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Summary

Self-regulation as a means to achieve a wanted or simply necessary behavior
in various parts of society is a long-standing tradition in Sweden. Thus it
was not a surprising conclusion of the Swedish Government Commission on
Business Confidence to recommend a self-regulatory process to resolve the
issues at hand. The guiding principles for the self-regulation was to be the
Swedish Code of Corporate Governance (the “Code”) developed by a
Commission subcommittee (“Kodgruppen™) in 2004.

The Commission was appointed in response to substantial public, political
and shareholder criticism towards business and its representatives after a
number of reprehensible events concerning large and well-respected
Swedish listed corporations such as ABB and Skandia. Different from many
international cases that have attracted a lot of attention (like the American
Enron and WorldCom and the European Ahold and Parmalat) the Swedish
events grossly impacting business confidence were not the results of
criminal acts but rather a display of lack of ethics as in accelerating salaries
and bonuses to corporate executives.

The Swedish Code of Corporate Governance, you can say, was written
under political pressure, whereas the Government felt forced to show
executive power while the business community wanted to avoid legislation
at any cost. The Code is governed by The Council for Swedish Corporate
Governance, a civil law judicial body with a majority of business
representatives and with government participation. The Code is relevant to
all aspects of corporate operations, specifically in relation to shareholders
and the general public. It is a mixture of ethical rules and strictly regulated
language on how to organize operations. Further, the Code is meant to
indicate a higher level of ambition than current legislation. Today the Code,
in its third fiscal year, is adopted by 70 large corporations listed on the
Stockholm Stock Exchange, which was the initial target group and to which
the Code is a mandatory part of the listing agreement.

Does the Code produce the desired results, i.e. is it effective in promoting
increased confidence in Swedish business and a higher level of ethical
standards by its representatives? This is the main question to be answered
by this thesis. The parts of the Code having the greatest impact on corporate
governance are those concerning the concept of the “election committee’
and “financial control, reporting and audit’, and the thesis is concentrating
on these areas. Swedish laws relevant to the thesis are primarily Corporation
Law (ABL) and the Law concerning Annual Reporting (ARL) but also the
Law (2007.528) re. Securities Markets.

After an initial comparative study of self-regulation versus legislation the
relevant Code rules are compared to current law. An Election committee
shall be appointed by the Annual General Meeting of the shareholders



(*AGM?”) to propose individuals for election by the AGM to the Board of
Directors. The committee shall also propose auditors for election by the
AGM. Prior corporate custom had the Board within itself appoint a
nominations committee with additional external members representing the
largest shareholders. This new order is a major break with the traditional
Swedish separation of responsibilities and power between the different
corporate functions (AGM, Board of Directors, Chief Executive and
Auditor) that is so clearly expressed in Swedish Corporation Law (ABL).
This actually implies a current unclear legal status for the Election
committee, which is analyzed in detail as is also the responsibilities and
liabilities resting with the members of the Board of Directors.

In all cases of reprehensive corporate behavior revealed in Sweden and
internationally lack of internal financial control has been fundamental to the
development. EU legislators have paid lots of attention to this fact.
Subsequently remuneration of board members and executive management,
mandatory reports on corporate governance and financial control,
mandatory audit committee and much more have been or soon will be
subject to legislation. It also then follows that all corresponding Code rules
will no longer be effective.

The conclusion of the thesis is that in the areas of Election committee and of
Internal financial control and Audit legislation should be considered over
self-regulation. Legislation could then be included in the ABL and ARL by
means of portal paragraphs and application governed by a self-regulatory
body under government authority similar to a so called Controlling authority
of EU model. These measures would make Swedish governance closer to
current international practice by so called co-regulation. Legislation’s
inherent inertia and self-regulation’s sanctions issue would have less of an
importance while the advantages of stability over time and flexibility,
respectively, would be emphasized.

By introducing legislation the status of the Election committee can and must
be clarified and, further, corporate and individual liabilities can be
introduced for violations of the Code. Today members of a board of
directors are liable primarily under the ABL and very few cases have been
tried in court and even fewer cases have led to conviction.

Then, is the Code effective? The conclusion of the thesis is that the Code
has shown effective primarily by making corporate governance issues a
natural and important part of the continuing development of the business
sector as also an increased awareness of the importance of ethics. The
quality of corporate information has substantially increased by better
transparency and comparability.

As to the efficacy of the Code in the sense of preventing new reprehensible
events to occur we have not yet reached the level of results that would have
been expected by its advocates — one remarkable example of this is what

happened at Carnegie. Availability of sanctions must increase, for example



by implementing the proposals of this thesis with co-regulation. Finally it is
concluded that self-regulation with sanctions can become a very effective
framework for Swedish business in its corporate governance.



Sammanfattning

Sjalvreglering som medel att uppna ett dnskat eller kanske endast behovligt
beteende inom olika samhéllssektioner har en lang tradition i Sverige. Det
var darfor naturligt att resultatet av FOrtroendekommissionens arbete genom
Kodgruppen ar 2004 resulterade i sjélvreglering med en svensk kod for
bolagsstyrning. Fortroendekommissionen tillsattes av regeringen som svar
pa den omfattande kritik som allmanheten och manga aktieagare riktat mot
néringslivet och dess foretrddare efter ett flertal klandervarda handelser i
svenska borsbolag, bl.a. i ABB och Skandia. Till skillnad frdn manga
uppmarksammade fall i utlandet som t.ex. amerikanska Enron och
WorldCom, de europeiska Ahold och Parmalat, déar rent brottsliga
handlingar uppdagades, var bakgrunden till de svenska fortroendeskadliga
handelserna (undantaget Prosolvia och Trustor) snarare en brist pa etik och
moral som visats i starkt accelererande pengasummor till I6ner och bonusar.

Svensk kod for bolagsstyrning (Koden) kan ségas ha tillkommit genom
politiskt tryck, dar regeringen kande sig tvungen att visa handlingskraft och
naringslivets foretradare till varje pris ville undvika lagstiftning. Koden &gs
och forvaltas av Kollegiet for svensk bolagsstyrning, ett privatrattsligt organ
som bestar av representanter for naringslivet i majoritet samt foretradare for
staten. Koden beror ett bolags all évergripande verksamhet, sarskilt mot
dess &gare och mot allménheten, och &r en blandning av etiska regler och
strikta anvisningar for hur verksamheten organiseras. Koden skall vidare
verka ambitionshéjande i forhallande till gallande lag. Nu har Koden
tillampats under tva rakenskapsar av de ca 70 borsbolag som initialt berors
genom avtal med Stockholmsborsen.

Den fraga jag vill besvara genom denna uppsats & om Koden ar effektiv
som medel att framja ett 6kat fortroende for svenskt naringsliv och verka for
en hog etik hos dess foretradare. De kodregler som har storst paverkan inom
bolagsstyrningen ar den om valberedning och den om intern kontroll och
revision, och uppsatsen fokuserar pa dessa.

De lagrum som berdrs & ABL och ARL men ocks& Lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Efter att ha redogjort fér for- och nackdelar med
sjalvreglering kontra lagstiftning jamfors de aktuella kodreglerna med
gallande ratt. Valberedning &r ett nytt organ som pa bolagsstimmans
uppdrag skall foresla styrelseledamoter for ny- eller omval samt foresla
revisorer for stdammans beslut. Tidigare hade vanligtvis ett styrelseutskott,
nomineringskommittén, ansvaret for dessa fragor. Det anses att
valberedningens uppdrag och sammansattning (med endast en
styrelseledamot, ordféranden, och resten andra &garrepresentanter) bryter
den traditionella funktions- och ansvarsuppdelningen mellan de olika
bolagsorganen som &r sa tydligt uttryckt i ABL. Harav féljer ocksa att
valberedningens stallning ar oklar. Detta utreds noggrant liksom ansvaret
hos valberedningens ledamoter.



| samtliga de fall med klandervért beteende som uppdagats i Sverige och
utomlands gar det att belagga att bristen pa intern kontroll har varit en starkt
bidragande orsak till utvecklingen. Detta har uppmarksammats av
lagstiftarna, framst EU. Erséttning till styrelser och ledande
befattningshavare, obligatoriska rapporter om bolagsstyrning och intern
kontroll liksom obligatoriskt revisionsutskott m.m., har blivit eller kommer
snart att bli foremal for lagstiftning, varvid kodreglerna forfaller.

Efter att ha beaktat kritiken fran ledande néaringslivsforetradare och
diskuterat detta kommer jag fram till att inom omradena valberedning och
intern kontroll och revision borde lagreglering vara att foredra. Detta kan
ske genom portalparagrafer i ABL och ARL med tillimpning genom ett
sjalvregleringsorgan, som dock ska std under myndighets tillsyn och
kontroll genom en s.k. ”Controlling Authority” enligt EU-krav och EU-
modell. Harigenom skulle Sverige ndrma sig en gangse internationell praxis
med s.k. “co-regulation”. Lagstiftningens troghet och sjalvregleringens
sanktionsproblematik skulle minska i betydelse samtidigt som fordelarna
stabilitet Over tiden respektive flexibilitet skulle framhé&vas.

Genom lagstiftning kan valberedningens stéllning klargdras och vidare
bidrar lagreglering till att straffansvar kan inféras for overtradelser. Koden
ger inga verksamma sanktionsmojligheter. Styrelseledamdéters ansvar
sanktioneras idag framst genom ABL och mycket fa fall har sakforts och i
annu farre fall har nagon doémts till ansvar.

Ar Koden d& effektiv? Slutsatsen som dras i uppsatsen &r att Kodens
effektivitet framst visat sig genom att bolagsstyrningsfragorna forts in som
en naturlig och viktig del i néringslivets utveckling liksom ett Okat
medvetande om betydelsen av etik och moral. Kvaliteten i
informationsgivningen fran bolagen har ocksa blivit hogre genom &kad
transparens och jamfoérbarhet.

Vad galler effektiviteten hos Koden i bemérkelsen att forhindra nya
klandervarda handelser har man annu inte natt upp till de forvantade
resultaten — bl.a. handelserna i Carnegie ar ju exempel pd detta.
Sanktionsmajligheterna maste 6ka, exempelvis genom de har foreslagna
atgarderna med “co-regulation”. Slutligen konstateras att sjalvreglering med
vidare sanktionsmgjligheter har alla forutsattningar att bli ett verkningsfullt
ramverk for svenskt naringslivs agerande.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och presentation av amnet

I Sverige har en aktiv diskussion om bolagsstyrning forts sedan 1980-talet.
Regeringen tillsatte 1985 en &garutredning och tre ar senare publicerades
betankandet SOU 1988:38 Agande och inflytande i svenskt néringsliv. De
senaste aren har diskussionen kring en svensk bolagsstyrningskod, eller
snarare avsaknaden av en sadan, forts allt livligare.! Handelser i Sverige
sasom Skandia-affiren och ABB:s pensionsutbetalningar har paskyndat
utvecklingen av en svensk bolagsstyrningskod men det internationella
perspektivet ar viktigt i sammanhanget, da den svenska Koden trots allt har
inspirerats av utlandska modeller.

Under de senaste aren har ett flertal oegentligheter och fortroendeskadliga
foreteelser avslojats inom delar av svenskt naringsliv. Framst har dessa
handelser rort nagra hogre befattningshavare i stora borsnoterade foretag,
men som en foljd av detta forsamrades allvarligt fortroendet for naringslivet
i allménhet.

Den 5 september 2002 tillsattes genom regeringens beslut den s.k.
Fortroendekommissionen vars uppdrag var att undersdéka och kontrollera
fortroendeskadliga foreteelser inom svenskt néringsliv samt védcka forslag
om atgarder for att forbattra forutsattningarna for naringslivet att oka sitt
fortroende pa marknaden. Fortroendekommissionens ordférande Erik
Asbrink initierade séledes samarbete mellan kommissionen och néringslivet
for att utverka en bolagsstyrningskod. Genom detta tillsattes Kodgruppen
vars uppdrag blev att just utveckla en svensk kod fér bolagsstyrning.?
Koden presenterades 2004 och antogs 2005 for att galla for bolagens
redovisning.

Syftet med Koden ar att starka fortroendet for svenskt naringsliv, bade pa
hemmaplan och utomlands, och den riktar sig framst till
aktiemarknadsbolag, men forhoppningen &r att Koden skall fungera
vagledande dven for andra kategorier av foretag, privata savél som statliga.
Nagra av de grundlaggande principerna vid utformandet av Koden har varit
att skapa battre forutsattningar for en aktiv &garroll, att se till att
maktbalansen mellan dgare, styrelse och verkstéllande ledning i foretaget ar
val avvdgd eftersom &garnas mojlighet att kommunicera effektivt med
bolagsledningen darmed okar.® Vidare syftar Koden till att gora roll- och

1 P. Hammarskiéld och S. Hein, Kommer den nya bolagsstyrningskoden att ge battre
bolagsstyrning och éka fértroendet for naringslivet? JT 2004-05, s 505.

2P, Lekvall, En svensk kod fér bolagsstyrning — tillkomsthistoria och dversikt i R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
19.

% C. Svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 25.



ansvarsfordelningen mellan de olika ledningsorganen inom foretaget tydliga
och att ABL.:s likabehandlingsprincip tillampas i praktiken. Slutligen syftar
Koden till att skapa storsta mojliga transparens gentemot &gare,
kapitalmarknad och samhéllet i 6vrigt.*

Koden, vilken utgar fran ABL, &r amnad att fungera som en
ambitionshojning i forhallande till lagreglering pa det berérda omradet och
skall vidare utgora ett led i den tradition av sjalvreglering som ses inom
svenskt naringsliv.> Koden bygger pa principen "folj eller férklara” (comply
or explain) vilket innebar att avvikelser fran enskilda regler i Koden é&r
acceptabla sa lange varje avvikelse noggrant forklaras och redovisas. Att
bryta mot Kodens regler innebér darfor inget brott och inga sanktioner
utdelas mot en avvikelse utan - eller med knapphéandig - forklaring. Vid
utformandet av Koden ansag Kodgruppen att vid en omotiverad avvikelse
fran Kodens regler forsamras fortroendet pa kapitalmarknaden for det
avvikande foretaget och detta inverkar i sin tur negativt pa foretaget varfor
inga sanktioner inférdes i Koden i sig.® Sledes kan darfor sagas att Koden,
forutom att vara sjalvreglerande, till stor del bygger pa frivillighet fran
foretagen sjalva. Fortroendekommissionen menar att det ar upp till varje
enskilt foretag att faktiskt starka sitt fortroende pd marknaden, statsmakten
kan enbart vidta atgarder som forbattrar forutsattningarna for foretagen att
héja sitt fortroende.’

Principen ”folj eller forklara” ses i manga utliandska koder och
introducerades i Cadbury-rapporten (senare Cadbury-koden) i Storbritannien
1992. Dock foljer den amerikanska koden the Sarbanes-Oxley Act (SOX)
inte ndmnda princip utan bygger i stor utstrackning pa tvingande lagregler
med stranga pafoljder vid avvikelse.® | Sverige pagdr det en utveckling,
styrd av internationella influenser, mot ékad lagreglering pa manga omraden
som ror naringslivet. Fortroendekommissionen uttalade dock pa ett tidigt
stadium vikten av att bevara den svenska réttstraditionen och att “motverka
en amerikanisering av rattssystemet pd det ekonomiska omrédet.”®
Skillnaderna mellan svensk och amerikansk rattstradition utgor emellertid
inget absolut argument for att forkasta lagreglering inom svensk
bolagsstyrning men det bor framhallas att sjalvregleringens framsta fordel
trots allt ligger i det faktum att normgivningen inom sjalvregleringen ar mer
flexibel an den inom lagstiftningen, den kan med stdrre latthet bade
anpassas och andras.*°

* C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006 s 25.

> C. Svernldv, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006 s 25, 30.

6 C. Svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006 s 30 f.

" SOU 2004:47, s 76.

8 P, Hammarskiéld och S. Hein, Kommer den nya bolagsstyrningskoden att ge battre
bolagsstyrning och éka fértroendet for naringslivet? JT 2004-05 s 527.

® SOU 2004:47, s 152.

0p Hammarskiéld och S. Hein, Kommer den nya bolagsstyrningskoden att ge battre
bolagsstyrning och ¢ka fértroendet for naringslivet? JT 2004-05 s 528.



Med Svensk kod for bolagsstyrning ges en bild av vad som generellt kan
anses vara god bolagsstyrning. Fortroendekommissionen och Kodgruppen
har valt en relativt forsiktig strategi med tanke pa de oegentligheter som
utspelats i exempelvis bade ABB och Skandia. Tydligt ar att klarare regler
pa bolagsstyrningsomradet &ar nodvandiga for att forhindra liknande
handelser i framtiden, fragan ar bara hur dessa regler skall utformas och om
liknande handelser gar att undvika med en kod?

1.2 Syfte och fragestallning

Syftet med denna uppsats ar att undersoka effektiviteten med sjélvreglering
inom omradet bolagsstyrning (corporate governance) i Sverige i férhallande
till lagstiftning. Sjalvreglering inom detta falt ar manifesterad genom
Svensk kod for bolagsstyrning (Koden), som i och med 2006-ars
bolagsstammor avslutat sitt forsta ar i praktisk tillampning.

En naturlig problemstallning &r da, om Koden ar tillracklig for naringslivet
och dess aktorer samt for samhallet och allmanheten foér att uppna de mal
och forvantningar, bade i nartid och under Gverskadlig framtid, som dessa
olika grupper vill se uppfyllda. Detta kommer jag att diskutera och jag
kommer ocksa att beréra fragan om nar och varfor lagstiftaren valjer att lata
en “intressegrupp” som naringslivet sjalvreglera istéllet for att lagstifta.

Ar Koden ett nodviandigt/tillrackligt instrument, i och med dess
sjalvreglerande verkan och avsaknad av stranga paféljder vid avvikelse, for
att forhindra framtida fortroendeskadliga foreteelser liknande ABB och
Skandia-affaren? Syftet med Koden, som ovan ndmnts, ar &gnat att framja
fortroendet for svenskt ndringsliv och att verka ambitionshdjande i
forhallande till relevant lagstiftning. Fragestéallningen blir har da huruvida
effektiviteten i regleringen skulle bli hogre om Kodens regler exempelvis
istallet gjorts till del av nya ABL? Kommer Koden att vara tillracklig for att
forhindra framtida oegentligheter och forstarka fortroendet for néringslivet?
Ar det sd att Koden redan visar sig otillracklig eftersom politikerna i
skrivande stund &r inne och vill lagstifta p& Kodens omrade?™

1.3 Metod och material

Jag har valt att arbeta utifran en rattsdogmatisk metod i uppsatsen. Detta
betyder att jag inte bara har undersokt Koden i sig utan aven bakgrunden till
Koden, de handelser och omstandigheter som ledde fram till den svenska
Koden for bolagsstyrning. Arbetet ar framst deskriptivt, da jag medvetet valt

! Se t.ex. Kodens krav pa forsikran och underskriftsmening i arsredovisningen vilket
behandlas i kap. 4 i detta arbete.
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att inte tillkdnnage mina asikter i amnet forran alla fakta ar presenterade.
Dérefter foljer min analys av arbetet.

| och med valet av den rattsdogmatiska metoden bestar mitt material framst
av befintliga rattskallor sasom férarbeten, doktrin och skrifter i juridik.
Emellertid har jag &ven vid flertalet tillfallen talat med foretagsledare och
bolagsjurister vars asikter och kommentarer hjélpt mig att forma min egen
asikt i amnet. Diverse debattartiklar i nyhetstidningar angaende Kodens
inforande och efterlevnad har ocksa varit till stor hjalp i mitt arbete.

1.4 Disposition och avgransningar

Naringslivets och finansmarknadens aktorer har forlorat mycket av det i
manga stycken grundmurade fortroende som byggts upp i vastvarlden efter
Andra vérldskriget. Genom ett antal spektakuldra “affarer” som de
amerikanska Enron och WorldCom och de europeiska Parmalat och
Mannesmann har detta fortroende, om inte forsvunnit, sa i alla fall kraftigt
urholkats. | kapitel 2 redogor jag Kkortfattat for sjalvreglering och
lagreglering, definierar innebdrden av de bada begreppen samt redogér for
sjalvregleringens historia och utveckling i Sverige. Sjéalvreglering ar i sig
accepterat pa ett flertal omraden i Sverige idag, men ofta utsatts metoden for
angrepp fran lagstiftaren, da nagon foreteelse, ndgot amne eller nagon
bransch blir politiskt aktuell. Jag har darfoér valt som ett exempel att
beskriva turerna kring konsdiskriminerande reklam, dar sjalvregleringen i
sig gatt langt men dar lagstiftaren vid aterkommande tillfallen utrett
lagreglering. Detta att sjalvreglering ifragasatts har paverkat stabiliteten och
kontinuiteten i tillampningen. Sjélvregleringens for- och nackdelar jamfort
med lagstiftning utreds ocksa. Kapitlet avslutas med ett avsnitt rérande
lampligheten av sjalvreglering.

| kapitel 3 ges en Overskadlig redogorelse for den internationella
bakgrunden till den svenska Koden. Det ar min forhoppning att denna
redogorelse skall 6ka lasarens forstaelse for den svenska Koden. Handelser i
USA (Enron, WorldCom) och i Europa (Mannesmann, Parmalat)
tillsammans med de handelser som utspelat sig i Sverige har starkt bidragit
till utarbetandet av Koden i Sverige. Den svenska Fértroendekommissionens
strategier for att ge svenskt néringsliv okat fortroende forklaras och dven
fragan om det fanns ett tryck pa politikerna i Sverige att agera i fragan
diskuteras. Slutligen sammanfattas huvuddragen 1 svensk Kod for
bolagsstyrning.

