arbetsférdelningen mellan &gare, styrelse och ledning
samt det system genom vilket foretag styrs och kontrolleras.®” Begreppet befinner sig under
utveckling och har @nnu ingen vedertagen definition. | svenska spréket finns ingen exakt
motsvarighet till corporate governance. Ord som &garstyrning och foretagsstyrning har
tidigare anvants men vi vdjer att liksom Fortroendekommissionen anvanda oss av begreppet
bolagsstyrning davi kanner att det ger den bésta bilden av det engel ska begreppets innebord.

En véa fungerande bolagsstyrning kan bidra till att férhindra fler skandaler och med detta
&teruppbygga investerarnas fortroende.® Detta i sin tur bor kunna fungera som drivkraft for
ett starkt och dynamiskt naringsliv.*

Vi véljer att nedan redogdra for hur roll- och ansvarsférdelningen ser ut i svenska aktiebolag.
Detta hoppas vi skall kunna bidra till att ge lasaren en forstéelse for vilka minimiregler
svenska aktiebolag har att rétta sig efter. Darefter tar vi upp tva problemomraden som enligt
var beddémning har stor betydelse for fortroendet for svensk bolagsstyrning; separation av
agarskap och kontroll samt styrel sefunktionen.

% Christina A Mallin, Corporate Governance, (New Y ork: Oxford University Press, 2004), 4.
% SOU 2004:47, 165ff.

¥ Mallin, 1.

¥ S0U 2004:47, 162.
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3.2.1 Den svenska modellen

Jamfort med till exempel den anglosaxiska vérlden anger aktiebolagslagen (ABL) en delvis
annorlunda roll- och ansvarsfordelning mellan de fyra bolagsorganen; bolagsstamma, styrelse,
verkstallande direktér (VD) och revisor. Vi har for avsikt att nedan kort presentera hur dessa
ar organiserade och samspelar.

Bolagsstamma > Revisor
\ 4

Styrelse
\ 4

Verkstallande
Direktor (VD)

Figur 2: Bolagsorganen

Bolagsstamma - Bolagsstamman & aktiebolagets hogsta beslutande organ. Det & vid
bolagsstamman aktiedgarna f& utéva sin ratt att medverka i bolagets angelagenheter®®. P4
stdmman tas besut om faststéllelse av balans- och resultatrékning, om resultatdispositioner
samt om ansvarsfrihet for styrelse och VD*. Ordinarie bolagsstdmma skall héllas en gang per
ar, utbver detta kan extra bolagsstammor tillkallas vid behov. For att fatta beslut kréavs
vanligen enkel majoritet, med undantag for vissa fragor som kraver kvalificerad majoritet i ett
forsok att skydda eventuella minoriteter®. | svensk bolagsratt har vi dessutom en
generalklausul som gar ut pa att alla aktiedgare skall behandlas lika och att inga beslut far tas
som kan ge otillborlig forde till vissa aktiedgare till nackdel for bolaget eller annan

aktiedgare.

Syrelse - Styrelsen & underliggande stdmman och har som uppgift att ansvara for bolagets
organisation och férvaltningen av dess angelégenheter. Det & bolagsstdmman som utser
ledaméterna till styrelsen som i publika bolag skall bestd av minst tre ledaméter. Tidigare
hade styrelsen enbart till uppgift att dvervaka den |6pande verksamheten samt att tillsétta, och
byta ndr det behovs, ledning. Idag har de ett mer direkt ansvar for foretagets affarsinriktning,

“0 H&kan Nial och Svante Johansson, Svensk associationsratt i huvuddrag (Stockholm: Norstedts juridik AB,
1998), 109.

* Martin Smiciklas, Associationsréttens grunder (Lund: Studentlitteratur, 1999), 109.

2 SOU 2004:47, 169 .
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strategi och resursanvandning.*® Styrelsen har 1&ngtgéende befogenhet att skota bolaget
galvstandigt i forhdlande till garna. Agarna utovar sitt inflytande framst vid bolagsstamman,
i praktiken innehar dock storre agare ofta ett mer kontinuerligt inflytande genom att ha
representanter med i styrelsen.*

Styrelsen skall ha en ordférande som utses av styrelsen om inte annat foreskrivs i
bolagsordningen. Styrelsens ordférande har pa senare tid fatt en allt viktigare roll. Fran att
framst ha varit ansvarig for att se till att styrelssméten halls och protokoll fors skall
ordférande idag leda styrelsens arbete och se till att styrelsen fullgdr sina uppgifter.”® Sverige
skiljer sig fran manga andra lander genom att tydligt skilja pa den styrande/kontrollerande och
den verkstdllande makten. | publika bolag far inte styrelseordféranden och VD vara samma
person.*®

VD — Publika foretag maste utse en VD vars uppgift & att ha hand om bolagets |6pande
forvaltning. Finns VD i ett bolag fjarmas styrelseledaméterna fran bolagets dagliga
verksamhet och far mer rollen som tillsynsansvarig 6ver VD:n samt ansvarig for bolagets
|&ngsiktiga utveckling®’. Tillsammans utgér styrelse och VD foretagsledningen™.

Foretagsedningen utgdr bolagets verkstdllande organ som har till frdmsta uppgift att
verkstélla stdmmans beslut. De ansvarar bland annat for att sammankalla till och forbereda
bolagsstamman, att organisera och driva bolaget enligt rédande lag, att bedriva personalpolitik
samt att setill att bokféring, redovisning och medelsférvaltning utfors pé ett tillforlitligt satt.*
Forhallandet mellan stdmma och foretagsledning skiljer sig & mellan olika bolag beroende pa
om de & stora eller sma, har enad eller splittrad &garbild samt graden av institutionalisering
och internationdisering. | sma bolag & stdmma och foretagsedning mer eller mindre
identiska. | stérre bolag med manga olika aktiedgare & det inte ovanligt att stor del av
aktieagarna saknar ambition och formaga att aktivt medverka i beslut om bolagets
angel&genheter. Ar de missndjda med ledningens agerande véljer de att visa sitt missndje med
att helt enkelt sélja sina aktier i bolaget. Detta, kombinerat med att foretagsledningen ofta har
béttre kunskap om bolaget och darmed béttre formaga att skota bolaget, resulterar i att
féretagsledningen ofta har stérre reell makt &n vad som framgér av lagen.™

Revisor - Alla aktiebolag skall ha minst en revisor som utses av bolagsstémman. Revisorn
kontrollerar foretagets rékenskaper samt styrelsens och VD:s forvaltning av bolaget. Revisorn
arbetar framst pa uppdrag av dgarna och skall fungera oberoende av bolaget, da det & detta
han i huvudsak skall kontrollera. Déarfor ligger revisorn i modellen ovan i jdmnhdjd med

* Rolf H Carlsson, Agarstyrning, (Falun: Ekerlids Forlag, 1997), 72f.

“ SOU 2004:47, 170.

“ Carlsson, 72f.

*® SOU 2004:47, 170.

" Claes Bergstrom ,Per Samuel sson, Aktiebolagets grundproblem, (Géteborg: Norstedts juridik AB, 2001), 95.
*® Nial & Johansson, 110.

“bid, 114.

* |bid, 118.
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bolagsstamman. For att garantera att revisorn arbetar gavstandigt finns det regler om jav och
oberoende i béde revisorslagen, revisorsféreskrifterna och aktiebolagsiagen.® Idag har
revisorns roll utokats fran att tidigare enbart ha gett aktiedgarna kontroll och insyn i bolagets
skotsel till att ocksa ta hansyn till borgenarernas, de anstalldas och allmanhetens intressen?.

3.2.2 Separation av agar skap och kontroll

Debatten om bolagsstyrning harstammar fran USA. Redan i borjan av 1900-talet skedde en
agarférandring i de amerikanska storforetagen som fick till foljd att agandet spreds ut bland
ett storre antal investerare. Denna dgarspridning gav upphov till det s kallade principal-agent
problemet; ” ett problem som bottnar i den potentiella intressekonflikten mellan &gare och
foretagsledning och som kommer till uttryck i risken att foretagsledningen agerar pa ett sitt
som inte férsta hand syftar till att framja aktiegarnas utan sina egna intressen”.>® En
ytterligare faktor som spelar in i uppkomsten av bolagsstyrningsbegreppet ar att dgandet till
stor del indtitutionaliserades. Idag svarar institutioner sasom  pensionsfonder,
forsakringsforetag och aktiefonder for drygt halva borsvéardet pa New Y ork-borsen, medan
andra halvan kan hanforastill privatpersoners direkta dgande av aktier.>

Utvecklingen var inte unik for USA, liknande situationer utspelades &ven i Europa. | Europa
blev diskussionen kring bolagsstyrning aktuell i och med den uppméarksammade Cadbury-
rapporten som skrevs 1992. Den tillkom efter det att ett antal uppmérksammade
foretagsskandaler skett i Storbritannien. Cadbury-rapporten foljdes av ett antal rapporter som
behandlade olika aspekter inom amnet bolagsstyrning vilka 1998 sammanstalldes i en rapport,
den sa kallade Combined Code. Combined Code har sedan dess reviderats och den nu aktuella
upplagan & fran 2003. Runt om i Europa, och &ven utanfér Europa, har ett stort antal
bolagskoder utvecklats. Enligt en sammanstalining fran mars 2004 av ECGI (European
Corporate Governance Ingtitute) finns det 122 koder i 47 lander samt su koder for
internationella organisationer™. Av detta kan slutsatsen dras att bolagsstyrning &r ett aktuellt
amne som idag ligger hdgt upp pa den offentliga debattens agenda.

| Sverige har det institutionaliserade dgandet gatt annu langre an i USA. Numera & 85 % av
sgandet pa den svenska aktiemarknaden hanforligt till svenska och utlandska institutioner.>®
Problemet med institutionaliserat agande ar att det saknas folk som kénner ansvar for hur
foretaget skots. Som agare har man ju mojlighet, men inget ansvar, att engagera sig |
foretagens bedutsfattande. Institutionerna fungerar snarare som en mellanhand som sysslar
med finansiell placering. Detta brukar kallas for ett ” exit-beteende”, pa svenska sager man att

°! Smiciklas, 125.
*2 bid.
%3 Rolf Skog, Corporate governance - den internationella utvecklingen, FAR INFO Nr 11 2002.
54 .
Ibid.
** SOU 2004:47, 167.
% |bid, 178.
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de "réstar med fotterna’. Ar aktiedgarna inte nojda med foretagets och aktiens utveckling &r
det enklast att sdlja aktierna i det bolaget. Motsatsen, som idag efterstravas, &r ett "voice-
beteende” dér &garnainnehar ett mer aktivt engagemang.®’

Ingtitutionella dgare innehar ofta sma agarandelar vilket gor det svart att fa dem att inta en
aktiv agarroll. Internationellt fors en diskussion om att eventuellt tvinga institutionella
investerare att utnyttja sin rostratt, nagot som fortfarande enbart befinner sig i
diskussionsstadiet.”®

Institutionella &gare agerar enbart mellanhand, de forvaltar kapital & sina uppdragsgivares
rékning. Som ett steg i att Oka deras ansvarstagande kan man begéra att institutionella égare
offentliggor en &garpolicy varav det bland annat framgér enligt vilka principer de utévar sin
rostrétt och hur rostrétten i vissa enskilda fall utnyttjats. Detta skulle minska
informationsgapet sA att investerarna béttre kan hdla sig informerade om foretagens
aktiviteter och strategier.

Det svenska dgandet har inte bara institutionaliserats utan ocksa internationaliserats. Detta har
skett som en fdljd av olika lagandringar rorande valutareglering och utlandska forvarv och
andelen utlandska dgare pa den svenska borsen har darmed Okat fran tio till trettio procent pa
tio &*°. Detta stéller krav pd att foretagen gor det |&tt for &ven dessa &gare att ta del av
underlag infor samt delta aktivt pa bolagsstamman.

3.2.3 Styrelsefunktionen

| flertalet av de senaste &rens fortroendeskadliga handelser har styrelserna kritiserats for att
inte ha vara tillréckligt effektiva och ansvarstagande. Styrelsen skall ha ett tydligt ansvar,
bade styrelsen kollektivt men ocksa styrelseledaméterna individuellt. Den svenska
aktiebolagslagen &r val utvecklad om man jamfor med vad som &r fallet i manga andra lander.
Dér regleras flera av styrelsens uppgifter samtidigt som den lamnar tillrackligt med utrymme
for foretag att Sjalva organisera sitt arbete pa det sétt de finner mest andamélsenligt.®

Tidigare hade styrelsen enbart som uppgift att dvervaka den |6pande verksamheten samt att
tillsétta, och byta ndr det behovs, ledning. Idag har de ett mer direkt ansvar for foretagets
affarsinriktning, strategi och resursanvandning. De senaste drens handelser har delvis sin
forklaring i brister i styrelsernas funktionssitt. Styrelseledamoternas egenskaper sasom
kompetens, professionalism, noggrannhet och integritet har ifragasatts. Det har &ven
uppdagats brister i styrelsernas arbetssdtt. Kortsiktig aktiekursmaximering, vidlyftiga

" Hans Tson Soderstém et al. Agarmakt och omvandling Den svenska modellen utmanad (Stockholm: SNS
Forlag, 2003), 22f.

% SOU 2004:47, 185.

%% | bid, 180f.

% |bid, 200.
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incitamentsprogram och missvisande information till &gare och omvérld & exempel pa
foreteel ser som skett med styrel sens medverkan.

De senaste arens kodproduktion &r ett forsok att komma till rétta med problemen. Genom att
skapa regler som framjar mangsidighet och fornyelse i styrelsesammanséttningen, tydliga
erséttningsprocedurer, réttvisa nomineringsforfaranden och sa vidare hoppas man ater igen
Okafortroendet for naringslivet.

God bolagsstyrning handlar om att gora det som & bast for ala aktiedgare och tillgodose
deras intresse av god avkastning. Genom att ha strukturerade processer med regler for hur
bedlut fattas och stor Gppenhet mot omvérlden kan riskerna for daliga beslut minskas.
V& skotta bolag generar i sin tur b&de kapital och kompetens.®*

3.3 Fortroende

Fortroende for naringslivet har sedan 1ange debatterats, en debatt som fatt allt storre fokus pa
grund av de senaste arens skandaler. Sammanfattande kan problemet med fértroende sigas
bero pa ” utnyttjande av Gverlagsen kunskap pa andras bekostnad, svek av fortroende och
blint tjanande av egennyttan” ®. Fortroende & viktigt for foretagen for att de skall kunna
attrahera kapital och medarbetare samt kunna sdlja sina produkter. Bristande fortroende
medfor storre risker och hogre kostnader for foretagen, vilket resulterar i att
marknadsekonomin fungerar samre.*®

Francis Fukuyama skrev 1996 boken Trust — The social virtues and the Creation of
Prosperity, som idag anses vara ett av de framsta verken pd omradet. Déri definierar han
fortroende som:

” ... den forvantan betraffande andra medlemmar av en gemenskap som uppstér néar denna
gemenskap praglas av konsekvent, hederligt och samarbetsinriktat beteende grundat pa

allmant accepterade normer” %

| begreppet ligger alltsd nagon form av forvantan att ménniskor i grunden & &rliga och
palitliga. Sa ser dock inte verkligheten ut. ” Dasgupta (1988) menar att fortroende inte skulle
vara ett tema om alla individer handlade moraliskt forsvarbart” ©. Manniskor &r alltsd inte
alltid rationella, utan agerar ibland egoistiskt for att frdmja sina egna intressen. Brytting tar

61 SOU 2004:47, 200ff.

2 |bid, 101.

% |bid, 75.

% |bid, 88.

€ Aronsson, Tillitens Ansikten (Lund: Studentlitteratur, 2001), 162.

30



upp karteller och monopol, politisk inblandning och hansyn, maktambitioner, vanskap och
fiendskap som exempel pé faktorer som spelar in®.

Pa en perfekt marknad har alla aktorer tillgang till al relevant information och priserna & en
korrekt avspegling av denna information. Det foreligger inga osdkerheter, inte ens om
framtiden. Eventuella forandringar kan aktorerna forsékra sig mot via ett perfekt fungerande
forsakringssystem. En s&dan marknad finns dock bara i teorin. Bristen pa, fran méanniskors
sida, ett rationellt beteende ger upphov till ett antal transaktionskostnader pa marknaden.
Exempel pa sadana & kostnader for att skaffa fram information om produkten/tjansten,
kostnader for att utforma och sluta avtal samt kostnader for att forsoka forutse och forsakra
sig mot framtida of drutsedda handel ser®.

Forsok har gjorts att méta hur mycket bristen i fértroende kostar genom att berékna hur stor
del transaktionskostnaderna utgor i forhadlande till den totala ekonomin. Inga trovardiga
kvantitativa siffror har réknats fram, men man vet att de numera ligger pa atskilliga tiotals
procent av BNP.® Detta bidrar till férstdlsen om att fortroende for néringslivet & en
vasentlig forutsattning for en valméaende ekonomi.

Darmed kan konstateras att det &r i brist pa information och kunskap som fértroendet blir
nodvandigt.*® Det & praktiskt och ekonomiskt omajligt att ha kunskap om och kontrolleraala
led, varfor fortroendet far en viktig roll. Genom att fortroendet fungerar som en erséttning for
kontroll, kan man fdljaktligen hévda att en av fortroendets funktioner & att reducera
kostnader i relationer”.

Brist i fortroendet kan ocksa resulterai négot som kallas "den sociaafélan”. Med det menas
att nar ménniskor, som fran boérjan haft for avsikt att halla sina Gverenskommelser, efter hand
maérker att andra inte gor det minskar dessa manniskors vilja att agera " rétt och riktigt” varfor
de ocks& borjar bryta mot spelets regler™. For att uppnd optimalt resultat i ett samarbete kravs
att allafoljer reglerna. Har en individ inte fortroende for att ala gor detta, forsvinner poangen
med att Sjalv varakvar i samarbetet.”

% Brytting, 1.

5 1 bid.

% SOU 2004:47, 97.

% Wiklund, 29.

 Heumer, 164.

"L EAR INFO Nr 5 2004 228.
"2 \Wiklund, 25.
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3.3.1 Beslut om fortroende

Fortroende & altsA ndgot man inledningsvis ger och sedan fortsdttningsvis har for
nagon/nagot. Det uppkommer frivilligt, pA mer eller mindre goda grunder, och gar inte att
tvinga fram. Darfor gar det inte att séga att foretag eller institutioner har fortroende. Det &
snarare deras intressenter som har fértroende for dem. Vad foretag och institutioner kan gora
&r att skapatrovardighet, vilket bidrar till att skapa fortroende hos intressenterna.”

Efter att ha konstaterat att fortroende & nagot man har, & det intressant att se till vilka
parametrar en individ tar hansyn till innan denne tar beslut om att ge nagon fortroende eller
inte.”* Det forsta & osakerheten. Framtiden & oviss, man kan aldrig ha s& pass mycket och
tillforlitlig information att man paforhand vet exakt hur en situation kommer utvecklas.

| osikerheten innefattas ocksa den andra parametern, fenomenet risk. Att man inte med
sakerhet kan séga hur en situation kommer utvecklas innebér en risk. Att inga en relation
innebar att vi blir sarbara da man adrig kan vara saker pa att manniskor agerar rationdllt.
Déarmed innebar det alltid ett visst risktagande att ha fortroende for ndgon/nagot. Paradoxalt
nog & risk en forutsdttning for att fortroendebegreppet skall bli relevant samtidigt som
fortroendets viktigaste roll & att reducerarisk i olika relationer. Har tva parter fortroende for
varandra minskar darmed ocksa riskerna for opportunistiskt beteende. Risk benamns darfor
som fortroendets tvilling.”

Att det inte med sakerhet gar att séga hur situationen kommer utvecklas beror pa att det altid
finns minst en till aktor i bilden. Hade man bara haft sig gdv att lita till hade det inte funnits
ndgon osikerhet om vad som skulle handa. Detta for oss in pa den tredje parametern,
interaktion. | och med att det altid & minst tva aktorer i en fortroendesituation paverkas
bedlutet av vilken relation det & mellan dessa parter. Uppenbart &r att det & léttare att ha
fortroende for nagon man har god relation med sedan tidigare, sdsom en kund som alltid skott
sina betalningar eller en van som bevarat ens hemligheter™.

Varje gang en individ skall lita pa en sakupplysning fran en ingtitution eller gemene mans
arliga avsikter gor denne ett medvetet va om risktagande. Enligt Coleman & fortroende
"inget annat &n att maximera sin nytta i en riskfylld situation””’. Ar fortroendet skadat &r
individen troligtvis mer tveksam till att inleda en ny relation, vilket far effekter pA marknaden.

3 Brytting, 8.

" Wiklund, 37f.
> Huemer, 164.
S Wiklund 37ff.
" Huemer, 161.
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Enindivid som star infor ett beslut om att ha fortroende for nagon/ndgot paverkas troligtvis av
var pastaendet kommer ifran och fran vem det kommer. Professioner sasom advokater, |&kare
och revisorer atnjuter en viss trovardighet enbart for att de tillhor en viss profession. Utdvare
av sadana yrken arbetar inte bara for sig séva utan fyller samtidigt en samhéllelig funktion.
De flesta manniskor, delvis for att de inte har nagot annat val, hyser en tillit for dessa da de
siava har lite eller ingen teknisk kunskap p& omrédet.” Till exempel méste man ge lakaren
sitt fortroende for att fa rétt vard. Investerare och kreditgivare maste lita till att det som stér i
foretags arsredovisningar ger en riktig bild av stéllningen i foretaget. " En profession har, och
underhdller, bland annat i det syftet, en yrkesetik, dvs. en gemensam uppsattning véarden,

normer och forhéllningssétt som férvantas omfatta och utmérka yrkesutévningen” .

3.3.2 FOrtroendebegr eppets forklaringsvarde

Nagot som &r intressant att reflektera dver & huruvida fortroende & négot dynamiskt, som
kan utvecklas och forandras och som har inverkan pa en relations effektivitet. Alternativet ar
att det & ett statiskt begrepp som speglar tillstdndet i en relation vid en given tidpunkt. Ar
fallet det sistnamnda har begreppet fortroende i princip inget forklaringsvarde® For att det
skall bli intressant ur foretagsstrategisk synpunkt att vardera fortroende maste det vara nagot
som gar att paverka och som har en inverkan pa en relations effektivitet.

Diskussionen om hénan och &gget kéanns relevant for att illustrera fragan om fortroende.
Resultat fran Becerras och Huemers (2000) understkning om relationer mellan anstéllda och
deras chefer visar att effekterna gar a bada hallen, det vill siga en fungerande relation ger
fortroende, samtidigt som fortroende ocksa skapar en val fungerande relation. Effekterna gar
altsa & bada hdllen och darmed |amnas frégan 6ppen med att siga att det kanske inte gar att
séga om fortroende &r ett resultat av en redan val fungerande relation eller om det & nagot
som kan forbéttra relationen. **

8 Anthony Giddens, Moder nitetens féljder (Lund: Studentlitteratur, 1996), 88ff.
" Brytting, 5.

8 Heumer, 156.

& |bid, 167.
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3.4 Vald regleringsform

Att fortroendet de senaste &ren har skadats beror bland annat pa daliga beslut och att ledande
befattningshavare agerat pa ett sitt som gjort att deras eget intresse har prioriterats framfor
bolagets och aktiedgares basta. Genom handlingar av denna karaktér har foretags trovéardighet
kommit att minska. Det gér i vart samhalle att urskiljatre normsystem som styr séttet pa vilket
manniskor och foretag handlar; etik, sjavreglering och lagar.®

Sjalvreglering och lagar utgdr formaliserade normsystem. De etiska normerna kan istéllet
sagas finnas inom varje individ och styr sdledes individers, och darmed foretags, handlingar.
Tanken & att dessa normsystem utformas pa ett sétt s att de kompletterar varandra och
uppmanar individer att agera inom dess ramar. Mellan formell reglering och etik réder en
véxelverkan. A ena sidan bor samhéllets vérderingar vara &erspeglade i lagar, och
forandringar i dessa varderingar ta sig uttryck i lagstiftningen.®* Om sdinte & fallet finns det
en risk att lagstiftningen ifrégasatts. Da manga stéller sig fragande till ett regelverk, bidrar
detta till en sdmre forankring bland berdrda parter. Darmed kommer reglerna i forléangningen
troligtvis inte kunna upprétthdllas.® A andra sidan kan varderingar och handlingar medvetet
paverkas med hjalp av lagar eller sjalvreglering®™. For att en sddan paverkan skall ske, maste
det 6vervagas vilken typ av reglering som & mest effektiv for att uppna det specifika syftet.®

3.4.1 §alvregleringens framvéaxt

Svensk kod fér bolagsstyrning & tankt att utgora ett gavreglerande instrument for
naringslivet. Det & darmed av intresse att undersoka huruvida detta instrument kan komma att
leda till att paverka bolagens beteende, det vill siga bidra till en forbattring av
bolagsstyrningen som i sin tur kan ledatill att fortroendet for néringslivet okar.

Begreppet sjalvreglering introducerades under 1970-talet i Sverige®”. Det saknas dock, trots
att begreppet idag anses vara etablerat, en mer vedertagen definition. Savreglering synes
definieras som:

”... forhallanden dar berdrda aktorer i storre eller mindre utstrackning sjalva skoter
normbildningen i samverkan eller samspel med den statligt ingtitutionaliserade, offentliga
réttsbildningen® .

8 50U 2004:47, 146ff.

8 | bid, 155ff.

8 Lars E Korsell, Mikael Nilsson, Att forebygga fel och fusk, (Stockholm: Norstedts Juridik AB, 2003), 92
8 S0U 2004:47, 162ff.

8 Claes Peterson, 2001.

8 Lars Haglind, 2001.

8 Carl Josefsson, 2001.



Déarmed & det i forsta hand privata organ som utformar och tar beslut om nya regler,
Overvakar regelverkets efterlevnad och som forvantas ingripa i de fall foretag inte foljer
regelverket. Sjalvregleringen kan besta av exempelvis egendtgéarder som aktorer galva tagit
pa sig eller vara en gemensam reglering som utformats tillsammans av myndigheter och
naringsliv.® Att ansluta sig till jalvreglering kan med andra ord ségas vara mer eller mindre
frivilligt. Formen anvands ofta som komplement till lagreglering, som till skillnad fran
sialvregleringens frivillighet, omfattar ala i samhallet.® Intresset for sjalvreglering grundar
sig inte minst i att marknadsl6sningar nufdrtiden forekommer allt oftare, och att denna typ av
[6sning anses vara mer accepterad och ha hogre legitimitet jamfort med tidigare. Den
grundl&ggande ekonomiska fragan om hur man nar upp till malet om ekonomisk effektivitet,
med hjdp av minsta mdjliga reglering, har okat sitt anseende i réttspolitiska sammanhang.
Den bakomliggande orsaken till detta & marknadstankandets genomslag och Okat fokus pa
ekonomiska effektivitetsaspekter.®* Synen grundar sig pa tron att marknaden sjalv har béttre
forutséttningar att samordna ekonomisk verksamhet &n vad statliga myndigheter har och
darmed & effektivare®. Foretagen anses ocksa sjdlva ha storre forméaga att, bade tekniskt och
socialt, undersdka verksamheten och pé s vis kontrollera att regelverken efterlevs.®

3.4.2 §alvregleringens for- och nackdelar

For att kunna beddma sjélvregleringens effektivitet i forhallande till lagstiftning, & det av
intresse att undersoka vilka for- och nackdelar som respektive form innehar. Till
géalvregleringsinstrumentets fordelar kan raknas flexibilitet, god férankring hos de berdrda
och en hogre ambitionsniva. Med flexibilitet avses att beslut vanligtvis fattas snabbare inom
géalvregleringssystemen an vad som & fallet vid lagstiftning. Detta bidrar till att regelverket
l&ttare kan anpassas da forutsattningarna efterhand andras pa marknaden. Genom att de som
regleringen berdr gélva utformar och tilldmpar systemen, & forutséttningarna for att
forankringen och acceptansen av reglerna hos de bertrda ofta & mycket goda. Detta &r i sig
en forutsdttning for att regleringsformen skall lyckas. Vid gdvreglering kan en hdgre
ambitionsniva ocksa séttas jamfort med den miniminiva som lagregleringen anger. Detta sker
genom att regleringen anger vad som anses vara 6nskvart eller vart att efterstrava, &ven om
man inte forutsdtter eller réknar med att alla berdrda vid varje tidpunkt skall uppna denna
nivd Andra fordelar med gélvreglering, dminstone ur statens perspektiv, & att den ar
billigare och enklare att tillampa.

% Braithwaite, 1982.

% SOU 2004:47, 146.

91 P& sson, 2001.

%2 Robert Baldwin, Martin Cave, Understanding Regulation: Theory, Strategy and Practice, (Oxford: Oxford
University Press, 1999), 127f.

% John Braithwaite, Brent Fisse, Gilbert Geis, 1987.
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Nackdelar med gélvreglering innefattar bland annat risk for en lagre legitimitet hos
allménheten, tveksam effekt samt en svagare reglering och eftervakning. Att sélvregleringen
utformas och tilldmpas av dem som nérmast berdrs, kan fa till foljd att jav uppstar eller att
olika roller blandas samman. Detta i sin tur kan medfdora en lagre legitimitet for
sjalvregleringen hos allmanheten. Regleringen riskerar ocksa att fa en tveksam effekt om inte
lagstiftaren hotar att aterkomma i de fall resultatet inte & tillfredsstéllande, och ersétta
regleringen med tvingande lagdtiftning. | forhdlande till lagstiftning & sjavreglering
dessutom oftare svagare vad géller dvervakning och sanktioner. Detta gor en dvertrédelse av
reglerna mindre riskabel jamfort med vad som &r fallet vid exempelvis lagbrott.

3.4.3 Lagstiftningens for - och nackdelar

Aven lagstiftning har ett flertal fordelar, exempelvis hogre legitimitet, storre réattssikerhet,
opartisk tillampning och normbildande paverkan. Da lagstiftningen grundas i beslut som
riksdagen och regeringen ytterst har tagit, innehar bestdmmelserna hog tyngd och auktoritet,
det vill s&ga en hog legitimitet. En hog réttssékerhet sikerstélls eftersom reglerna skall
tillampas av bland annat domstolar. Déarfér maste ocksa reglerna redan fran borjan vara till
stor del vara preciserade och tydliga. En opartisk tillampning uppnas genom att regel systemet
innefattar samtliga individer, foretag och instanser i vart samhélle. Samhaéllets normbildning
och vérderingar paverkas genom att lagstiftningen anger en miniminiva som alla maste uppna.

Nackdelar innefattas av att lagstiftning & en tidskravande beslutsprocess och att den medfor
kontrollproblem, stelhet och byrakrati samt att ribban satts |agt. Att lagstiftningsprocessen
oftatar lang tid har att géra med dess krav pa tydlighet och precision och medfér att det ofta
tar 1ang tid att anpassa lagar efter andrade forutséttningar pa marknaden. Kontrollproblem
uppstar i och med att det vid brott krévs hoga beviskrav, vilket i sig ar positivt, men som kan
leda till att vissa regelbrott inte bevisas och darigenom slipper sanktioner. Eftersom ala i
samhallet omfattas av lagregleringen kan den ocksa medféra onddigt betungande
anpassnings- och efterlevnadsarbete, for de fall reglerna i géva verket enbart &r tankta att
avse speciella situationer. Dessutom sétts genom lagstiftning ribban vad géller normbildning
|&gt, i och med att den méste ange en miniminivé som alla skall kunna uppn&.*

3.4.4 §éalvregleringensforankring

Sjalvregleringens flexibilitet, effektivitet och legitimitet som sadan anses tka da de bertrda
parterna §alva kanner ansvar for och aktivt deltar i utformningen av regelsystemet. Att skapa
en bred forankring hos dessa ar darfor ett viktigt kriterium da denna form véljs. Genom att

% Carl Josefsson, 2001, SOU 2004:47, 120ff, Eugene Bardach,Robert A.Kagan, Going by the Book,
(Philadelphia: Temple University Press, 1982), 217ff.
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parterna kanner delaktighet kan regelverkets trovardighet 6ka®™ En bred forankring kan
sdledes bidratill en fran parternas sida positiv installning till reglerna. Da de som omfattas av
regelverket inte ifrégasatter regelverket utan kanner fortroende infor det, kan man likstélla
detta med att en allman acceptans har uppnétts - nagot som ala tar for givet och anser
galvklart att agera utefter. Darmed Okar majligheternatill att regel verkets téankta syfte uppnas.

3.4.4.1 Regelverketstrovardighet

Huruvida regelverket anses vara trovardigt beror bland annat pd dess ursprungskallas
trovardighet samt regelverkets utformning. Bruno Latour genomforde mellan aren 1975-1977
en detaljerad sociologisk studie Gver hur faktaskapande gar till. | utvérderingen av ett
pastéende, i form av exempelvis ett regelverk, finns enligt undersokningen en tendens att
kallan bakom pastadendet utvarderas med avseende pa exempelvis personlighet och profession.
Frégorna som stélls i detta sammanhang utgors sdledes av hur trovardig kallan i fraga & och
vilka tidigare erfarenheter pa det specifika omradet som kan styrka kélans trovardighet.*
Vem som har gjort ett pastdende & med andra ord lika viktigt som pastéendet i sig”’. Aven
regelverkets utformning, det vill siga hur pastdendet presenteras, spelar roll for vilket
mottagande och vilken genomslagskraft det far. Latour beskriver genom sin studie hur ett
pastdende i allmanhet kan presenteras for att dess trovardighet kan ka. Diver och Vaughan®
utgdr mer specifikt fran hur utformningen av ett regelverk bor se ut for att detta skall uppnas.
Sammantaget ger de badas forskning en tillfredsstallande bild av hur ett pastédende, i vart fall
ett regelverk, bor utformas for att storsta mojliga genomslag skall uppnés.

Enligt Diver bor dtiftaren av ett regelverk strava efter att skapa regler som &r transparenta,
kongruenta och enkla. Transparenta regler gor att mdjligheten for parterna att efterleva
regelverket okar. Detta beror pa att det da inte finns nagon osakerhet om vad stiftaren menar.
D& en regel & kongruent & den formulerad pa ett sitt som gor att den leder till ett sadant
beteende som stiftaren onskat. Eftersom enkla regler &r |&tta att komma ihég kan de, utan dyra
atgarder, fa stort genomslag. Forutom dessa malsittningar bor reglerna ocksa vara tydliga.
Vaga och oklara regler kan, enligt Vaughan, medféra att foretag misskoter reglerna. Vidare
forsvérar tata regelandringar kontrollen av regelverket. D& regelandringar sker ofta krévs
kontinuerlig utbildning for dem som tillampar reglerna. For foretag kan det vara svart att hela
tiden halla sig uppdaterade om nya andringar, varfor risken for fel och avvikelser okar vid nya
bestammelser. Andra problem som kan 6ka forekomsten av fel kan uppsta som en foljd av att
antalet regler for foretagen okar. D& det & betungande for foretag att rétta sig efter ett flertal
regelverk pa ett visst omrade, finns risken att det uppstar ett motstand hos mottagarna och att
vissa regleringar darmed forbises. Om regelverket inte uppfyller dessa krav, kan regleringens

% Carl Josefsson, 2001.

% Latour & Woolgar, 187ff.
 |bid, 164.

% Korsell & Nilsson, 92ff.
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effektivitet ifrgasittas.®® Latour kommer genom sin studie fram till att ett pastdende bor
presenteras i tydliga paragrafer utan referenser till tidigare diskussioner pa omradet och att det
inte heller bor redogora for eventuella kritiska faktorer eller svagheter. P4 ett sadant sétt kan
lasaren av exempelvis ett regelverk, |&ttare Overtygas att tro att det som presenteras &r obestritt
och accepterat och darmed &r sjavklart att agera utefter.'®

3.4.4.2 Allméan acceptens — den faktaskapande processen

DA ett pastaende &r allmant accepterat eller kant kan det sagas liknas vid fakta. Vagen fran det
att ett pastdende uppkommer tills dess att det accepteras och med andra ord anses utgora
fakta, kan dock strécka sig Gver en langre tidsperiod. Under denna tid kan pastdendet vara
foremal for kritik och tvivel genom debatt. | och med att parter har synpunkter pa pastaendet
kan dess faktalika status komma att paverkas. Aven om ett pastéende anses vara fakta, kan det
darmed riskera att omklassificeras till att istéllet anses bli sa kallad artificiell fakta, det vill
saga nagot som alltsd annu inte accepterats och saledes inte utgor fakta. Latour kunde genom
sina studier identifiera olika typer av pastdenden och valde att klassificera dessa fran
nummer 1-5. | detta schema utgjordes typ 5-pastdende av sadant som & allmant accepterat
och alla slledes tar for givet, det vill sigafakta. Typ 1-pastdende innebar enbart spekul ationer
om ett fenomen, och innehar darmed den lagsta status. Vilket nummer ett pastdende tilldelas
beror alltsd pa hur hdg faktastatus det anses ha.

| modellen nedan visas hur krafter verkar pétryckande i tva olika riktningar mot pastéendet,
den ena mot faktalik status och den andra mot artificiell status. Det antas att meningen med
detta spel &r att fa pastdendet att till s stor del som magjligt narma sig faktalik status (steg
4 och 5). Beroende pa vilken grad av motstand genom debatt pastdendet méter, i form av
forsok att omvandla faktan till artificiell fakta, kommer pastadendet att modifieras tills dess att
det kan rora sig till steg 5. | detta slutgiltiga steg sigs pastaendet utgora en ”sanning”, vilket
med andra ord likstélls med att vara fakta. Detta handel seforlopp illustreras i Latours modell
genom att en dubbel rorelse sker i form av bade pétryckning och stegvis forflyttning. Ett
pastaende med faktalik status kan pa samma séitt komma att &tergatill artificiell status genom
att tveksamma roster hojs gentemot pastaendet. Genom att motstandet &r tillrackligt starkt,
behover pastéendet for att vinna ny mark modifieras. Darmed skapas ett nytt pastaende, som i
sin tur genomgar samma forflyttningsprocess. Om denna version av pastéendet accepteras och
debatten kring pastdendet darmed helt avtar, nds slutligen steg 5 i modellen.®* Vid detta steg
anses pastéendet utgora fakta. Foljande citat askadliggor pa ett bra sétt den faktaskapande
processen; ”Facts are constructed in such a way that, once the controversy settles, they are
taken for granted” %2

% Diane Vaughan, Controlling Unlawful Organizational Behavior, (Chicago: The University of Chicago Press,
1983), 67ff.
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Den faktaskapande processen

AB —_— AC — D.C . D.E
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Figur 3: Modellen beskriver de fem steg i processen som ett pastaende genomgar for att uppna en faktaik status.
Om péstéendet (A.B) blir foremdl for mycket kritik, maste det modifieras for att kunna komma vidare i
processen. | modellen modifieras pastdendet (A.B) ett flertal génger och andrar darmed namn till (A.C)
respektive (D.C). Efter den sista modifikationen avtar debatten kring pastédendet. Detta innebar att (D.E) blivit
allmant accepterat och darmed nér steg 5i modellen. Vid detta steg anses pastdendet utgora fakta.

Debatten kring pastdendet antas avta som en foljd av att pastédendet alltmer anses utgora en
"sanning”, det vill siga uppnatt sin faktalika status. Under debattens gang anses daremot
denna sanning vara en konsekvens av gélva debatten, och den foljer dérmed debattens alla
vandningar (i modellen askadliggors detta genom att pastdendet som en foljd av debatten
modifieras ett flertal ganger). Det finns, forutom som en foljd av den avtagande debatten,
andra grunder pa vilken faktans sanningsstatus kan accepteras. Ett sddant exempel &r att
pastéendets effektivitet utanfor dess ursprungsomréde récker for att acceptera dess
sanningsenliga status. Man skulle med andra ord kunna saga att fakta ar fakta, darfor att den
kan tillampas dven utanfor det omréde som den ursprungligen var avsedd for.'®®

3.4.5 Acceptansen saker stélls

Ett regelverks effektivitet har altsd att gora med hur bred forankringen & bland dem som
tillampar det och vilken acceptans regelverket erhdller fran dessa. Det ar darfor viktigt att de
berdrda parterna inte bara medverkar i géva utformandet av regelverket utan att de aven
kanner sig delaktigai den kontinuerliga utvecklingen. Vid sjdvreglering dverléts arbetet med
att kontrollera att parterna som berors foljer regelverket till en sarskild ndmnd, sammansatt av
representanter fran de grupper som tillampar regelverket. En av de framsta fordelarna med
nadmnder av gévreglerande karaktdr & att de snabbare anses kunna skapa och foérbéttra

103 | atour & Woolgar 182ff.
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forutsdttningarna av en normbildning som ligger steget framfor 6vrig réttsutveckling. FOr att
detta skall majliggoras & det av stor betydelse att namnden uppméarksammar och tar hénsyn
till de standpunkter och den debatt som de berorda parterna for om regelverket. Pa sa vis
skapas forutséttningar for att regelverket hela tiden innehar en allmén acceptans fran parterna,
vilket i sin tur leder till att efterlevnaden tkar. Om de bertrda parter foljer regel verket skapas
goda forutsattningar for att regleringens tankta syfte kan uppnas.**

3.5 Sammanfattning

Teorikapitlet kan sammanfattas i en modell som pa ett enkelt sétt &skadliggor hur kapitlets
olika delar hanger ihop. Den beskriver sdledes hur en béttre bolagsstyrning, vilken i sin tur
kan leda till ett okat fortroende for naringslivet, kan uppnas. Problemet, som utgors av en
daligt fungerande bolagsstyrning med skadat fortroende som fdljd, kan genom ett
gavreglerande regelverk forsoka att dtgardas. Genom att sjavreglering skapar en bred
forankring hos de berdrda parterna, kan regelverkets trovardighet 6ka. Detta kan bidra till en
fran parternas sida positiv instdllning och acceptens av reglerna. Darmed okar méjligheterna
till att regelverkets ténkta syfte uppfylls.

Problem L 6sning
Bolagsstyrning Sjalvreglering
Fortroende Forankring

Acceptens

NS

Béttre bolagsstyrning
som i sin tur kan ledatill
ett okat fortroende for
svenskt naringsliv

Figur 4: Sammanstélning av uppsatsens teori

104 Carl Josefsson, 2001.
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4 Sammanstallning av under sokningen

Med detta kapitel avser vi att redogora for resultatet fran delstudie 1 dar vi studerat och
sammanstéllt aterkommande kritik av Koden som framkommit av de 78 remissvaren. Detta
kombinerar vi med resultatet fran vara intervjuer i delstudie 2 for att pa s satt forsoka ge
lasaren en Gverblick av dels hur Koden ser ut och vad olika berdrda anser om den, dels pa
vilket satt den troligtvis kommer andrasi den nya versionen.