Kapitel 4 ror tre valda delar av Koden i forhallande till gallande lagar pa
omradet, fraimst ABL och ARL. Kodens regler om inréttande av
valberedning i aktiebolag utreds, bolagens finansiella rapportering enligt
Kodens regler likasa. Inom omradet finansiell rapportering redogors dven
for intern kontroll och intern revision inom bolaget. Avslutningsvis
diskuteras (avsaknaden av) sanktioner reglerade i Koden samt det matt av
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etik som innefattas i Koden. De valda omrddena far anses vara de som har
haft storst paverkan pa bolagens arbete med bolagsstyrning.

Avslutande kommentarer och en ingdende analys om dmnet ges i kapitel 5.
Det ar framst har jag later mina personliga asikter och varderingar synas.
Till sist beror jag kortfattat omraden som kan vara intressanta for vidare
studier.

Arbetet redog6r endast for bolagsstyrning inom svenska boérsnoterade
foretag om inget annat sarskilt anges. Dock har ingen sarskiljning gjorts
mellan de svenska foretag som &r noterade vid flera av vérldens borser.
Framstallningen rérande situationen i USA, kollapsen av Enron samt andra
oegentligheter inom storforetagen i USA inkluderas i arbetet for att ge
lasaren forstaelse for situationen i sin helhet. Handelserna och utvecklingen
i USA har i allra hogsta grad paverkat Europa, varvid ytterligare anledning
till en kortfattad redogdrelse for den amerikanska situationen &r motiverad.
Problematiken i Sverige ar annorlunda &n den i USA som sedermera Iag till
grund for den kraftfullt styrande Sarbanes Oxley Act, SOX, dven om man
kan h&vda att Europa genom exempelvis Parmalat och delvis Mannesmann
haft sina paralleller till USA.

Vidare har jag valt att inte i detalj ta upp EU:s bestdimmelser och betydelse
for den svenska bolagsstyrningskoden da jag inte bedémer att detta ar av
vikt for &mnet sjalvreglering kontra lagreglering i den svenska Koden. Dar
det &r av betydelse har dock EU-direktiv och andra regler behandlats i
arbetet.

Under slutférandet av detta arbete presenterade Kollegiet for svensk
bolagsstyrning en ny, reviderad upplaga av Koden vilken lattare skall
anpassas till att omfatta alla svenska bolag vars aktier handlas med vid
OMX Nordic Exchange Stockholm eller NGM Equity. Utan att sénka
varken ambitionsnivan eller betydelsen av Koden innebar omarbetningen
bade forkortade och forenklade regler. Detta innebar farre regler och en
battre struktur.

Omarbetningen av Koden innebér emellertid inga forandringar i sak, form
eller innehall av detta arbete. Dar andringar i sak har gjorts eller numrering
av regeln har &ndrats i och med den reviderade Koden noteras detta i arbetet
med en fotnot. Korsreferenser mellan den gamla och den nya, omarbetade
Koden finns att hitta pA Kollegiet for svensk bolagsstyrnings hemsida.*?

Den nya Koden ar avsedd att trada ikraft den 1 juli 2008.

12 pressmeddelande Ny Kod 080507, Kortare och enklare kod galler fran forsta juli, 2008.
www.bolagsstyrning.se.
13 www.bolagsstyrning.se.
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1.5 Definitioner och forklaringar

Annu har ingen vedertagen svensk dversattning av “corporate governance”
riktigt etablerats, men den O6versdttning som forekommit mest é&r
agarstyrning. Jag har valt att bortse fran denna Oversattning och istallet
anvanda termen bolagsstyrning, detta da anvandningen av begreppet
agarstyrning har kritiserats med att Oversattningen fran engelskans
“corporate governance” da inte ar direkt. Detta har sagts kunna forsvaga
innebdrden av begreppet genom att tolkningen av ordet blir sndvare. Termen
agarstyrning tros kunna fa lasaren att tro att “corporate governance” innebéar
sjalva utdvandet av &garrollen istallet for det system med vilket &garna styr
sitt bolag. Rent semantiskt har termen agarstyrning ocksa kritiserats da det
ar svart att uppfatta om det ar agarna som styr eller som styrs.* Begreppet
bolagsstyrning ar néraliggande den engelska motsvarigheten.

Begreppet néringsliv innefattar i detta arbete bdérsnoterade foretag, framst
storforetag och inte enskilda foretag eller varumérken. Med kodbolag menas
de ca 70 borsnoterande foretag som initialt skall tillampa Koden.

De situationer, bade i USA och Europa, som tas upp i arbetet rérande vissa
bolags bokforings- och redovisningsfusk och erséttningar till foretagsledare
i form av hdga léner och bonusutbetalningar kallas ofta i media for
skandaler. | denna framstallning bendmns dessa situationer istallet for
oegentligheter. Valet att istéllet anvanda detta begrepp motiveras med den
vardering som ligger i konceptet skandaler.

I avsnitt 3.1.1 berors kort handel med optioner, swappar och futures. Option
ar ett finansiellt kontrakt som ger innehavaren en rattighet men inte en
skyldighet att kopa eller sélja en tillgang till ett visst pris vid ett visst datum.
Swap ar en form av byte av ett tillgangsslag (t.ex. aktie, 1an eller obligation)
mot ett annat for att dndra exempelvis forfallodag eller rantesats. Future &r
ett kontrakt som forbinder en kopare att kdpa och en séljare att sélja en viss
tillgng vid ett faststallt datum i framtiden till ett faststallt pris.™

450U 2004:47, s 162.
15 www.investopedia.com Senast besokt 2/3 2008.
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2 Sjalvreglering — lagreglering

2.1 Introduktion

I det moderna samhallet &r lagstiftning ett grundldggande styrmedel for att
uppna politiska mal. Dock utnyttjas lagstiftningsinstrumentet inte sallan for
att snabbt reglera uppkomna problem i ett samhélle som préglas av hdg
komplexitet och standiga forandringar.® Alternativa styrmedel s&som
sjalvreglering, som battre skulle lampa sig under sadana forutsattningar har
inte varit foremal for en medveten och principiell diskussion i det I6pande
lagstiftningsarbetet.'” Riksdagen har emellertid vid flera tillfallen hanvisat
till sjalvreglering nar man avvisat lagstiftning. Exempelvis ar det uttalat vid
elektronisk handel att sjalvreglering skall gélla.*®

Det var i den konsumentpolitiska debatten pa 1970-talet som begreppen
sjalvreglering och egenatgarder borjade anvandas och det tolkades som
"olika aktiviteter inom naringslivet for att l16sa och atgarda olika
konsumentproblem”.*® Den definition som idag fir anses mest relevant &r
nog den som anvéandes i SOU 2000:96 sjéalvreglering inom elektroniska
affarer [...] atgarder i systematiserad form som vidtas av ett foretag, en
grupp foretag, en bransch eller hela néringslivet for att utreda, forebygga
eller 16sa problem i forhallande till konsumenter eller andra kunder.”

Sadan sjalvreglering kan utgoras av atgarder eller rekommendationer som
tagits fram av olika aktorer, t.ex. branschorgan, av myndigheter tillsammans
med branscher eller hela nédringslivet, eller av marknadsaktdrerna sjalva.

Varken lagstiftaren, d.v.s. riksdagen, eller regeringskansliet har tagit
stallning rent principiellt till fragan om lagstiftning kontra sjélvreglering.
Skulle sjalvreglering kunna vara effektivare an lagstiftning och dessutom
mera dndamélsenligt? Haglind® utreder kortfattat bristen pa helhetssyn i
avvagningen i sjalvreglering och lagstiftning, vilket jag avstar fran har.

Oaktat avsaknaden av helhetssyn finns det omraden, dar lagstiftaren uttalat
avstatt fran lagstiftning till forman for sjalvreglering och egenatgarder.
Sadana omraden ar konsumentrétt, diskriminerande reklam, leksaker och el
till konsumenter utéver elektronisk handel som redan anforts.

16 C. Josefsson, Lagstiftning eller sjalvreglering? Olika aspekter p& fragan om nar och hur
lagstiftningsinstrumentet bér anvandas, SvJT 2001, s 207.

Y. Haglind, Lagstiftning eller sjalvreglering - vad tycker lagstiftaren? SvJT 2001, s 263.
'8 . Haglind, Lagstiftning eller sjalvreglering - vad tycker lagstiftaren? SvJT 2001, s 270.
9L, Haglind, Lagstiftning eller sjalvreglering - vad tycker lagstiftaren? SvJT 2001, s 263.
20, Haglind, Lagstiftning eller sjalvreglering - vad tycker lagstiftaren? SvJT 2001, s 263.
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Utrymmet for avtalsparter att sjalva bestimma om detaljer har lang tradition
i Sverige. Lagar var ju framst instrument for att uppratthalla ordningen.?
Med 1826-ars forslag till civillag blev synen pa lagstiftningens funktion
annorlunda. Den framvaxande marknadshushallningen medférde att
intressena och viljeyttringarna blev manga fler och kunde inte alltid ledas
mot nagot gemensamt mal. Lagstiftaren menade da att det vore mest
andamalsenligt att bara i lagen ange granserna och grundlaggande processer
och darefter overlata till de olika parterna att sjalva komma overens, d.v.s.
sjalvreglering. Fri konkurrens under lagen om tillgang och efterfragan som
grund for fordelning av resurser i samhallet var viktigt for de s.k.
individualistiska nationalekonomerna. Salunda sattes da léner i fria avtal
mellan arbetstagare och arbetsgivare, arbetet betraktades som en vara vilken
som helst.?

Med den framvéxande industrialismen orsakade detta synsatt stora sociala
problem snarare &n att vara medlet for valstandets fordelning till ett flertal.
Det uppstod starka motsattningar mellan arbete och kapital, och det blev
uppenbart att sjalvreglering bara fungerade fullt ut mellan jambdrdiga
parter. Kollektivavtal kom till stand efter den styrkefoérdelning som blev
resultatet av att saval fackforeningar som det socialdemokratiska partiet
bildades i slutet av 1800-talet.”® Lagstiftaren ansag att den svagare parten i
en sjalvreglering maste stéttas genom lag. Salunda antogs 1906-ars lag om
medling, 1928-ars lag om kollektivavtal och 1936-ars lag om forenings- och
forhandlingsratt.?*

Men det var forst pa 1970-talet som vi sdg en mer omfattade lagstiftning pa
det arbetsrattsliga omradet. Det rorde sig har om vad man kan beteckna som
skyddslagstiftning for arbetstagarsidan. Denna lagstiftning karaktariseras
som semidispositiv, d.v.s. den kan i stora delar disponeras genom
kollektivavtal mellan parterna.?

Principerna med jadmstarka parter vid sjalvreglering och med stottande
lagstiftning till forman for en svagare part, sasom den moderna arbetsratten
utvecklats, kan ségas ga igen inom flera omraden dar sjélvreglering rader,
t.ex. inom konsumentratten.

Sjalvreglering aterfinns inom flera olika omraden och med skilda motiv och
forutsattningar. Advokatsamfundet har antagit sina ”Vagledande regler for
god advokatsed”?® och tidningsvérlden sina “Pressetiska regler”?’

21 C. Peterson, Lagstiftning eller sjalvreglering i ett réttshistoriskt perspektiv, SVJT 2001:3,
s 220.

22 C. Peterson, Lagstiftning eller sjalvreglering i ett rattshistoriskt perspektiv, SvJT 2001:3,
s 228.

2% L. Schon, En modern svensk ekonomisk historia. Tillvaxt och omvandling under tva
sekel, 2000, s 194 f.

% A. Numhauser-Henning, Lagstiftning eller sjalvreglering i arbetsratten? Svaret &r bade
ock,. SvJT 2001:3, s 314.

% A. Numhauser-Henning, Lagstiftning eller sjalvreglering i arbetsratten? Svaret &r bade
ock,. SvJT 2001:3, s 315.

26 www.advokatsamfundet.se
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Né&ringslivet antog redan 1937 Internationella Handelskammarens
"Grundregler for reklam”?®® och sarskilt dess artikel 4 avseende
konsdiskriminerande reklam.?® Dessa 4r nagra exempel bland manga, som
kan anses tillkommit som egenatgérder efter klandervarda misshélligheter
inom respektive bransch eller yrkesgrupp. Denna sjalvreglering, eller kanske
snarare sjalvsanering, har ocksa ofta medfort att den aktuella branschen eller
yrkesgruppen har kunnat undga lagstiftning och sjalv kunnat styra hur kritik
och klander skall hanteras.

Sjalvregleringssystem bygger pa att sanktioner kan utvecklas. Utan
sanktionsmdjligheter  blir ~sjalvreglering verkningslés.®® Yrkes- och
branschorganisationer med sjalvregleringssystem har i regel inréttat
sarskilda nadmnder for utredning av brott mot reglerna och eventuellt
utfardande av sanktioner. Salunda finns Advokatsamfundets disciplinnamnd
som kan besluta om disciplinar paféljd mot advokat som namnden anser
brutit mot god advokatsed. Paféljderna kan vara erinran, varning (eventuellt
med straffavgift om hogst 50, 000 kronor) och, i allvarligaste fallen,
uteslutning. En advokat som uteslutits ur samfundet kan 6verklaga till
Hogsta domstolen.®!

Overvakning av att de pressetiska reglerna foljs sker genom PO,
Allmanhetens pressombudsman, som i férekommande fall gor egna
utredningar. Dessa kan leda till att PO 6verlamnar arendet till Pressens
Opinionsndmnd (PON) med forslag till klander. Sanktion, d.v.s. klander
fran namnden, skall publiceras i berérd publikation.*

Naringslivets etiska rad mot konsdiskriminerande reklam (ERK) éar
branschoverskridande inom marknadsféring och reklam.®® Jag har valt att
narmare redogora for ERK som ett exempel pa ett sjalvreglerande organ.

2.2 Naringslivets etiska rad mot
konsdiskriminerande reklam-
lagstiftning eller sjalvreglering?

Syftet med ERK angavs redan da radet bildades 1989 att vara "att motverka

en lagstiftning mot kénsdiskriminerande reklam och déarigenom bibehalla en
kommersiell yttrandefrinet.” Omradet konsdiskriminerande reklam har varit

27 WWW.p0-pon.org.
28 \www.icc.se.

2% Consolidated ICC Code of Advertisning and Marketing Communication Practice,
WWw.icc.se.

%0 L. Haglind, Lagstiftning eller sjalvreglering — vad tycker lagstiftaren? SvJT 2001:3, s
271.

3 www.advokatsamfundet.se.

32 Www.po-pon.org.
3 www.etiskaradet.org/erk.html.

16


http://www.po-pon.org/
http://www.icc.se/
http://www.icc.se/
http://www.advokatsamfundet.se/
http://www.po-pon.org/
http://www.etiskaradet.org/erk.html

foremal for flera utredningar i departement och myndigheter, framst
Konsumentombudsmannen och Konsumentverket.>*

Den da sittande Jamstéalldhetskommittén fick 1976 ett tilliggsdirektiv att
utreda fragan om lagstiftning efter det att riksdagen hos regeringen begart
lagstiftningsforslag. Nar kommittén upplostes 1982 hade den inte hunnit ta
stallning till frigan om kénsdiskriminerande reklam.®

Konsumentpolitiska kommittén ansag i sitt betdnkande SOU 1985:32
"Hushallning for valfard” att lagstiftning skulle krava en grundlagsandring.
Konsumentverket dokumenterade pa regeringens uppdrag omfattningen och
utvecklingen inom omradet i Rapport “konsdiskriminerande reklam — nu
skall den bort” 1988/89:5. Naringslivet ville sjalvt ta hand om fragan och
bildade 1988 ERK med verksamhet foljande &r.*

I december 1990 skrevs Civildepartementets promemoria ”Lagstiftning mot
konsdiskriminerande marknadsforing”. Efter remissyttranden lades inget
lagforslag fram till riksdagen. Departementet utredde igen frgan i borjan av
1993 med anledning av en riksdagsmotion med begaran om forslag till
lagstiftning. An en gang fann Civildepartementet inget skal att foresla
lagstiftning. | september 1993 bjod dock departementet in till en hearing for
diskussion om behov av en mer allman lagstiftning mot diskriminerande
reklam, denna gang mot saval kon, som ras och religion. I oktober tillsattes
sd en (enmans)utredning i damnet som i sin promemoria (Ds 1994:64)
foreslog att generalklausulen i den foreslagna marknadsforingslagen skulle
skrivas sa att den aven blev tillamplig pa krankande marknadsféring vad
avser kon, ras, nationalitet och religion.*’

Remissyttrandena innehdll fran naringslivsorganisationerna synpunkterna
att konsdiskriminerande reklam huvudsakligen handlar om asikter, attityder
och varderingar i1 samhéllet och, menade man, dessa &r ju
grundlagsskyddade. Vidare kom kritiken fran naringslivet att handla om att
med den foreslagna skrivningen skulle man i lagen fora in helt nya och
frammande skyddsobjekt, dd Marknadsforingslagens syfte uteslutande var
att skydda konsumenter och naringsidkare mot otillbérlig marknadsforing.*®

Regeringen delade denna syn och bedémde att lagstiftning inte kunde ske
utan andring av grundlagen. Redan 1995 gavs Konsumentverket av
regeringen nytt uppdrag att utreda utvecklingen av diskriminerande reklam.
ERK:s verksamhet gicks igenom och resulterade i rapporten
"Diskriminerande reklam- igen, rapport 1997:4”. Lagstiftning mot

% M. Lindgren (red.) Om ERK och kénsdiskriminerande reklam, s 15,
www.etiskaradet.org/Rapport/rapport.pdf.

% www.etiskaradet.org/erk.html.

3 www.etiskaradet.org/erk.html.

3" www.etiskaradet.org/erk.html.

%8 www.etiskaradet.org/erk.html.
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konsdiskriminerande reklam var inte heller den héar gangen pékallad, enligt
Konsumentverkets rapport.®

Efter 1997 har inte radets verksamhet varit foremal for storre utredningar
och nya forslag till lagstiftning har inte forekommit. Emellertid har fragan
om sanktioner varit uppe till diskussion. ERK och dess huvudmén anser att
ett sanktionssystem inte ar mojligt, varken av praktiska och principiella skal.
Fortfarande &r den enda ”sanktionen” att ERK:s utslag i visst drende
publiceras i pressen.*® Dock féreslog regeringen under 2006 lagstiftning pé
omradet och tillsatte en utredning vars betankande kom 2008, se SOU
2008:5 Konsdiskriminerande reklam — krankande utformning av
kommersiella meddelanden. Detta betédnkande lades till handlingarna och
regeringen beslutade i april 2008 att ingen lagstiftning pa omradet skulle
inforas da sadan annu inte skulle fa avsedd effekt. Istallet uppmanades
naringslivet till 6kad sjalvsanering.*!

2.3 FOr- och nackdelar med sjalvreglering
jamfort med lagstiftning

| en diskussion om normer och regler &r det centralt att utreda pa vilka
omraden sjalvreglering lampar sig béattre an lagreglering och vilka omraden
som faktiskt inte bor regleras alls utan istéllet lamnas till den enskilde att
med moral och etik sjalv beddma. Trots att det &r staten som faststéller
lagregleringens omfattning bor det ndmnas att statsmakterna dock inte kan
direkt bestimma vad som skall falla inom ramen for sjalvreglering pa
omréaden som inte omfattas av den offentliga regleringen.** Det &r istallet
upp till de privatrattsliga organ som skoter sjalvregleringen att bestdmma
vad som skall innefattas i denna. Emellertid bor det papekas att det inte
finns nagra formella hinder for offentliga organ att pa eget initiativ forsoka
fa till stand sjalvreglering pa sadana omradet dar det fran allmanna
synpunkter ar angelaget.*® Ett regelverk som tillkommit i samarbete mellan
en myndighet och ett enskilt organ férekommer oftare utomlands, dér man
pratar om “co-regulation”, &n i Sverige. Detta finns dven har, framst pa
forsakringsomradet.**

Kritik har riktats mot sjalvreglerande regelverk som uppstatt genom ett
samarbete mellan néaringslivet och staten. | riksdagen har man hénvisat till
regeringsformen i vilken det stadgas att normgivning fran det allmannas
sida skall ske genom grundlag, lag, regeringsférordning eller annan typ av

%9 www.etiskaradet.org/erk.html.

“0 www.etiskaradet.org/erk.html.

*1'N. Sabuni, Nej till lag mot reklam som kénsdiskriminerar, Dagens Industri 24/4 2008.

2 SOU 2004:47, s 149.

** SOU 2004:47, s 149.

. Munck, En kod fér bolagsstyrning — vad ar det for slags normgivning? i R. Skog (red),
En svensk kod for bolagsstyrning — vad &r det for nagot och vad innebar den? 2005, s 102.
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forfattning.”> Daremot hindrar inte regeringsformen branschorganisationer
eller andra enskilda rattssubjekt fran att traffa just frivilliga
overenskommelser som medfor skyldigheter pa det satt sjalvregleringar gor.
Det bor papekas, sdsom redan gjorts ovan, att sjalvregleringar manga ganger
tillkommer i syfte att just forhindra lagstiftning.“®

Sjalvregleringens storsta fordel framfor lagreglering &r dess flexibilitet.
Beslutsgangen i lagregleringar &r tidskravande och detaljkraven pa precision
och tydlighet gor processen invecklad och ofta formalistisk. Lagarna skall
sedan anpassas till &ndrade yttre forutsattningar vilket ofta ar bade svart och
ater tidskravande. Sjalvregleringssystemens beslutsprocess ar generellt sett
snabbare vilket innebar att de pd ett smidigare satt kan anpassas till
eventuella &ndrade yttre forutsattningar.

Ambitionsnivan i en sjalvreglering kan sattas hogre an vid en offentlig
reglering vilket kan skapa starkare drivkrafter fran parterna att na den
onskvarda utvecklingen. Sjalvregleringssystemet har saledes mojligheten att
enbart fungera som riktlinjer mot vad som ar dnskvart eller vad som bor
efterstravas men inte vara en skyldighet for parterna att alltid uppna denna
niva vid varje tillfalle.*” Motsvarande kan lagreglering enbart ange en
miniminiva som alla alltid maste uppna. 1 och med detta finns risken att
lagregleringen leder till en alltfor 1dg niva av normbildning vilket i sin tur
kan leda till uppfattningen att ~allt som inte &r uttryckligen forbjudet &r
tillatet”.*® Lagreglering syftar &ven till att vara heltackande vilket latt
resulterar i att alla traffas av reglerna trots att dessa kanske bara ar avsedda
for vissa situationer. | sjalvregleringssystem daremot, bade utformas och
tillampas ju reglerna av de parter som &r berdrda av regleringen. Detta gor
att reglerna ofta blir starkt befdsta hos just de bertrda parterna.

Nackdelarna med sjélvreglering kan sdgas vara lagregleringens fordelar. Det
faktum, som ovan ndmnts, att sjalvregleringssystemet utformas och
tillampas av de parter som nérmast berdrs av regleringen okar aven risken
for jav bland de inblandade samt att parternas roller latt kan sammanblandas
vilket leder till samre legitimitet hos allmanheten for sjalvregleringen. Da
lagregleringen dar en offentlig reglering, beslutat av riksdagen och
regeringen, ges reglerna den tyngd som automatiskt foljer av att reglerna ar
demokratiskt forankrade i samhéllet. Den demokratiska forankringen
aterspeglas aven i att lagregleringen tillimpas av domstolar och
myndigheter. Med detta foljer en hdg grad av rattssdkerhet vilket
sjalvregleringar kan sakna. Sjalvregleringssystem saknar ofta ett kraftfullt
dvervakningssystem med sanktioner som féljd vid dvertradelse.*

#%J. Munck, En kod fér bolagsstyrning — vad ar det for slags normgivning? i R. Skog (red),
En svensk kod for bolagsstyrning — vad ar det for ndgot och vad innebar den? 2005, s 102.
* 3. Munck, En kod fér bolagsstyrning — vad ar det for slags normgivning? i. R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning — vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
102.

*7 Jfr Svensk Kod for bolagsstyrning.

* SOU 2004:47, s 150.

* SOU 2004:47, s 149.
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Sjalvregleringens kanske storsta nackdel utgdrs av det yttre tryck som krévs
for att sjalvregleringen skall fungera tillfredsstallande. Utan starkt yttre
opinionstryck eller hot om att sjalvregleringen skall ersattas med tvingande
lagregler riskerar sjalvregleringen ménga ganger att bli svag och passiv.*

Dock behover det ena inte utesluta det andra, lagstiftning pa ett omrade
utesluter inte sjalvreglering som komplement genom att det formuleras och
utarbetas med malet att framja lagstiftarens syfte. Istéllet kan en blandning
av Iagsstiftning och sjélvreglering ofta begrénsa nackdelarna med respektive
metod.

2.4 Kan man avgora néar sjalvreglering ar
lampligare an lagstiftning?

Att det bor utredas pa vilka omraden sjéalvreglering lampar sig béattre an
lagreglering, angaende regler och normer, papekas ovan. Det viktiga ar att
bedoma vilka syften regleringen skall bara upp och om lagstiftaren och de
aktorer som berors av regleringen har samma syfte med sitt agerande. Inom
marknadsratten,  exempelvis  rorande  otillbérlig  marknadsforing,
Overensstdmmer oftast néringslivets intressen med konsumenternas, vilket
salunda borde innebara att syftet med sjalvreglering och de berérda
aktorernas intressen inte skulle std i strid med lagstiftarens syfte. Det
fortjanar att namnas att man bor skilja pa de situationer dar staten och
privata aktorer samarbetar mot samma mal och de dar staten och de privata
aktorerna samverkar men stravar efter olika mal.>® Ar det sé att i fallet med
Koden har staten och de privata aktorerna, d.v.s. néringslivet, egentligen
olika mal men anda har kunnat enas om ett medel, Koden, att nd sina
respektive mal? Staten, lagstiftaren, har uppnatt att denne kan visa pa
atgarder mot de avarter som var klandervarda i den allméanna opinionen.
Naringslivet och darigenom marknaden, har i sin tur uppnatt att man slipper
lagstifta men far ett regelverk som nara Gverensstimmer med gallande
lagstiftning och dar man kan félja eller inte folja, d.v.s. forklara, och dar
egentliga sanktioner saknas i de fall Koden inte foljs.

En viktig aspekt i fragan om lampligheten av sjélvreglering &r, som ovan
namnts, styrkeférhallandet mellan parterna pa det relevanta omradet. | de
fall det ror sig om jambordiga parter kan man ifragasétta om det finns ett
kontrollintresse av lagreglering. Bernitz>® menar att omfattande regleringar
och detaljerade forfattningar inom avtalsratten borde undvikas sa langt
mojligt. Alternativet ar istallet ansvarsfull sjalvreglering men med
lagstiftning som ett grundlaggande skyddsnat da denna kan fanga upp

*0'SOU 2004:47, s 151.

51 L. Jonson, Marknadsrétten, sarskilt regleringen av reklam. SvJT 2001:3, s 298.

52 C. Josefsson, Lagstiftning eller sjalvreglering? Olika aspekter p& frdgan om nar och hur
lagstiftningsinstrumentet b6r anvéndas, SvJT 2001:3, s 214.

>3 U. Bernitz, Kontraktsratten, sarskilt frigan om anvandning av standardavtal, SvJT
2001:3, s 308.
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situationer som visar sig inte kunna lésas med hjalp av sjélvregleringen pa
omradet.>* P4 detta satt skulle en eventuellt svagare part skyddas.

Skall sjalvreglering vara ett lampligt alternativ som styrmedel maste kraven
sattas mycket hogt, med tanke pa den risk som avsaknad av rattssakerhet
och likabehandling i ett sjalvregleringssystem kan innebaéra.
Sjalvregleringssystem maste vara oppna for alla som vill, uppfyller kraven
samt accepterar det utarbetade regelverket. Det finns en risk att de stora
aktorerna pa marknaden bestammer reglerna och satter standarden i forsok
att gardera sig mot nyetableringar pa marknaden pa bekostnad av de sma
foretagen.”®

Ett sjalvregleringssystem kommer val till pass i det fall det kan skapa en
balans som gagnar alla mellan néringslivet och dess konsumenter.
Sjalvregleringssystemet maste skapa goda forutsattningar for okat
fortroende hos konsumenterna. Fradmjar regleringen istédllet enbart
naringslivet, eller delar darav, finns inget varde i systemet.*

> U. Bernitz, Kontraktsratten, sarskilt frégan om anvéandning av standardavtal, SvJT
2001:3, s 308.

*>SOU 2000:96, s 13.

*®'SOU 2000:96, s 13.
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3 Koden

3.1 Varfor Sverige har fatt en
uppférandekod - den internationella
bakgrunden

Med borjan under hosten 2001 uppdagades i USA ett flertal mycket
allvarliga oegentligheter bland borsnoterade storforetag, som fick till f6ljd
att det amerikanska samhéllets fortroende for néringslivet kraftigt
urholkades. Foretagen det gallde var kanda, val ansedda och ofta med en
ledning, som beundrades av bade borsanalytiker och allméanhet:
energibolaget Enron, teleoperatéren WorldCom, konglomeratet Tyco och
mediegiganten Adelphia for att namna nagra. Oegentligheterna bestod till
storsta delen i bokforingsbrott sdsom missvisande vérderingar av tillgangar
och skulder, felaktiga intédkter och kostnader samt i flera fall olaglig
overforing av bolagens tillgangar till privata konton. Ldner, bonus och
pensioner till ledande befattningshavare i dessa bolag visade sig ocksa
uppga till belopp, som i saval det allmannas som aktiedgarnas 6gon ansags
stétande. Sammantaget har det allménna och aktieégare i de bertrda bolagen
svindlats p& manga hundratals miljarder dollar.>” Utredningar om foretagens
verksamhet har i samtliga fall lett till atal och fallande domar for
styrelseledamoter, foretagsledningar, bankforetradare och revisorer.

Lagstiftaren, kongressen, antog ar 2002 efter snabbehandling The Sarbanes-
Oxley Act (SOX), vars syfte ar att sakerstalla att investerare, allménhet och
myndigheter har tillgdng till tillforlitlig information om foretagens
verksamhet. SOX har mycket langtgdende krav pa redovisning och
rapportering och stipulerar omfattande sanktioner for foretag och deras
befattningshavare vid brott mot lagen.*®

USA anses ju som forebild vad avser marknadsekonomi och i hur foretag
skall ledas och drivas. Aven om lagstiftningen i Europa markant skiljer sig
fran den i USA, finns det skl att anta att den amerikanska synen pa kanske
framst ersattningsnivaer men dven pa organisationsstrukturer paverkat
agerandet i europeiska storforetag. De oegentligheter som uppdagades i t ex
den tyska mobiloperatéren Mannesmann, det italienska livsmedelsforetaget
Parmalat och i den nederlandska livsmedelsforetaget Ahold med
missvisande bokforing och ersattningar till ledande befattningshavare,
pavisar slaende likheter med det som hande i USA. ABB och Skandia ar
foretag som i Sverige fatt uppmarksamhet av liknande skal.*

°"'SOU 2004:47, s 101 f.

%8 The Sarbanes-Oxley Act of 2002, se framst Title IX — White-Collar Crime Penatly
Enhancements.

> SOU 2004:47, s 104.
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Sammantaget har dessa handelser dven i Europa, och sarskilt i Sverige, fatt
till foljd att samhallets fortroende for naringslivet i allménhet kraftigt
eroderats. Fortroendet i USA och Europa nadde sina lagsta nivaer pA manga
decennier.®

For att skapa forstaelse for de skeenden som lett fram till SOX i USA och
till Koden i Sverige redogor jag kortfattat for utvecklingen i nagra av de
foretag i vilka oegentligheterna natt storst omfattning eller vars agerande sa
paverkat den allmanna opinionen, att krav pa omfattande reglering inte
kunnat asidosattas. Naturligtvis skiljer sig Enron och Skandia &t vad géller
bade marknad och miljo, men det finns starka likheter vad géller de
redovisningsprinciper, som styrde foretagens agerande pa aktiemarknaden,
och som sedermera Iag till grund for den starka kritiken mot dessa bolag.

3.2 Enron och andra amerikanska
foreteelser

Det moderna foretaget Enron kan ségas uppsta 1986 och var huvudsakligen
ett traditionellt energiforetag, som producerade och distribuerade naturgas.
Bolagets resultat var starkt otillfredsstillande under de forsta aren.
Kreditvarderingsinstitutet Moody’s hade skrapstatus pa foretaget.®! | Enron
ingick det lilla dotterbolaget Enron Oil, som enbart handlade med
oljeterminer pa Wall Street (eng. oil trading), och som med sitt
finansmarknadsbeteende starkt skiljde sig fran den troga, kaptalintensiva
och riskaversiva industriella verksamheten inom Enrons huvudaffar,
pipelines for naturgas. For Enronkoncernens ledning framstod Enron Oils
verksamhet som ett sétt att snabbt och enkelt skapa vasentliga vinster for
foretaget. Medan huvudverksamheterna standigt gick med stora forluster,
visade handeln med oljeterminer bra 6verskott.®® Trots att Enron Oil vid ett
tillfalle var ytterst nédra att tvinga koncernen till konkurs genom
okontrollerade terminsaffarer och olaglig 6verforing av medel till privata
bankkonton, stoptes Enron om till att bli ett tradingbolag, och da i naturgas,
och 0Overgav successivt sina verksamheter inom produktion och
distribution.®

Man inforde i praktiken en naturgasbdrs med derivathandel liknande den i
aktier sdsom optioner, swappar och futures®, d.v.s. Enrons ataganden blev

®'SOU 2004:47, s 101.

61 B. McLean och P. Elkind, The smartest guys in the room- the amazing rise and
scandalous fall of Enron, 2004, s 14.

62 B. McLean och P. Elkind, The smartest guys in the room- the amazing rise and
scandalous fall of Enron, 2004, s 15 ff.

%3 B. McLean och P. Elkind, The smartest guys in the room- the amazing rise and
scandalous fall of Enron, 2004, s 34.

* Fér kort definition av option, swap och future, se avsnitt 1.5.
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rent finansiella ataganden, som i teorin kravde mycket mindre kapital i
verksamheten och gav stor flexibilitet till Enrons kunder.®

For att markera 6vergangen till att vara ett tradingbolag inférdes redovisning
enligt mark-to-market-principen. Denna metod innebar, att vinsterna fran ett
langtidskontrakt kunde bokas genast vid paskrift, och att variationer i
marknadspriserna pa naturgas sedan skulle redovisas aterkommande.
Svarigheterna med denna bokforing ligger naturligtvis i att med trovardighet
kunna bestdmma priset pa naturgas tio till tjugo ar framat redan vid paskrift
av ett leveranskontrakt. Koncernledningen dvertalade styrelsen att godkanna
den har bokforingsprincipen och lyckades darefter dven fa Securities and
Exchange Commission, SEC:s, (sv. finansinspektionen) acceptans.®®

| praktiken kréavde den nya redovisningsmetoden mycket kapital. For att
tillfredsstélla aktiemarknaden kréavdes tillvaxt, d.v.s. bade omséattning och
vinster skulle 6ka, vilket ger ett allt storre behov av arbetande kapital. Detta
I sin tur drar ner vinsten och belastar balansrdkningen. For att dolja
upplaningen skedde denna i ett antal nybildade s.k. special puropse entities,
SPE:s, som inte behOvde redovisas i foretagets balansrakning enligt
géllande regler. Strax innan Enron begarde rekonstruktion enligt den
amerikanska obestandslagstiftningen, “Chapter 11”, beraknades det icke
redovisade kapitalet uppga till dver 20 miljarder dollar, med sakerhet i aktier
i det egna bolaget. Dessa SPE:s hade ocksa bildats som fonder med
medlemmar i Enrons ledning som (sma) investerare, och omfattade belopp
utbetalts i bonus till dessa privatpersoner. For att kunna betala réntor och
amorteringar erfordrades ett allt hogre kassafléde, och till sist var en
betalningsinstéllelse oundviklig. Detta skedde i december 2001. Enrons
redovisade vinster fick sedermera reduceras med éver 500 miljoner dollar.®’

De flesta i Enrons foretagsledning atalades och domdes till mycket langa
fangelsestraff for bl. a sammansvérjning, troldshet mot huvudman,
bedrageri, insiderhandel och st61d.®® Enrons storre tjansteleverantorer blev
ocksa indragna i den rattsliga processen. Domen mot foretagets revisorer,
Arthur Andersen, ledde till att firman, som var varldens storsta i sin bransch,
upplostes i sin helhet. Flertalet banker, bland dem Citigroup, gjorde
dverenskommelser med Justitiedepartementet och betalade miljardb6ter for
sin  delaktighet i Enrons oegentligheter.®®* Den grundlaggande
redovisningsprincipen “mark-to-market” paminner i sina effekter mycket
om Skandias “embedded value™- princip, som jag aterkommer till nedan.

% B. McLean och P. Elkind, The smartest guys in the room- the amazing rise and
scandalous fall of Enron, 2004, s 35.

% B. McLean och P. Elkind, The smartest guys in the room- the amazing rise and
scandalous fall of Enron, 2004, s 42.

%7 B. Flening, Vad var det egentligen som hande i Enron? Och hur kom det sig att ndgra
investerare faktiskt upptackte det i tid? Balans 2003:6-7, s 29.

%8 C. Bjork, Siste Enronchefen démd och Enronchef far dver 24 &rs fangelse. www.di.se
16/11 och 23/10 2006.

%'SOU 2004:47, s 102.
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Enron var inte ensamt om att skaka det amerikanska samhallet. |
telekomforetaget WorldCom hade huvudéagaren och grundaren beviljats
mycket stora lan av bolaget med egna aktier i bolaget som sékerhet.
Foretagsledningen hade beviljats mycket stora bonusutbetalningar. Med den
kraftiga nedgangen med bdrjan ar 2000 for telekomindustrin pa borserna
blev vardet pa fordringarnas sékerhet kraftigt reducerat. For att dolja detta
och halla aktiekursen uppe genomférdes av en ny foretagsledning ett antal
bedragliga redovisningstransaktioner. Bl. a rapporterades for laga
driftskostnader avseende utestaende anslutningsavgifter till andra operatérer
genom att Kkapitalisera dessa i stéllet for att, som redovisningslagen
foreskriver, ta upp dessa som kostnad, nar de uppstar. Vidare hade
redovisats intakter utan tackning fran pahittade intaktskonton. WorldComs
internrevision upptéckte vid en rutinkontroll oegentligheter till ett belopp
om 3,5 miljarder dollar. Efter en utredning av SEC visade det sig att
foretagsledningen hade redovisat tillgangar till ett varde av 11 miljarder
dollar, som inte hade tackning.”

WorldCom anstkte om skydd mot kreditorer och om rekonstruktion under
”Chapter 11” i mitten av 2002. Detta anses vara varldens genom tiderna
storsta "konkurs”. Grundaren och tidigare VD:n domdes till 25 ars fangelse
och ovriga foretagsledningen till varierande men langa straff. Aterigen
betalade Citigroup stora boter for sin delaktighet i oegentligheterna, denna
gang 2,3 miljarder dollar.™

| kabel-tv-foretaget Adelphia atalades och démdes tva medlemmar i
foretagsledningen och tillika huvudagare till 20 respektive 15 ars fangelse
for bl.a. bokféringsbrott, bedréageri, stdld och brott mot borsreglerna efter
konkursen 2002. SEC atalade efter en utredning, som visade att, liksom i
Enron, 2,3 miljarder dollar i skulder fanns i juridiska enheter som inte hade
tagits upp i borsrapporterna. Vidare anklagades foretaget for att ha forfalskat
marknadsstatistik for att tillgodose forvantningarna fran aktiemarknaden. De
tvd huvudagarna hade dessutom olagligen fort 6ver mer an 100 miljoner
dollar av féretagets tillgéngar till sig sjalva.”

| finans- och industrikonglomeratet Tyco atalades 2003 koncernchef,
finanschef och nio andra medlemmar i koncernledningen, inklusive
chefsjuristen, tillsammans med 51 Gvriga anstallda for att ha utbetalat och
tagit emot 150 miljoner dollar i bonusar, som ej godkénts av styrelsen.
Koncernchefen och finanschefen atalades ocksa for grov forskingring
avseende Over 400 miljoner dollar, som 6verforts till privata konton eller
utgjort betalning for privata tjanster, som debiterats bolaget. Den forre
doémdes till fangelse i minst 8 &r och hogst 25 &r.”

7 http://sv.wikipedia.org/wiki/Worldcom.

" http://sv.wikipedia.org/wiki/Worldcom.

"2 Securities and Exchange Commission, Litigation Release no 17627/ July 2002
WWW.SEC.QoV.

" Securities and Exchande Commission Plaintiff, - against — Adelphia Communication
Corporation Defendants. United States District Court, Southern District of New York

WWW.SEC.QOV.
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3.3 Handelser i Europa och med
anknytning till Sverige

Den nederlandska internationellt verksamma livsmedelskedjan Ahold (som
ager 60 % av svenska lIca) var under 1997-2003 foremal for ett antal
oegentligheter. Det allvarligaste rorde ett av koncernens amerikanska
dotterbolag, dar vinsterna under nagra ar angavs vara 830 miljoner dollar
hogre an verkligt nettoresultat. Vidare hade under aren intékterna felaktigt
uppgetts vara 24 miljarder dollar for hoga. SEC atalade och gjorde en
uppgorelse med tidigare koncernchefen och finanschefen samt med en
styrelseledamot. Dessa tre domdes 2006 till villkorliga fangelsestraff i
nederlandsk domstol for bokférings- och aktiemarknadsbrott.™

Foretaget gjorde 2005 en uppgorelse i en grupptalan i amerikansk domstol
angaende ersattning till berorda aktiedgare med 1,1 miljarder dollar.
Foretaget har genomgatt en fullstandig rekonstruktion och sélt av avsevarda
tillgangar i USA, Latinamerika och i Asien. Orsaken till Aholds
oegentligheter anses vara starkt bristande bolagsstyrning fran
koncernstyrelsen parad med brottsliga bokféringsmanipulationer i den
amerikanska verksamheten for att uppna maximala bonusutbetalningar.
Revisionsbyran Deloitte blev aven foremal i Nederlanderna for
disciplindtgard for sin medverkan i oegentligheterna.”