4.1 Inledning

En rad lander har idag framarbetat nationella koder for bolagsstyrning. Koder har eller & pa
vég att tas fram i internationella sammanhang sdsom OECD, Globa Corporate Governance
Forum och EU. Fortroendekommissionen kom under varen 2003 fram till att &ven Sverige
borde ha en nationell kod for bolagsstyrning. Kodgruppsen tillsattes for att ta fram ett forslag
till en svensk kod, vilket resulterade i att Svensk kod for bolagsstyrning utformades. Dess
Overgripande syfte &r att bidra till forbattrad styrning av svenska bolag, vilket i sin tur kan
leda till ett béttre fortroende for svenskt naringsliv. En ytterligare aspekt som tas upp &r att
genom Koden férsbka hoja kunskapen om och fortroendet for svensk bolagsstyrning hos
utlandska investerare, for att darigenom béttre attrahera utlandskt riskkapital. Var
undersokning bestar av tva delstudier vilka tillsammans syftar till att skapa en okad grad av
forstdelse for processen kring Kodens utformning och vilka effekter Svensk kod for
bolagsstyrning kan ténkas fa for fortroende for naringslivet.

4.2 Delstudie 1

Denna delstudie behandlar remissvaren. Genom att belysa de delar av Koden som av olika
skél adragit sig mest uppmérksamhet, syftar vi till att skapa forstaelse for Kodens utformning,
dess innehdll och pa vilket sétt Koden skiljer sig fran nuvarande lagstiftning pa omrédet. Vi
hoppas att detta kan bidra till att askadliggora vilka olika punkter i Koden som kan komma att
andras €eller tas bort i den version som sl&pps 16 december. Strukturen pa sammanstallningen
av studien foljer till stor del Kodens utformning och rubrikséttning, da detta enligt oss har ett
hogt forklaringsvérde och gor det lattare att urskilja olika remissinstansers synpunkter.
Eftersom vi vill ge lasaren en uppfattning om delar av Koden som blivit utsatt for mest kritik
och sdledes kan bli foremal for forandring, aterges inte de delar av Koden som enbart i 1&g
grad blivit uppméarksammade.
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For att ge en overgripande bild av Kodens mottagande hos remissinstanserna, inleder vi med
att skildra deras allménna instéllning till Koden. Dérefter redogdr vi for de synpunkter som
givits om Kodens tankta malgrupp och den princip foretag skall tillampa nér de foljer Koden.
Slutligen, under rubriken Bolagsstyrning, aterger vi de synpunkter som enskilda regler har
erhalit.

4.2.1. Remissinstanser nas allmanna instélining till Koden

Den almanna instéllningen bland remissinstanserna & ett valkomnande av Kodgruppens
fordag. Majoriteten star bakom inférandet av en svensk kod &en om manga omraden i
Koden fatt omfattande kritik. Flera av remissinstanserna menar att den bor kunna leda till en
béttre ordning och reda samt tkad dppenhet i bolagen. Ett stort antal instanser & positiva till
en kod men anser inte att Koden i dess nuvarande omfattning & [amplig att borja tillampa.
Flera anser att Koden enbart bor gdla vissa bolag; till exempel noterade bolag, bolag som
Overstiger ett visst borsvérde eller & noterade pa A-listan. Det & enbart tva instanser som
anser att varken Koden eller ndgon annan kod behdvs, Foretagarnas Riksorganisation och
Nordstjernan. Ut6ver de tillfrégade remissinstanserna har vi dven tagit del av ytterligare
21 remissvar som skrivits frivilligt av privatpersoner eller organisationer. Aven dessa &
huvudsakligen positivt instéllda till Koden, med undantag for H&M. Manga remissinstanser
kritiserar dock Koden i dess nuvarande utformning for att i manga fal vara alltfor
detaljreglerad.

4.2.2 Malgrupp

Koden & tankt att i forsta hand tilldmpas av bolag noterade pa svensk bors eller annan
auktoriserad marknadsplats. Tanken & att Koden ocksa skall vara tillamplig fér andra
kategorier av foretag, men att det & upp till respektive foretag att avgérai vilken omfattning
detta skall ske. De flesta remissinstanser har kommenterat valet av den malgrupp som skall
omfattas av Koden. Flertalet anser att malgruppen &r alltfor stor och darfor bor begransas till
att enbart innefatta storre noterade foretag. Var gransen for storleken bor ga har fran flera hall
givits forslag pa. Fjarde AP-fonden anser exempelvis att borsvardet kan vara ett sétt att avgora
detta och att gransen forslagsvis bor ga vid 1 miljard kronor. Skandia menar istéllet att Koden
uteslutande bor omfatta de 30 storsta bolagen pa Stockhol mshorsen.

Anledningen till att manga instanser inte anser att sma noterade bolag bér omfattas av Koden
beror pa de administrativa kostnader och besvar som Kodens detaljreglering medfor. Detta
anses bli for betungande, sarskilt for sma noterade bolag. Enligt AktieTorget efterfragar
mindre bolags aktiedgare och 6vriga intressenter inte sadan information som Koden delger,
varfor kostnaderna anses &n mer omotiverade. Sveriges Redovisningskonsulters Riksforbund
anger ytterligare ett skd till varfor Koden inte & befogad i mindre bolag. Enligt dem &r
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nérheten mellan &gare och ledning ofta sd stor att Kodens regler helt enkelt inte behovs.
Dessutom poangterar de att det & vanligt att mindre bolag pa sikt paverkas av storre bolags
regelverk, varfor krav pa tillampning for mindre bolag inte bor utvecklas. Aven Nordstjernan
understryker att de storre bolagen sannolikt & de enda som skulle komma att tjana pa att félja
Kodens regler. Genom en béttre bolagsstyrning torde de storre bolagen exempelvis kunna
erhdllalagre kapital anskaffningskostnader som en fljd av en hogre rating. Eftersom dettainte
ar fallet for smabolag bor dessa heller inte behtvatillampa K oden.

En annan risk som kostnaderna medfér &r enligt Tredje AP-fonden att bolag antingen valjer
att avnotera sig, eller att icke noterade bolag avstar fran att sprida sitt &gande genom att notera
sig pa borsen. Skandia spinner vidare pa detta resonemang och menar att Koden, om den blir
ett hinder for expansiva bolag att notera sig pa borsen, skulle kunna bidra till en samre
fungerande aktiemarknad och i forlangningen darmed negativt komma att paverka den
framtida avkastningen pa aktiedgares medel.

Vissa instanser har dock uppmérksammat faran i att skilja mellan stora och sma foretags
tillampning av Koden. Aktiespararna menar att en sadan édtskillnad inte & i linje med dvrig
regelbindning. | motsats till vad Sveriges Redovisningskonsulters Forbund tycker, séager deras
erfarenhet att det & i just de sma noterade bolagen som en kod behovs. Ofta & det i sddana
foretag som god ordning for styrelserutiner och informationsgivning saknas. Enligt
Stockholmsbdrsen kan vidare ett forfarande dér bara vissa foretag till&mpar reglerna, ledatill
att Kodens trovardighet kan komma att ifragaséttas.

Ett forslag som bland annat Svenskt Naringsliv och Aktiemarknadsbolagens forening 1agger
fram &r lampligheten i att Koden under en provotid, exempelvis tva ar, tillampas av storre
noterade foretag. Dérefter bor en utvardering goras av béade Kodens innehdll samt om den har
fungerat pa avsett sitt. Resultatet av denna utvardering avgor sedan den fortsatta hanteringen
av Koden samt om &en smd bolag skal komma att innefattas av regelverket.
Remissinstanserna tillagger aven att det vore lampligt om Koden inte borjar géllaférran 1 juli
2005. Detta eftersom Kodens slutliga version inte kommer att bli klar forréan 16 december och
att bolagen darmed skulle f& stora problem att anpassa kommande ars bolagsstamma,
styrelsearbete, utskottsinrattande etc. efter vad Koden pabjuder.

4.2.3 Folj eller forklara

En viktig aspekt for foretagen att ta hansyn till & pa vilket sétt de skall félja Koden. Genom
Kodens princip "folj eller forklara’ har ett nytt begrepp introducerats i Sverige. Principen &
redan internationellt etablerad och har med framgang implementerats i exempelvis England.
Tillvagagangssattet innebar en ambitionshojning jamfort med lagens krav och innebér att man
kan avvika fran vissa av reglerna, om man motiverar varfor och pavilket sétt detta har gjorts.
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Manga remissinstanser stéller sig bakom principen, vilken de anser vara en premiss for att
Koden skall medfora den flexibilitet som krévs nér den skall tillampas av bolag med olika
forutséttningar. Svenskt Néringdiv uttrycker en klar standpunkt i fragan och menar att ala
bolag maste kunna anpassa sin organisation och struktur efter vad deras respektive
verksamhet och ekonomiska situation kréver.

Trots manga remissinstansers positiva grundsyn har dock kritiska roster hojts pa ett flertal
punkter. Kodens detaljrikedom medfor enligt Sveriges Forsakringsforbund och Skandia att de
mindre bolagen sannolikt kan bli tvungna att légga stora resurser, bade ekonomiska och
personella, pa att "forklara’ sig bort fran Kodens krav. Darmed skapas ytterligare en
motivering till att Koden endast bér omfatta de storre bolagen och att Koden, om principen
skall fdljas, inte bor vara sa detaljreglerad. Alecta uppmarksammar vidare risken med att
Kodens nytta och trovardighet kan komma att undergrdvas om majoriteten av bolagen inom
malgruppen avviker fran den. For att Koden skall fa en bred acceptans & det 6nskvart att
huvuddelen av dess malgrupp foljer den i sin helhet. En |6sning pa detta problem skulle enligt
Stockholmshorsen och Fjarde AP-fonden vara att inte ha for hoga krav pa bolagen redan fran
borjan, utan att reglerna skarps kontinuerligt alt under det att praxis utvecklas. Sveriges
Fondhandlares Forening patalar att principen kan féra med sig en annan typ av risk som
uppstar om bolag utnyttjar principen att forklara, i forsok att forklara bort delar som &
regleradei lag eller aerfinnsi rekommendationer pa omradet.

For de foretag som & verksammai fleralénder och som darmed har ett antal olika koder att ta
hansyn till, innebéar detaljregleringen tydliga komplikationer. Svenska Bankforeningen
foresprakar i dessafall att bolagen istéllet for att forklara vilkaregler de inte foljer bor tilldtas
att informera om de principer de valt att anvénda sig av.

Forutom de fordelar och eventuella risker som den nya principen kan medfora, patalar manga
remissinstanser ocksa de forutséttningar som krévs for att principen skall fungera effektivt.
Genom principen overlats bedémningen av om bolagens forklaringar &r tillfredsstallande till
marknaden och det & dérmed upp till dessa att avgora vad som utgdr en legitim forklaring.
Eftersom fenomenet &r helt nytt ser manga remissinstanser en farai just detta och ifragasétter
huruvida marknad och media klarar av att bedoma vilka férklaringar som & godtagbara.
Svenskt Naringsliv utvecklar detta resonemang genom att stélla sig fragande till viljan i
svensk media att forsta att foretag kan vélja att " forklara’ paett flertal punkter, men andafolja
regelverket. Risken, som &ven Sveriges Redovisningskonsulters Forbund némner, & att
intressenter likstéller avsteg fran Koden med att utgora fel, istdlet for att vara nédvandiga
anpassningar till en sarskild bolagsmiljo som det i sjdva verket & fragan om. Det & enligt
Aktiemarknadsnamnden déarfor viktigt att det finns en forstaelse for de foéretag som valt att
forklara varfor de inte efterlever delar av Koden och att dessa féretag som en foljd av detta
inte beddms vara oetiska. Detta kan enligt Svenskt Naringsliv uppnas genom att fokusera pa
att uppna en god pedagogik i denna fraga.



4.3 Bolagsstyrning

4.3.1 Bolagsstamma

Bolagsstdmman & aktiebolagets hogsta beslutande organ. Det & vid bolagsstdmman
aktiedgarna f&r utéva sin rétt att medverkai bolagets angel agenheter.' P4 stAmman tas beslut
om faststéllelse av balans- resultatrdkning, om resultatdispositioner samt om ansvarsfrihet for
styrelse och VD.'® Koden foresprakar att bolagsstdmman skall héllas pa en sidan plats och
vid en sadan tidpunkt att s manga aktiedgare som majligt kan nérvara.

Koden foredar att foretag infor varje bolagsstamma, dér det & ekonomiskt forsvarbart att med
hjdlp av modern kommunikation, ge de aktiegare som inte fysiskt kan narvara pa
bolagsstamman majlighet att gora detta pa distans. Bland annat tva féretag har kommenterat
detta. AktieTorget stéller sig negativt till forsaget da de ser en risk for missbruk att med hjélp
av modern kommunikationsteknik delta pa stdmman och anser att forslaget tills vidare skall
utgd. Agarframjandet &r i sin tur positivt till forsaget da de menar att ett breddat deltagande
pa stdmman endast kan vara fordel aktigt.

| Koden har foreslagits att ordférande vid bolagsstdmma inte skall vara densamme som
styrelsens ordforande eller annan styrelseledamot. Bade Svenskt Néringdiv och Stockholms
Handelskammare avstyrker regeln da de anser att stamman fritt skall fa bestamma vem som
skall vara ordforanden. Alecta gér mot strommen och menar att stammoordforande skall utses
av valberedningen, ett utskott vi behandlar nedan.

4.3.2 Tillsattning av styrelse och revisor

4.3.2.1 Valberedningens sammansattning

| Koden redogors for ett fordag om att tillsétta ett for bolaget nytt utskott, valberedningen.
Motsvarande organ finns inte i ABL. Valberedningen skall representera aktiedgarna och skall
darmed utses direkt av bolagsstamman eller utses pa grunder som bolagsstamman faststallt.
Fordaget & en av de punkter i Koden som adragit sig mest kritik. De flesta av
remissinstanserna anser att valberedningen har givits ett alltfor stort ansvar och befogenheter
och ser darmed en risk i att valberedningen i och med detta intar rollen som ett femte
bolagsorgan. Kritik har ocksd riktats mot att dess férhdllande till andra bolagsorgan och
granserna for var valberedningens ansvar gar, inte tillrackligt tydligt framkommit i Koden.
Finansinspektionen & daremot en av de remissinstanser som tvivlar pa att valberedningen
kommer att kunna utfora sina uppgifter utan nagon form av forankring i ABL. Forsta och
Andra AP-fonden instammer i att valberedningen inte kan agera som det i Koden &r ténkt,

1% Nial & Johansson, 109.
196 gmiciklas, 109.

45



utan stod i lagen. De menar dock att en eventuell lagstiftning bor begransas till att faststélla att
valberedningen endast arbetar pa uppdrag av bolagsstéamman, for att pa sa sétt undvika att
valberedningen far for stort ansvar och darmed uppfattas som ett femte bolagsorgan.
Fondbolagens Forening ser en farai att en sadan utveckling kan ledatill att valberedningens
utokade ansvar kan komma att ske pa bekostnad av styrelsensroll.

Manga remissinstanser har ocksa pdpekat att de réttdiga och praktiska konsekvenserna av
valberedningens omfattande ansvarsomraden & otillrackligt utredda. Det finns enligt
Institutionella Agares Forening, Tredje AP-fonden och Fjarde AP-fonden siledes en risk for
att valberedningens ledaméter far en sadan insynsposition att de kan hamna i en
insiderstallning. Svenskt Naringsliv utvidgar resonemanget med att poangtera att
valberedningen, for att kunna utfora sina uppgifter, kommer att fa tillgang till mycket
omfattande information som kan utgéra hemligheter for foretaget. | och med att
valberedningen inte & bunden av ndgon sekretesskyldighet eller lojalitetsplikt gentemot
bolaget, kan styrelsen komma att tveka infor avgivandet av information till valberedningen,
vilket sdledes kan paverka valberedningens arbete negativt.

Enligt Koden skall valberedningen ha minst tre ledaméter, inklusive en ordférande. Styrelsens
ordférande fér sittamed i valberedningen men fér inte vara dess ordférande. Ovriga ledaméter
fran styrelsen, samt VD, utesluts att fa sitta med. Ekonomistyrningsverket anser att man om
styrelseordféranden skall inga i valberedningen, maste férsakra sig om att denne &r oberoende
i forhdllande till de storre aktiedgarna sa att osikerhet inte uppstdr om huruvida han ar
representativ for alla aktiedgare. Svenskt Néringsliv ger en annan syn pa fragan genom att
siga att aktiedgare pa grund av regeln tvingas védja mellan att vara styrelseledamot eller
ledamot i valberedningen. Detta som foljd av att en valberedning skall representera bolagets
aktieagare samtidigt som det endast & ordféranden fran styrelsen som far sitta med i
valberedningen.

4.3.2.2 Valberedningens uppgifter

Valberedningen skall lamna forslag till ordférande och Gvriga ledamoter i styrelsen, forslag
till principer for ersattning till styrelsen samt hur denna skall fordelas mellan personerna i
styrelsen. Det & sedan upp till bolagsstdmman att fatta beslut om styrelsens arvode. | Koden
foredas att styrelsearvodet kan vara fast eller rorligt, vilket Forsta AP-fonden motsétter sig.
De hénvisar till att styrelsen har en dvervakande funktion varfor inte deras arvoden skall vara
kopplade till foretagets resultat. Erséttningen bor altsa vara ett fast belopp. Av samma
anledning anser Forsta AP-fonden att incitamentsprogram till styrelseledaméter bor forbjudas,
med eventuellt undantag for VD. Inte heller Koden menar att styrelseledamoter bor ta del |
incitamentsprogram amnade for bolagsledning eller andra anstélida, eventuellt med undantag
for VD. De lamnar dock en mojlighet for styrelsen att ta del i sddana program om de riktas
enbart till styrelsen. Ett sddant program skall i sa fall laggas fram av &garna eller
valberedningen och skall tas beslut om pa stamman. Enligt Aktiespararna spelar det inte
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nagon roll om det & valberedningen som bereder fragan om incitamentsprogram till styrelsen
da de menar att det &r praktiskt omgjligt att halla styrelsen utanfor ett sadant arbete. Sveriges
Advokatsamfund anser att fragan om incitamentsprogram rymmer en mangd fragor och
overvaganden som inte behandlas tillrackligt i Koden, varfor den bor utgad och istéllet
behandlas i ett annat mer detaljerat regelverk. Fjérde AP-fonden tar steget anda ut genom att
anse att detta 6verhuvudtaget inte & en fraga for val beredningen.

Koden foreslar att valberedningen skall besluta om eventuell erséttning till sig galv, vilket
exempelvis Ekonomistyrningsverket anser vara olampligt. Sveriges Advokatsamfund menar
vidare att ersattningsfragan borde beslutas av aktiedgarna pa bolagsstamman och Alecta géar
steget langre med att foresld att erséttningen skal béras av den aktiedgare som ledamoten
representerar.

Koden har for avsikt att Oka aktiedgarnas madjlighet att paverka valet av styrelsemedlemmar.
Som ett led i detta foredar de att det i kallelsen till bolagsstamma tydligt skall klargoras
valberedningens forslag till ledaméter, deras erfarenhet och andra faktorer som talar for eller
mot personernas lamplighet. Sveriges Redovisningskonsulters Forbund tillstyrker att storre
vikt 18ggs vid processen for val av styrelse och dess ansvar.

| Koden foreslas att valberedningen skall utvardera styrelsen. | bolagsstyrningsrapporten skall
sedan 1amnas en redogorelse for hur denna utvardering genomforts. Manga av remissvaren
har kritiserat att valberedningen da far uppgiften att bade utse ledaméterna till styrelsen och
sedan utvardera samma personers prestation. Istéllet foresar bland annat Svenska
Bankforeningen och Stockholmsborsen att valberedningens roll bor begransas till att enbart
lamna forslag pa styrelse. Svenskt Naringsliv anser att utvérderingsuppgiften bor ligga pa
styrelseordféranden da denna person & den som borde vara bast insatt i hur styrelsearbetet
fungerat och bor dafor inneha huvudrollen vid utvéarderingen. AktieTorget papekar
problematiken som uppstar da styrelseordféranden & den ende fran styrelsen som tillats sitta
med i valberedningen. Foljden i detta fall blir att styrelseordféranden kommer att utvardera
det arbete han gélv tagit del i.

Enligt Koden fé&r valberedningen &aven uppgiften att lamna forslag till revisorer och
arvoderingen av dessa. Utdver detta skall de ocksa utvérdera revisorernas insats. Situationen
blir lik den med styrelsen, dar valberedningen tvingas lamna fordag pa ledaméter som de
déarefter skall utvardera. Detta har ett flertal remissinstanser uppméarksammat och opponerat
sig mot, bland annat Sveriges Forsakringsférbund och Ekonomistyrningsverket. Svenska
Bankforeningen anser att valberedningens ansvar bor begrénsas till att enbart 1&mna forslag
till revisorer och erséttningsprinciper. Aktiespararna och Tredje AP-fonden foreslar att det bor
vara styrelsens uppgift att utvardera revisionen och bereda valet av revisor och att
valberedningens uppgift enbart &r att sékerstélla att styrelsen har uppfyllt denna uppgift pa ett
bra sitt. AktieTorget och Ekonomistyrningsverket har i sina remissvar pétalat och stélt sig
fragande till om valberedningen kan fa tillgang till adekvat och tillforlitlig information for att
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utvérdera revisionsinsatsen och huruvida de Overhuvudtaget har den kompetens och
sakkunskap som krévs for detta.