Under fosta halvan av 2004 inleddes rattegangen mot medlemmar av den
tyska mobiloperatéren Mannesmanns tidigare ledning och styrelse. Atalet
rérde olagliga bonusutbetalningar pa 520 miljarder kronor i samband med
att brittiska VVodafone tog éver bolaget under 2000.”® Vodafone lade under
2000 ett fientligt bud pa Mannesmann, vilket efter en intensiv budstrid
slutade pa 180 miljarder Euro, d.v.s. ca 1 650 miljarder kronor. Den mycket
hoga kopesumman kan forklaras med att kopet genomfordes pa toppen av
"telekomhysterin” och att it-bubblan fortfarande inte hade spruckit. Da
kopet genomfordes tilldelades styrelse och foretagsledning omfattande
bonusar, bl.a. till koncernchefen med (vad han sjélv uttryckte vara “en
spottstyver”) 30 miljoner Euro, 270 miljoner kronor.”” Dessa
bonusutbetalningar blev foremal for brottsutredning och atal for ett antal
ledamoter av styrelsen och medlemmar i foretagsledningen. Samtliga
frikandes fran brottsmisstanke i juli 2004.”®

Under 2003 vaxte mejeriforetaget Parmalats skulder och analytiker anséag att
bolagets redovisning inte gav en tillrackligt klar bild av foretaget. En
rattsutredning av foretaget gav bevis pa felaktig redovisning, omfattande

7 C. Johnson, Ahold Settles SEC Fraud Charges Washington Post, 14/10 2004
www.washingtonpost.com 14/10 2004.

> B. A. Masters och C. Johnson, Ex-Officials of Colombia Firm Charged.
www.washingtonpost.com 28/7 2004.

’® AB Tyskland infér ratta, www.di.se 27/1 2004.

" T, Lundin, Harda straff krévs for tyska chefer, www.svd.se 1/7 2004.

’® Deutsche Bank: Ackermann frikdnd i Mannesmann-réttegdng, www.di.se 22/7 2004.
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bedrégerier samt forskingring av mer &n 10 miljarder Euro, d.v.s. 90
miljarder kronor. Vidare hade foretaget oredovisade skulder i ett s.k. off
shore-bolag i Vastindien om ca 4 miljarder Euro. Foretagets VD erkénde att
han flyttat 500 miljoner Euro fran Parmalat till diverse egna familjeforetag
och bankernas roll i oegentligheterna kritiserades bl.a. for dess radgivning.
Amerikanska Citibank, Bank of America samt italienska kreditgivare
granskades kritiskt.”® Likt Enron blev &ven Parmalat granskat av
amerikanska SEC for att medvetet ha lurat investerare. | siffror réknat ar
oegentligheterna i Parmalat storre 4n Enron.®

Nar rattegangar 2004 inleddes mot 29 personer, tva revisionshyraer
(Deloitte & Touche och Grant Thornton) och Bank of America var
Parmalataktien utan vérde och foretaget kollapsade med 14 miljarder Euro i
skulder. Likheten med kollapsen av amerikanska Enron &r slende.?* Efter
en uppgorelse med dklagaren i mitten av 2004 domdes 11 personer i
italiensk domstol till fangelse villkorligt i hogst tva och ett halvt ar och béter
for bokforingsbrott, forsvarande av utredning och manipulation av
aktiemarknaden. Ytterligare rattegangar ar planerade i forskingrings- och
forfalskningsfragorna.®

Ocksa i Sverige har nagra handelser inom vissa storforetag gjort att
allmanhetens fortroende for naringslivet kraftigt eroderats. Det bor papekas
att skillnaden mot USA och 6vriga Europa &r att dessa handelser i Sverige
inte pd samma satt orsakats av tydliga brott mot géllande lag. Handelserna
visar snarare att styrelser och foretagsledningar i allménhetens 6égon brustit i
moral och etik.

Genom avregleringen av finansmarknaden under 1980-talet steg
borskurserna oavbrutet, daribland Skandia-aktien. Forsékringsbolagen
skiljde sakforsakringarna fran livforsakringarna och blev ett mer renodlat
"sparbolag” for fondforsakringar och fondsparande med avkastningen pa
insatta sparmedel som starkaste konkurrensmedel.

Ersattning i form av I6ner och bonus betalades ut till féretagsledningen och
andra ledande personer genom sa kallade LTIP:s — Long Term Incentive
Programs. Det forsta av dessa, Wealthbuilder, var baserat pa vinsten i
Skandia. Den andra, Sharetracker, baserades pa aktiekursutvecklingen. Likt
amerikanska Enron anvéndes dven har en innovativ redovisningsmetod,
“embedded value”-metoden, vilken godkandes av foretagets revisorer och
aktuarier. Att redovisa enligt “embedded value” innebdr att dvervarden
berdknas som nuvérdet av berdknade avgifter fran redan tecknade
forsakringskontrakt.®

7 G. von Hall, 90 miljarder saknas i Europas Enron, www.svd.se 16/1 2004.

8 G. von Hall, Klart fér &tal i Parmalatskandal, www.svd.se 22/3 2004.

81 G. von Hall, Klart fér &tal i Parmalatskandal, www.svd.se 22/3 2004.

82 C. Ferreira-Marques och E. Parodi, Italy Judge sentences 11 to jail in Parmalat case,
www.corpwatch.org 28/6 2005.

83 5. Nachemson-Ekwall och B. Carlsson, Guldregn Sagan om Skandia. 2004, s 405.
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Under standigt stigande bérskurser — och déarmed vérdetillvaxt i fonderna —
ar det riktigt att pasta att Skandias sparare inte egentligen brydde sig om de
hoga kostnaderna for forsakring av fonderna och hdga bonusar som
betalades ut till ledningen. Alla hade ju dnda fatt en ordentlig vardedkning.
Men nér borserna foll och med dem vérdena i Skandias fonder, som hade
stort inslag av mindre IT- och telekombolag i den s& kallade nya ekonomin,
fanns det ingen mojlighet att realisera de Overskott som vardena enligt
”embedded value”-metoden visat och som legat till grund fér de stora
bonusutbetalningarna.®*

Den utredning om Skandia som pa styrelsens uppdrag gjordes av advokat
Otto Rydbeck och auktoriserade revisorn Goran Tidstrom visade att under
aren 1997 till 2002 betalades ca 4 miljarder kronor ut till cirka 100 ledande
personer i ersattning utdver 16n och pensionsavsattningar. Den storsta delen
av detta belopp gick till den exekutiva ledningen. Bland annat fick Jan
Carendi, USA-chef, cirka 360 miljoner kronor under denna tid, och da
inkluderades inte bonus och pension.®® 3 miljarder betalades ut kontant
genom “embedded value”-berdkningar (férsakringslagen forbjuder bolaget
att betala ut i aktier eller optioner) vid avrakningstillfallet.*® VD:n och
koncernchefen Lars-Eric Peterson fick 178 miljoner kronor genom de tva
bonusprogrammen och UIf Spang, forste vice VD, finansdirektor och senare
Europachef fick 115 miljoner kronor. Foérutom dessa belopp fick 71
personer dela pa 1 115 miljoner kronor. Att sambanden mellan dessa
bonusar och foretagets verkliga vinst egentligen var svarmotiverade
noterades inte.%’

Detta kan da sattas i kontrast till aktiedgarna som ju hade kvar sina aktier
nar kursen foll, d.v.s. aktiedgarna fick aldrig nagot varde av att de avstatt
bonus till foretagsledningen.

For att kursen skulle fa den utveckling som behdévdes for Sharetracker, var
ledningen tvungen att stdndigt salja mer och mer. "Embedded value”-
metoden gav hoga bonusar men for att aktiemarknaden oGverhuvudtaget
skulle se tillvaxt kravde denna metod mycket kraftiga forsaljningsokningar.
Med fallande borskurser insags att metoden — med forvantade framtida
varden — blev omdjlig i langden.

Ekobrottsmyndigheten utredde fragan om trol6shet mot huvudman avseende
hanteringen av bonusprogrammen, sarskilt borttagandet av taket i
programmen, samt betréffande lagenhetsrenoveringar. Utredningen ledde till
atal, och tingsrattens dom foll under varen och hosten 2006. Forre
koncernchefen Lars-Eric Petersson domdes till tva ars fangelse. Domen
overklagades av Petersson®, som helt friades av hovratten i december 2007.

8'S. Nachemson-Ekwall och B. Carlsson, Guldregn Sagan om Skandia, 2004, se kap. 8.
83, Nachemson-Ekwall och B. Carlsson, Guldregn Sagan om Skandia, 2004, s 155.

8 3. Nachemson-Ekwall och B. Carlsson, Guldregn Sagan om Skandia, 2004, s 7 och 153.
87'S. Nachemson-Ekwall och B. Carlsson, Guldregn Sagan om Skandia, 2004, s 155.

8 petersson frias av skiljenamnden, www.svd.se 15/12 2006.
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Samtidigt har Skandia vid sidan av brottmalet drivit kravet pa aterbetalning
av bonusar och erséttning for den skada man anser att bolaget lidit med
anledning av Peterssons agerande. Fragan avgjordes i skiljenamnd och
utslaget publicerades i december 2006. Har frias Petersson helt och ansvaret
for borttagandet av taket i bonusprogrammen laggs helt pa styrelsen, sdsom
i hovratten.®

ABB bildades 1987 av schweiziska Brown Boveri och det svenska ASEA
med hélften var av dgandet. Koncernchef fran start var Percy Barnevik, och
han hade ett bolag med 100 miljarder kronor i omsattning och 16 000
anstillda. Koncernen expanderade kraftigt i Central- och Osteuropa och
Asien, samtidigt som man genomgick kraftiga omstruktureringar framst i
Nordamerika. Koncernen inriktades pa IT-intensiva verksamheter fran
mitten av 1990-talet med Goran Lindahl som ny VD. Percy Barnevik utsags
till styrelsens ordférande.®

Satsningarna pa IT drabbades av nedgangen runt millennieskiftet, och
koncernen visade ett antal &r med mindre tillfredsstallande resultat.

Samtidigt, i februari 2002, uppdagades det, att Percy Barnevik och Goran
Lindahl fatt 900 respektive 530 miljoner kronor utbetalt till sig i
pensionsformaner. Jirgen Dormann, som eftertradde Barnevik som
styrelseordforande, menade att godk&nnandeprocessen hade varit
otillfredsstallande foér pensions- och bonusavtal. Efter intern och extern
utredning framkom, att styrelsen inte blivit fullt informerad av de ansvariga
vad géllde de totala ersattningspaketen, samtidigt som de delegeringar som
gjorts till enskilda styrelseledamoter konstaterades inte gélla avtal om
utbetalningar av den storleksordningen som har hade forevarit.”" Det var
styrelsens férhoppning att man skulle kunna gora upp i godo med Barnevik
och Lindahl, och efter omférhandling av formanspaketen aterbetalades 550
respektive 300 miljoner kronor.%

Héandelserna i Skandia och ABB utltste en fortroendekris for néringslivet i
Sverige och var starkt bidragande till den politiska debatt om etik och moral
hos foretagsledare och styrelseledaméter, och som sedan ledde fram till den
offentliga diskussionen om behov av lagstiftning eller annat regelverk.
Denna diskussion ledde till tillsattandet av Fortroendekommissionen, vars
betédnkande foregick svensk kod for bolagsstyrning.

8 |ars-Erik Petersson frias av hovratten. www.affarsvarlden.se 19/12 2007.
% \www.abb.se.

% ABB kraver tillbaka del av miljardavtal. www.svd.se 13/2 2002.

%2 Barnevik har betalat tillbaka sin skuld, www.di.se 3/1 2003.
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3.4 Fortroendekommissionens strategier
for 6kat fortroende for svenskt
naringsliv

Handelserna i storforetagen har, som sagts ovan, paskyndat utvecklingen av
bolagsstyrningskoder runt om i varlden, sa dven i Sverige. | ljuset av de
ovan beskrivna handelserna, kantade av redovisningsfusk, svindlande hdga
Ioner och ersattningsprogram har allménheten i Sverige, vid en
internationell jamforelse, dnda i genomsnitt ett relativt hogt fortroende for
storforetagen.”® Ett valfungerande samhalle behéver ett naringsliv till vilket
fortroendet &r stort.

Emellertid har det bristande fortroendet for svenskt naringsliv inte enbart sin
grund i Skandia-affaren eller ABB:s miljardersattningar utan kan hérledas
till flertalet handelser under slutet av 1900-talet. Marknaden avreglerades
under 1980-talet, naringslivet internationaliserades och med det
uppmarksammades  naringslivs-  och  foretagsfragor  allt  mer.
Aktiemarknaden paverkade allt fler hushall och till sist bor &ven ndmnas den
s.k. bérsbubblan mellan 1997 och 2002.%

Forenklat uttryckt utgors sjalva problemet ofta av ett fatal personer som
utnyttjar den o6verldgsna kunskap de besitter, och darigenom sviker de
fortroenden for att tjana den egna saken.* Det fortjanar dven att nAmnas att
en 6kad mediabevakning av storféretag och naringsliv i viss man har
bidragit till den samhallsdebatt naringslivet fatt under senare ar. | takt med
massmedias bevakning Okade dven manga av foretagens Oppenhet mot
omvarlden och en tydligare bild av féretagen presenterades.*®

Som redan sagts i inledningen till detta arbete, tillkallades
Fortroendekommissionen 1 september 2002 i syfte att granska
fortroendeskadliga foreteelser inom det svenska naringslivet samt foresla
atgarder pa vilket satt naringslivet kan bygga upp sitt fortroende pa
marknaden. Fortroendekommissionen tillsatte &ven Kodgruppen som
utarbetade svensk kod for bolagsstyrning.®’

For att forbattra forutsattningarna for okat fortroende for néringslivet utgick
Fortroendekommissionen i sitt arbete utifran olika principiella varderingar
och huvudstrategier, sasom god avvagning mellan lagreglering och
sjalvreglering, att balans alltid skall finnas mellan normer, upptacktsrisk och
sanktioner, transparens samt att tydligare ansvarsgréanser mellan marknadens
och foretagens aktorer skulle utredas.”

% 50U 2004:47, s 15.

% SOU 2004:47, s 105.

% 50U 2004:47, s 101.

% SOU 2004:47, s 108. Se dven Bilaga 4 s 36.
" 30U 2004:47, s 13.

% 30U 2004:47, s 18 ff.
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Med god avvagning mellan olika slags regleringar syftade
Fortroendekommissionen  till  att  lagreglering och  sjalvreglering
kompletterar varandra och att bada systemen ar nddvéandiga for att bygga
upp fortroendet for néringslivet. Kommissionen strdvade efter att Oka
lagregleringen sa lite som majligt med motiveringen att naringslivet pa detta
satt tvingades till sjalvreglering och andra frivilliga ataganden och
darigenom vinna tillbaka fortroendet hos marknaden. Naringslivet ar
darmed tvingat att med sjélvreglering och lagar se till att bade foretagets och
individens handlande star i rimlig proportion till de vérderingar som
aterfinns hos allmanheten. Forst da forbattras forutsattningarna for ett okat
fortroende for naringslivet.*

Vél fungerande och utarbetade regelverk, frivilliga eller reglerade i lag,
skapar emellertid endast ett incitament for naringslivet att skapa Okat
fortroende, regelverket kan inte ensamt befasta fortroendet. Vid en eventuell
overtradelse av radande regelverk maste inte bara upptacktsrisken vara hog,
aven kannbara sanktioner maste kunna utdelas. Detta brukar sammanfattas i
den s.k. "fortroendetriangeln” normer — upptacktsrisk — sanktioner.

Kommissionen var av den uppfattningen att de regelverk som fanns var
bade tillrackliga och tillfredsstallande men att svagheten stod att finna i den
ytterst lilla upptacktsrisk vid overtramp som forelag, exempelvis vid
ekonomisk brottslighet och otillaten konkurrensbegransning. For att komma
tillratta med bristerna i 6vervakningssystemen foreslog kommissionen
forstarkning av de 6vervaknings- och tillsynsmyndigheter som arbetar
gentemot naringslivet.

Déremot fann kommissionen vésentliga brister i sanktionssystemet i sig.
Tidsspannet mellan upptéckten av ett brott mot géllande regelverk och en
rattslig prévning av brottet ar alltfor langt varfor respekten for regelverket
latt forloras. Aven den avskrickande effekt sanktioner skall utgora
forminskas i och med att sanktionen i sig ar allt for svag i forhallande till
den ekonomiska vinst som medféljer av regelbrottet. *®

Det &r av yttersta vikt att den information som Idmnas av foretagen ar tydlig,
begriplig, korrekt och relevant for den malgrupp dit informationen ar riktad.
Massmedia, vars uppgift ar att informera, granska och kommentera, spelar
har en betydande roll. For att massmedia skall skdta sin uppgift korrekt
kravs att informationen fran foretagen blir mer 6ppen. Samtidigt ar det
mycket viktigt att naringslivet far hemlighdlla uppgifter som ror
affarsforhallanden och personlig integritet. Bristen pa etik och avsaknaden
av insyn i naringslivets beslutsmiljoer pekar ater pa vikten av transparens
och éppenhet.'®*

Kommissionen ansag att rollférdelningen mellan dels marknadens aktorer
och dels det enskilda foretagets aktorer maste fortydligas eftersom bade

% 50U 2004:47, s 18.
10 50U 2004:47, s 18 f.
101 sOU 2004:47, s 19.
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potentiella och faktiska intressekonflikter da till storre utstrackning kan
undvikas. | de fall en intressekonflikt ar oundviklig behandlas konflikten pa
detta satt mer konstruktivt.'*

Flertalet av de fortroendeskadliga foreteelser som skett i svenskt néringsliv
ar tatt sammanflatade med tillkortakommanden i foretagets bolagsstyrning.
Det O0kade institutionaliserande &gandet i foretagen, otydligheter i styrelsens
agerande samt brister i foretagets finansiella redovisning &r bara ett fatal
exempel pa svagheter i bolagsstyrningen och ger goda motiv till férbattrad
bolagsstyrning. Aven allménhetens fortroende for finanssektorn bér hojas,
tillsammans med en effektivare konkurrenspolitik. De oegentligheter som
orsakat fortroendebristen for svenskt naringsliv har starka kopplingar till
tillsyns- och sanktionssystemen inom dessa omraden varfér kommissionen
stravade efter att dven hoja fortroendet dven har.

Vidare syftade Kodgruppen till att, med Koden, skapa goda forutséttningar
for en aktiv och ansvarstagande &garroll. Detta reflekteras i Kodens regler
géllande bolagsstamman dar flertalet regler avser att underlatta for
aktiedgare att delta.’®®

Slutligen skall det papekas att med Svensk kod for bolagsstyrning syftade
Fortroendekommissionen och Kodgruppen inte bara till att starka
fortroendet for det svenska naringslivet pa den svenska marknaden.
Foérhoppningen var aven att Koden skall hjélpa till att attrahera utlandska
investerare till den svenska kapitalmarknaden.'®*

3.5 Fortroendeproblematiken —fanns det
ett tryck pa politikerna att agera?

Fortroendekommissionen betonade vikten av att reagera mot sadant
beteende som strider mot gallande normer pa omradet. Attityder och
uppforande som ett fatal personer och foretag har uppvisat far pa inget satt
forstora bilden av ndringslivet i allménhetens dgon. Enstaka handelser och
Overtramp av foretagsledare, styrelseordféranden och deras nérmaste
kolleger far inte heller leda till generaliserande kritik som darigenom
forsvagar den kraft och mojlighet naringslivet har att skapa valstand i
samhallet.*®

Pastaendet att fortroendet for storforetagen bor stiga om det gar bra och
sjunka om det gar daligt ar inte alltid sant. Fragan har &ven stéllts om

192.50U 2004:47, 5 19.

103 p | ekvall, En svensk kod fér bolagsstyrning — tillkomsthistoria och dversikt. | R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
23.

104p_ekvall, En svensk kod fér bolagsstyrning — tillkomsthistoria och dversikt. | R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
21.

1% S0U 2004:47, s 134.
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fortroendet minskar nar det gar daligt for bolaget men att det inte ar lika
vanligt att det stiger nar det gar bra. Med andra ord straffas man mer nar det
gar daligt &n man belénas nar det gé&r bra.’® Fortroendet for de svenska
storforetagen sjonk kraftigt under aren 1986 till 2002, med en sarskilt
kraftig nedgéng aren 2000 — 2002."%"

Orsaken till ~ fortroendekrisen var framférallt de satt manga
ersattningssystem var konstruerade pa parat med nivan pa ersattningarna
fran dessa system. Forre justitieministern Thomas Bodstrom uttrycker sig i
en intervju i Affarsvarlden 24/2 2006 att ersattningarna natt groteska hojder
nar "man ansag att man fatt for lite om man hade fatt 270 miljoner.”*® P&
lang sikt hotas tillvaxten i samhallet av att fortroendet for kompetensen hos
liv- och forsakringsbolag, fondforvaltare och aktiemarknad sjunker. Att
spara i aktier, fonder och obligationer ar den moderna tidens sparekonomi.
Att ater spara med den "traditionella bankboken” innebar forlorat riskkapital
for naringslivet. Utan detta riskkapital forsvaras det avsevart for naringslivet
att utveckla féretag och skapa jobb.*®

Vid aren runt "it-bubblan” (1997-2002) 6kade den genomsnittliga 1onen for
industriarbetaren med 16 procent. Trots att borskurserna gick ned med 16
procent Okade den genomsnittliga I6nen (fast 16n och bonus) for
foretagsledare i de 20 storsta noterade aktiebolagen med 70 procent. Med
andra ord 6kade nivan pa ersattningarna till storforetagsledarna i en avsevart
snabbare takt &n den allmanna l6nenivan i samhallet. Det framsta dilemmat i
detta avseende har varit att dessa erséttningsnivaer valdigt ofta har skapats
utan nagot, eller tillrackligt, samband med den bel6nade personens faktiska
arbetsresultat. | de fall dar den storsta delen av ersattningen utgatt efter
avgang eller pension blir dven den tidsméassiga kopplingen mellan insats och
beléning relativt svag. Om pensionen darefter ar formansbestamd betyder
det i sin tur att den totala kostnaden for foretaget inte kan faststallas i
forvag. Aven det forhallandet att information om ersattningar av olika slag
inom naringslivet varit otillganglig for allmanheten har paverkat fortroendet
for storforetagen. 1 de fall forsok till Oppen redovisning av
ersattningsprogrammen  gjorts har de manga ganger dels varit
svaroverskadliga och dels svara att beddma konsekvenserna av, vilket
resulterat i ett sankt fortroende for en bredare krets av foretag och ledande
befattningshavare i samhéllet &n enbart de bertérda aktdrerna. Man kan
saledes saga att det ar i framforallt dessa tre hanseenden som problemet med
orimliga ersattningar har kommit att paverka fortroendet.°

| flertalet fortroendeskadliga foreteelser har det berdrda bolagets bokforing
manipulerats (se ovan i bl.a. Enron, Parmalat och Ahold). | samtliga fall har
manipuleringen gjorts i syfte att formedla en bild av foretaget som mer
Ionsamt och vinstdrivande an vad som verkligen varit fallet och resultatet

106 SOU 2004:47, Bilaga 4 s 38.

97S0U 2004:47, s 134.