Svenskt Néaringsliv gar ytterligare ett steg langre i att begrénsa valberedningens uppgift i
denna fraga. Enligt Svenskt Néringsliv bor deras uppgift enbart vara att kontrollera och
utvardera hur forslag till revisorer och revisionsarvoden tas fram, medan revisionsutskottet
bor inneha ansvaret for arbetet med att ta fram forslagen.

Ekonomistyrningsverket poangterar i samband med fragan om valberedningen att det i Koden
finns angivelser om att de flesta bolagsorganen skall utvéarderas. De stéller sig darfor fragande
till att det i Koden inte ngonstans framgar om vem eller vilka som i sa fall skall skéta
utvéarderingen av valberedningen.

4.3.3 Styrelse

Alla aktiebolag maste ha en styrelse. Styrelsen utses av bolagsstéamman. | bolagsordningen
kan foreskrivas att de utses p& annat sétt, dock maste minst hélften utses av stamman'®’. |
publika bolag maste styrelsen besta av minst tre personer medan det i privata bolag racker

med en person under forutséttning att det finns minst en suppleant'®,

4.3.3.1 Styrelsens sammansattning

Reglerna i Koden som ror styrelsens storlek och sammansattning & ett av de omraden som
praglas av en oerhdrd detaljrikedom, vilket de flesta remissinstanser stéllt sig kritiska till. Av
lagtexten framgér inte ndgra krav pa styrelsen vad avser max antal ledamater eller deras ader,
kompetens och erfarenhet. De enda reglernai ABL kring vem som far sittai en styrelse &r de
om obehdrighetsgrunder. Som obehdrig anses den som antingen ar underdrig, i konkurs, har
en forvaltare dler har naringsforbud™®. Sidana personer f&r altsd inte utses till
styrelseledamoter. Koden foresprékar att styrelsen skall bestd av maximalt nio
bolagsstammovalda  ledamdter. Manga  remissinstanser, déribland Sveriges
Forsakringsforbund, stéller sig kritiskatill denna grans. Svenska Bankfdreningen och Svenska
Advokatsamfundet anser att det inte & andamalsenligt att sitta upp sddana granser da Koden
ar tankt att tillampas av foretag med olika storlek och verksamhet och darmed skilda behov.

| Koden foreskrivs noggrant vilken kompetens och erfarenhet, med hansyn till verksamheten,
styrelseledaméterna bor inneha. H&M anser att Koden enbart passar vissa typer av féretag
och inte & sarskilt tillamplig for foretag som just H&M med aktiva majoritetsdgare. Han

17 ABL, 8:6.
108 | hid, 8:1.
109 | hid, 8:9.
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anser det galvklart att styrelseledamoter besitter sddan kapacitet och tycker inte att det
behover skrivas ner i nagon regel.

Koden fordar vidare att styrelsens sammanséttning skall vara jamnt fordelad mellan konen,
nagot som fétt blandade reaktioner bland remissinstanserna. Forsta AP-fonden och
Agarframjandet &r positiva till regeln medan AktieTorget anser att regeln bor vara majlig att
anpassa efter situationen. De anser att Kodgruppen i for stor utstréckning fokuserat pa
storféretagen och tar som exempel att foretag som nyligen introducerats pa auktoriserad
marknadsplats och har en styrelse pa tre personer, inte kan vara tvungna att anpassa sig till
regeln. Handelskammaren anser att regeln bor utgd och ser hellre att faktorer sdsom
kompetens och erfarenhet prioriteras. Svenska FondhandlarefGreningen instdmmer i att regeln
bor utgd och menar att man bor stréva efter mangsidighet. De ser konstillhorighet som en
sadan faktor men anser att obalans uppstar om endast denna faktor lyfts fram.

Ett forslag, som enligt Stockholmsbdrsen borde vara en av de mest omdiskuterade i Koden, &r
huruvida VD:n skall vara den ende fran bolagsledningen som tillats sitta med i styrelsen. Det
som talar for VD:s deltagande &r att denne har ett informationsdvertag och darfor borde ges
ansvar for de beslut som fattas i styrelsen. Det som talar mot VD:s medverkande & den
rollfordelning mellan bolagsorganen som ABL bygger pa och som i och med detta férslag blir
otydlig. Enligt ABL har VD rétt att nérvara och yttra sig vid styrelsens sammantréden™™
varfor regeln praktiskt inte borde ha nagon storre betydel se.

Koden foresar fortséttningsvis att styrelseledamot skall utses for ett ar i taget. | ABL finns pa
detta omrade enbart en regel som sager att ledamater till styrelsen véjs max pa fyra ar. De
kan dock véljas om ett obegransat antal gdnger.™'* Har ledamot suttit med i styrelsen i &ta &
eller mer skall enligt Koden forslag till omval sérskilt motiveras. Samma sak skall gélla for
val eller omval av styrelseledamot som fyllt 70 &r. Detta & den regel i Koden som erhdllit i
sérklass mest kritik. De flesta anser att forslaget ger uttryck for den detaljreglering Koden
praglas av. Svenskt Naringdiv ifragasitter starkt om en modern bolagsstyrningskod bor
innehdlla sadana regler. De jamfor med andra koder internationellt och finner ingen
motsvarighet. De bedomer att regeln kan vara svar att forsta for utlandska aktiedgare och
investerare och betraktar den till och med som diskriminerande. Vad géller kravet pa
motivering vid omva efter dtta & & majoriteten av remissinstanserna Gverens om att
fornyelse & bra men att det inte & ett §avandamal. Det maste anses vara viktigare att ta till
vara pa den kompetens och erfarenhet ledaméter besitter, varfor regeln bor utga

Koden foredar att en styrelsesekreterare skall bitréda styrelsen och svara for att
styrelsearbetet bedrivs pa ett korrekt sétt. Punkten har av Svenska Fondhandlareféreningen
kritiserats for att den efterliknar den amerikanska modellen och anser att den inte & [amplig
for svenska forhdlanden. Stockholmshorsen anser att det & styrelsen och framst dess

10 ABL, 8:16.
11 |bid, 8:10.
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ordforande som skall ansvara for att styrelsearbetet bedrivs pa ett korrekt sétt. Aktiespararna
tillagger att ordforandens ansvar kan uppfattas vara mindre &n det egentligen &. Svenska
bankforeningen instémmer i kritiken och menar att det bor klargoras vilken roll en
styrel sesekreterare skall ha. Om en funktion som styrel sesekreterare skall inforas i svensk rétt
bor detta ske genom lagstiftning och inte genom en kod.

4.3.3.2 Styrelsens ordforande

Koden foresdr vidare att styrelsens ordforande skall véljas av bolagsstamman. Av ABL
framgar att om styrelsen bestar av mer &n en ledamot maste styrelsen ha en ordforande, vilken
utses av styrelsen om inte annat foreskrivs i bolagsordningen. | publika bolag far inte VD vara
styrelsens ordférande.**? Bade Fjarde AP-fonden och Sveriges Fondhandlareforening
motsétter sig Kodens forslag om att stémman skall véalja styrelseordférande, med hanvisning
till att det bryter mot huvudregeln i ABL. De anser att dgarna bor ha s pass stort fortroende
for sin styrelse att de tillts organisera sitt eget arbete.

| Koden redogérs for ett antal punkter som skall ligga till grund for styrelseordférandens
uppgifter. Framst skall styrelseordféranden ansvara for att styrelsens arbete & val organiserat
och effektivt samt att se till att styrelsen fullgér sina uppgifter. Av ABL framgar att
styrel seordférandens uppgift ar att leda styrelsens arbete™>. Sveriges Advokatsamfund menar
att regeln i Koden borde utga da styrelsen bor ges utrymme att finna sitt eget arbetssétt och att
uppgifterna inte bér omfattas av Koden. Denna reglering leder till att efterlevnaden blir svar
att bedéma samt avgdra vad som ar en lamplig sanktion mot dvertradel ser.

En av styrelseordférandens foreslagna uppgifter &r att se till att styrelsen arligen utvarderar
sitt arbete, nagot som AktieTorget motsitter sig. Deras asikt & att det & olampligt att
styrel seordf oranden utvarderar styrelsens verksamhet vilken han gélv &r ansvarig for.

4.3.3.3 Styrelsens uppgifter och arbetsformer

Styrelsens uppgifter bestér, enligt Koden, bland annat av att faststélla strategin for bolagets
verksamhet, att se'till att ledningen i bolaget &r effektiv samt att informera bolagets agare och
Ovriga intressenter om bolagets ekonomiska stéllning och utveckling. | Koden upptar reglerna
kring styrelsen mycket utrymme. Reglerna & manga och ingdende och avser pa sa vis att
tydliggora vilka dess ansvarsomraden & och pa vilket sitt de bor skétas. Ett flertal
remissinstanser har kommenterat detta och ser en risk i att for mycket detaljstyrning kan
medfora att fokus flyttas bort fran strategiska fragor pa ett sétt som inte & gynnsamt for
aktieagarna (Fjarde AP-fonden och Alecta). Detaljreglering leder ocksa till dkade kostnader

12 ABL, 8:14.
13 | pid.
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som i vissafall dverstiger nyttan. Svenskt Naringsliv anser att flera av reglernakring styrelsen
inte tillfor ndgot nytt utan att de snarare & upprepningar av ABL. Enligt ABL har styrelsen
som uppgift att ansvara for bolagets organisation och forvaltningen av dess angel égenheter.
For att undvika att foretag med hjdp av principen "folj eller forklara® ges mdjlighet att
forklara bort lagen, anser Svenskt Naringsliv att de regler som redan finnsi lag, bor utga.

Enligt Kodgruppens forslag skall styrelsens ledaméter agera i bolagets och aktiedgarnas
intresse. Bade Svenskt Néringsdiv och Stockholms Handelskammare havdar att det ar
uppenbart att styrelseledamot skall agerai bolagets och aktiedgarnas intresse, varfor de anser
att regeln bor utgd Motsvarigheten i ABL &r att styrelsen eller annan stéllforetradare for
bolaget inte far foreta en réttshandling eller annan atgard som kan ge en otillborlig for- eller

nackdel &t en aktiesgare eller ndgon annan™**.

Reglerna kring styrelsens arbetsformer har &en dem blivit kritiserade for att vara alltfor
detaljerade. Kodgruppens fordag innebdr bland annat att styrelsen inom sig kan inrétta
sarskilda utskott for att bereda arenden inom vissa omraden, exempelvis for att bereda
revisions- eller erséttningsfragor. Av arbetsordningen skall framga hur arbetet delegerats till
utskotten samt hur rapportering fran dessa skall ske till styrelsen. Det finns bade for- och
nackdelar med att styrelsearbete bedrivs i olika former av utskott. Koden menar inte att
styrelsens ansvar skall delegeras till utskotten, trots detta finns en risk for en fragmentisering
av styrelsearbetet. Enligt Alectakan en foljd bli att styrelseledaméter som inteingdr i ett visst
utskott kanner mindre ansvar for fragor som hanterats av utskottet. De anser darfor att man
bor 6verldta till varje styrelse att sjava besluta om sina arbetsformer. Det namns i Koden att
inrdttandet av utskott inte far leda till att styrelsen forlorar inblick och kontroll Gver
verksamheten. Enligt Svenska Fondhandlarforeningen & en lika viktig faktor som
overblicken, vad effekten blir pa bolagsorganens ansvar. De ser en risk med att en férdelning
av styrelsearbetet till olika utskott kan leda till att ansvarsférhallandena, som foljer av ABL,
rubbas.

Enligt Koden skall styrelsen minst en gang per ar gora en utvardering av den verkstéllande
direktorens arbete. Vid detta méte far inte VD eller annan person fran bolagsledningen
narvara. Svenska Fondhandlareféreningen anser att regeln ger en felaktig signa da
utvarderingen skall goras lopande. Darfér anser de att regeln bor utgd Sveriges
Advokatsamfund papekar att om VD ingar i styrelsen och inte frivilligt véjer att avsta fran att
deltai sddana moten uppstar en regelkonflikt gentemot ABL dér det stadgas att styrelsemate
inte f& h&llas utan att samtliga styrelseledaméter kallats™™.

14 ABL, 8:34.
15 | bid, 8:15.
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4.3.3.4 Finansiell rapportering

Kodens intention ar vidare att tydliggora reglerna kring styrelsens finansiella rapportering.
Det anges i Koden att rapporteringen skall uppréttas i enlighet med god sed for
aktiemarknadsbolag. Bokforingsnamnden anser att regeln bor utga da motsvarande krav redan
framgér av ARL, vilken stadgar att &rsredovisningen skall uppréttas pé ett dverskédligt sétt
och i enlighet med god redovisningssed™®. Bokforingsnamnden tillgger att regeln frén och
med 1 januari 2005 direkt kommer att foljaav en EU-férordning.

Som en del av den finansiella rapporteringen foresdr Koden att styrelse och VD i
arsredovisningen skall l1amna en forsdkran att, sdvitt de kanner till, arsredovisningen ar
uppréttad i enlighet med god redovisningssed, att |dmnade uppgifter stdmmer med de faktiska
forhdllandena och att ingenting av vasentlig betydelse utelamnats. Revisorsnamnden
tillstyrker forslaget med en sa kallad underskriftsmening da de anser att reglerna kan bidra till
att tydliggora vikten av en god interkontroll. Bokfdringsnamnden tillstyrker ocksa forslaget. |
forsta hand bor regeln meddelas i lag men de har inga invandningar mot att fragan regleras i
Koden fram till detta sker. Ett antal remissinstanser sasom Svenska Revisorssamfundet och
Aktiespararna anser att frasen ”sa vitt de kanner till” kan uppfattas som en friskrivning fran
ansvar for arsredovisningen och darfor bor strykas. Vidare & flera remissinstanser helt
negativt instéllda till fordaget, till exempel anser Farde AP-fonden och Sveriges
Forsakringsforbund att det redan framgér av befintlig lagstiftning att det &r styrelsen som har
det yttersta ansvaret for arsredovisningens innehdll. Ett ytterligare underskriftsansvar skulle
inte andra styrelsens ansvar utan snarare skapa en storre oklarhet kring ansvarsfragan.
Bankfdreningen instammer och anser att regeln mer framstar vara en onddig amerikanisering.

| Koden foreslds dven att styrelsen skall kréva en skriftlig forsakran av finansdirektoren, eller
person med motsvarande befattning, dar denne intygar att bolagets finansiella rapporter
uppfyller kraven i gallande regelverk. Nordic Growth Market bland flera anser att en sadan
forsakran kan ge ett felaktigt intryck av att styrelsen frantas dess generella ansvar for den
finansiella rapporteringen. Svenska Bankforeningen & inne pa samma linje da de tror att
regeln kan bidra till att skapa oklarhet kring vad som géller &ven om de inte tror att en sadan
forsakran skulle paverka ansvarsfordelningen. Alecta anser att regeln bor utga da de ar osakra
vilken réttsverkan en forsakran av finansdirektoren skulle fa Bokforingsnamnden, de andra
till trots, tillstyrker regeln.

16 ARL, 2:2.
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4.3.3.5 Intern kontroll och revisionsutskottet

Koden menar vidare att styrelsen skall ansvara for bolagets interna kontroll och internrevision
for att darigenom skydda agarnas investeringar och bolagets tillgangar. FAR anser det vara
viktigt att det skapas vagledning kring hur styrelsens/VVD:s rapport om den interna kontrollen
bor utformas samt hur granskningen av denna bor ske. De & angelégna om att fa ta del av
detta arbete for att forbattra forutsdttningarna for revisorn att granska och uttala sig om denna
rapport. Stockholmsbdrsen anser att forslaget kan vararimligt for en del féretag, men anser att
den kan vara altfor omfattande och kostsam for flertalet foretag. Déarfor anser de att det bor
dligga styrelsen att besluta om hur man skall gatillvagai fragan.

| Koden foreskrivs att styrelsen skall inrétta ett revisionsutskott som skall bestd av minst tre
styrelseledaméter. Regeln syftar till tydliggora styrelsens relation till revisorn. Bland annat
skall revisionsutskottet bidra till att kvalitetssékra bolagets finansiella rapportering,
kontinuerligt traffa revisorerna for att informera sig om revisionens inriktning samt utvardera
revisonsinsatsen. FAR vander sig framst mot att revisionsutskottet skall utvardera
revisionsinsatsen da det skulle leda till att vissa av styrelsens ledaméter skulle fa en
Overvakande roll jamfort med den som skall granska till exempel hur styrelsen skoter
forvaltningen av bolaget. Enligt FAR strider detta mot ABL:s regler om bolagsorganens
uppgifter och ansvar samt mot reglerna om revisorns oberoende. Fjarde AP-fonden poangterar
att det ar styrelsen som ansvarar for relationen till revisorn och anser inte att det behovs
detaljerade regler for hur detta arbete skall utforas. De efterlyser en mer flexibel [Gsning som
gor det mojligt att anpassa reglerna @ven for mindre bolag, nagot som ocksa AktieTorget
instammer i. Sveriges Forsakringsforbund anser att detaljgraden ar allt for hog vilket kan leda
till att den uppfattas som en uttdmmande reglering av utskottets uppgifter. Stockholmsborsen
tar upp idén med att revisionsutskott kommer fran USA dar det & vanligare att
styrel seledaméterna @ven ar operativa i foretaget. | Sverige finns bestammelser som reglerar
detta; Stockholmshborsens regler tilldter hogst en styrelseledamot att arbeta operativt i den
I6pande verksamheten. De anser sdledes att regeln om revisionsutskott inte speglar svensk
praxis utan skulle leda till en byrakratisering och Okade kostnader utan att bolagsstyrningen
nodvandigtvis forbattrades, varfor regeln bor utga.

4.3.3.6 Ober oendefragan

En fraga som tagits upp i Koden & den om oberoendet. Man har angett ett antal situationer
dar relationen mellan styrelseledamoten och bolaget kan leda till fragetecken kring
ledamotens oberoende. Det foreslds att majoriteten av styrelseledaméterna skall vara
oberoende i forhdllande till bolaget och att minst tva av dessa skall vara oberoende i
forhdlande till huvudagarna. | ABL finns inga regler om oberoende. Dock kan en parallell
dras till reglerna om jav som &r till for att hindra styrelsen att fatta beslut som & oforméanliga
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for bolaget. En styrelseledamot har g rétt att handlégga en fraga som till exempel ror avtal
mellan denne och bolaget™’. Ar en ledamot jévig i en fréga, som det skall fattas beslut om,
réknas denne inte som narvarande vid omrostning™®. | Koden har man forsokt angripa
problematiken med oberoende genom att bland annat ange att en styrelseledamot som &r eller
har varit anstélld i foretaget de senaste tre &ren inte kan anses vara oberoende. Make, maka,
sambo etc. till person i bolagsledningen skall i allmanhet inte heller anses vara oberoende.

Aktiespararna hanvisar till Karin Forseke som suttit med i Kodgruppen som valde att gora ett
sarskilt yttrande dér hon belyser att definitionen av oberoende i Koden inte &r i linje med vad
som till exempel framgér av Combined Code. | Koden har gjorts en uppdelning av begreppet,
oberoende fran bolaget respektive oberoende fran huvudagare, medan man i det brittiska
regelverket talar om ett enat oberoendebegrepp. Aktiespararna anser att det & olampligt att
introducera brittiska tankegangar pa den svenska aktiemarknaden utan att anpassa dem till
svenska forhdllanden. De véjer att tillstyrka Kodens definition av begreppet da de menar att
den & den mest lampliga for svenska forhéllanden. Aven Agarframjandet kritiserar Forsekes
synpunkter i denna fréga. De har uppfattningen att definitionen i den brittiska Koden innebar
att agarnas inflytande reduceras, vilket de anser vara icke efterstravansvért och tillstyrker
darfor den i Koden foreslagna definitionen.

Sveriges Advokatsamfund tar upp det faktum att begreppet oberoende redan finns definierat i
Stockholmsbdrsens noteringsavtal samt att kriterier for oberoende redan finns i vissa foretags
bolagsordningar. En ytterligare definition i Koden skulle alltsa fa som konsekvens att upp till
tre krav och definitioner med olika betydel se kan komma att bli tillampliga for ett och samma
bolag. Detta & nagot man bor undvika, och de foredar istéllet att fragan bor behandlas av
specialistorgan inom respektive delmarknad. Déarigenom skulle de istdlet kunna anpassas
efter varje marknads séarskilda forutsattningar. Stockholms Handelskammare instammer i att
reglerna kring oberoende bor finnas i Koden men anser att de bor ha samma lydelse som
Stockholmsbdrsens noteringsavtal.

Nordstjernan gar pad samma linje som H&M och menar att Koden & skriven utifran
storfOretagens och stora anonyma institutionella &gares intressen. De menar att Koden inte
tagit tillracklig hansyn till fysiska dgare som & engagerade och arbetar operativt i sina bolag.
Reglerna om oberoende i forhallande till bolagets storre aktieagare far till f6ljd att huvudagare
och dennes representanter kan anses vara beroende och dérfor tvingas erséttas med |edamoter
som saknar agarforankring.

U7 ABL, 8:20.
118 | bid, 8:18.



4.3.4 Bolagsledning

Publika foretag maste, medan privata foretag kan, utse en verkstallande direktér som da har
hand om bolagets lopande férvaltning™®. Tillssmmans utgor styrelse och VD
bolagsledningen™®. Bolagsledningen utgér bolagets verkstéllande organ som har till framsta

uppgift att verkstdlla stdmmans beslut.