108 A Ostlund, Jag misstror inte naringslivet, www.affarsvarlden.se 24/2 2006.

109y, Beck-Friis, Fortroendekrisen skakar hela naringslivet, www.svd.se 28/10 2003.
119S0U 2004:47, s 137.
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har manga ganger blivit personlig ekonomisk vinning for de fa inblandande
aktorerna. | vissa fall har daven foretagets revisorer uppenbarligen blundat
for oegentligheterna i bolagets redovisning. Medveten manipulation av
bokfdring och redovisning har, &n sa lange, inte drabbat svenskt naringsliv i
sérdeles stor utstrackning. Dock bor det ndmnas att den ekonomiska
information som foretag ldmnar kan anses vilseledande trots att alla de
formella reglerna pa omradet ar uppfyllda. Lamnar foretaget en icke
rattvisande bild av dess ekonomiska stallning &r é&ven det ett
fortroendeskadligt beteende. ™

Som ovan papekats som en av Fortroendekommissionens fyra strategier for
Okat fortroende for naringslivet ar Gppenhet, transparens och god etik
vasentliga forutsattningar for okat, och bibehallande av, fortroende hos
aktiedgare och kunder. Lika viktigt &r emellertid att de kontrollinstanser och
tillsynsorgan som finns fungerar. Tiden efter ABB:s utbetalning av bonusar
och pensioner tillsammans med Skandia-affaren karaktariserades av heta
debatter och diskussioner rérande naringslivets agerande och (brist pa) etik
och fortroendet for manga storforetag blev oréttvist skadat av ett fatal
foretags oetiska handlande. Allmanheten kréavde &ndring och menade att
endast handling kan leda fram till ett 6kat fortroende, ord rackte inte.2 Erik
Asbrink, som utségs till ordférande i Fortroendekommissionen, menade pa
att losningen lag i en kombination av skarpta regler och sjalvreglering.
Emellertid bor det papekas att det dven fanns ett "yttre tryck” att skapa en
nationell  bolagsstyrningskod. EU-kommissionen &évervagde i sin
handlingsplan "Modernare bolagsratt och effektivare foretagsstyrning i
Europeiska unionen” att samtliga medlemsstater skulle utarbeta en nationell
kod for bolagsstyrning. Ytterligare tryck for skapandet av en svensk
bolagsstyrningskod uppstod av det faktum att Sverige inom kort forvantades
vara det enda land i EU-kretsen som &nnu inte utarbetat en sédan kod.™*

| Fortroendekommissionens arbete med att analysera svenskt naringsliv och
dess bristande fortroende identifierades just avsaknaden av effektiv
bolagsstyrning som del av de fortroendeskadliga foreteelser som
forekommit. Aven inom naringslivet pagick diskussioner med samma
innehall - att bristande bolagsstyrning legat till grund for stora delar av de
oegentligheter som uppdagats. ***

1'SOU 2004:47, s 138.

12| Petersen, Oppenhet ar bra men kontroll behdvs ocks&, www.svd.se 29/10.

113 p | ekvall, En svensk kod fér bolagsstyrning — tillkomsthistoria och dversikt. | R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
21.

14p L ekvall, En svensk kod fér bolagsstyrning — tillkomsthistoria och dversikt. | R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for ndgot och vad innebar den? 2005, s
19.
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3.6 Huvuddragen i svensk Kod for
bolagsstyrning

Som redan papekats i kapitel 1 i detta arbete handlar bolagsstyrning, som
namnet avslojar, om just styrning och kontroll av féretag. Agare,
institutioner och regler som ror foretaget skall syfta till att effektivisera
foretaget och darigenom néringslivet som helhet.

Avsaknaden av en nationell bolagsstyrningskod i Sverige innebar inte att det
saknades regler pa omradet. ABL reglerade redan innan dess senaste
omarbetning™® flertalet av de fragor som rér bolagsstyrning och reglerar 4n
idag manga av de omraden som i andra lander blivit féremal for
sjalvreglering. Ar 1993 publicerade Sveriges Aktiesparares Riksforbund det
som kan liknas Sveriges forsta &garpolicy och motsvarande anvisningar har
senare utarbetats av manga stora agarinstitutioner. Exempelvis kan namnas
att de regler som utarbetats av Naringslivets Borskommitté samt ett antal
uttalanden av Aktiemarknadsnamnden ingar i de svenska reglerna for
bolagsstyrning. | januari 2003 lade StyrelseAkademin fram en utarbetad och
mer heltdckande sammanstélining av god praxis for styrelsearbete i
(svenska) aktiebolag, Vagledning till god styrelsesed. ™

Koden bygger pa frivillighet och sjalvreglering med principen "folj eller
forklara”''’, utgér frdn ABL och riktas framst till aktiemarknadsbolag. Till
viss del kan Koden saledes tolkas som enbart riktlinjer eller fortydliganden
av vad som redan kan anses folja av ABL, lagens forarbeten och doktrin
samt de regler som redan utformats av sjéalvreglerande organ, sasom ovan
namnda Naringslivets Borskommitté. Emellertid omfattar Koden &ven en
del “nyheter” i forhallande till ABL som valberedning, revisions- och
ersattningsutskott, inforandet av en arlig bolagsstyrningsrapport, striktare
informationskrav och krav pa bolagsstimmobeslut i vissa fragor. Koden
forvaltas av Kollegiet for svensk bolagsstyrning vars uppgift ar att
genomfora utvarderingar av Koden och uppdatera samt vidareutveckla den
vid behov.'*®

Kodens regler ber6r sammanlagt 11 huvudomraden med totalt 80
detaljanvisningar inom alla delar av ett foretags bolagsstyrning fran
agarroller och bolagsstimma Over styrelse — och ordférandeval, och
styrelsearbete till intern kontroll och information till aktiedgare och
marknad.

115 se prop. 2004/05:85 Ny Aktiebolagslag

116 p | ekvall, En svensk kod fér bolagsstyrning — tillkomsthistoria och dversikt. | R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
18.

117 Se kapitel 1 ang&ende principen "folj eller forklara”.

18 p Hammarskiéld och S. Hein, Kommer den nya bolagsstyrningskoden att ge battre
bolagsstyrning och ¢ka fértroendet for naringslivet? JT 2004-05, s 511.
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4 Koden i relation till gallande
ratt

4.1 Inledning

| detta kapitel redogors for valda avsnitt av Koden i forhallande till gallande
ratt. De omraden som innebar storst forandring mot praxis fore Kodens
inforande ar dess bestdmmelser om valberedning, finansiell rapportering och
internrevision. En viktig del for alla foreskrifters efterlevnad ar da
méjligheten till sanktioner. | forarbetena'®? till Koden framgér att det endast
ar risken for en negativ reaktion fran marknaden som skulle utgora
sanktionshotet och att Kodens syfte huvudsakligen &r att hoja etiken hos
marknadens aktorer. Etik och sanktioner avslutar darfor detta kapitel.

Beskrivningen av Koden sker enbart genom de for texten tillampbara
kodreglerna.

4.2 Valberedning

Koden regel 2.1.1*%°

Bolaget skall ha en valberedning som representerar bolagets aktiedgare.
Bolagsstimman skall utse ledamdter eller ange hur ledamdéter i
valberedningen skall utses. Beslutet skall innefatta forfarande for att vid
behov ersatta ledamot som lamnar valberedningen innan dess arbete ar
slutfort.

Om valberedningens ledamdéter inte utses pa stdmman skall stammans
beslut ange efter vilka kriterier valberedningens ordférande och ledaméter
skall utses.

Gallande rétt:

Kodregeln saknar motsvarighet i gallande ratt.

Koden foreskriver att en valberedning sasom ett bolagsstimmans organ
skall inrédttas i varje bolag som omfattas av Kodens regelverk, d.v.s.

aktiemarknadsbolag. Valberedningens uppgifter ar att for bolagsstdmmans
beslut forbereda tillsattningsarenden.*?

19 SOU 2004:130.

120 K odens regel 2.1 om valberedning ar forkortad i omarbetade upplagan av Koden. Dock
sker ingen forandring i sak. Se ocksd avsnitt 1.4 i detta arbete.

121 C. svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 65.
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Valberedningen skall enligt Koden 2.1.1 representera bolagets agare och
ledamoterna skall utses av bolagsstimman, alternativt skall stdmman
faststélla hur ledamoter utses. Enligt Koden 2.1.2 skall valberedningen ha
minst tre ledamdter och majoriteten far inte utgdras av styrelseledamoter.
Dessutom far styrelsens ordférande inte vara ordférande i valberedningen.

Uppgifterna for valberedningen ar att lamna forslag till stimman avseende
ordférande och 6vriga ledamoter i styrelsen. Beredningen skall ocksa avse
arvoden till dessa uppdelat pa ordféorande, ledamoter och deras
utskottsarbete.'?? Vidare skall valberedningen lamna férslag till tillséttning
av revisor samt till revisorsarvode.’® For detta senare kan bolagsstamman
tillsatta en sérskild valberedning med héansyn till den sérskilda kompetens
som hér kan anses behovas.'®

Den slutliga skrivningen i Kodgruppens forslag avseende valberedning
tillsatt av &garna blev i huvudsak positivt bemétt av remissinstanserna. Jag
aterkommer nedan till den allménna kritik som forslaget fatt.

Bolagsstamman har ensam kompetensen att tillsatta ett bolags styrelse enligt
ABL 8 kap. §§ 8, 47 och 48.>> ABL sager ingenting om hur nominering av
styrelseledamot skall ga till, d.v.s. det finns ingen bestimmelse om nagon
nomineringskommitté sasom styrelseutskott eller bolagsstammoorgan. | den
reformering som pabdrjades 1997 av 1975 ars aktiebolagslag ansags det inte
heller finnas skal till att infora krav pa att val av styrelseledamoter skall
forberedas av en sarskild valberedning.?

Processen for att utse styrelsekandidater infor bolagsstamman har varierat
avsevart mellan olika bolag fore Kodens ikrafttrddande. Det &r framst
agarforhallandena som paverkat hur nomineringar skett och for de bolag
denna uppsats ar koncentrerad till, storre aktiemarknadsbolag, var det i de
allra flesta fall styrelsens ordférande som ledde processen infor
bolagsstamman, ofta genom ett styrelseutskott bendmnt
nomineringskommitté. Denna samradde med de storsta aktiedgarna och med
andra erfarna stdimmovalda styrelseledaméter. | flertalet stérre svenska
borsnoterade bolag finns en eller nagra dominerande &gare eller
agarkonstellationer, och denne eller dessa hade stort inflytande pa
nomineringarna. Under det senaste decenniet har atskilliga bolag vid

122 svensk kod fér bolagsstyrning 2.2.1

123 Svensk kod fér bolagsstyrning 2.3.1 och 2.3.2

124 C. Svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 83.

125 En eller flera styrelseledaméter kan utses p& annat satt, sévida bolagsordningen stadgar
detta, dock med begrénsningen att styrelsen eller styrelseledamot inte kan ges ratten att utse
ledamoter. | aktiemarknadsbolag skall minst halften av ledaméterna tillsattas genom
stammobeslut (se ABL 8 kap. § 47). Savitt framgar av Stockholmsborsens lista for stérre
foretag i Sverige tyder inget pa annat forfaringssatt an att stamman utser samtliga ledamater
av bolagets styrelse férutom de som enligt lag skall utses pa annat satt.

126 prop. 1997/98:99, s 85. Se vidare C. Svernldv, Svensk kod fér bolagsstyrning med
kommentarer for praktisk tillampning, 2006, s 65.
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bolagsstamma tillsatt formella nomineringskommittéer med representanter
bade for styrelsen och de stdrre dgarna.’?’ Detta forfaringssatt kan anses
forebada Kodens regler om valberedning.

Kodens regel 2.2.3 bestdammer att valberedningens forslag skall presenteras i
kallelse till bolagsstamma och pa hemsida. ABL 8 kap. § 48 stadgar endast
att stdmmans ordforande i ett publikt aktiebolag skall informera
stimmodeltagarna innan val forrattas om de foreslagna kandidaternas
uppdrag i andra bolag. Darutéver behOver inget sdgas om kandidaternas
erfarenhet eller oberoende.’”® Dock stadgas i ABL 7 kap. § 24 att kallelse
till bolagsstamma ska redogora for det huvudsakliga innehallet i varje
forslag till beslut. | praktiken torde dock foreslagna ledamoter till publika
bolags styrelser alltid ha presenterats utforligt med sina kvalifikationer i
media fore aktuell stimma.

Kodgruppens forslag om valberedning var den del av Koden som initialt
motte mest och starkast kritik.'*® Remissinstanserna papekade bl. a. att
valberedningens sammansattning utan styrelseledamoter ar mindre Vvl
genomtankt, da styrelseledamoter oftast har en béattre forstaelse av vilken
kompetens som kan behovas till styrelsen. Den ursprungliga skrivningen
gav ocksd valberedningen uppgiften att utvardera styrelsens och
revisorernas arbete, men i den antagna versionen reducerades detta till att ta
del av utvdrderingen av styrelsen och revisorerna.’*® Hos ménga
remissinstanser uppfattades uppgiften att utvardera styrelsen och revisorn
som att valberedningen skulle bli ett “femte bolagsorgan” Overordnat
styrelsen och revisorerna.**" Se vidare nedan om Valberedningens stallning.

Den valda lésningen med valberedning dar en mycket svensk modell och
anses av vissa motverka ett av Kodens syften, ndmligen det att underlatta for
utlandska investerare att handla pa svenska borser. Skalet skulle vara att
dessa utlandska investerare skulle kdnna sig frammande infor den viktiga
processen som styr nominering och val av styrelseledaméter.™* Det 4r bara i
Norge som man ocksa finner en kodbestammelse om valberedning tillsatt av

127.¢C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 65 f.

128 C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 75.

129 B Kristiansson, Europeiska koder fér bolagsstyrning — vad inneh&ller de? i R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for ndgot och vad innebar den? 2005, s
36. Se &ven C. Svernldv, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk
tillampning, 2006, s 66.

130 B Kristiansson, Europeiska koder fér bolagsstyrning — vad inneh&ller de? i R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
37. Se dven C. Svernldv, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk
tillampning, 2006, s 66.

131 SOU 2004:130, s 25 f.

132 B, Kristiansson, Europeiska koder fér bolagsstyrning — vad inneh&ller de? i R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for ndgot och vad innebar den? 2005, s
36.
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bolagsstamman.’®** | andra koder har istallet valts modellen med
nomineringskommitté som ett utskott inom styrelsen och ledaméterna
utsedda av denna. The Combined Code, den brittiska motsvarigheten, anger
att majoriteten av kommitténs ledamoter skall vara styrelseledamdéter, som
ar oberoende fran bolaget och investerarna. Vidare &r det
revisionskommittén, aven det ett styrelseutskott, som utser revisorer och har
hand om deras erséttning enligt den brittiska modellen. De franska och
finska koderna &r snarlika, for att ta nagra exempel.*** Ocksé& i OECD och i
EU-kommissionens handlingsplan anges detta forfaringssatt, dock att marka
att kommissionen helst ser en majoritet av styrelsemedlemmar som ocksa &r
anstéllda i bolaget. | Danmark laggs ansvaret pa hela styrelsen att nominera
kandidater, men uppgiften kan delegeras till ett utskott. Tyska koden sager
ingenting dverhuvudtaget om nominering.**

4.2.1 Valberedningens stéllning

Kodens syfte ar att végleda bolagen i avsedd sjalvreglering. De enda
bolagsorgan som kan verkstélla atgarder nodvandiga for att mota Kodens
regler &r styrelsen och verkstéallande direktoren enligt ABL 8 kap. Darfor ar
det viktigt for detta arbete att utreda valberedningens stéllning gentemot de
redan befintliga bolagsorganen. Det &ar inte heller ointressant att titta
narmare pa valberedningsledaméternas ansvar och eventuellt ansvar som
avilar de som utser valberedningen.

Valberedningsledamoternas ansvar bestdms i huvudsak av vilken stéllning
valberedningen har i bolaget. Detta &r ett omrade som har varit foremal for
diskussion, och nagot enhetligt svar har inte givits och fragan kan tyckas
oklar och komplicerad. Det ar bolagsstamman som tillsatter ledamdterna i
valberedningen eller anger principen for hur valberedningen ska vara
sammansatt. En genomgang av nagra av de storsta svenska bolagen pa
stockholmsbérsen®®® ger vid handen att oberoende av om stdmman utser
namngivna kandidater eller anger principen for sammanséttningen, ar det de
tre till fyra rostmassigt storsta dgarna, som &r representerade. Detta till trots
kan det nog ségas att valberedningen ar ett gemensamt verktyg for bolaget
och alla dess aktiedgare snarare dn bara ett redskap for de dominerande
aktieagarna.™®’ Genom Kodens regler om redovisning av valberedningens

133 B, Kristiansson, Europeiska koder fér bolagsstyrning — vad inneh&ller de? i R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for ndgot och vad innebar den? 2005, s
36 f. For den norska koden, se www.ecgi.org/codes.

134 B, Kristiansson, Europeiska koder for bolagsstyrning — vad innehdller de? i R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
37.

135 B, Kristiansson, Europeiska koder fér bolagsstyrning — vad inneh&ller de? i R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning- vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
37.

136 Exempelvis, Ericsson, Elextrolux, AssaAbloy, SEB, Volvo, TeliaSonera. Se bolagens
hemsidor avseende bolagsstyrning.

137 D, stattin, Valberedning i aktiebolag JT 2005-06:3, s 728.
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arbete, ges alla aktiedgare, &ven de minsta, information om
nomineringsprocessen.

For att kunna bedéma vilken stéllning institutet valberedning kan anses ha
behover vi se narmare pd tre fragestillningar: 1) Ar valberedningen att
betraktas som ett bolagsorgan? 2) Skall dess ledamoter ses som syssloman
for bolaget? Eller slutligen, 3) skall valberedningens ledamoter ses som
syssloman i forhallande till de aktiedgare som utsett dem, utan inblandning
av bolaget?**®

Situationen 3), att valberedningens ledamdter skulle ses som syssloman
gentemot de aktiedgare som utsett dem, utan formell inblandning av bolaget,
kan bortses ifran. Da det enligt Kodens regler ar bolagsstamman som fattar
beslut om valberedning eller om hur valberedning skall utses, &r det endast
om uppdraget till valberedningen inte blir ett uttalat sysslomannauppdrag
for ledamdterna, som denna situation kan uppkomma. Enligt Stattin kan det
vara fallet om beslutet &r oprecist utformat eller underforstatt att det &r
(vissa) aktiedgare som ar uppdragsgivare och skall fylla uppdraget med
innehall. Denna situation &ar svar att forestdlla sig i de storre svenska
aktiemarknadsbolagen. ™

Som ovan namnts kritiserades valberedningsmodellen hart i Kodgruppens
ursprungliga forslag och manga remissinstanser framforde radsla for att
valberedningen skulle bli ett “femte bolagsorgan”. Det ar just den fragan,
om valberedningen kan betraktas som ett bolagsorgan, som initialt maste
besvaras for att utreda vilken stéllning valberedningen har samt vilket
ansvar som kan aldaggas valberedningens ledaméter, och i sa fall vilka regler
som blir tillampliga.

4.2.2 Valberedningen som ett femte
bolagsorgan?

De olika bolagsorganens struktur har sin grund i forvaltning och
verkstallighet. Forenklat uttryckt innebdr forvaltning det beslutsfattande
som sker inom den interna bolagsrelationen medan verkstéllighet avser
frdgan om hur bolagets handlingar skall bli bindande mot tredje man.*°
Enligt ABL krévs det att ett aktiebolag har tva bolagsorgan - bolagsstamman
och styrelsen. Bolagsstamman &r det hogsta forvaltningsorganet och kan
inte verkstalla nagra beslut utat.

Som ett tredje bolagsorgan raknas den verkstallande direktoren (VD)™ och
som ett fjarde revisorn.’** Bolagets ledning'*® utgérs av styrelsen och VD
och dessa bolagsorgan ar blandande forvaltnings- och verkstallighetsorgan.

138 D, Stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 729.
139D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 731.
140 T sandstrom, Svensk aktiebolagsratt, 2005, s 24.

11 Om VD i aktiebolag se 8 kap. §§ 27 och 50 ABL.

12T, Sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2005, s 23 f.
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Stattin'** definierar ett bolagsorgan s&som “en enhet inom ett bolag som har
vissa rattsligt bestamda funktioner i bolaget”, dar uttrycket “rattsligt
bestamda funktioner” innebdr forvaltningen av bolaget, revision och
exempelvis att fatta beslut om vinstutdelning. Den upprakning av
bolagsorgan som ges i ABL &r inte utttmmande och kan darfor ej anvandas
for att avgora fragan huruvida valberedningen skall anses vara ett
bolagsorgan. For att utreda detta kravs istallet att den aktuella fragan
bedt‘m;lf5 dels utifran den allménna associationsratten, dels begransat till
ABL.

Som namnts ar de fyra bolagsorganen i ett aktiebolag reglerade i ABL. Sett
ur den associationsrattsliga systematikens synvinkel torde det dock vara
mojligt att tillféra bolaget ytterligare bolagsorgan genom stammobeslut. Ett
s&dant beslut kraver dndring av bolagsordning.**

Sa till ABL:s kontext. Aktiebolagets bolagsorgan och dess sarskilda
funktioner ar i huvuddrag reglerade i ABL. Uppdelningen av
bolagsorganens funktioner regleras internt i bolaget. Exempelvis kan de
interna regler (exempelvis i styrelsen och VD:s arbetsordningar) som
skyddar aktiedgarna asidosattas om samtliga aktiedgare gett sitt samtycke.
Motsvarande skyddsregler for borgenarer kan daremot ej asidosattas oavsett
samtliga aktieagares samtycke. Da funktionsférdelningsreglerna kan ségas
ha tillkommit framst till forman for borgenarerna och samhéllet i stort far ett
bolags beslut inte medféra intréng i de olika bolagsorganens funktioner.**’

Saledes borde det darfor ocksa vara majligt att skapa och inratta nya
bolagsorgan sa lange funktionsfordelningsreglerna inte dvertrads.

Valberedningens funktioner, atminstone i huvuddrag, skulle inte enligt
Kodens regler séatta nagot av de andra bolagsorganens funktioner ur spel.
Foljaktligen borde det vara mojligt att pd bolagsstamman besluta om sadan
andring av bolagsordningen att valberedningen skall ses som ett
bolagsorgan.**®

Valberedningens uppgifter kan medféra att bolaget maste sluta avtal med
tredje man exempelvis avseende konsulttjanster for att finna lampliga
styrelsekandidater att nominera. Om en valberedning med stéllning som
bolagsorgan skulle ges befogenhet att foretrdda bolaget mot tredje man,
skulle detta kunna siagas gora intrang pa den funktion avseende
verkstallighet som enligt ABL enbart tillkommer styrelsen och VD. Det ar
framfor allt fragor av den har typen som gjorde att naringslivets foretradare

143 8 kap. ABL.

14D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 729.

15 D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 729.

16 D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 730.

Y7 D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 730. Se &ven T. Sandstrém,
Svensk aktiebolagsréatt 2005, s 17.

18 D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 730.
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ansag Kodens skrivning om valberedning oklar och det fanns en utbredd
radsla for att regelforslaget skulle kunna tolkas sa att valberedningen fran
borjan skulle anses utgora ett femte bolagsorgan. | och med att det bedéms
att det inte erfordras nagon andring av bolagsordningen for att tillsétta
valberedningen enligt Kodens regler, samt att det krdvs en &ndring av
bolagsordningen for att gora valberedningen till ett nytt bolagsorgan, ar det
osannolikt att detta kommer att ske i nagot av de aktiemarknadsbolag denna
uppsats behandlar.'*°

| dessa bolag utser bolagsstaimman valberedning med en uttalad uppgift
enligt Koden. Ledamdterna, som av stamman fatt ett uppdrag, vars innehall
kan harledas ur Kodens regler, kan da beddmas bli syssloman genom
bolagsstamman for aktiedgarna.’®® Valberedningarna torde i de flesta fall
ses som en grupp med sérskild kompetens med ett mandat att fér stdammans
rakning forbereda de fragor Koden reglerar. Hur avvikelser ("forklaring”)
fran Koden skall hanteras vad galler valberedningens sammansattning,
uppdrag eller liknande &r oklart. Att sikerstélla sjalvreglering enligt Koden
tillkommer ju styrelsen och VD, som ju &r de enda med verkstallande
kompetens i bolaget.™™ Valberedningen & dock stammans organ och
stimman &ar det enda bolagsorgan som har beslutanderatt rorande
valberedningens uppdrag och sammansattning. Assa Abloy AB é&r ett bolag
som har valt att avvika fran Koden. Avvikelsen ror regel 2.2.2 vad galler
valberedningens sammansattning med avsteg fran bestammelsen om att
majoriteten av  valberedningens  ledamdter  inte  skall  vara
styrelseledaméter.™®® Styrelsen har vidare valt att inte i kallelsen till
bolagsstamma 2007 ange att forslaget till valberedningens sammansattning
for det kommande &ret avviker frAn Kodens regler.’>® Men p& 2007 &rs
bolagsstaimma vid behandlingen av den obligatoriska punkten ”Val av
ledamoter till valberedningen och faststéllande av valberedningens uppdrag”
ingick i det for stdamman presenterade underlaget att ett beslut enligt det
framlagda forslaget innebar det angivna avsteget fran Koden.** Detta visar
aterigen pa oklarhet i rattslaget.

Valberedningen betraktas av bolagen inte som ett bolagsorgan enligt ovan,
men dess ledamoter anses sta i ett sysslomannaférhallande till dem som
utsett dem, d.v.s. bolagsstimman. Harav skulle man kunna dra slutsatsen att
ledamoterna omfattas av den vittgdende lydnadsplikt som anges i ABL 8
kap. § 41, 2 st. tminstone vad avser uppdraget fran stamman.®
Bolagsstimman som Overordnat organ skulle da foljaktligen ha
anvisningsréatt till valberedningen. Denna anvisningsratt utévas normalt
endast genom faststallandet av valberedningens uppdrag.**®

19D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 731.

130 B, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 733.

151 T, Sandstrém, Svensk aktiebolagsratt 2005, s 172.

152 Assa Abloy AB Arsredovisning 2006, s 47.

153 Assa Abloy AB Kallelse till &rsstamma 2007. www.assaabloy.com.
154 Assa Abloy AB Kallelse till &rsstamma 2007. www.assaabloy.com.
1% D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 733.

1% D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 732.
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Lojalitetsplikten for valberedningens ledaméter enligt ABL &r ju dock inte
lagstadgad pa samma satt som for bolagsorganen styrelse och VD. Detta kan
fa betydelse for valberedningens tillgang till sadan information som den
skulle anse sig behéva for att uppfylla sitt uppdrag enligt Kodens regler.
Skulle informationsbehovet omfatta uppgifter av sadan karaktar som enligt
Stockholmsborsens noteringsavtal betraktas som marknadspaverkande kan
inte en enskild aktiedgare ensam fa tillgang till informationen, utan skulle sa
ske, maste bolaget omedelbart offentliggéra samma information.
Noteringsavtalet innehaller undantag for s.k. selektiv informationsgivning.
Det laggs saledes en grannlaga uppgift pa bolaget att standigt véardera av
valberedningen begard information utifran fragorna a) kan informationen,
om den lamnas ut, vara till skada eller nackdel fér bolaget, och b) strider en
sadan har selektiv informationsgivning mot Noteringsavtalet? Om bolaget
bedémer viss information som relevant fér valberedningens arbete bor det
overvagas om sekretessavtal bor ingas mellan ledaméterna och bolaget
innan informationen d&verldmnas. Detta kan dock g6ra de externa
ledamaterna till insiders vilket kan fa effekt pa de aktuella aktiedgarnas
handlingsmajligheter i bolagets véardepapper.*®’

Hur l6ses da fragor om valberedningens behov att till exempel sluta avtal
med tredje man som berdrs ovan? Flera bolag later styrelsens ordférande
med uttalad eller outtalad stallningsfullmakt svara for sddana avtal a
bolagets végnar. Detta ar en I6sning som gjorts till praxis utan nagon
ingdende rattsutredning, vilket bidrar till oklarheten runt institutet
valberedning sasom det uppfattas av dem som ska tillampa Kodens regler.
Dock har i flera bolag stamman faststéllt en instruktion for valberedningen
dar bl.a. regleras valberedningen och dess ledamaters ratt att fa ersattning av
bolaget for de kostnader som &r férenade med uppdraget.**®

4.2.3 Erséattning till valberedningens ledamater

Kodgruppens forsta forlag till bolagsstyrningskod'®® innehdll forslaget att
valberedningen skulle féresla till bolagsstimman om erséttning till
valberedningen skulle utgd.'®® Detta innebar séledes att det var stimmans
uppgift att besluta om eventuellt arvode skulle utga till valberedningen.
Detta méttes av stark kritik fran vissa remissinstanser som ansag att fragan
om eventuell erséttning till valberedningen inte borde regleras i Koden.
Bland dessa fanns bl.a. Ekonomistyrningsverket och  Sveriges
Advokatsamfund. Aktiespararna var istéllet av den uppfattningen att
valberedningens ledamoter alltid borde ha rétt till erséattning for utfort arbete

37 Mannheimer Swartling Advokatbyrd, Handledning vid tillampning av Svensk kod for
bolagsstyrning. 2005, s 31.

158 Se t.ex. Instruktion for aktiebolaget VVolvos valberedning, www.volvogroup.com och
Valberedningens férslag till procedur for att utse ledaméter i valberedningen,
valberedningens uppdrag m.m., Www.ericsson.com.

159'S0OU 2004:46.

180 50U 2004:46, s 23, regel 2.1.5.
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och att denna ersattning skulle beslutas av bolagsstimman.'®® |
omarbetningen av Koden anforde Kodgruppen att utgangspunkten i fragan
om eventuell erséttning till valberedningen borde vara att ersattning ibland
kan behova utga, men att den dgare som utsett och tillsatt viss representant i
valberedningen ansvarar for dennes ersattning. Styrelseledamot som
medverkar i valberedningens arbete ar ej beréttigad till extra ersattning for
det arbetet. Daremot féreslog Kodgruppen ingen l6sning pa fragan om
ersattning till andra ledamoter men papekade att denna fraga egentligen
torde regleras i Koden. Anledningen till Kodgruppens val att inte reglera
eller foresla losningar till frigan om erséattning till andra ledamoter berodde
pa att den rattsliga grunden for sadan ersattning annu inte var utredd och
klar. Kodgruppen pépekar att denna fraga borde lagregleras.*®

Fragan om valberedningens eventuella arvodering bor dock kunna avgoras
utan ny lagreglering. Enligt 18 kap. 8 5 HB har syssloman rétt till skalig
ersattning for utfort arbete. S& som ovan papekats foreligger ju
sysslomannaférhdllande  mellan  valberedningens  ledaméter  och
bolagsstamman varvid erséttning skulle kunna utgd. Aven t.ex. Volvos och
Ericssons bolagsstdmma har till synes gjort bedémningen att arvode kan
utga till valberedningens ledamater. Dock har bolagsstammorna i Volvo och
Ericsson beslutat att inga arvoden skall utgda under innevarande
rakenskapsar. 3

4.2.4 Ansvar for valberedningens ledamater

Fragan om valberedningsledamaternas eventuella ansvar blir d&ven den nagot
oklar da inte heller denna situation regleras i Koden. Da valberedningen inte
ar ett lagreglerat organ foljer inte heller nagra regler fran ABL eller annan
lagstiftning. Valberedningen ges emellertid en viktig roll i Koden varvid
ansvarsfragan for dess ledamoter bor klargoras. Vilket ansvar kan
valberedningsledamoterna alaggas for att valberedningen ar tillrackligt
kvalificerad, och att férslagen valberedningen lagger fram ar tillrackligt bra
och genomarbetade?

Da valberedningens funktion och uppgift ar att foresla kandidater borde det
faktum att valberedningen foreslar en kandidat till ledamot av styrelsen,
alternativt till revisor som av ren inkompetens och okunskap skadar bolaget
inte leda till skadestandsansvar for valberedningen. Enligt Stattin'®* skulle
teoretiskt sett ansvar kunna foreligga for person som véljer ut nagon for
annans rakning, s.k. culpa in elegiendo. Daremot borde det vara svart att i
praktiken pavisa bade culpa och adekvat kausalitet vid dessa typer av
handelser, vilket gor en skadestandsprocess i sadant fall sméatt osannolik.'®

161 SOU 2004:130, s 26.

162 SOU 2004:130, s 31.

163 5o www.volvogroup.com och www.ericsson.com.

164 D, Stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 735.
185 D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 735.
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En liknande situation skulle kunna intraffa om det visar sig att den kandidat
valberedningen foreslagit till styrelsen har konkurrerande intressen
gentemot bolaget. Aven i detta fall skulle det dock vara nast intill oméjligt
att visa pa culpa och adekvat kausalitet, men principiellt skulle skadestand
kunna utgd.'®®

Den situation som ses som mest trolig i fragan huruvida ansvar foreligger
for valberedningens ledaméter uppkommer i fall da ledamoterna sprider
kanslig information om bolaget vidare och ddrmed bryter mot sysslomans
tystnadsplikt. For beredning av éarenden i valberedningen Kkrévs ju
information om bolaget vilken ofta ar av kanslig natur.'®” Valberedningens
ledamoter, som ovan konstaterats, torde betraktas som syssloman i
forhallande till bolaget. Sysslomannaskap regleras i 18 kap. 88 3-4 HB.
Detta innebar i praktiken saledes att det for valberedningens ledamater
galler sysslomannaansvar i forhallande till huvudmannen, d.v.s. aktiedgarna
genom bolagsstamman.*®

Hela frdgan om ansvar for valberedningen har uppkommit i samband med
Kodens inforande. Tidigare var det i regel ett styrelseutskott kallat
nomineringskommitté som for bolagsstamman férberedde val till styrelsen.
Detta innebar ju att styrelseledamoterna hade ansvar enligt ABL 29 kap.

Det fortjanar har att papekas att en losning pa ansvarsfragan for
valberedningen skulle kunna vara att i Sverige istéllet folja den anglosaxiska
valberedningsmodellen vilket innebdr att styrelsen inom sig valjer ledamoter
till valberedningen, jamfort med Sveriges modell att
valberedningsledaméterna  véljs av stamman. Pa detta satt skulle
valberedningsledaméterna arbeta under ansvar.'®®

Emellertid &r det nagot vanskligt att jamfora styrelsen och dess ansvar med
en valberedning da styrelsen (till skillnad mot valberedningen) ar ett
exekutivt organ i bolaget. Av detta foljer att styrelsen, efter det forslag den
lagt fram till bolagsstamman antagits, dven ansvarar for att bolagsstammans
beslut efterlevs och verkstélls. Skulle férutsattningarna for efterlevnad och
verkstéllighet av beslutet &ndras under verksamhetsaret sa att det inte langre
ar skaligt att folja beslutet ansvarar styrelsen likval for sina
verkstallighetsatgarder.'™

186 D, Stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 735.

7 D, stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 735.

188 D, Stattin, Valberedning i aktiebolag, JT 2005-06:3, s 736.

169 C. Beyer, Bolagsstamma — vad innebar koden? i R. Skog (red), En svensk kod fér
bolagsstyrning- vad &r det for nagot och vad innebar den? 2005, s 63.

170 c. Beyer, Bolagsstdmma — vad innebar koden? i R. Skog (red), En svensk kod fér
bolagsstyrning- vad &r det for nagot och vad innebar den? 2005, s 63.
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4.3 Finansiell rapportering, internrevision
och intern kontroll

4.3.1 Finansiell rapportering

Koden regel 3.6.1*"

Av arsredovisning och delarsrapport skall tydligt framga vilka delar som ar
formella finansiella rapporter, pa vilka regelverk dessa grundas och vilka
delar av arsredovisningen eller delarsrapporten som ar reviderade eller
oversiktligt granskade av bolagets revisor.

Gallande rétt:
Kodregelns krav foljer i huvudsak redan gallande redovisningsregler.

De intressanta fragorna i detta avsnitt och for denna uppsats ar, forutom
Kodens skrivning och innebdrd i relation till géllande lag, sarskilt vem som
har ansvaret for att arsredovisning och delarsrapporter upprattas och vem
som avger dessa.
Kodens avsnitt 3.6*"> om finansiell rapportering inleds med en portaltext,
dar det fastslas att det &r bolagets styrelse, som ansvarar for att den
finansiella  rapporteringen  Gverensstiammer med lag, tillampliga
redovisningsstandarder och andra krav som stélls pa noterade bolag. I 8 kap.
8 4 ABL stadgas redan om styrelsens allménna ansvar for bolagets
forvaltning och organisation, varav fOljer att det ar just styrelsen som
ansvarar for att den finansiella rapporteringen foljer géllande lag och
relevanta anvisningar for aktiemarknadsbolag.'’®

Kravet pa bolag att vid rdkenskapsarets slut aviamna arsredovisning, samt
att offentliggéra den stér att hitta i 6 kap. BFL. | sin tur staller ARL'™ upp
detaljerade regler kring arsredovisningen. Exempelvis stadgar 2 kap. § 2
ARL att en arsredovisning skall upprattas pé& ett verskadligt satt samt i
enlighet med god redovisningssed. | enlighet med § 3 skall bolagets
balansrékning, resultatrakning och noter uppréttas som en helhet vilket skall
visa en korrekt bild av bolagets resultat och stéllning. Enligt IAS-

71 | den reviderade upplagan av Koden aterfinns denna regel med i sak samma innehall i

kap. 10.

172 Nuvarande kap. 3 aterfinns framst i reviderade Koden kap. 10.

173 C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 123.

174 Jamte ARL tillampas for &rsredovisning dessutom lagen (1995:1559) om arsredovisning
i kreditinstitut och vardepappersbolag samt lagen (1995:1560) om arsredovisning i
forsakringsforetag. Jag sammanfattar fortsattningsvis alla tre lagarna ARL.
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forordningen'” galler sedan den 1 januari 2005 vidare, att de bolag som har
aktier eller vardepapper noterade pa en reglerad marknad skall anvanda den
internationella redovisningsstandarden, IFRS*® "7

9 kap, § 1 ARL stadgar, att alla aktiemarknadsbolag skall avge en
delarsrapport ("sarskild rapport”™), om rakenskapsaret omfattar minst 10
manader. Dock har dessa bolag genom noteringsavtalet med
Stockholmsborsen forbundit sig att lamna kvartalsrapporter inom tva
manader fran rakenskapskvartalets slut. Dessa kvartalsrapporter skall enligt
Koden och noteringsavtalet ange vilka delar av rapporten som reviderats
eller oversiktligt granskats av bolagets revisorer och vem som avgett
rapporterna.'’®

Vilket bolagsorgan eller vilken foretradare som skall avge delarsrapporterna
4r inte fastlagt i ARL. Darfor far man beakta hur kompetensfordelningen
mellan olika bolagsorgan ar reglerad enligt associationsratten. For de bolag
denna uppsats behandlar framgar det, att det ar styrelsen — som ju ytterst
svarar for bolagets forvaltning — som har att avge deldrsrapporterna. Enligt 8
kap. 8 4 ABL om styrelsens allménna ansvar kan uppgiften dock delegeras
genom instruktion till annan foretradare, till exempel VD, som enligt 2 kap.
§ 7 ARL 4r behorig att underteckna arsredovisningen. Delarsrapporter kan
ocksé lamnas av styrelsen och VD i forening.'”

Innebdrden av kodregeln 3.6.1 ar att bolagets aktiedgare tydligt skall kunna
avgora vilka delar av rapporterna som granskats av revisorerna, med det
ansvar for dessa som féljer av lagen. Svernlév kallar regeln for en
varudeklaration for aktiedgarna avseende redovisningen for att de lattare ska
kunna ta del av informationen.*®

Under rakenskapsaret 2007 tycks i sig inte dessa regler i Koden haft ndgon
direkt inverkan pa nagra stora aktiemarknadsbolag. Assa Abloy, Electrolux,
Ericsson och Volvo AB har savitt framgar av den publicerade finansiella
rapporteringen hallit sig till minimikraven enligt ARL, utom Ericsson dar
samtliga kvartalsrapporten varit foremal for Oversiktlig granskning av
bolagets revisorer.*®* Se vidare kapitel 5 i detta arbete.

1> Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tilldmpning av internationella redovisningsstandarder.

178 International Financial Reporting Standards.

177.C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 124.

178 . Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 125.

179 . Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 125.

180 ¢, Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 126.

181 Information om bolagens finansiella rapportering finns att hitta pa respektive bolags
hemsida.
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4.3.2 Kodens krav pa forsakran och
underskriftsmening i arsredovisningen

Koden regel 3.6.2*%

Styrelsen och verkstallande direktoren skall omedelbart fére underskrifterna
i arsredovisningen lamna en forsakran av innebord att, savitt de kanner till,
arsredovisningen ar upprattad i 6verensstaimmelse med god redovisningssed
for aktiemarknadsbolag, lamnade uppgifter stdmmer med de faktiska
forhallandena och ingenting av vasentlig betydelse ar utelamnat som skulle
kunna paverka den bild av bolaget som skapats av arsredovisningen.

Gallande ratt:

Fram till 1 juli 2007 saknade denna kodregel motsvarighet i gallande rétt.
Fran och med detta datum tradde nya regler i kraft avseende sadan
underskriftsmening som avses i Koden. Fran och med 1 november 2007
finns dessa bestammelser i Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden, 16
kap. 8 8 9, 10. I denna lag bendmns underskriftsmening intygandemening.