Enligt Koden innefattar VD:s uppgifter att agerai bolagets och aktiedgarnas intresse. Svenskt
Néringdiv pdpekar att detta & en galvklarhet och att det redan framgdr av ABL. Vid
jamforelse med lagtexten framgdr att VD skall skéta den lopande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar samt att VD inte far foreta en réttshandling som kan ge
otillbérlig for- eller nackdel &t bolaget eller aktiesgare.*

Koden fortsdtter med att foresla att VD skall forse styrelsen med saklig, utforlig och relevant
information som styrelsen behover for att kunna fatta vagrundade beslut. AktieTorget far
intrycket av att detta skall ske skriftligt vilket de anser inte kan vara rimligt for mindre bolag
dér beslut oftafattas efter muntlig foredragning av VD. Nordic Growth Market ser en farai att
Koden & mer strangt utformad &n lagen. Enligt ABL kréavs att beslut inte fér fattasi ett &rende
om inte ala styrelsemedlemmarna fétt tillfale att delta i arendets behandling samt erhallit
tillfredsstéllande underlag for att avgora drendet’””. Nordic Growth Market menar d& att
foretag kan faintryck av att de kan ga runt lagen genom att forklara bort kodregeln.

Koden faststéller att styrelsen utser och entledigar VD. Svenskt Néringsliv pdpekar att detta
redan framgdr av ABL'?® varfor de anser att regeln bér utg& Enligt Koden fé&r inte VD ha fler
an tva uppdrag som ledamot i styrelser for andra aktiemarknadsbolag. Svenska
Fondhandlareféreningen &r kritisk till regeln da de anser att externa uppdrag kan varatill nytta
for bolaget.

Liksom med reglerna kring styrelsens relation till revisorn foresa Koden att ett
ersattningsutskott tillsétts for att tydliggora reglerna kring ersattning till bolagsledningen.
Enligt bestammelsen skall utskottet [amna styrelsen forslag i fragor om erséttning och andra
anstallningsvillkor for bolagsedningen. Principerna skall godk&nnas av bolagsstamman.
Sveriges Forsakringsforbund anser inte att bolagsstémman skall tyngas med att behova fatta
beslut om principer for erséttning, utan anser att ansvaret bor ligga kvar hos styrelsen.
Styrelsen bor dock pa ett tydligare sétt infor bolagsstamman informera om och motivera
principerna for erséttning, nagot som Svenska Fondhandlareforeningen instdmmer i. Svenska
Bankforeningen anser att det finns en risk att fordaget leder till att det blir nivan pa

19 ABL, 8:23.

120 Njjal, Johansson, 110.
121 ABL, 8:25 & 8:34.
122 | hid, 8:18.

123 | bid, 8:23.
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erséttningarna som kommer diskuteras pa stamman istéllet for principerna om dessa, varfor de
ocksa anser det vara tillréckligt att styrelsen pa stéamman informerar om de principer som
gdler. Alecta och Forsta AP-fonden gar ocksa emot K odens forslag, men de gor undantag for
beslut om aktierelaterade ersdttningsprogram till bolagsledningen som riskerar att gropa ur
aktievardet. S&dana beslut anser de bor fattas av bolagsstamman. Aktiespararna gar steget
langre och motsitter sig helt att styrelsen erbjuds incitamentsprogram bestéende av
exempelvis optioner.

Fjarde AP-fonden varnar for att organiseringen av styrelsearbetet i olika utskott inte far bli ett
gavandamal. Till exempel passar inte denna arbetsfordelning bolag med liten styrelse, varfor
de efterlyser en mer flexibel installning som mojliggor anpassningar.

4.3.5 Revisorer

Det fjarde bolagsorganet &r revisorn. Alla aktiebolag skall ha minst en revisor som utses av
bolagsstamman®®*. Revisorn utses p& en fyradrig mandatperiod'®. Revisorn skall fungera
oberoende av bolaget, da det & detta han i huvudsak skall kontrollera. Darfor ligger revisorn i
modellen ovan i jamnhdjd med bolagsstdmman. For att garantera att revisorn arbetar
gavstandigt finns det regler om jav och oberoende i bade revisorslagen,
revisorsforeskrifterna och aktiebolagslagen.’®® Revisorn kontrollerar foretagets rakenskaper
samt styrelsens och VD:s forvaltning av bolaget. Granskningen skall utféras i enlighet med
god revisionssed.**’

Enligt Koden innefattas revisorns uppgifter av att granska rakenskaperna och
bolagsledningens forvaltning i den utstrackning som féljer av god revisionssed. Lydelsen &r
mycket lik den i ABL?. Bolagets revisor skall lamna en sarskild granskningsberattelse dver
styrelsens rapport om den interna kontrollen, vilken sedan skall publiceras i
bolagsstyrningsrapporten. Agarframjandet anser att reglerna kring revisorer & va utformat.
Revisorsnamnden tillstyrker regeln med motiveringen att det skulle tydliggora vikten av en
god intern kontroll. De tillagger dock att regeln forst méste omarbetas och bli mer detaljerad
innan den kan tillampas. Stockholmsborsen anser att regeln bor utga och hanvisar tillbaka till
resonemanget kring bolagets interna kontroll dér de menar att uppgiften for ett genomsnittligt
foretag blir altfor omfattande och kostsam.

Koden foresldr ocksa att bolagets halvéars- eller niomanadersrapport skall dversiktligt granskas
av revisorerna. Nordic Growth Market stéller sig positiva till att ytterligare en delarsrapport
granskas. FAR for resonemanget vidare da de anser att siktet borde vara instdlt pa att

124 ABL, 10:1, 10:8.
125 | hid, 10:20.

126 gmiciklas, 125.
27 ABL, 10:3.

128 | bid.
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astadkomma en mer kontinuerlig kvalitetssékring varfor de menar att kravet bor omfatta
samtliga kvartalsrapporter. Stockholmsborsen tillsammans med Svenskt Néringsliv daremot
ar negativa till regeln, de menar att effekten av en ytterligare granskning inte ar forsvarbar
med hansyn till de extrakostnader det skulle innebéra.

Utbver Kodens foreslagna regler kring revisorn onskar Forsta AP-fonden att &ven kostnader,
omfattning och det huvudsakliga innehallet i revisorernas konsulttjanster redovisas bade i
arsredovisningen och pa bolagsstamman.

4.3.6 Information om bolagsstyr ning

Koden foreslar att det till bolagets arsredovisning skall fogas en sarskild rapport om
bolagsstyrningsfragor. Av rapporten skall framga om den reviderats eller g. | rapporten skall
ocksa redogoras for om och pa vilket sétt bolaget tillampar Koden. Det skall framga vilka
regler bolaget avviker fran och varfor. Pa foretagets hemsida skall det finnas en sarskild
avdelning dar aktiedgarna I0pande skall kunna ta del av information om féretagets
bolagsstyrningsfragor.

Fjarde AP-fonden anser att forslaget medfér en vasentlig 6kad administrativ borda for de
berdrda foretagen. Svenskt Néaringsliv och Svenska Bankforeningen instdmmer, de menar att
standigt hdlla informationen uppdaterad pa hemsidan blir alltfér tids- och kostnadskrévande.
De anser det racker att detta gors i samband med offentliggorandet av delarsrapporterna
Aktiespararna ser en fara med att allt mer information forlaggs till respektive féretags
hemsida. Risken &r att arsredovisningar snart inte langre skickas ut i pappersform, nagot som
inte & onskvart dainte alla aktiedgare kan forvantas hatillgang till Internet.
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4.4 Delstudie 2

| denna del sammanstaller vi den information vi samlat in genom intervjuer med atta personer
med olika bakgrund. Urvalet av dessa personer ar baserat pa vilken roll vi tror att de har i
utformningen av Koden. Deltagarna utgérs av personer som suttit med i uppréttandet av
kodfdrdaget. Avhopparen & en person som deltog i inledningsskedet av framtagandet av
Koden men som avgick under arbetets gang. Utsatta & de som pa ett eller annat satt kommer
att paverkas av Koden nér den skall borja tillampas. Samtliga i denna grupp har lamnat in
remissvar som vi anvant som underlag for varaintervjuer.

Intervjuerna berérde omréden som vi tyckte inte hade behandlats tillrackligt i remissvaren och
som Vi anser vara av betydelse for att kunna besvara var forskningsfraga. Genom att fylla
dessa luckor hoppades vi darmed kunna bidra till att skapa en djupare och bredare forstaelse
for processen kring Kodens utformning och vilka effekter Koden kan fa for fortroendet for
svenskt naringsliv. Frégeomraden innefattade framst bakomliggande faktorer till Kodens
tillkomst, vilka forvantningar som stélls pa Koden och tankar kring Kodens fortsatta
utveckling. For att dessa omraden skulle kunna avtackas, fann vi det ocksd nodvandigt att
forhora oss om intervjupersonernas almanna instéllning till Koden och dess utformning.
Strukturen pa sammanstalIningen foljer ungefar denna omradesindelning.

Foljande personer har medverkat i var studie:

Deltagare

Erik Asbrink Ordférande Kodgruppen

Per Lekvall Huvudsekreterare K odgruppen

Per Thorell Expert Kodgruppen

Avhoppare

Olle Rossander F.d. Huvudsekreterare i FOrtroendekommissionen, Journalist
Utsatta

Sten Trolle Styrel seordférande Aktiespararna
Stefan Persson Styrel seordférande Hennes & Mauritz
Patrik Engellau VD Aktietorget

Jan Persson Chefgurist Svenskt Naringsliv
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4.4.1 Intervjuper sonernas allméanna instélining till Koden

Detta avsnitt behandlar intervjupersonernas grundinstalining till Koden. Inom omrédet bertrs
sdledes tankar om huruvida det behdvs en kod, varfor Koden enligt intervjupersonerna har
tillkommit samt vilka forvantningar som stdlls pd Koden. Syftet med avsnittet ar att
askadliggora de olika gruppernas asikter och pa sa vis skildra hur dessa kan skilja sig mellan
respektive grupp.

Vi kan bland intervjupersonerna urskilja en tydlig skillnad i grundinstélining till Koden
beroende pa grupptillhorighet. Deltagarna &r positiva till framtagandet av en kod. Thorell
menar att det & bra att man kodifierar gott uppforande bland aktiemarknadsbolag. Lekvall
anser att det behovs en kod da Sverige & bland de sista av de 15 nationernai "gamla’ EU att
ta fram en kod. Han tillagger att en kod adrig kommer att kunna ersétta gott omdoéme.
Rossander, avhopparen, anser ocksa att det behovs en kod. Han menar att den behovs av tva
anledningar; dels for att tala om for ledande befattningshavare hur de skall bete sig, dels for
att tala om for allmanheten vilka krav vi kan stdlla pd dem. De utsatta har delade
uppfattningar, till exempel & Trolle mycket positiv medan Stefan Persson tycker att ABL och
borskontrakten &r tillrackliga och darfor inte ser att en kod skulle tillféra ndgot. Engellau
uttrycker ocksa sitt missnoje och menar att han som VD i ett foretag inte skulle vilja utsitta
sig for Koden.

Pa fragan om varfor Koden kommit till, har flera intervjupersoner ett antal tankegangar.
Engellau ser framst tre anledningar till Kodens uppkomst. Den forsta anledningen till varfor
Koden skrevs & enligt honom att det runt om i Europa finns ett stort antal koder, varfér vi i
Sverige ocksa bor ha en. Det kan med andra ord liknas vid en "fdlja John-lek”. Den andra
anledningen forklarar han med att det i Sverige finns tva makteliter; den politiska
socialdemokratiska och néringslivet. Dessa tva tycker om att "nypa’ till varandra. Engellau
menar att Koden &r ett forsok fran politikernas sida att nypa till naringslivet genom att hévda
att naringslivet har ett sdpass daligt rykte att ndgot maste goras. Den tredje och, enligt
Engellau, viktigaste orsaken till Kodens tillkomst & den spekulationsbubbla som sprack ar
2000 som bidrog till att manga forlorade stora summor pengar pa borsen. Nar manniskor
forlorar mycket pengar blir de normalt sett valdigt arga. Foljden blir ett forlorat fértroende for
naringslivet. Engellau tror dock att intresset kring fortroendefrégorna kommer att avta nar
borskurserna val borjar ga upp igen. Han ser sdledes en tydlig koppling mellan manniskors
planbocker och fortroendefrégans aktualitet.

En annan av intervjupersonerna spekulerar i att Fortroendekommissionen tillsattes for att
socialdemokraterna skulle slippa konfrontera fragan under valrorelsen. Skulle media eller
ndgon annan fa for sig att ta upp fragan och kritisera politikernas agerande eller brist pa
agerande i frégan, skulle man i alla fal forsvara sig med att en utredning har tillsatts.
Ytterligare en av intervjupersonerna & inne pa samma spar och menar att politikerna har
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skapat fragan om att fortroendet ar skadat, for att pa sa sét flytta fokus fran dem sjéva till
naringdivet. Koden &r darfér en [6sning pa ett problem som egentligen inte finns. Han menar
att majoriteten av foretag redan skoter sig och att det darmed inte finns ett behov av en kod.

Vi har forsokt reda ut hur forvantningarna pa Koden skiljer sig & mellan de olika grupperna.
Lekvall tror och hoppas att Koden skall bidra till att forbattra styrningen av bolagen i
aktieagarnas intresse. Han anser att for mycket makt har hamnat langt ner hos
foretagsledningen och hoppas Koden bidrar till att maktbalansen aterstélls. Avsikten, enligt
Lekvall, & ocksa att tydliggora ansvarsrollerna for att férhindra att folk sitter pa dubbla stolar.
Asbrink tar upp tre effekter han hoppas Koden skal generera; klar roll- och
ansvarsfordelning, ordning och reda samt stor Gppenhet och transparens. Han inser att Koden
inte kommer resulterai att allafar god etik och moral, men hoppas att den i alafall kan faen
positiv effekt. Jan Persson instammer i att Koden kan skapa processer for ordning och reda,
men poangterar att Koden inte & svaret pa alla fértroendeboner. Rossander hade
ursprungligen forvantningar pa att Koden skulle bidra till att skapa debatt kring fortroende-
och etikfragor for hela naringslivet. Idag anser han dock att dessa férvantningar har grusats
och att Koden istéllet blivit en fraga om detaljer for bérsnoterade bolag.

4.4.2 Asikter om K odens utformning

For att skapa oss en uppfattning om vad intervjupersonerna tycker om Kodens utformning och
principen som foretagen skall folja, stalldes ett antal fragor om just detta. Pa sa vis hoppades
vi kunna oka vér forstéelse for vilka delar av Koden som kommer att éndras eller tas bort i
néastkommande version. Sarskilt intressant i sammanhanget var att hdra deltagarnas asikter om
utformningen, eftersom dessa ju faktiskt & ansvariga for Kodforslagets nuvarande, till stor
del, kritiserade form. Ocksa néringslivets synpunkter & av stor vikt da det &r dessa som berdrs
av Koden och manga remissinstanser har kritiserat Koden for att vara svar for vissa typer av
foretag att efterleva.

Jan Persson anser att Koden i dess nuvarande utformning & for detaljrik och i fér stor
utstréckning praglas av kl&fingrighet, vilket dven Trolle instammer i. Asbrink héller med om
att Koden & for detaljrik och menar att detta skall atgérdas. | nasta version skall detaljgraden
minskas, samtidigt som gélvklarheter, plattityder och 6verlappning med annan lagreglering
eller gélvreglering skall skalas bort.

Jan Persson anser att det i Koden &r for stor tyngdpunkt pa engelska lsningar. Thorell kallar
Combined Code for ”kodernas kod”. Den har fungerat som mall for hela Europa och &ven for
den svenska Koden. Asbrink anser det sjavklart att Kodgruppen tittat pa andra |anders koder
men tillagger att det inte gar att kopiera andra koder, utan att en sadan maste anpassas till
svenska forhallanden. Lekvall menar att Koden & mer langtgdende, detaljerad och skarp &n
koder i andra lander. Thorell resonerar kring problematiken med att skriva kompletterande
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regler utan att titta for mycket pa befintliga regelverk. Antingen skrivs fér mycket om sadant
som redan finns reglerat pa andra omraden, och sa uppstar kritik for det, eller sa skalas allt
som redan finns reglerat ndgon annanstans bort och gor till att regelverket istéllet blir oladligt.

Enligt Jan Persson gar det inte att stélla for stora krav pa foretagen sa att det blir en situation
dar styrelserna tvingas att prata mer om formalia an om afféarsstrategier. Det kanner manga
foretag, inte minst de mindre, en stor oro infér. Balansen i kraven & enligt honom déarfér
oerhért viktig och hur efterlevnaden av Koden kommer att bli beror darfor till stor del pa dess
sutliga utformning. Trolle tror inte att det kommer bli sérskilt svart att leva med Koden. Han
menar att den [amnar mycket utrymme for "explain” varfor den inte bor bli en altfor tung
borda for de bertrda foretagen.

4.4.3 Kodens forankring

Vi har forsokt att skapa oss en uppfattning av hur stor hénsyn Kodgruppen kan tankas ta till
remissinstansernas synpunkter pa Koden och dess utformning. Genom att undersoka hur
denna process gar till, har vi saledes haft for avsikt att utréna hur val forankrad den slutgiltiga
versionen kan ténkas bli hos de berdrda parterna. Eftersom Koden & ett
gavregleringsinstrument for naringslivet, ar det viktigt att den far en bred forankring hos dem
som berdrs. Pa sa vis kan chansen att Koden efterlevs Oka, vilket i sin tur kan leda till att
genomslaget blir storre. Det & darmed intressant att undersoka fréagan ur bade Kodgruppens
och remissinstansernas perspektiv. Kodgruppen kan delge sin instéllning till remissvaren samt
hur stor hansyn som kommer att tas till dessa, medan instanserna kan redogora for pa vilket
sétt remissvaren tagits fram, det vill séga ge oss en bild av férankringen ute hos instanserna.

Remissvaren har enligt Asbrink varit mycket omfattande, vilket han anser & positivt. Podngen
& att i forsta hand de som berdrs skall fa kommatill tals. Detta gor att Koden far en bredare
forankring och maojliggor att fler kanner att de kan tillampa Koden nédr den blir verklighet.
Lekvall & ocksd positivt instdld till de olika remissvaren. Han &r glad Gver att instanserna
lagt ned tid och kommit med férdag till @ndringar. De flesta svaren & i positiv och
konstruktiv anda, endast ett fétal & raljerande negativa. Lekvall var inledningsvis osaker pa
vilka reaktioner Koden skulle erhdlla. Han vantade sig alt fran gaspningar till totalt
avstandstagande varfor han ar glad Gver remissinstansernas engagemang.

Thorell menar att remissvaren aldrig varit sd omfattande som de varit i detta fall. Han ser
vikten av att ta hansyn till remissinstansernas asikter, eftersom de om de inte ser poangen med
vissa regler inte heller kommer att félja dem. | och med att det & fréga om sjavreglering &r
det mojligt att man tar ndgot storre hansyn till vad remissinstanserna sager an vad som gors
vid lagforslag. Thorell menar att det &r viktigt " ha 6rat mot marken”.
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En fraga vi stéller oss & i vilken utstrackning remissvaren & forankrade hos respektive
organisations medlemmar. Enligt Stefan Persson togs H&M:s remissvar fram genom en
didog mellan Stefan Person och foretagsledningen och styrelsen har fétt delge sina
standpunkter i frégan. Jan Persson forklarar att remissvaret gatt genom flera olika instanser
inom Svenskt Néringsliv och tillagger att han aldrig varit med om ett sa va forankrat
remissvar. Trolle klargor att &ven Aktiespararnas remissvar & val forankrat i organisationen
da experter, jurister och medlemsforetradare runt om i landet har fatt komma till tals.
| sluténdan & det enligt Trolle, VD Lars-Erik Forsgard och han sidlv som har haft sista ordet.

4.4.4 Kodgruppens representativitet

For att ytterligare forbéttra bilden av hur va forankrad Koden kan ténkas vara bland de
berdrda parterna, & det av betydelse att undersdka huruvida Kodgruppen &r representativ for
dem som skall tillampa Koden. Om samtliga grupper & representerade, torde forankringen
ocksa vara bredare. Koden har blivit kritiserad for att i forsta hand vara utformad for storre
borsnoterade bolag. Darmed anser manga remissinstanser att Koden inte bor omfatta mindre
bolag och fran flera hdll har det givits forslag pa var och pa vilket sétt gransen mellan sma och
stora bolag bor dras.

Flera intervjupersoner fran néringdivet patalar att fokuseringen pa storre bolag édterfinns
ocksa i Kodgruppen, medan deltagare fran Kodgruppen anser att gruppen pa ett bra satt
representerar de bolag som omfattas av regelverket.

Enligt Lekvall har gruppen en relativt bred sammanséttning av representanter for olika slags
dgande i noterade bolag: institutionellt dgande, investmentbolag, sma aktiedgare och staten,
liksom for en rad andra intressenter i styrningen av noterade bolag, exempelvis
borsverksamhet, kapitalmarknaden, banker och bolagsledning. Aven Thorell for ett liknande
resonemang och anser att gruppen & bred i sin sammansédttning och innefattar en bra
komposition av personer. Alla hdller dock inte med om detta. Till exempel ser Stefan Persson
en tydlig brist i att det i gruppen antingen saknas eller finns for fa foretradare for synliga égare
och &gare till mindre bolag. Det saknas exempelvis helt representanter for bolag dér stora och
aktiva agare aterfinns, nagot som Lekvall medger att Kodgruppen har fétt kritik for. Inte
heller Rossander stéller sig bakom Kodgruppens sammanséttning men pdpekar daremot att
den, i och med att manga av Sveriges makthavare ingdr i gruppen, kan anses vara
representativ for dem som bestdmmer i landet. Han anser att for stor fokus legat pa storre
bolags intressen och ser ett problem i att akademiker, utomstdende och kritiker inte kommit
till tals i Kodgruppen. Aven Jan Persson efterlyser en bredare sammansittning i gruppen och
namner, férutom representanter for mindre bolag, aven férdelen med att en operativ VD och
eventuellt en bolagsjurist ingar i gruppen. Som svar pa kritiken om avsaknaden av foretradare
for smé bolag beréttar Asbrink att en sidan tillsattes infor arbetet med att granska remissvaren
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och utarbeta en dutlig utformning av Koden. Denna representant utgdrs av Patrik
Tigerschiold, VD for Scanditec.

4.45 Fortroendet

Koden har tillkommit mot bakgrund av att det fran samhéllets sida finns ett skadat fortroende
for delar av det svenska néringdlivet. Att fortroendet & skadat kunde slds fast efter den
utredning som Fortroendekommissionen genomférde under 2002-2003 och vilken legat till
grund for utarbetandet av Koden. Genom intervjuerna har vi syftat till att ta reda pa hur
intervjupersonerna  ser pa fortroendet for  svenskt ndringdiv. som  enligt
Fortroendekommissionen & skadat. Eftersom Koden tillkom for att kommatill rétta med detta
problem, var det sdledes intressant att hora oss for om vilka effekter Koden, enligt
intervjupersonerna, kan komma att fa for fortroendet. Genom att dessutom undersoka de
tillfragades syn pa vilken funktion Koden fyller, kan vi ytterligare oka var forstaelse for
fenomenet.

Fortroendekommissionen och flertalet av varaintervjupersoner ar dverens om att det i Sverige
inte finns en generell fortroendekris for néringslivet. Enligt Lekvall riktar sig det skadade
fortroendet mot i huvudsak stora bolags ledningar och delar av finansmarknadsbolag.
Déaremot ser inte heller han nagot pavisbart fortroendeproblem gentemot det svenska
naringslivet i stort, det vill séga alla mindre och medelstora onoterade bolag och flertalet av
de borsnoterade bolagen. Thorell anser vidare att fortroendet for naringslivet & skadat pa en
global niva och poangterar att det i ett litet land som Sverige inte behévs manga skandaler for
att fortroendet skall koras i botten. Detta & dock inte fallet i dagens lage, utan han anser
enbart att fortroendet i viss grad paverkats negativt. Exempelvis sa har fragorna vad géller
ersattning och lagenhetsaffarer glidit foretagen ur handerna, och Thorell kritiserar pressen for
deras of 6rmaga att fokusera pa centrala fragor. Frégestallningar av liknande karaktér hor inte
till kategorin foreteelser som skadar fortroendet for svenskt néringsliv. Stefan Persson spinner
vidare pa resonemanget om ett icke generellt skadat fortroende. Enligt honom har Koden
tillkommit pa felaktiga grunder och han anser att asikten om ett skadat fortroendet skapats
genom att politiker och media har blast upp fragan. Hans asikt &r att majoriteten av foéretagen
skéter sig bra och att det inte gar att dra alla foretag 6ver en kant. Intressant i sammanhanget
ar sdledes vad politiker har att vinna pa att forstora fragans omfattning. Enligt Stefan Persson
sker detta for att flytta fokus fran eventuella politiker- eller fackforeningsskandaler till
liknande handelser i naringsivet, for att pad sd vis skapa en uppfattning om att
fortroendeproblemet &r storst inom néringslivet. Trolle anser inte heller att fortroendet &r
allmént skadat. Han tror att problemet funnits lange men att det &r forst nu som det lyftsframii
[juset.
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Huruvida K oden kan f& effekter pa fortroendet réder det delade meningar om. Asbrink stéller
hoga forhoppningar till Kodens framtida effekt men medger samtidigt att det inte finns ndgon
garanti for dess genomslagskraft. Jan Persson & &ven han relativt positiv till Kodens effekter,
men medger att "Koden inte & svaret pa allas fortroendebtner”. Daremot kan diskussionerna
kring Koden bidra till att fortroendediskussionen blir uppmarksammad, vilket han anser vara
mycket positivt. Pa det viset flyttas diskussionen om exempelvis erséttningsfragor in i
styrelserummet. Lekvall for ett liknande resonemang och anser att Koden sannolikt inte
kommer att vanda upp och ner pa samhéllets fértroende, men att regleringen &r ett steg i rétt
riktning. Aven Rossander framhéller att Koden sannolikt enbart har begrénsade majligheter
att teruppbygga fortroendet men att den &minstone kan hindra att fértroendet fortsétter att
rasa. Han tangerar &ven Jan Perssons resonemang om att Koden kan vara borjan pa en stor
debatt, som i sin tur kan oka fortroendet pa sikt. Han ser dock en risk i att vissa regler pa
grund av sin enfald kan komma att underminera fortroendet for sjdva Koden. Ett sadant
exempel & 70-arsregeln, da det enligt Rossander & en savklarhet att ingen vill ha en
senildement person i sin styrelse och da detta med stor sannolikhet aldrig heller har
forekommit. Aven forslaget om att stamman skall fatta beslut om ersdttningsfrégor till
styrelsen, som pa sikt eventuellt kommer att lagstiftas, ar enligt Rossander enfaldigt. Forslaget
& en avvikelse fran ABL som sager att aktiedgarna tillsétter en styrelse som déarefter fattar
beslut, och altsd inte tillater aktiedgarna att sjdlva fatta beslut i enskilda fragor. Aktiedgarna
far efter valet av styrelse forlita sig pa att dessa beslut ar fordelaktiga. | de fall aktiedgarna &r
missndjda med styrelsens beslut kan de antingen vélja en ny styrelse eller sdlja sina aktier i
bolaget. Ett béttre alternativ hade enligt Rossander varit att aktiedgarna utbvar sin
beslutanderétt genom att sadana fragor framgar i redovisningshandlingar som aktiedgarna
innan stdmman fatt ta del av. Genom ett sadant forfarande skapas insyn i bolaget, vilket torde
kunna paverka fortroendet positivt.

Stefan Persson stéller sig, i motsats till dvriga intervjupersoner, negativ till Kodens eventuella
effekter pa fortroendet. Han anser att man &r helt fel ute om man tror att Koden kan l6sa ala
fortroendeproblem och tror att ett sunt fornuft aldrig kan regleras fram. Kriminella inslag
kommer enligt Stefan Persson alltid att forekomma, oavsett hur omfattande lagar och
regleringar som finnsi vart samhélle.

Pa fragan huruvida Koden skall ses som en forebyggande dtgérd for fortroendet eller snarare
som ett verktyg for att reparera ndgot som redan ar skadat, har de intervjuade delvis blandade
&sikter. Asbrink & Kklar i sin stdndpunkt om att Koden inte &r tankt att ta till forst nar skadan
har intréffat utan att den skall verkai forebyggande syfte. Kodens regler &r enligt Asbrink inte
avsedda att utgora en uppsattning etikregler men kommer férhoppningsvis, genom exempelvis
stérre dppenhet och transparens, verka forebyggande. Da Thorell inte anser att fortroendet i
dagslaget &r direkt skadat, ser &ven han att Koden i forsta hand &r en forebyggande &tgérd och
far i denna fraga medhdll fran Rossander. Lekvall och Jan Persson tycker att Koden kan ses
som en blandning mellan de bada tankesitten. Enligt Lekvall hade inte en Kod kunnat
forhindra samtliga fortroendeskadliga handelser de senaste aren, men troligtvis undvikit att



ndgra av dem intréffat. Genom att ta lardom av dessa handelser kan man i framtiden
forhoppningsvis gora saker och ting pa ett béttre sétt. Jan Persson anser att Koden i huvudsak
ar ett instrument som skall bidratill att utrota misstag i néringslivet.

45 K odens framtid

| de kommande avsnitten avser vi att redogora for vilka asikter remissinstanserna och
intervjuobjekten har kring eventuell lagstiftning, pa vilket sétt Koden bor forvaltas samt hur
den fortsatta utvecklingen av Koden kan komma att se ut. Anledningen till att vi i detta stycke
valt att blanda remissvar med intervjupersoners synpunkter, beror pa att samtliga har haft
intressanta inlagg vad galler Kodens framtid och vi anser oss genom detta tillvagagangssétt pa
ett enkelt och bra st askadliggora de tankar som uppkommit kring omradet. Syftet med
avsnittet & att 6ka medvetenheten om eventuella kritiska faktorer som skulle kunna ha en
inverkan pa Kodens efterlevnad och darmed effekten for fortroendet. Detta genom att
forankringen bland de berdrda kan komma att minska, om exempelvis Koden inte utvecklas
pa lampligt sétt. Vi har valt en struktur som utgér fran de tre faktorer som vi kunnat
identifiera; lagstiftning, forvaltning och Kodens fortsatta utveckling.

4.5.1 Lagstiftning

Koden &r tankt att utgtra ett galvreglerande instrument for naringslivet, vilket & en form som
samtliga remissinstanser stéller sig bakom. Rent allmént instammer de flestai ett resonemang
som Aktiespararna for om att Sjavreglering & en lamplig metod for att hantera fragor som &r
foremal for standig debatt och kraver kontinuerlig utveckling, sdsom bolagsstyrning.

Flertalet remissinstanser har dock uttryckt oro ver att vissa delar av Koden i framtiden kan
komma att bli en del av lagstiftningen. Asbrink bekréftar farhdgorna genom att namna att det
troligtvis finns delar i Koden som pa sikt kommer att regleras i EU-direktiv. Eftersom manga
berorda aktorer stéller sig bakom principen "folj eller forklara® och ser denna som en
forutséttning for deras positiva stallningstagande till Koden, uppstér enligt dessa tydliga
problem om lagstiftning pa sikt blir aktuell. Den flexibilitet som principen medfor ar enligt
Svenskt Naringsliv nodvandig for Kodens acceptans. Om delar av Koden blir forema for
lagstiftning och flexibiliteten forsvinner, skapas darmed ovisshet om huruvida regelverket i
framtiden kommer att accepteras av de berérda parterna. Aven Fondhandlareforeningen
patalar sjavregleringens, enligt dem, stora fordelar jamfort med lagstiftning med avseende pa
att den mer flexibel och mdjlig att pa ett snabbt sitt anpassa till andrade forhdllanden. Tredje
AP-fonden namner vikten av att Koden ar brett forankrad hos intressenterna for att pa sa vis
kunnavinnalegitimitet och trovardighet.
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Vilka delar av Koden som kan komma att lagstiftas om har Rossander och Jan Persson
aningar om. Rossander ndmner att ersattningsfragor till styrelsen sannolikt kommer att
stadgas i lag, vilket han & negativt installd till. FOr aktiedgare borde bolagets strategiska
inriktning vara det viktigaste for aktiesgare, nast efter att valja styrelse pa stdmman. Aven Jan
Persson tror att erséttningsfragorna kommer att bli foremdl for lagstiftning. Han tror dessutom
att oberoendefragorna kommer att lyftas ur Koden och istéllet inga i exempelvis borsens
inregistreringskontrakt. Pa det viset blir bolag tvungna att flja reglerna och principen " f6lj
eller forklara® gor sig da inte langre gdlande. Lekval bekréftar till viss del
erséttningsfragornas troliga forankring i lag, genom att ndmna att ett |agstiftningsarbete med
denna inriktning redan i nulaget pagdr. Han tror ocksa att valberedningen i en framtid
eventuellt kan bli féremd for viss lagreglering. Lekvall anser vidare att det & ondodigt att
lagstifta om vissa regler, da det bor racka att dessa aterfinns i Koden. Trolle tror, i motsats till
Ovriga, inte att delar av Koden kommer att lagstiftas om under forutsattning att Koden av de
bertrda anses varartillfredsstéllande.

4.5.2 Forvaltning

Vilka som skall sitta med i den namnd som &r tankt att forvalta Koden, ar i dagséget inte
klart. Fordag har givits om att det i denna framst skall inga representanter fran naringslivet
for att pa sa vis sakra en bred forankring hos dessa. Det har dven diskuterats att staten skall
sittamed, antingen i form av &gare eller lagstiftare eller bada.

Svenskt Néaringsliv anser att det & viktigt att Koden ses som en del i en galvreglering déar en
bred sammanséttning av marknadsaktorerna star bakom den fortsatta utvecklingen. Det ar av
stor vikt att den &gs och forvaltas av naringslivet for att pa s vis sakra en bred acceptans. De
tillagger att representanter for mindre aktiemarknadsbolag maste inga i det organ som skall
aga och forvalta Koden.

Vid frégan om hur forvaltningen av Koden skall organiseras hanvisar Asbrink till betdnkandet
" Néringslivet och fortroendet” vari det foreslas att Koden bor gas och forvaltas av en ideell
organisation, kallat Kollegiet for Svensk bolagsstyrning, med representanter for det privata
naringslivet som majoritetsagare*®. Frdgan om vilken roll staten skall hai dgandet av Koden
har vackt mycket debatt. Av betankandet framgar att staten skall fa agera medlem, vilket
manga kritiserat. Svenska Fondhandlareforeningen anser till exempel att om Koden skall vara
ett led i en trovardig savreglering sd bor forvaltandet av Koden lamnas & néringslivet.
Statens roll bor darfor begrénsas till att enbart medverka i egenskap av stor agare i den
svenska bolagssektorn. Staten som deltagare i egenskap av lagstiftare eller myndighetsutovare
maste undvikas. Aven Jan Persson & Overtygad om att staten inte bor sitta med som
lagstiftare. Om staten trots allt skall deltai egenskap av agare anser han att det ar viktigt att
den personen inte kommer fran regeringskandliet da det skulle vara svart for en sadan person

129 50U 2004:47, 174.
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att halla isér uppgifterna. Han ser hellre att det till exempel & en VD for statligt bolag eller
annan aktiv person med stort statligt &gande. Forsta AP-fonden menar déaremot att staten inte
skulle kunna skilja pa sin roll lagstiftare och &gare, varfor de anser att det inte heller &
lampligt att staten medverkar i egenskap av &gare. Ett statligt deltagande skulle skapa
osakerhet om Kodens karaktdr av gélvreglering vilket skulle riskera att hdmma Kodens
utveckling. Inte heller Stefan Persson tycker att staten Gverhuvudtaget skall ha del i
forvaltningsarbetet.

Finansinspektionen daremot har inget att invanda mot beténkandets forslag om ett Kollegium
som forvaltare. De anser att det viktigaste &r att forvaltaren har den auktoritet och oberoende
som krévs for att Koden skall forankras i ndringslivet. De menar att detta &r av storsta vikt om
Koden i framtiden &ven skall spridas till andra delar av néringdlivet. Thorell forutspar att det
blir en form av ett " upphottat” NBK som kommer ta hand om Koden. Han anser att staten bor
deltai forvatningsarbetet i egenskap av &gare. Statens foretag utgor en inte oansenlig del av
det svenska néringdivet varfor de enligt Thorell bade bor tillampa Koden samt ges méjlighet
att paverka Kodens fortsatta utveckling. Lekvall séger vidare att mycket taar for att staten
kommer att sitta med i forvaltandet av Koden. Detta beror pa att staten & den storsta enskilda
dgaren pa borsen och att staten dger en rad andra foretag som ocksd har ett brett
allménintresse och dér det darfor ligger naratill hands att tilldmpa K oden.

Rossander menar att fragan om forvaltandet & det stora problemet vid diskussioner om
Koden. Han anser att Fortroendekommissionen gjort det l&tt for sig genom att begrénsa sitt
arbetetill att "enbart” skriva Koden. Att skriva en kod borde inte vara allt for betungande med
tanke pa ala internationella koder det finns att utga ifran. Problemet, som Rossander tycker
att kommissionen borde ha &gnat mer tid &t att utreda, & vem som skall ha hand om Koden,
utférda sanktioner sanktionera samt utveckla den framgent. Han anser vidare att fragan om
statens deltagande i kollegiet inte &r tillrackligt utredd och har darfor ingen asikt om saken.
Han poangterar dock att det idag finns fér manga regelverk och regelégande organ och ser
garna att en samordning gors pa omrédet. Detta for att gora det tydligare och enklare for de
bertrda parterna att folja.

4.5.3 Fortsatt utveckling

Hur Koden fortséttningsvis utvecklas & av stor betydelse for dess efterlevnad och darmed
genomslag. Vi har darfor valt att undersoka vad bade remissinstanser och intervjupersoner har
for synpunkter om detta. De flesta av remissinstanserna och aven intervjupersonerna innehar
en gemensam uppfattning om att Koden bor ses som en process under sténdig férandring.
Asbrink hoppas att Koden, liksom Englands Combined Code, kommer att revideras efter alt
eftersom tiden gar. Han uttrycker &ven forhoppning om att Koden i framtiden skall omfatta
aven andra a@n borsnoterade bolag. Vilka delar som blir féremd for forandring avgors enligt
Asbrink efter att slutsatser kunnat dras kring vad som fungerat bra eller déligt med Koden.
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Thorell menar att Koden bor ses dver varje ar for att mojliggora detta. Fondbolagens Forening
anser att det & av stor vikt att Koden inte blir statisk utan att den maste vara ett levande
dokument som standigt majliggor en utveckling av bolagsstyrningen. Alecta instammer och
tilldgger att ju béttre Koden & anpassad till &garnas och bolagens behov, desto storre
mojlighet har Koden att erhdla den breda férankring och det inflytande som efterstréavas.

Som en del av den framtida utvecklingen av Koden ses &ven att det tas storre hansyn till
internationella koder s att regleringen blir den sammai Europa. Asbrink klargor att olika EU-
direktiv kan komma att paverka Kodens framtida utveckling, nagot som Jan Persson haller
med om da han tror att EU kommer att ta initiativ till ett enhetligt Europa. Likasa klargor
Sveriges Forsakringsférbund att EU i sin handelsplan for utveckling av bolagsstyrning fragor
forordat att varje EU-land utarbetar en nationell kod for bolagsstyrning. Thorell papekar att
det idag finns fler koder an lander i Europa vilket & en ohanterlig situation. Om ett par ar tror
han att Koden kommer vara mer internationaliserad da man maste forstka minimera de olika
avvikelserna och samordna mer. Det kan inte finnas en kod som i alltfér manga véasentliga
fragor avviker med andra internationella koder. Han ser att de forsta stegen till en
harmonisering tas i Norden dar foretag redan & noterade pa flera borser och att det darmed ar
ohdllbart att koderna skiljer sig & de nordiska landerna emellan. Aven Jan Persson och Stefan
Persson tror att det sker nagon form av harmonisering med internationella koder.

For att kunna skapa oss ytterligare en uppfattning om Kodens utveckling valde vi att fraga
vara intervjupersoner hur de tror att Koden ser ut om fem ar. Lekvall tror att cirka 80 % av
Kodens innehdll & kvar och att den troligtvis & allmant forankrad. Den kommer att vara ett
kvalitetsmérke aven for foretag utanfor borsen, da de foretag som véljer att folja Koden av
allménheten kan anses vara pdlitliga.

Lekvall tror att Stockholmsborsen kommer att ta in Koden i sina bestdmmelser vilket sedan
leder till en spridning och att &ven andra métesplatser foljer efter. Foljden blir att aen om
Koden & frivillig att tilldampa sa blir de foretag som vill vara noterade pa en bors indirekt
tvungna, det vill séga kontraktsméssigt bundna att tillampa Koden. Tillampningen blir saledes
frivillig i den bemérkelsen att varken Kodgruppen eller staten kan bestdmma vilka som skall
tillampa den. Likasa anser Finansinspektionen att detta vore den naturliga utvecklingen i och
med nagon form av samordning med andra borser bor efterstravas. Aven Engellau ser att
Stockholmsbdrsen tar in Koden som en del av inregistreringskontrakten. Trolle tror dock inte
att Koden kommer att bli lika hard for de mindre bolagen. Rossander for patal att aven stat
och kommun som sysslar med afférsverksamhet skall innefattas av Koden samt att privatdgda
foretag sdsom ICA, KF och IKEA bor omfattas.

Rossander ser vidare att det finns tva scenarion for den framtida Koden; pessimistscenariot,
dar ingen bryr sig, samt optimistscenariot. | optimistscenariot har Sverige fatt en europeisk
kod som & en sammanséitning av det basta i den engelska, tyska och danska Koden. Den
Svenska Koden har vid det hér laget inte hunnit tillféra sa mycket eftersom den & sa pass ny.
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Han ser dock problem med hur man skall fa med England i denna europeiska
sammanslutning, da de ligger nérmre USA med sin réttsfilosofi, men hoppasi alafall att det
blir en kontinentalgemensam kod. Vem som styr Koden & dock svérare att forutse. Han
hoppas att det & en sadvstyrande organisation, eventuellt en savstandig och icke-paverkbar
organisation, som &gs av en stiftelse vilken & dvervakad av forskningsinstitutioner kopplade
till universitet runt om i Europa

Engellau tror vidare att Kodens fortsatta utveckling beror pa vilket mottagande och vilka
reaktioner den far. Han tror att "Koden efter hand kommer att ha kapslats in i systemet som
ett splitter som gar in i kroppen och blir en del av vavnaden, det gor lite ont men det finns
dar”.

4.6 Sammanfattning

Den almanna instdllningen bland remissinstanserna och intervjupersonerna ar att de
valkomnar Kodgruppens forslag. Majoriteten star bakom inférandet av en svensk kod och
menar att den bdr kunna leda till en béttre ordning och reda samt 6kad 6ppenhet i bolagen.
Manga kritiserar dock Koden i dess nuvarande utformning for att vara alltfor detaljreglerad
och i vissa fall 6verlappa nuvarande reglering. | nastkommande version kommer troligtvis
detaljgraden att minska, samtidigt som O&verlappning med annan lagreglering eller
géalvreglering skalas bort.