Denna lag tillkom under tiden for detta arbete. Dock ar det fortfarande av
intresse att stalla fragan om intygandemening enligt den nya lagen tillfor
nagot materiellt nytt till lagstiftningen och darfor har jag bibehallit
oversikten nedan. Den nya lagen infordes i svensk rtt enligt krav fran EU:s
transparensdirektiv.'®

Kollegiet for svensk bolagsstyrning, som &r huvudman for Koden, har
meddelat att da Kodens bestammelser om underskriftsmening i framtiden
inte fyller nagon funktion for sjalvreglering skall regeln inte tillampas fran
och med bolagens rapportering for 2007.%%

Enligt den nya lagregeln skall alltsa styrelsen och VD omedelbart innan
undertecknandet av arsredovisningen lamna en forsakran att, “savitt de
kanner till”, ar arsredovisningen avfattad med god redovisningssed for
aktiemarknadsbolag samt att uppgifterna i rapporten stdmmer med faktiska
forhallanden. Slutligen skall forsakran dven innefatta att ingenting av
vasentlig betydelse for bolaget &r utelamnat fran arsredovisningen.
Emellertid borde ansvaret for innehallet i arsredovisningen redan falla pa
styrelsen och VD enligt reglerna i ABL och ARL. Styrelsen och VD har
redan ett omfattande ansvar for bolagets arsredovisning enligt
bestammelserna i 29 kap. ABL varvid den nya lagregeln kan tyckas nagot

182 | reviderade upplagan av Koden utgar nuvarande regel 3.6.2 dé regeln istallet aterfinns i
lag.

183 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004.

184 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Kodens anvisning nr 1 — 2007. Stockholm den 6
september 2007. www.corporategovernanceboard.se.
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onodig.’® Dock kraver inte ABL eller ARL att styrelsen, VD eller
bolagsordningen sarskilt intygar att arsredovisningen &r upprattad i
Overensstdimmelse med god redovisningssed etc. Regeln syftar till att
tydliggdra bolagsorganens ansvarsomraden.

Att lagen nu kraver underskrift och forsakran & som namnts fran EU:s
transparensdirektiv.- men ar starkt paverkat av den amerikanska
lagstiftningen kring aktiemarknadsbolag, SOX.*® Reglerna i SOX kraver att
bolagets VD och ekonomichef intygar i arsredovisning och kvartalsrapport,
att rapporten &r granskad, samt att den inte, savitt de kanner till, undanhaller
vasentlig information eller innehaller felaktig sadan. VD och ekonomichef
skall dessutom forsdkra att redovisningshandlingar och annan ekonomisk
information, ater savitt de kanner till, stammer Gverens med verkligheten
samt ger en riktig bild av bolaget. Vidare skall VD och ekonomichef bifoga
ett intyg till varje arsredovisning och kvartalsrapport som forsakrar att
rapporterna foljer reglerna i amerikanska Securities Exchange Act
(finansinspektionen). Brott mot reglerna i SOX innebdr mycket allvarliga
straff- och civilrattsliga sanktioner.*®

Det kan vidare ifragasattas huruvida en intygandemening i praktiken
kommer att paverka styrelseledaméter och VD i enskilda bolag att agera
med storre forsiktighet jamfort med tidigare.*®

| sammanhanget bor péapekas att Kodgruppens forsta forslag till en
bolagsstyrningskod inneholl ett krav pd motsvarande forsakran och
underskriftsmening &ven fran bolagets ekonomichef. Kravet pa
ekonomichefens intygande slopades i den slutgiltiga versionen efter det att
manga remissinstanser uttryckt sitt missndje med regeln. Kodgruppen
menade att regeln endast syftade till att hjalpa styrelsen i arbetet med den
finansiella rapporteringen. Remissinstanserna havdade i sin tur att en sadan
regel istallet okade osdkerheten kring ansvarsforhallandena mellan styrelsen
och bolagsledningen.

Kodens regel 3.6.3 foreskriver vidare att bolagets halvars- eller
niomanadersrapport dversiktligt skall granskas av bolagets revisor. ABL och
ARL féreskriver i sin tur varken krav pa revision av delérsrapporter eller att
dessa skall dversiktligt granskas av bolagets revisorer. | Stockholmsbdrsens
noteringsavtal foreskrivs att delarsrapport skall lamnas kvartalsvis och att
det skall framga av rapporten om bolagets revisorer har granskat denna eller
inte. Granskningen ar dock inget krav enligt noteringsavtalets

185 C. Svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 126 f.

18 SOX antagen av den amerikanska kongressen &r 2002. Se vidare avsnitt 3.1 i detta
arbete.

187 C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 127.

188 C. Svernldv, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 129.

189'SOU 2004:130, s 40 f.
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190 Av detta att doma gar séledes Kodens krav pd dversiktlig

191

bestammelser.
granskning av deldrsrapporten langre &n bade lag och noteringsavtalet.

En oOversiktlig granskning av en finansiell rapport ar emellertid relativt
begransad och omfattar, utdver en analytisk granskning, knappt mer &n
forfragningar hos bolagets anstallda. P& detta satt ar revisorns vidimerande
av den oversiktliga granskningen inte att jamfora med en revision, vilken
innebar en betydligt storre sakerhet. Dock skall en dversiktlig granskning ge
bolagets revisor sa pass omfattande information och insyn i bolagets
finansiella uppgifter att han skall kunna papeka omstandigheter som inte
foljer god redovisningssed.'%

Det &r har vért att notera att Kodens foreskrift om underskriftsmening
ansags overflodig av manga remissinstanser. Aven representanter for stora
aktiemarknadsbolag uttalade sitt misstycke. T.ex. forklarade Assa Abloy i
sin arsredovisning for rakenskapsaret 2006 en avvikelse fran regel 3.6.2 i
Koden. Styrelsen & av den asikten att ansvarsfragor regleras
tillfredsstéllande i ABL och ARL och att ytterligare forsakran enligt Kodens
regler var verflodig. ™

4.3.3 Intern kontroll och internrevision

Koden regel 3.7.1%%

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

Gallande rétt:
Kodregelns motsvarighet i gallande réatt star att finna i 8 kap. § § 4, 5 ABL.
Dock innehéller varken ABL, BFL eller ARL detaljerade anvisningar om

intern kontroll.

Svenskt Naringsliv har, i samarbete med FAR, definierat intern kontroll som
foljande:'%

1% Handledning vid tillampning av svensk kod fér bolagsstyrning, Mannheimer-Swartling
Advokatbyra, 2005, s 60.

191 ¢. Svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 130.

192 ¢. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 130 f.

193 \www.assaabloy.com Arsredovisning 2006, bolagsstyrningsrapport.

194 Nuvarande regel 3.7.1 utgér i den reviderade Koden. Innebérden av regeln har istallet
inarbetats i ingressen till nya Koden kap. 10.

195 €. svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 132 f.
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"[...] Intern Kkontroll ar en process som paverkas av styrelsen,
bolagsledningen och annan personal, och som utformas for att ge en rimlig
forsdakran om att bolagets mal uppnas inom foljande kategorier (s.k.
maldimensioner):

e Andamalsenlig och effektiv verksamhet
o Tillforlitlig finansiell rapportering
e Efterlevnad av tillampliga lagar och forordningar [...]”

Enligt definitionen ovan innebar alltsa intern kontroll bl.a. en
granskning/kontroll av att bolagets redovisning vél stammer 6verens med
verksamheten, att bolagets ekonomiska rapportering sker tillfredsstallande
bade gallande vinster och forluster, att bolagets ansvars- och
funktionsfordelning ar val genomtankt och slutligen, att bolaget
tillhandahaller ett konsekvent och enkelt system for att godkanna bolagets
transaktioner. Inget bolags system for intern kontroll &r det andra likt och en
individuell bedomning av varje enskilt bolag maste goras innan ett system
for intern kontroll kan fungera tillfredsstallande.®® Med ett fungerande
system for intern kontroll motverkas bade avsiktliga och oavsiktliga fel som
gors i det dagliga arbetet i bolaget. Dessa fel leder ofta till felaktigheter i
bolagets redovisning, finansiella rapporter och de beslutsunderlag som
anvands. | slutandan innebar detta forluster for bolaget.™®’

Som tidigare namnts foljer det av 8 kap. § 4 ABL om styrelsens allmanna
ansvar att styrelsen ansvarar for bolagets finansiella rapportering, och att
denna 6verensstaimmer med lag och dvriga krav som stélls pa borsnoterade
bolag. Detta ansvar omfattar saledes dven en skyldighet for styrelsen att se
till att bolagets interna kontroll fungerar tillfredsstallande sa att bade &garnas
intressen blir tillgodosedda och att bolagets tillgangar skyddas. Likval foljer
denna skyldighet dven av 8 kap. 8§ 5 ABL dar styrelsen alaggs skyldighet att
meddela skriftliga instruktioner for nar och hur sadana uppgifter som
behdvs for styrelsens bedémning enligt § 4 andra stycket skall samlas in och
rapporteras till styrelsen.”**® Dock bor det framhallas har att varken ABL,
BFL eller ARL innehéller nagra utférliga regler om bolagets interna kontroll
eller hur denna skall skotas.™™ Kodens regler om intern kontroll gér saledes
langre &n lagen. Daremot kan sdgas att 8 kap. 88 5-7 ABL utgor sjélva
basen for styrelsens interna kontroll av bolaget. | 8 kap. § 6 ABL faststalls
vidare att styrelsen skall uppratta en skriftlig arbetsordning for sitt arbete.”®

19 ¢. Svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 133.

197 ¢. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 132.

198 8 kap. § 5 ABL. Aven C. Svernldv, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer for
praktisk tillampning, 2006, s 132.

199 ¢, Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 132.

200 T, Sandstrém, Svensk aktiebolagsratt, 2005, s 213.

51



Med Kodens regler om intern kontroll efterstravas dven att styrelsearbetet
skall anpassas till den utveckling mot en internationell standard som pagar
inom omradet. Sett ur ett internationellt perspektiv har dessa regler
betydelse for bl.a. hur svensk forvaltningsrevision skall genomforas.
Flertalet remissinstanser menade att ett fortydligande av och klarare
vagledning angaende Kodens regler om internrevision behdvdes. Dessutom
menade flera att en tydlig definition av begreppet intern kontroll saknades.
Remissinstanserna framholl att det tydligare borde framga att ansvaret for
den interna styrningen och kontrollen inte framst ankommer pa
internrevisorn. Trots kritiken och dnskemalen om ytterligare vagledning holl
Kodgruppen reglerna kortfattade med hanvisning till att mer praxis pa
omradet behdvs innan nagra fortydliganden kan bli aktuella.?®

Det ar vart att stalla frdgan igen om inte just bristen pa fungerande intern
kontroll har varit den mest patagliga orsaken till att oegentligheter kunnat
forekomma i respekterade aktiemarknadsbolag? Darfor diskuteras om inte
omradet intern kontroll/internrevision borde vara féremal for lagstiftarens
intresse. Amnet berdrs vidare i kapitel 5 i arbetet.

For bolag som implementerat Koden &r Kodgruppens hanvisning till
bristande praxis inte séardeles hjalpsam. D& det &ar angelaget att ett
fungerande system for intern kontroll inrattas i alla bolag &r det av yttersta
vikt att tydligare véagledning i fragan ges. Koden kanske skulle hanvisa till
nagot av de ramverk for intern kontroll som redan finns t.ex. COSO. For de
stora revisionsholagen®® anvands COSO-ramverket ofta for att standigt
utvardera och forbattra bolagens interna kontroll.?®® | den rapport som
svenskt Naringsliv framstallt i samarbete med FAR presenteras vagledning
for utformning av den interna rapporten sa att den ar anpassad till bade
europeiska och nationella férhallanden.?®*

Vidare foreskriver Kodens regel 3.7.2 att styrelsen arligen skall avge en
rapport 6ver hur den del av den interna kontrollen som avser den finansiella
rapporteringen ar organiserad samt hur den har fungerat under det senaste
rakenskapsaret. Denna rapport skall sedan granskas av bolagets revisor. Till
skillnad mot den 6versiktliga granskning som skall goéras enligt Kodens
regel 3.6.3, skall denna granskning inte endast vara dversiktlig. ABL
pabjuder inga motsvarande regler och Kodens krav gar darmed langre &n
gallande ratt.2%®

201 SOU 2004:130, s 43. C. Svernldv, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer for
praktisk tillampning, 2006, s 133.

292 Deloitte, Ernst & Young, KPMG och PriceWaterhouseCoopers. Dessa globala firmor
svarar for revisionen i ett dvervaldigande antal av vérldens globala aktiemarknadsbolag.
203 SOU 2004:130, s 43. C. Svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for
praktisk tillampning, 2006, s 133 f. For ytterligare information om COSO se
WWW.C0S0.0rg.

204 C. Svernldv, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 133.

205 C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 137.
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Som svar till nagra remissinstansers kritik kring revisorsgranskningen av
styrelsens rapport om intern kontroll anforde Kodgruppen att styrelsens
rapport Over bolagets interna kontroll medverkar till att sdkerstélla ett
fungerade system for intern kontroll. Emellertid férsdmras betydelsen och
tyngden av styrelsens rapport om denna inte granskas av revisor. Detta
pavisas dven bade av utvecklingen av bolagsstyrning i andra lander och
internationella investerares installning i fragan. Vidare menade Kodgruppen
att styrelserapporterna om den interna kontrollen och granskningsberattelsen
Over dessa inte innefattas av den lagstadgade revisionen. N&r dessa
handlingar sedan bifogas bolagets arsredovisning fortydligas innebdrden av
rapporteringarna samt att det ges tid for praxis att utvecklas. Kodgruppen
tydliggjorde emellertid regeln genom att uttryckligen lata det framga att det
enbart rér sig om en granskning och inte en full revision.?®

| Kodens regel 3.7.3 stadgas det vidare att det i de bolag som inte inréttat en
sarskild granskningsfunktion (internrevision) faller pa styrelsen att arligen
utvardera huruvida bolaget behdver en sadan funktion, samt att motivera sin
standpunkt i fragan i sin rapport av den interna kontrollen. ABL foreskriver
inget liknande. Trots detta har flertalet foretag &ven fore Koden inréttat en
s.k. internrevision som hjélp till den verkstallande ledningen och styrelsen i
arbetet med den interna kontrollen. Det skall dock inte glémmas att det
yttersta ansvaret for den interna kontrollen faller pa bolagets styrelse, VD
och linjeorganisation.”®’

Vidare bor det framhallas att regeln inte innebar att bolaget maste ha en
internrevision. Detta betyder att bolaget inte behover forklara en avvikelse
fran Koden enligt principen "folj eller forklara” enbart pa den grund att
bolaget wvalt att inte inratta funktionen. En forklaring i
bolagsstyrningsrapporten kravs alltsa endast i de fall bolaget inte utvarderat
behovet av internrevision i bolagets rapport om intern kontroll.?%

Ett bolag som ar utsatt for en ej obetydlig riskexponering kan ha sarskilt
stort behov av att inrdtta en internrevisionsfunktion. Framst galler detta
bolag med sarskilt publikt intresse. Exempelvis kan ndmnas att staten har,
genom Finansinspektionen, ordnat att en sarskild granskningsfunktion skall
finnas for finansiella bolag.”®®

206'S0U 2004:130, s 48 f.

207 C. Svernldv, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 140.

208 C. Svernldv, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 140.

209 C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 140.

53



4.3.4 Bolagets arbete med redovisnings- och
revisionsfragor

Som redan ovan konstaterats faller det pa styrelsen att tillgodose att bolagets
system for den interna kontrollen och den finansiella rapporteringen ar
formaliserat, transparent samt féljer alla fastlagda principer pa omradet. Det
ankommer &ven pa styrelsen att se till att bolagets relationer med dess
revisorer efterlevs. Styrelsen skall, enligt Kodens regel 3.8.1%°
dokumentera och l&mna upplysningar om det satt som de tillforsakrar
kvaliteten av den finansiella rapporteringen och pa vilket satt de
kommunicerar med bolagets revisorer.

ABL foreskriver inga direkt motsvarande regler som Kodens 3.8.1.
Emellertid foljer av styrelsens allménna ansvar i 8 kap. 88 4 och 5 ABL att
den ansvarar for att sédkerstélla kvaliteten i bolagets finansiella rapportering.
Kodens regel om att kvalitetssakringen skall dokumenteras torde saledes
syfta till att fortydliga styrelsens ansvar i denna fraga. Enligt Kodens regel
3.8.3. punkt 1 ankommer ansvaret for hanteringen av styrelsens arbete med
att kvalitetssikra bolagets finansiella rapporter i forsta hand pa bolagets
revisionsutskott (som regleras i Koden regel 3.8.2).

I enlighet med det organisationsmonster som foreskrivs i ABL &r det
styrelsen som ansvarar for kontakt och kommunikation med bolagets
revisorer. Emellertid ar det snarare bolagets ekonomichef samt VD som i
praktiken skoter den kontakten. Aven i bolag som omfattas av Koden har
det visat sig vara ovanligt att revisorerna haft den tillgang till styrelsen och
de eventuella revisionsutskott som Koden nu foreskriver. Kodens krav pa att
styrelsen skall dokumentera all kommunikation med revisorerna torde syfta
till att 6ka informationsutbytet mellan just revisorerna och styrelsen.”** Att
den framsta kontakten mellan styrelsen och revisorerna skall skotas av
revisionsutskottet regleras i Kodens regel 3.8.3. Vidare foreskrivs dar &dven
att revisionsutskottet I6pande skall traffa bolagets revisorer for att dels
inh&mta information om revisionens inriktning, dels behandla samordningen
mellan den interna och externa revisionen och synen pa bolagets risker.
Regeln foreskriver dven att hela styrelsen skall traffa bolagets revisor minst
en gang per ar.

Det ar saledes dessa méten och kontakter mellan bolaget och revisorerna
som Kodens regel 3.8.1 foreskriver skall dokumenteras.?*?

Utgangspunkten i ABL ar att styrelsen har ratt att delegera beslut till
arbetsutskott inom styrelsen, VD eller ndgon annan.?*® | Koden regleras

219 Innehallet i regel 3.8.1 aterfinns i reglerna om informationskrav i
bolagsstyrningsrapporten.

211 ¢, Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 142.

212.C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 142,

23T sandstrém, Svensk aktiebolagsratt 2005, s 209.
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detta i 3.5.2. Styrelsens delegering kan rora bade beredning och beslutande
av arenden och utskotten till vilka de delegeras kan vara mer eller mindre
permanenta i bolaget.”** Revisionsutskottet*>utgér enligt Koden ett av de
mer permanenta utskotten i bolaget. Néar delegation sker innebér det att
arbetsfordelningen inom styrelsen skiftar vilket vidare kan leda till en
ansvarsforskjutning inom styrelsen. Utskottsledaméterna dr primart
ansvariga for de beslut som fattas inom utskottet, och de 06vriga
styrelseledamoterna ges déarmed en mer 6vervakande och kontrollerande
roll.?'® Skulle férsumlighet bli aktuellt kan dock skadestdndsansvaret géras
géallande mot den styrelseledamot som inte uppfyllt sin kontrollplikt.
Sammanfattningsvis kan alltsa sdgas att ansvaret for alla uppgifter inom
styrelsens kompetensomrade faller tillbaka pa hela styrelsen som ju beslutat
om delegationen.?*’

Styrelsen skall ha en dokumenterad arbetsordning i enlighet med 8 kap. § 6
ABL. Aven 8 kap. § 7 ABL ar tillampbar. | praktiken innebér detta att
styrelsen upprattar och godkénner instruktioner for de utskott som finns,
t.ex. ersattningsutskott och revisionsutskott. | en sadan instruktion regleras
ett utskotts uppgifter, arbetssatt och rapporteringsskyldighet. Utskottets
rapporteringsskyldighet till styrelsen ar av yttersta vikt for att denna skall
kunna kontrollera och dvervaka utskottet, pa satt som ovan namns. Reglerna
om utskott ar direkt inspirerade fran det anglosaxiska systemet for
bolagsratt.”*® Enligt den anglosaxiska traditionen bestar en styrelse av ett
overvagande antal personer fran bolagsledningen samt ett antal externa
ledamdter. Med en sadan konstellation fanns det nédvandigt att inratta
utskott bestaende av oberoende ledamater for att battre hantera de fragor dar
ledamoterna fran bolagsledningen kunde anses som javiga. Genom den
dominans och det inflytande den anglosaxiska kapitalmarknaden har
internationellt har detta i sin tur lett till att detta synsétt blivit
standard/normen for just “god bolagsstyrning”.?*° Bolagens redovisning har
ocksa blivit mycket komplicerad med inforandet av IFRS och IAS. For att
kunna sakerstalla att styrelsen kan ha och underhalla en tillracklig
kompetens pa regelverk och praxis underlattas av att man delegerar de
detaljerade uppgifterna med kontroll till nagra fa i styrelsen som sen far
sammanfattningsvis rapportera tillbaka till styrelsen.

| 3.8.2 foreskrivs foljaktligen att styrelsen i ett bolag skall inratta ett
revisionsutskott bestdende av minst tre av styrelseledamoterna, varav
majoriteten skall vara oberoende i foérhallande till bolaget och
bolagsledningen. Minst en av revisionsutskottets ledamdter maste dven vara
oberoende i forhallande till bolagets storre &gare. Inte heller far en

214 C. Svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 118.

215 Svensk Kod for bolagsstyrning 3.8.2.

216 C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 118.

217 T Sandstrém, Svensk aktiebolagsratt 2005, s 210.

218 Jfr SOX regler om “audit committees” (sv. revisionsutskott).

219 C. svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 119 f.
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styrelseledamot som ingar i bolagsledningen inga i utskottet. Enligt
exempelvis amerikanska SOX maste dock varje ledamot av
revisionsutskottet vara oberoende, vilket innebéar att ledamoten inte far ta
emot ndgon som helst ersattning fran bolaget (férutom i egenskap av
utskottsledamot eller styrelseledamot sjalvklart) eller vara narstaende person
till bolaget eller bolagets eventuella dotterbolag. For svensk del innebar
detta att bade VD och arbetstagarledamot ar uteslutna fran att inga i
revisionsutskott for att uppfylla kraven i SOX.? Bolag som &r noterade pa
flera borser, exempelvis Ericsson, ar ténkta att félja Koden i det land bolaget
har sin juridiska hemvist. | de fall ett svenskt bolag ar noterat pa utlandsk
bors vars tvingande regler star i strid med den svenska Koden, borde det
vara giltigt skal for avvikelse fran den svenska Koden enligt folj eller

forklara”.?*

| de anglosaxiska systemen, har asyftas de amerikanska och i viss man de
brittiska bolagen, bestar styrelsen mestadels av personer i bolagsledningen
och det ar vanligtvis styrelsen som utser revisorerna. Det ar framfor allt
detta som gor revisionsutskott lampliga som kontrollorgan for dessa bolag
genom att revisionsutskotten ser till att bolagsledningen inte kan skaffa sig
ett oberéttigat inflytande Gver revisorerna. Ser man istéllet till Sverige &r det
bolagsstamman som véljer revisorer inte styrelsen. Bolagets VD é&r i regel
den enda fran bolagsledningen som ingar i styrelsen. Féljaktligen borde det
darfor inte finnas samma anledning till en sadan utékad och kompletterande
kontroll av bolagsledningen som det gor i de lander dér revisionsutskott &r
obligatoriskt. Detta var &ven det huvudsakliga skalet till att nagon
skyldighet att inratta revisionsutskott inte inférdes i ABL i samband med
1999-4rs andringar i ABL.?? Men, &terigen &r det vart att papeka att
komplexiteten i stora aktiemarknadsbolags redovisning har dkat kraftigt och
av detta skal kan det vara effektivt for styrelsens arbete att inrétta ett
revisionsutskott.