Flertalet av vara intervjupersoner & Overens om att det i Sverige inte finns en generell
fortroendekris for naringslivet utan att det skadade fortroendet i huvudsak riktar sig mot stora
bolags ledningar och delar av finansmarknadsbolag. De flesta & Gverens om att fortroendet i
viss grad paverkats negativt. Flera tror att Koden, genom att skapa processer for ordning och
reda, kan fa en positiv effekt for fortroendet. De tror dock inte att den kommer att resultera i
att ala f&r god etik och mora och inser att den inte & svaret pa hela fortroendeproblemet.
Manga namner att Koden kan vara borjan pa en stor debatt, som i sin tur kan 6ka fortroendet
pasikt.

Vad géler Kodens framtid kan vi genom véra studier konstatera att samtliga instammer om
att savreglering & en lamplig metod for att hantera fragor som & forema for standig debatt
och kréaver kontinuerlig utveckling, sdsom bolagsstyrning. Hur Kodens framtida foérvaltning
kommer att te sig har fran manga hall adragit sig uppmarksamhet. Mgjoriteten poangterar att
det & av stor vikt att den &gs och forvaltas av naringdlivet for att pa sa vis sakra en bred
acceptans. De flesta av remissinstanserna och &ven intervjupersonerna delar uppfattningen att
Koden bor ses som en process under standig forandring. Troligtvis kommer det framoéver att
ske nagon form av harmonisering med internationella koder.
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5 Slutdiskussion

| detta avslutande kapitel har vi for avsikt att, med hjalp av resultaten fran var undersokning,
besvara var forskningsfraga. Vi presenterar &ven det teoretiska bidrag som kunnat pavisas.
Med detta hoppas vi att |asaren anser att vi bade uppfyllt vart syfte pa ett tillfredsstallande
satt samt tillfort ndgot nytt i debatten pa omradet.

5.1 Inledning

| foljande kapitel avser vi besvara studiens forskningsfraga samt redogéra for de empiriska
och teoretiska bidrag vi kunnat pavisa genom var understkning. Da besvarandet av studiens
forskningsfréga och det empiriska bidraget & néara relaterade, har vi valt att vava samman
dessa bada. Déarefter presenterar vi vart teoretiska bidrag vilket efterfoljs av en reflektion
kring studiens slutsatser. Kapitlet avslutas med ett antal forslag till fortsatt forskning.

5.2 For skningsfragan besvar as

Vi har for avsikt att med detta avsnitt besvara var forskningsfraga, vilken & en
sammanslagning av de fyra frégestallningar som presenterades i problemdiskussionen, och
som legat till grund for undersdkningen: "Hur ser processen kring utformandet av Svensk kod
for bolagsstyrning ut och vilka effekter kan den komma att fa for fortroendet for svensk
bolagsstyrning.” Vi har vat att lata forskningsfragan besvaras kring fyra olika omraden;
Kodens mgjliga utformning och implementering, fértroendet, Koden som @ vregleringsform
och framtida utveckling. P4 sa vis hoppas vi kunna 6ka forklaringsvérdet och sdledes gora det
|éttare fOr |asaren att folja vara resonemang.

5.2.1 Kodens mgjliga utfor mning och implementering

Vi har i var undersokning kommit fram till att grundinstalIningen till Koden 6vervagande &r
positiv. Det & endast ett par undersokningsobjekt som tydligt uttrycker sitt missngje till
utformandet av en kod. Anledningen till att de flesta stéller sig bakom fordaget ar flera. Vissa
ser att Koden & ett medel for aktiedgarna att erhdlla ett okat inflytande vilket borde leda till
mer levande bolagsstdmmor. Andra menar att Sverige bor ha en kod da de flesta andra
europeiska lander har koder. For naringslivet kommer Koden forhoppningsvis att leda till en
klar roll- och ansvarsférdelning, ordning och reda samt dppenhet och transparens. Det har
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dock uppkommit en hel del kritik mot Koden. Bland annat anser manga att detaljgraden &r for
hog.

En del fordag har fatt mer kritik an andra. Framforallt har 70- och 8-arsreglerna erhalit
hogljudda protester. Dessa har i manga fall fatt representera den detaljrikedom som Koden
blivit beskylld for. Motstandet till reglerna grundar sig i att foretagen hellre ser att erfarenhet
och kompetens styr valet av ledamoter och anser att foretagen gélva & bast |ampade att
avgora denna fraga. Vi & dvertygade om att dessa tva begransningar kommer att tas bort fran
den dlutliga versionen. En annan del av Koden som kritiserats mycket & det som ror
valberedningen. Det har papekats att valberedningen givits ett altfor stort ansvar samt att de
réttsliga och praktiska konsekvenserna av forslaget inte &r tillrackligt utredda. Koden foreslar
att valberedningen dels skall utse personer som skall ingd i styrelsen, dels utvardera deras
insats. Vi ifrégasétter hur pass lamplig en sddan arbetsordning &. Det finns en risk att
valberedningen uppfattas som ett femte bolagsorgan och att ansvaret forskjuts fran styrelsen.
Vi tror att valberedningens roll kommer att tonas ner och begrénsas till att enbart ha en
utvarderande funktion. Ytterligare ett forslag som mott viss kritik & huruvida styrelsen och
finansdirektbren genom en underskriftsmening skall intyga bolagets finansiella rapporters
riktighet. Kodgruppen menar att forslaget kan bidra till en god internkontroll. Forslaget kan
bidra till att skapa oklarhet kring ansvarfrégan utan att egentligen andra styrelsens ansvar,
varfor vi tycker att regeln bor utga.

| Koden foreslas att det i styrelsen skall tillséttas olika former av utskott; erséttnings- och
revisionsutskott. Vi ser att regeln har vissa nackdelar. Dels & den inte anpassad for bolag med
liten styrelse och dels finns det en risk att férdelningen av styrel searbetet leder till att styrelsen
tappar Overblicken Over styrelsearbetet. En ytterligare effekt kan vara att styrelseledamoter
som inteingdr i det specifika utskottet kanner mindre ansvar éver fragorna som behandlas dér,
vilket inte & onskvért.

| Koden har man férsokt komma till rétta med problemen kring otydliga rollfordelningar,
vilket innebér att man stravar efter att garantera styrel seledamoternas oberoende. Till exempel
finns ett antal regler som talar om vilka relationer en styrelseledamot inte far ha till bolaget.
Majoriteten av styrelseledaméterna skall enligt Koden vara oberoende i forhdlande till
bolaget och att minst tva av dessa skall vara oberoende i férhallande till huvudéagarna. Vi ser
en stor betydelse i att forsoka tydliggora béde for foretagen sjdva samt for omgivningen att
bolagsledningen inte agerar i ndgon annans intresse an foretagets. Det har aven foresagits att
erséttning till styrelsemedlemmar enbart bor utga med ett fast belopp, det vill siga att den inte
& kopplad till rorelsens resultat. Vi instammer helt i detta da det verkar olampligt att
ersdttning ar kopplad till den verksamhet som bolagsledningen har till uppgift att Gvervaka.

For att skapa en bred forankring & det av stor vikt att Kodgruppen & Oppen infor

remissinstansernas forslag och att de tar till sig av den kritik de fatt. Vi & 6vertygade om att
Kodens slutliga utformning kommer att vara mindre detaljrik. Déarmed 6verbrygger man bland
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annat den fara som vissa undersokningsobjekt patalat om att detaljgraden kan fa till foljd att
styrelsens fokus flyttas frén affarsstrategierna till formaliafrégor. Aven forslag som overlappar
med annan lagstiftning antar vi blir féremal for revidering. Det kan dock till&ggas att oavsett
hur detaljrik Koden dutligen blir, kan det dlas fast att den kommer ledatill en byrakratisering
och 6kade kostnader for de som skall komma att tillampa den. Darmed kan ténkas att det fran
nagot hall kommer att kvarsta visst missnoje. Kodreglerna kommer inledningsvis sannolikt att
bli betungande for foretagen, men vi tror dock att det & fraga om en vanesak och att de efter
hand inte kommer att reflektera Over merarbetet.

En annan fraga vi funnit intressant & vilka som bor omfattas av Koden. Skall exempelvis
borsvardet utgora en begransning for vilka Koden kommer att gélla? Vilka marknadsplatser
omfattas av forslaget? Nar skall Koden borja tillampas och skall den redan fran borjan gédla
samtliga bolag? Vi menar att det & olampligt att ha begransningar av liknande karaktér, och
ser hellre att Koden anpassas efter hela malgruppen, det vill siga bade sma och stora
borsnoterade bolag. Vi tror att Koden, om inte majoriteten inom malgruppen kan folja den i
sin helhet, riskerar att tappa i trovardighet. Om detaljregleringen i den nya versionen av
Koden minskar, vilket vi antar att den kommer att gora, bor en anpassning till hela
malgruppen varamgjlig.

Det har namnts att Stockholmsbdrsen kan komma att ta in Koden som en del av deras
noteringsavtal och att eventuellt andra auktoriserade marknadsplatser foljer efter. Detta skulle
innebdra att det istéllet blir borsens regler som avgor vilka som “"tvingas’ félja Koden. Av
Koden framgar att den primart & skriven for de bolag som & noterade pa borsen eller ndgon
annan auktoriserad marknadsplats. Vi ser att den varken &r anpassad till aktiva majoritetsdgare
eller mindre bolag, nagot som maste dtgérdas i nasta version. Detta syns tydligt da exempelvis
kraven pa oberoende inte & forenliga med ett aktivt majoritetsdgande. Detaljrikedomen bidrar
vidare till att kostnaden Gverstiger nyttan for sma bolag. Vi hoppas att &ven onoterade och
statliga bolag frivilligt véljer att tillampa Koden sasom; IKEA, ICA och Systembolaget. Pa sa
sétt skulle de erhdlladen form av kvalitetsstampel som Koden férhoppningsvis kan komma att
inneha.

Koden &r tankt att borja géla redan frén januari 2005. Vi anser att det & foga realistiskt da
implementeringen av Koden sannolikt kréaver bade forberedelser och omstruktureringar.
Manga foretag har redan kommit langt i planeringen infor 2005 &rs bolagsstamma och
kommer darfor att fa svart att hinna gora de andringar som krévs for att anpassa sig till de nya
reglerna. Det har fran flera hdll foreslagits att Koden istéllet skall borja gélla fran och med
1 juli 2005, ndgot vi anser vara betydligt |ampligare.
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5.2.2 Fortroendet

Kodgruppen fick i uppgift att skriva en kod fér bolagsstyrning med syfte att forbéttra
styrningen av svenska bolag. Detta skulle i sin tur kunna bidra till ett 6kat fértroende for
svenskt naringsliv. Vi ser efter varatva delstudier inte att Sveriges naringsliv befinner sigi en
fortroendekris men tror att de senaste &rens handelser haft en negativ inverkan pa det
allménna fortroendet for néringslivet.

Vi har insett att media under de senaste aren har spelat en viktig roll i fortroendefragans
aktualitet. Media har i hog grad bidragit till att skapa den debatt som lett till att man idag talar
om ett skadat fortroende for svenskt naringsliv. Inledningsvis utgick vi i var undersokning
fran att de senaste &rens handelser resulterat i ett skadat fortroende. Efter hand som
undersokningen fortskred insdg vi att detta inte nodvandigtvis var falet. Flera
intervjupersoner antydde att det snarare var fragan om ett skapat problem. Vi har till viss del
tagit intryck av deras resonemang och anser att frdgan om varfor fortroendefrégan
aktualiserats ar intressant. Vidare har vi fatt uppfattningen att majoriteten av svenska bolag
skoter sig bra. Vi tror att problemen med styrelseledaméter och befattningshavare som
utnyttjat sina positioner for egen vinning kan ha funnits sedan lénge. Det skulle snarare kunna
handla om att media pa senare tid lyft fram fortroendefrégan i ljuset. Varfor detta skett just nu
kan tankas ha att géra med att bdrsbubblan sprack i borjan av millenniet. Tiden darefter har
praglats av 1&gkonjunktur och hog arbetsloshet varfor vi anar att folk inte har varit odvna att
hitta syndabockar. Media har villigt stéllt upp i denna hetsjakt. Vi har sett bade politiker och
hojdare i néringdlivet bli uthangda fér mer eller mindre grova snedsteg.

Idag har denna massmediala uppstandelse fétt till foljd att det kan tankas rada en kamp,
mellan politikerna och naringdivet, att bevisa vem som har storst skuld till dagens
fortroendeproblem. Vi tror att Koden skulle kunna vara ett sétt for politikerna att fa bort
uppméarksamheten fran dem och istélet sitta naringslivet i fokus. For att hardra det skulle
man kunna havda att det inte finns ndgot fortroendeproblem och att Koden darmed inte fyller
ndgon mer funktion &n som ett politiskt forsok att tillfredsstalla allménhetens ogrundade
skepsis.

Vi tror dock att fortroendet till viss del @ skadat, ”ingen rok utan eld”. Det & omgjligt att
pasta att de senaste arens fortroendeskadliga handel ser gatt svenska folket obemarkt forbi och
inte haft ndgon inverkan pa deras fortroende. Darfor ser vi att det finns ett behov av en kod.
Den &r ett sétt att bevisa for allmanheten att man tagit problemet pa allvar, vilket vi tror ar ett
steg i rétt riktning. Vi tror inte att Koden i sig kommer att 16sa alla fortroendeproblem, men ar
dvertygade om att den &r ett steg i ratt riktning. Det gar troligtvis inte att reglera fram etik och
moral och det kommer altid att finnas manniskor som overskrider granser for vad som anses
varamoraliskt forsvarbart, men en kod kan sékerligen ha en positiv effekt.
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Vi har forstétt att Koden lika mycket som att fungera som ett réttesnore har tillkommit for att
skapa medvetenhet och forhoppningsvis leda till fortsatt debatt i fragan. Det gar inte att
reglera fram sunt fornuft men vad man déaremot kan gora &r att forbéttra forutséttningarna for
att upptacka skadligt beteende i tid. Koden far altsa &ven en forebyggande funktion. Genom
frivilliga regler som manar till klar roll- och ansvarsférdelning, ordning och reda samt
Oppenhet och transparens, tror vi att det finns goda chanser att ateruppbygga det fortroende
som till viss del forsamrats de senaste aren.

Koden har onekligen bidragit till att uppmarksamma fortroendediskussionen, ndgot vi anser
vara oerhort viktigt. Fortroende & inget som ateruppbyggs pa en dag, varfor denna diskussion
maste fortga aven efter det att Koden implementerats. Detta stéller stora krav pa det organ
som kommer att forvalta Koden. Det maste vara en representativ. sammanséttning av
manniskor med olika kompetens och erfarenhet som &r lyhorda for tendenserna pa marknaden
och flexibla nog att anpassa Koden dérefter. Forst da tror vi att man kan bérja prata om ett
Okat fortroende for svenskt naringsliv.

5.2.3 Koden som gélvregleringsform

Vi anser att savreglering ar ratt form for att Koden skall fa storst genomslag. Detta da
formen & flexibel och snabb samt méjliggor standig anpassning till forandringar pa
marknaden. Eftersom de berdrda parterna gédlva & med och utformar reglerna oOkar
forutséttningarna for att Koden skall bli férankrad och accepterad av naringslivet. | och med
att det ar fraga om sdvreglering tas, vid utarbetandet av ett regelverk, extra stor hansyn till
remissinstansernas svar. Ser parterna som berérs inte en poang med vissa regler & chanserna
sma att de kommer att tillampa dem vilket bidrar till en samre forankring.

Vi anser att Kodens forankring bland de berorda parterna far ségas vara tillfredsstdlande.
Bade remissinstanser och andra frivilliga har fatt chansen att delge sina standpunkter i fragan.
Dessutom aterfinner vi i Kodgruppen representanter fran stora delar av naringslivet, vilket
ytterligare torde oka forankringen bland dem som berdrs. Da det fran manga hall givits kritik
pa att det i gruppen saknades en tydlig representant for sma agare, tillsattes en sadan infor
arbetet med den dutgiltiga kodversionen. Darmed anser vi att representativiteten, och
sannolikt forankringen bland berérda parter, i dag & annu hogre én vad den inledningsvis var.
Intervjupersoner fran gruppen deltagare har tydligt deklarerat Kodgruppens avsikt att ta stor
hénsyn till remissvaren. Utifran detta drar vi dutsatsen att manga av de punkter som
kritiserats av remissinstanserna kommer att andras eller tas bort ur Koden. Om Kodens
dutliga utformning darigenom far en hdg acceptens fran berdrda parter, formodar vi att
Kodens efterlevnad 6kar. Darmed férbéattras majligheterna till att Kodens syfte uppfylls. For
att sdkra den fortsatta forankringen, & det ocksd viktigt att den namnd som skall forvalta
Koden pa ett bra sétt terspeglar de parter som féljer Koden.

74



Sjalvreglering Oppnar vidare upp for principen folj eller forklara. Detta tillvagagangssétt &
inte mojligt vid lagstiftning, da lagreglerna utgdr minimikrav som alla skall uppna
Tillvagagangssattet innebar saledes en ambitionshdjning jamfort med lagens krav och innebér
att man kan avvika fran vissa av reglerna om man motiverar varfor och pa vilket sétt. Vi ser
en risk i att principen tappar sin funktion om for stora delar av Koden blir foremal for
lagstiftning. Vi anser att principen &r en forutsdttning for att Koden skall kunnavaratillamplig
for olika typer av foretag. Vi tanker oss att det formodligen kommer ait finnas fler
motiveringar till avvikelser i de mindre foretagens bolagsstyrningsrapporter én i de storre. Det
& dock viktigt att forsta att féretag som avger forklaringar inte nodvandigtvis &r att bedoma
som oetiska.

Bedomningen om huruvida ett foretags forklaringar & legitima kommer att vara upp till
marknaden och media att gora, vilket stéller stora krav pa kunskap och tolkningsférmaga hos
dessa. Med intryck fran remissvar och véra intervjuer har vi forstétt att manga ar ovissa om
hur detta kommer fungera i Sverige. | marknaden skulle exempelvis investerare och
leverantorer ingd Vi ser en fara i att dessa kan komma att tveka infoér fortsatta
affarsforbindel ser med féretag som med orimliga motiveringar valt att avvika fran Koden.

Séttet pa vilket media framstéller foretagens avvikelser blir avgorande for hur de uppfattas av
utomstaende. Vi har forstétt att media ofta fokuserar pa vad som forsiggar i de stérre
borsbolagen och inte i samma utstréackning uppmarksammar mindre foretag. Vi kan skonja en
ofrmaga hos media vad géller att técka in de mest centrala fragorna, varfor vi tvivlar pa hur
de skall kunna axla detta ansvar. Vi anser darfor att det &r av stor vikt att det organ som skall
komma att forvalta Koden klargor principens innebdrd. Foretag skall inte behdva tillampa
reglernai Koden enbart for att undvika att bli uthéngdai media

5.2.4 Framtida utveckling

Vikten av géalvreglering spelar inte bara in vid salva utformandet av Koden, utan har ocksa
stor betydelse for dess fortsatta utveckling. For att utvecklingen skall ga i rétt riktning och
kontinuerligt anpassas till nya forutséttningar, ar det viktigt att en debatt kring Koden och dess
innehall hela tiden hdlls vid liv. Utvecklandet av Koden stéller ocksa stora krav pa att
forvaltaren har den auktoritet och det oberoende som kravs for att Koden skall férankras i
naringslivet. Vi tror att man genom lamplig sasmmanséttning av forvatningsorgan kan hdja
legitimiteten. Lag legitimitet & just en av de nackdelar som sjdvregleringsformen innehar.
Det har forts patal att eventuell medverkan av staten kan fatill foljd att osakerhet skapas om
Kodens karaktar av sadvreglering. Vi anser att staten bor sitta med da de & den i sérklass
storsta agaren pa borsen. Det & dock oerhort viktigt att staten enbart sitter med i egenskap av
aktieagare och att lagstiftarrollen tydligt sarskiljs darifrén. Hur staten skall Overtyga
allméanheten om att dennes representant klarar av att sarskilja dessa bada roller & nagot som
troligtvis kréver en viss prestation. Vi hoppas att Koden med rétt forvaltning dven kan komma
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att spridas till andradelar av naringslivet. Vi ser &ven en poang i att, i Sa stor utstrackning som
majligt, forsbka samordna bade regelverk och regelagande organ. Detta for att gora det
tydligare och enklare att veta vilka regler man har att folja men ocksa att veta vem man skall
vandasig till vid oklarheter.

Vi liksom véra intervjupersoner tror inte att det & lampligt att ha fler koder an lander i
Europa. Vi ser det efterstravansvéart att Koden pa sikt blir mer internationaliserad och att
samordning sker mellan olika koder. Nya EU-direktiv pa omradet kan ocksa komma att
paverka utvecklingen. Da en sadan utveckling kan bli aktuell ser vi det vara @ahnu viktigare att
detaljregleringen i Koden minskar. En mindre detaljreglering gor sannolikt anpassningsarbetet
till en internationell kod lé&ttare. Vi ser aven goda chanser till att Koden i framtiden kommer
att vara ett kvalitetsméarke aven for foretag utanfor borsen, da de som véjer att félja Koden
kan anses inneha en hog trovérdighet.

5.3 Studiensteoretiska bidrag

Véa empiriska undersokning, bestdende av tva delstudier, har pavisat kunna medfora ett
teoretiskt bidrag. Vi hade genom véra studier for avsikt att studera den nuvarande processen
kring framarbetandet av Svensk kod for bolagsstyrning och hur Kodens fortsatta utveckling
kan tankas se ut. Det teoretiska bidraget visar hur dessa processer kan leda till att Koden blir
allmént accepterad. Detta innebér att de berdrda parterna tar Koden for given och anser den
galvklar att efterleva. Déarigenom okar majligheten att Kodens syfte - att forbéttra fortroendet
for svenskt naringdliv - uppfylls.

Genom Latours modell dver hur fakta skapas, kan vi forklara hur Koden skulle kunna uppna
en sadan faktalik status. Modellen visar hur ett pastdende, genom att vara foremd for
diskussion och alman debatt, i sA stor utstrackning som majligt uppndr denna status. Da
pastdendet kritiseras maste det, for att komma vidare i modellen, modifieras. Da detta sker
Okar pastdendets mojlighet att uppna acceptens. Under hur Iang tid och hur ménga génger som
pastaendet kommer att andras for att vinna acceptens, skiljer sig a fran fal till fal. Varje
enskilt pastdende har sdledes sin unika vag genom modellen.

| figuren nedan har vi l&tit Latours modell sammankopplas med processerna kring Kodens
utformning och fortsatta utveckling. Pastdendet, i vart fall i form av Koden, utkom férsta
gangen 21 april. Mellan detta datum och 1 oktober fick 78 tillfragade remissinstanser chansen
att delge sina standpunkter i fragan om Kodens utformning. Under denna period fanns Koden
ocksa tillganglig for allménheten att ta del av, vilket ledde till att en allmén debatt om Koden
tog fart. Merparten stéllde sig bakom sjdlva tanken om en kod men kritiserade Koden i den
davarande utformningen pa ett flertal omréden. De flesta var Gverens om att forslaget till
Kodens utformning var alltfor detaljrikt och kl&fingrigt. Att intresset for Koden var stort tog
sig bland annat uttryck i att 21 instanser frivilligt skickade in sina synpunkter. Detta ledde till
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att debatten tilltog. Utifrén detta kan vi gora ett antagande om att Koden i dess provisoriska
utformning inte accepterades av de berdrda parterna. For att ett pastdende skall kunna uppna
en faktalik status maste det vara allméant accepterat. For att detta skall ske maste pastaendet
inneha en hog trovardighet.

Hur trovardigt péstdendet anses vara beror bade pa dess utformning och pastéendets
ursprungskélla. Kodreglernas utformning bor for att inneha en hog trovérdighet vara
transparenta, kongruenta och enkla. Sadana regler 6kar majligheten for parterna att efterleva
regelverket och kan vidare leda till att ett sadant beteende som stiftaren 6nskat, uppnas. Vad
gédller Kodens ursprungskédla, Kodgruppen, var denna sammansatt av ett antal personer med
hog sakkunskap inom omradet bolagsstyrning. Merparten av Kodgruppen representerade
naringslivet och utgjordes av vakéanda personer med framstaende positioner fran olika delar
av naringdivet. Att Kodgruppen bestod av personer med |ang erfarenhet och professionalism,
kan sannolikt ha paverkat Kodgruppens, och darmed indirekt Kodens, trovardighet. Darmed
kan antas att Koden, trots dess av manga kritiserade utformning, vid denna period innehade en
viss grad av trovérdighet och darmed acceptans. Perioden askadliggors i var modell som
punkt 1.

Kodensvag i den faktaskapande processen

AB —_— AC —_— 7

=
N B . B
5 B

M ok L M -

Figur 5: Modellen askadliggor hur Koden, i sin omarbetade form, erhdller en higre acceptans och dérigenom
flyttar sig nérmare en faktalik status. Var avsikt & inte att placera in exakt var i modellen regelverket befinner
sig, utan snararetill att ge en dvergripande bild av hur forflyttningen mot en allmén acceptans sker.

Pilarna visar de pétryckningar Koden (AB) blir utsatt av genom debatten, bade i form av
positiv och negativ respons. For att ett pastéende skall kunna forflytta sig till steg 5 dar det
anses utgora fakta, maste utéver en hog trovardighet ytterligare en viktig faktor vara uppfylld,
en bred forankring hos de berdrda parterna maste finnas. En sadan uppstér genom att
exempelvis remissinstanserna tar del i utformningen av Kodfdrslaget. Kodgruppen har sedan
1 oktober tagit del av de remissvar som erhdllits. Genom att remissinstanserna & delaktiga
och kanner att de kan paverka Kodens utformning, 6kar chansen till att en allmén acceptans
skall kunna skapas. Om Kodgruppen tar hansyn till remissinstansernas synpunkter och
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utformar den nya versionen efter dessa, finns stora mgjligheter att de nya reglernas
trovardighet okar. Koden bor darfor andras pa de punkter som erhdlit mest kritik. Viktiga
modifieringar kommer sdledes med stor sannolikhet utgoras av att den nya versionen av
Koden innehar mindre detaljrikedom &n i nuléget. Darmed kommer troligtvis valberedningens
roll att tonas ner, 70- och 8-arsgranserna tas bort och de regler som dverlappar eller motsager
nuvarande lagstiftning kommer att lyftas ur Koden. Den breda forankringen leder sdledes till
att de berorda parterna, genom delaktighet i fragan och majlighet att paverka, accepterar de
nya reglerna mer. D& Kodens regler i hogre grad anses sdvklara att efterleva, Okar
mogjligheten att bolagsstyrningen i Sverige forbéttras. Dettai sin tur kan sannolikt leda till att
fortroendet for naringslivet, som vi efter var empiriska undersokning anser vara till viss del
skadat, Okar.

Som en foljd av denna 6kade acceptans, flyttar sig den nya versionen av Koden (AC) som pa
flertalet punkter skiljer sig fran Kodforslaget, darmed till punkt 2 i var modell. I och med
detta har Koden rort sig narmare en faktalik status. Huruvida denna status kommer att uppnas,
beror pa Kodens fortsatta utveckling. Genom att Koden utgor ett sjavreglerande instrument
for naringslivet, & tanken att Koden skall ses som en process under standig forandring. For att
detta skall mgjliggoras & det viktigt att diskussionen och debatten om Koden hela tiden
fortgar. P4 sd vis kan kodreglerna kontinuerligt komma att forbéttras efter det att nya
erfarenheter pa omradet erhdlls eller andrade forhallanden uppstar. Darmed stélls krav pa att
Kollegium fér svensk bolagsstyrning uppmarksammar och tar hénsyn till denna fortgaende
debatt. Genom att Kollegiet hela tiden modifierar Koden utefter de berdrda parternas
synpunkter, forbattras maojligheten till att acceptansen for Koden ytterligare tkar. Som en
foljd av detta forflyttar sig pastdendet nérmare steg 5 i modellen.

Om Koden daremot inte ses som ett levande dokument som sténdigt mdjliggor en utveckling
av bolagsstyrningen, okar risken att reglernas trovéardighet minskas. De berdrda parternas
acceptans av reglerna sjunker darmed, vilket i sin tur troligtvis leder till att bolagsstyrningen
forsdmras med ett |agre fortroende for svenskt néringsliv som foljd. Detta resulterar i att
pastdendet i var modell forflyttar sig i motsatt riktning och darmed rér sig ndrmare en
artificiell faktastatus.

Utifran ovanstdende resonemang kan vi darmed sla fast att Koden i sin nya version sannolikt
blir mer accepterad @n Kodforsdaget och sdledes forflyttar sig framét i var modell. For att
Koden skall fortsétta réra sig mot faktalik status krévs att dess fortsatta utveckling blir
foremal for standig forandring.

Enligt Latour finns det ocksa andra grunder pa vilka pastaendet kan accepteras och uppna en
faktalik status. Ett pastdende & fakta, darfor att det kan tillampas &ven utanfor sitt
ursprungsomrade. Kodens malgrupp ar tankt att i forsta hand utgoras av borsnoterade foretag.
En anledning till detta & att det & i borsnoterade bolag som Koden anses fylla stérst funktion.
Man kan daremot fraga sig huruvida K oden faktiskt inte ocksa ar tillampbar i onoterade eller
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statliga bolag. Om Koden utformas sa att dven dessa bolag kan efterleva Koden, visar sig
Koden kunna tilldmpas dven utanfor den malgrupp som den ursprungligen var avsedd for.
Déarmed skulle Koden kunna sigas ha uppfyllt kriteriet for att utgora fakta. Darmed kan
regelverket anses vara gélvklart att efterleva. Mgjligheten att bolagsstyrningen i Sverige blir
béttre okar sdledes, vilket i sin tur kan bidratill att fértroendet for naringslivet forbéttras.

5.4 Reflektioner kring studiens slutsatser

Vi har genomfort tva delstudier dar den forsta bestod av att studera och utvérdera
remissvaren. Med hjalp av denna studie kunde vi skapa oss en uppfattning om omraden vi inte
fann tillrackligt utredda i remissvaren och som vi ansag vara av vikt for att kunna besvara var
forskningsfraga. Exempel pad sddana omraden var tankar om Kodens bakgrund och dess
framtida utveckling. Var valda metod har tilldtit oss att, liksom fenomenologen, anpassa
undersokningen efterhand som vi uppnétt olika delmdl. Efter ett avslutat delmoment har vi
stannat upp, tankt efter och eventuellt andrat riktning for att battre kunna uppfylla studiens
syfte. Inledningsvis utgick vi till exempel fran att fortroendet till stor del var skadat. Allt
eftersom delstudie 2 fortskred, insag vi att detta inte nddvandigtvis var fallet. Darfor valde vi
att utoka vara intervjuer med en fraga som specifikt behandlade detta problem.
Tillvagagangssattet har erbjudit oss flexibilitet som bidragit till att hdlla var nyfikenhet vid liv
genom hela undersokningen. Dessutom har vart eklektiska angreppssétt medfort att vi genom
att besvara forskningsfragan utifran tva delundersokningar, kunnat fa ett mer heltéackande och
nyanserat svar. Detta har gjort att vi kommit fram till intressanta slutsatser, vilket sa har i
efterhand gor att vi anser oss havalt en lamplig metod.

Under skrivandets gang har vi gjort ett antal vagval. Ett av dem gallde vilka personer vi skulle
intervjua. Vi valde att bland annat intervjua representanter fran néringsdivet som avgett
remissvar och som déarfor kunde antas vara vél insatta i Svensk kod for bolagsstyrning. Ett
aternativ hade varit att utdka intervjuerna med fler personer som direkt kommer att beréras
av Koden. Detta hade eventuellt kunnat ge oss en annan bild av problemet, men vi tror
samtidigt att foretag pa ett sa har tidigt stadium inte skulle ha haft s3 mycket att séga om hur
de kommer att paverkas. Implementeringen av Koden ligger sa pass langt fram i tiden, att det
nog ar fa foretag som &r tillrackligt insatta i frégan for att faktiskt kunna ha tillfort varde till
var undersokning.

Ett annat vagval vi stélts infor under undersokningens gang var hur pass grundliga vi skulle
vara i vara jamforelser med andra regelverk pa omradet. Vi valde att begransa oss till att
jamfora Koden med ABL, da denna utgor lagstiftning och sdledes faststaller ett antal
minimikrav for vad samtliga aktorer pd marknaden maste efterleva. Alternativet vore att utoka
undersokningen med jamforelser av andra regelverk; Néaringdivets Borskommittés regler,
Stockholmsbdrsens noteringsavtal, Styrelseakademins Véagledning for god styrelsesed etc.
Detta hade troligtvis okat var forstéelse for pa vilket sitt Koden skiljer sig fran tidigare
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reglering och darmed béttre kommer att bidra till ordning och redai néringslivet och sdledes
oka fortroendet for detsamma. Vi tror dock inte att detta namnvéart hade paverkat utfallet i
véra slutsatser. Vi anser att vi genom var valda undersokning pa ett bra sétt besvarat var
forskningsfréga, varfor ytterligare jamforelser passar sig béttre i en egen undersokning dér
syftet skulle vara mer fokuserat pa just skillnadernamellan olikaregelverk.

5.5 Fordag till fortsatt forskning

Vér studie har fokuserat p& processen innan Koden blir verklighet. Koden &r ett nytt regelverk
som nu befinner sig i inledningsskedet av ett forverkligande. Vi ser darmed ett flertal
mojligheter till fortsatt forskning. Ett férslag ar att undersoka hur implementeringen av Koden
tar form, till exempel genom att studera hur anpassningsarbetet ser ut inom olika foretag. Ett
annat exempel ar att studera hur forvaltningsarbetet fortskrider, om namnden fér den funktion
som & den & avsedd att fA Vid en sddan studie skulle det vara intressant att utveckla
anknytningen till Latours modell for den faktaskapande processen. Vidare kan man undersoka
hur principen "f6lj eller forklara” anammas av den svenska marknaden.

Ett ytterligare fordag ar att jdmfora Kodens likheter och skillnader med svenska eller
utlandska regelverk. Vi tror att ndgon form av internationell samordning pa
bolagsstyrningsomradet kommer att ske framdver, nagot som ocksd torde vara intressant att
studera.
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Bilaga 1 - Underlag for genomforda intervjuer

Om Koden

10.

11.

12.

Varfor tillsattes Kodgruppen? (deltagare)
Tycker du att det behtvs en kod? Varfor? (samtliga)

Ser dina forvantningar pd Koden annorlunda ut idag jamfort med de du hade pa den
fran borjan? | sfall, pavilket sitt? (samtliga)

Tankarna bakom Koden, vilka férvantningar har du pa den? (samtliga)

Vad tycker du om Kodens nuvarande utformning? Ar det négra bitar i den som du
tycker inte hor dit? (samtliga)

Var det nagra delar i Koden som kandes osdkra redan i inledningsskedet av
framstallningen av Koden? (deltagare)

Ser du ndgra likheter mellan Koden och andra regelverk p& omradet, t ex
internationella. Vad tycker du om detta? (samtliga)

Har ni utgétt fran nagot sarskilt regelverk; SOX, ABL? (deltagare)

Ser du att ndgot saknas i Koden som finns i andra internationella koder? Har Koden
influerats mer av nagon annan kod, ex Combined Code? (samtliga)

Du representerar naringslivet, hur tror du att de kommer att bli paverkade?
Positiva/ Negativa aspekter? (utsatta)

Hur ser ansvarsfordel ningen ut mellan sekretariatet och Kodgruppen? (deltagare)

Hur mycket har Kodgruppen bidragit till féréndringar i Koden, till hur stor del har de
gétt paer linje? (deltagare, huvudsekreterare)

13. Vilken var din ursprungligaroll i Fortroendekommissionen? (avhoppare)

14. Varfor tillsattes Kodgruppen? (deltagare, avhoppare)

15. Varfor & inte du langre med i Fortroendekommissionen? (avhoppare)
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Remissvar

16. Ar det meningen att remissvaren redan frén borjan skall fungera som en hjap att
utredavad som &r braeller ddligt i fordaget? (deltagare)

17. Var de reaktioner som uppstod kring Koden vantade? (deltagare, avhoppare)

18. Brukar remissvaren vara lika omfattande som de varit i dettafall? (deltagare)

19. Hur har ert remissvar tagits fram? (utsatta)

20. Vilka punkter tror Ni att ni kommer att fa gehor pa? (utsatta)

21. Hur stor hansyn tror du Kodgruppen kommer att ta till den kritik som varit? (utsatta)
22. Hur tror du Koden kommer att se ut den 16e december? (samtliga)

23. Om inte Koden har dndrats i sa stor omfattning som ni 6nskat, vad gor ni d&? Vad kan
ni gora? (utsatta)

24. Vi har tittat pa skillnaderna mellan savreglering v.s. lagreglering, vi undrar om det
faktum att Koden &r sjévreglering har bidragit till att ni lagt ner storre arbete pa ert
remissvar, for att det sa att saga mer skall bli som Ni vill. (utsatta)

25. Vilken instdllning har ni generellt till svaren fran de olika remissinstanserna?
(deltagare)

26. Ar det meningen att remissvaren redan fran borjan skall fungera som en hjép att
utredavad som &r braeller ddligt i fordaget? (deltagare)

27. Var det nagra delar i Koden som kandes oszkra redan innan ni slappte forsta versionen
av Koden? (deltagare)

28. Har ni galv andrat asikt i nagot avseende efter den debatt som f6ljt Koden? (samtliga)

29. Hur har era medlemmar reagerat pa Koden? Pa vilket sétt har de kommit till tals?
(utsatta)

30. Gjorde ni Koden mer detaljerad &n vad ni egentligen menade for att det skulle komma
in kommentarer pajust dessa bitar? (deltagare)
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K odgruppen da och nu

31. P4 vilket sitt tycker du att Kodgruppen & representativ? Hade du velat se négon
ytterligare representant? (samtliga)

32. Hur ser den nya gruppen som arbetar med remissvaren ut och hur & den utformad?
(Kodgruppen)

33.Har Kodgruppen kompletterats med nagon representant for de mindre

aktiemarknadsbol agen? (Kodgruppen)
Fortroendet

34. Anser du att fortroendet for svenskt naringsliv & skadat? (samtliga)

35.Vi har tittat pad de senaste arens fortroendeskadliga handelser och har fort en
diskussion kring dess paverkan pa det svenska naringdlivet. Vilka effekter tror du
Koden kan fafor fortroendet? (samtliga)

36. Ser ni Koden som en forebyggande atgard eller ett verktyg for att reparera ndgot som
redan & skadat? (samtliga)

Kodens framtid

37. Vilkaforvantningar stéller du pa Koden i dess omarbetade version? (samtliga)

38. Tror du att det finns delar i Koden som kan komma att lagstiftas i framtiden? Om ja,
vilkai safal? (samtliga)

39. Forvaltandet av Koden — bor staten sitta med och i vilken form skall de sitta med?
(samtliga)

40. Hur tror du att Kodens fortsatta utveckling kommer se ut efter att den har accepterats
och implementerats? (samtliga)

41. Hur tror du att Koden ser ut om 5 &r? (samtliga)
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Bilaga 2 — Det reviderade for slaget

Den 16 december 2004 offentliggjordes den nya och reviderade Koden for svensk
bolagsstyrning. Efter att Kodgruppen sammanstéllt de 78 remissvaren genomfordes ett antal
mer eller mindre vasentliga andringar for att pa basta méjliga sitt anpassa Koden efter
instansernas krav. Regelverket foreslas tillampas successivt av Stockholmshorsen, med borjan
den 1 juli 2005 da bolagen pa borsens A-lista och de storre bolagen pa O-listan skall arbeta
efter koden. Det &r sedan tankt att alla noterade bolag skall tillampa koden efter ett par &r. Det
& aven borsen som far till uppgift att setill att Koden fdljs.

Eftersom koden bygger pa sjavreglering och principen "folj eller forklara” har Gvervakningen
av hur naringslivet efterlever sin kod dverlétits till aktiemarknaden och medias bevakning.
Detta innebédr att om ett foretag véjer att inte leva upp till Koden eller [damnar en
otillfredsstéllande forklaring till varfor man bryter mot reglerna, riskerar foretaget att drabbas
av sankt borskurs eller att bli uthangt i media.

N&got som varit valdigt omdiskuterat & vem som skall forvalta Koden, vem som skall " &ga’
Koden, samt hur detta arbete skall gatill. Tanken & att Koden skall forvaltas av en sarskild
grupp kallad Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Denna grupp foreslds bestd av nio
intressegrupper under ordférandeskap av Nordeas styrelseordférande Hans Daborg. |
egenskap av omfattande foretagsigare har dven staten begart att fa in en representant i
gruppen. Huvudman for Kollegiet for svensk bolagsstyrning blir Foreningen for
Aktiemarknadsfragor. | forsta hand skall gruppen se till att den svenska koden uppdateras i
forhalande till néringdlivets forandringsprocess i Sverige och internationellt.

Nedan foljer de mest véasentliga foérandringarna i Koden jamfért med det forslag som
presenteradesi april.

» Den nyaKoden & enklare och kortare

« Upprepningar av lagstiftning och andra regelverk forekommer enbart da det medfor
Okad tydlighet

» Detaljgraden har sunkit

e EU-anpassning har skett da det & mojligt

« Valberedningen skall féresa vem som & ordfdrande for bolagsstdmman. Det Gppnar
for att styrelsens ordférande ocksa far vara ordférande pa stamman.

+ Valberedningen kan véljas vid stémman eller sa kan stamman besluta om principerna
hur valberedningen till sétts.
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» Styrelseledamoterna far vara hur gamla som helst och ha suttit hur 1ange som helst
utan att det sarskilt behtver motiveras. Daremot skall en valberedning som inte
foreslar ndgon forandring i styrelsen sérskilt motivera varfor.

« Minst tva ledamoter maste réknas som oberoende i en styrelse. En ledamot som suttit
langre an tolv & réknas som beroende.

Dessa personer skall foérvalta koden

Ordfdrande Hans Dalborg, ocksa ordforande i Nordea

Lars-Erik Forsgérd, VD for Aktiespararna

Kerstin Hessius, VD for Tredje AP-fonden

Leif Lindberg, ordférandei Intellecta

Anders Mameby, revisor hos KPMG och tidigare ordférandei FAR
Marianne Nilsson, agaransvarig hos Robur

Lars Otterbeck, tidigare VD for Alecta

Michael Treschow, ordférandei Ericsson

Anders Ullberg, VD for SSAB

Dessutom skall en person som representerar de privata storégarna vara med liksom en statlig
representant.
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