I Kodens regel 3.8.3 regleras revisionsutskottets uppgifter. Trots regelns
uppraknande av flertalet uppgifter skall den inte ses som uttdmmande da det
ar fritt fram for ett bolags styrelse att lagga till vidare uppgifter. Da varken
ABL eller ARL innehdller bestammelser om revisionsutskott finns
naturligtvis inte heller nagra regler om dess uppgifter att finna i lagtexten.
Enligt 8 kap. § 6 ABL foreligger det dock en skyldighet att rapportera om
den arbetsfordelning som inrattandet av ett utskott medfér dokumenteras i
styrelsens arbetsordning. Arbetsordningen skall dven tydligt faststalla vilka
uppgifter utskottet har, sdsom papekats ovan.’?

220 C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 143.

221 C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 27.

222 prop. 1997/98:99, 5137 f. Aven C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med
kommentarer for praktisk tillampning, 2006, s 144.

223 C. Svernlév, Svensk kod fér bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 147.
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| 3.8.3 punkt 1 fastslas bl.a. att revisionsutskottet ansvarar for beredningen
av styrelsens arbete med att kvalitetssdkra de finansiella rapporteringar
bolaget gor. Kvalitetssakringen innebdr att utskottet behandlar alla kritiska
redovisningsfragor, samt de finansiella rapporterna. En forutsattning for
kvalitetssakringen &r att utskottet behandlar fragor om intern kontroll, t.ex.
efterlevnad av externa och interna regler, att man ar uppmarksam pa om
oegentligheter kan ha forekommit och att man arbetar med exempelvis
varderingsfragor och de risker som bolaget pa olika satt ar utsatt for. Nagot
forenklat skall revisionskommittén behandla alla fragor som paverkar
kvaliteten i bolagets finansiella rapportering.?*

4.4 Etik och sanktioner

Kodens tillkomst skedde pa initiativ av Fortroendekommissionen som
namnts ovan i kapitel 1 av detta arbete och syftet var uttalat att starka
allménhetens, det allménnas och aktiemarknadens fortroende for
naringslivet. Bakgrunden var de oegentligheter, ofta bendamnda skandaler,
som forekom kring millennieskiftet utomlands och i Sverige. Koden skulle
enkelt uttryckt fokusera pa "ordning och reda” och pa att hoja nivan och
medvetandet om etikens betydelse for fortroendet for bolagen saval som for
dess ledande foretradare.

Som en av fyra orsaker till naringslivets fortroendeproblem lyfter
Fortroendekommissionen i sitt betankande??® fram brister i den personliga
etiken hos ledande foretradare. Detta parat med avsaknad av "inre kompass”
och brist pd 6ppenhet skulle kunna forklara atskilliga olagliga eller annars
klandervarda handlingar.

Etik beskrivs oftast i dessa sammanhang som det normsystem grupper och
individer har for sitt handlande. En del av naringslivets bristande fortroende
i samhallet kan da bero pa att foretagens och dess foretradares agerande inte
motsvarar de varderingar som omfattas av en bred allmanhet.?%

Kommissionen formulerade sina strategier bl.a. pd att fa balans mellan
normer, upptacktsrisk och sanktioner, den s.k. fortroendetriangeln som
berorts ovan i avsnitt 3.2. Medan normerna huvudsakligen ansags
tillfredsstéllande, gjordes beddmningen att upptacktsrisken for exempelvis
ekonomiska brott och konkurrensskadlig verksamhet var alltfor lag.
Respekten for normer och regler urholkas enligt kommissionen nér det tar
alltfor lang tid att lagfora ekonomiska brott. Man sag vidare att sanktionerna
ofta var for milda i forhallande till de ekonomiska vinster man kan gora fran
brott mot lagar och regler. Den avskrackande effekten av sanktionerna
minskar eller uteblir helt.

224 Svensk kod for bolagsstyrning 3.8.3. Aven C. Svernldv, Svensk kod for bolagsstyrning
med kommentarer for praktisk tillampning, 2006, s 147.

?%5S0U 2004:47, s 17.

?26.S0OU 2004:47, s 18.
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| balansen mellan fortroendetriangelns delar ligger i botten ocksa aktorernas
normer och normbildning, d.v.s. fragan om etik. Sjalvregleringen bygger i
stor utstrackning pa att aktorerna delar de varderingar och normer som
Koden maste bygga pa. Utan sadan delaktighet nar inte sjalvregleringen ut i
foretagsvarlden och samhallet som en accepterad metod.?’

Koden bygger som bekant pa principen félj eller forklara” och dess regler
ar darmed inte tvingande utan bygger pa frivillighet och sjalvreglering.
Kollegiet for svensk bolagsstyrning forvaltar Koden och, ar det meningen,
uppdaterar dess regelverk fran tid till annan for att anpassa den till praxis
och till samhéllets behov.??

Att fa en samhallsgrupp att andra attityd och ett invant beteende tar i regel
lang tid. Detta galler med hdg sannolikhet gruppen foretagsledare i Sverige i
forhallande till Koden. Det géller att fa denna grupp att inte bara
formalistiskt folja Kodens regler utan att ocksa omfatta de vérderingar som
Koden &r satt att formedla. De flesta stora foretag i Sverige hade visserligen
inget individuellt fortroendeproblem i sig utan det var néringslivets
foretrddare som grupp som hade bristande fortroende hos en bredare
allmanhet.®® Dessa foretag har ju utvecklat egna satt att folja
bestammelserna i ABL och ARL och att inte bara formalistiskt félja de nya
kodreglerna kréaver ofta en kulturférandring.

Kraften i Koden skall ligga i att dess varderingar och normer genomsyrar
foretagens verksamhet. Det kommer att ta tid innan vi ar dar. I mellantiden
ar det sékert risken for omfattande sanktioner som gor att bolagen foljer
Koden. Séledes ar sanktioner viktiga tills Kodens varderingar omfattas av
alla. Men Koden i sig &r ju ett sjalvregleringsinstrument och som sadant
finns inga tillampliga offentligrattsliga sanktioner. Som tidigare namnts var
det kodgruppens mening att "marknadens dom” skulle vara tillracklig for
brott mot Kodens regelverk. Samtidigt skulle Koden vara en
ambitionshdjning mot gallande ratt.>° En kort analys av Kodens stéllning
inom gallande ratt kan darfor vara pa sin plats.

4.4.1 Skadestandsansvar i enlighet med ABL

Skall man tala om ett sanktionssystem inom bolagsstyrningsomradet ligger
straff- och skadestdndsansvarsreglerna i ABL narmast till hands. Aven
straffstadgandena i BrB, exempelvis insiderlagstiftningen, bor ndmnas hér,
trots att brott mot insiderlagstiftningen eller rent ekonomisk brottslighet inte
faller under Kodens regler. Kodens regler om 6ppenhet och intern kontroll

227 SOU 2004:47, Bilaga 6, s 157.

228 . Hammarskiold och S. Hein, Kommer den nya bolagsstyrningskoden att ge battre
bolagsstyrning och ¢ka fértroendet fér naringslivet? JT 2004:05, s 510.

#29 SOU 2004:47, s 16.

230 C. svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillampning,
2006, s 25.
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tillkom ju bl.a. for att motverka och tidigt upptdcka eventuella brottsliga
handlingar i bolaget.

| 29 kap. ABL regleras styrelseledamoters och VD:s skadestandsansvar och
stadgar om a) det interna ansvaret, d.v.s. mot bolaget och b) det externa
ansvaret, d.v.s. mot aktiedgare, borgenérer och tredje man.

Om styrelseledaméter och VD uppsatligen eller av oaktsamhet vallar
bolaget eller dess aktiedgare m.fl. externa parter skada &r de
ersattningsskyldiga for vallad skada. Forutsattningarna ar att skadan
orsakats av overtradelse av lag som reglerar aktiebolagets verksamhet, t.ex.
ABL eller ARL. Ansvarsbedémningen utgdr frdn den allmanna
skadestandsratten. Det bor noteras att skadestandsansvaret har alltid ar
individuellt.”**

Vid bedémningen av internt ansvar ar frdgan om den ansvarige borde ha
handlat annorlunda an denne gjorde. Skedde handlingen i strid med vad som
ségs om en uppgift i exempelvis ABL eller ARL? Aven foreskrifter som
bolagsordning eller gallande instruktioner kan fa motsvarande betydelse for
oaktsamhetsbeddémningen. Brott mot lojalitetsplikten mot bolaget, t.ex.
tystnadsplikten, kan ocksa aktualisera skadestandsansvar, liksom stort
risktagande, brister i beslutsgéng eller bristande ledarskap.?*

Vad galler bedémningen av externt ansvar, d.v.s. mot aktiedgare, borgenérer
och tredje man, sanktioneras ocksa bestaimmelser som ar tillkomna for att
skydda tredje man. Ett viktigt rekvisit ar att skadan vallats genom brott mot
bestammelserna i ABL, ARL eller andra tillampliga lagar.?*®

Bestammelserna i 29 kap. ABL kan medféra att antalet
ersattningsberéattigade kan bli mycket stort och att ersattningsbeloppen kan
bli mycket héga.”**

ARL stadgar i 2 kap. § 1 att en arsredovisning skall omfatta resultat- och
balansrdkningar med noter, forvaltningsberattelse och finansieringsanalys.
Sammantaget skall arsredovisningen ge en rattvisande bild av bolagets
resultat och stillning. Vidare galler enligt 2 kap. § 2 ARL att
arsredovisningen skall vara uppréattad i enlighet med god redovisningssed.
Samma galler for koncernredovisningen, enligt 7 kap. § 1 ARL.
Arsredovisningen och koncernredovisningen ar det underlag investerare och
aktiedgare anvander for sin ekonomiska uppféljning och for beslut om
ansvarsfrinet for styrelsens ledamoter, m.m. Aktiemarknadsbolag skall

231 U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 44 f.

2%2 . Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 45 f.

233 U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 47.

234 U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 48.
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tillampa IFRS?®, inklusive EG-foérordningen IAS?®, och ARL. Istéllet for
ARL:s krav p& god redovisningssed i koncernredovisningen géaller 1AS-
forordningen att denna “skall ge en ré&ttvisande bild av koncernens
finansiella stallning, finansiella resultat och kassaflode.”?” For bolaget
medfor detta ett antal diskrepanser mellan kraven i ARL och kraven i EG-
forordningen och IFRS. Detta kommer inte vidare att bertras i detta arbete
mer &n att det inte &r troligt att IAS-forordningen kan innefattas i vad som
sags i 29 kap. § 1, 1 st. ABL avseende tillamplig lag om arsredovisning”,
ett forhallande som kan vara av betydelse for en eventuell bedémning av
ansvar gentemot tredje man.**®

Styrelsens och VD:s ansvar for innehallet i arsredovisningen far annars
anses som mycket stort.

Ett aktiebolags arsredovisning skall undertecknas av samtliga
styrelseledaméter och VD enligt 2 kap. § 7 ARL. Skilet for detta &r framst
att markera att ansvaret for arsredovisningens innehall inte kan delegeras av
och inom styrelsen, men innebdr inte i sig att ledaméternas och VD:s
skadestandsansvar utvidgas.?*®

4.4.2 Koden ur ett allmant skadestandsrattsligt
perspektiv

”Folj eller forklara” ar en huvudprincip i Koden, som redan namnts ett
flertal ganger. Kodens regelsamling &r darfor inte tvingande for dem som
valt att infora densamma. Inte heller nagon lag, forordning eller
bestammelse tvingar nagot bolag att tillampa Koden. Stockholmsborsen har
dock gjort Koden tvingande genom att infora en sadan bestimmelse i
noteringsavtalet. Saledes ar de aktiemarknadsholag denna uppsats beror
bundna genom kontrakt att tillampa Koden. Genom mdojligheten att
“forklara” kan dock sagas att det inte finns nagon skyldighet for nagot bolag
att folja Kodens regler.

Kan det detta till trots, anses oaktsamt att bryta mot hela eller delar av
Koden sasom handlingsnorm?

Som anfordes ovan i avsnitt 4.4.1 om styrelseledamots interna ansvar, d.v.s.
mot bolaget, kan dven instruktioner och handlingsnormer ligga till grund for

2% International Financial Reporting Standards.

2% Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002.

237 U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 49 f.

2%8 U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 50.

2% U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 52.
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en culpabeddmning. Bévenstam®*® hanvisar till NJA 1995 s 693 om vikten
av att folja tillsynsmyndighets allmanna rad. Kan detta tillampas pa Koden?
Dess regler togs fram och fanns ursprungligen beskrivna i ett betdnkande
fran en statlig kommission. Reglerna togs ocksa fram for att beskriva “en
god svensk sed for bolagsstyrning” Detta sammantaget, menar Bavenstam,
med hanvisning till HD:s resonemang, kan ge Kodens regler betydelse vid
culpabedémning.?**

Om en bolagsstdamma bestdmmer att bolaget skall tillampa Koden eller infor
samma i bolagsordningen paverkas styrelsens och VD:s ansvar att folja
Kodens regler.**?

Vad galler tredje man maste, som namnts ovan i 4.4.1 avseende externt
ansvar, skadestandsansprak grundas pa direkt Gvertradelse av nagon
foreskrift i bolagsordningen, ABL, ARL eller annan tillamplig lag. Det finns
darfor inte utrymme att endast hanvisa till att ndgon kodregel inte tillampats.
Dock kan kodregeln, pd samma satt som vid internt ansvar utgora
tolkningsunderlag fér en eventuell Overtrddelse av bestammelserna i
relevanta lagar enligt ovan.?*®

Det ar vart att notera Bavenstams asikt, att om man studerar Koden utifran
reglernas majliga skadestandsrattsliga betydelse, sd finner man mycket fa
handlingsnormerande regler som skulle kunna vara utgangspunkt for
culpabeddomning. Dessa regler ar dessutom till stdrsta delen enbart en
omskrivning av befintlig lagtext.***

Det &r vidare intressant att notera att Bavenstam inte ser kraven i den nya
intygandemeningen, det som i Koden bendmns underskriftsmening, i Lag
(2007:528) om vardepappersmarknaden, 16 kap. § § 9, 10 att tillféra nagot

ytterlizglgre till de krav som redan stalls pa styrelse och VD enligt ABL och
ARL.

240 . Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 55.
241 1. Bavenstam, Nagot om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 55.
242 U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 55.
243 U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 55.
24 U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 56.
25 U. Bévenstam, N&got om den skadestandsrattsliga betydelsen av férsakransmeningar i
borsbolagens arsredovisningar, SvJT 2006, s 60.
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5 Analys, diskussion och
slutkommentar

5.1 Inledning

Efter 1980-talets avreglering inom kredit- och valutaomradet gick
finansmarknadens utveckling mycket snabbt. Aktiekurserna steg kraftigt
och nya investeringsprodukter introducerades i  strid  strom.
Ekonomijournalistiken utvecklades i takt med marknaden och fran nagon
enstaka “borssida” i de storre dagstidningarna fick vi Dagens Industri,
Finanstidningen och, lite senare, ett otal webbaserade nyhetsorgan.?*® P4 tv-
omradet fick vi nyhetskanaler med 24 timmars bevakning av foretag och
aktiemarknad som CNN, CNBC, BBC, Bloombergs och Reuters. Nar ”it-
bubblan” sprack ar 2000 fanns ett antal ivriga analytiker som undersokte
och beskrev vad som héande.

Aktiemarknadens intensitet hade Gkat lavinartat och pressen i media pa de
noterade bolagens foretagsledningar att uppna forvantade resultat blev
mycket hdg. De som lyckades belénades med standigt stigande aktiekurser
till egen och aktiedgarnas gladje. Denna press pa standigt stigande vinster
och aktiekurser var ytterst som tidigare namnts orsaken till kollapserna i
exempelvis Enron och Skandia.

Beskrivningarna av vad som “verkligen hande” i borskollapsen blev med
alla nya affarsmedier mycket mer omfattande &n vid tidigare “bérsbubblor”.
Exempelvis var det tva Fortune-journalister, Bethany McLean och Peter
Elkind som skrev boken om Enron®*’, och tvd DN-journalister, Sophie
Nachemson-Ekwall och Bengt Carlsson, som beskrev turerna i Skandia®*®.
Det dessa och andra journalister gjorde blev att belysa bristen pa kontroll

och transparens i bolagen, d.v.s. just bristen pa god bolagsstyrning.
5.2 Analys och diskussion

Hur kommer det sig att s& mycket brist pa bolagsstyrning uppdagades under
nagra fa ar, i USA saval som i Europa? Jag menar, att styrelsens
arbetsformer och kontrollprocesser inte hangde med finansmarknadens
explosiva utveckling. Innebdr detta att bolagsstyrningen var bra eller
tillracklig innan avregleringen pa 80-talet? Troligtvis inte, men med en
mycket mindre hektisk finansmarknad och mindre insyn fran media och
aktiedgare, kunde uppkomna brister hanteras internt.

245'S0OU 2004:47 s, 108 och s 143.
27 The smartest guys in the room — the amazing rise and scandalous fall of Enron, 2004.
28 Guldregn — sagan om Skandia, 2004.

62



Att i aktiemarknadsbolag leva i en 6ppen miljé med (nastan) full insyn ar
idag en del av verkligheten. Detta medfor ju att kvalitetsbrister av olika slag
snabbt blir kanda for alla investerare och en bred allménhet. Behovet av en
god bolagsstyrning som lutar sig pa publicerade regler och processer &r
darfor nédvandig for att bade investerare och bolag ska kanna fortroende for
varandra.

Svensk kod for bolagsstyrning tillkom med politiska patryckningar som ett
resultat av Fortroendekommissionens arbete.?*®  Kodgruppen, som
utarbetade kodens kontext och lydelse bestod huvudsakligen av
naringslivsforetradare med stor erfarenhet av styrelsearbete och agarfragor.

Det som initierade FOrtroendekommissionen var som redan ndmnts framst
handelserna i Skandia och ABB i Sverige, men paverkan fran de verkliga
skandalerna i USA och Europa var sdkert inte obetydlig pa de politiker som
forordade skarpt lagstiftning for att forhindra liknande héndelser i framtiden.
For Kodgruppens medlemmar var lagstiftning nagot som till varje pris
maste undvikas, vilket ju far anses naturligt med tanke pa vad och vem de
representerade.

Valet av sjélvreglering far da ses som logiskt — regeringen har uppnatt sitt
mal att f& en reglering till stdnd och naringslivet har sluppit lagstiftning.?*
Sjalvreglering har ju ocksa en lang tradition i Sverige. Fragan som da maste
besvaras &r om denna I6sning var och kommer att bli effektiv for att svenskt
naringsliv skall fa en god bolagsstyrning.

Lat oss titta pa befintlig sjalvreglering, exempelvis inom advokatyrket, inom
E-handel, inom pressen och inom reklam etc. Dessa koder for sjalvreglering
vander sig till avgransade grupper som advokater, e-handelsforetag,
tidningar och annonsérer och ar avsedda att reglera forhallandet till
konsumenter eller i wvissa fall till andra foretag. De hér
sjalvregleringssystemen har ocksa maéjligheter till avsevarda sanktioner vid
brott mot reglerna. De tycks fungera bra och uppfyller sitt syfte.
Sjalvregleringen mot kdnsdiskriminerande reklam har fran tid till annan
varit foremal for lagstiftarens intresse, vilket har varit mer politisk vilja &n
ett bevis pa att sjalvregleringen inte har fungerat pd omradet. Regeringen
presenterade nyligen att ingen lagstiftning pa omradet ar aktuellt for
tillfallet.®' Detta har redogjorts for i avsnitt 2.1 dar det ocksa framgar att
dessa sjélvregleringar inte gor intrang pa verksamheternas organisation eller
styrning och i huvudsak ar riktlinjer for ett etiskt upptradande. Svensk kod
for bolagsstyrning 4 andra sidan kan sagas reglera ett bolags all
overgripande verksamhet sarskilt mot dess dgare och mot allménheten.
Koden &r en blandning av etiska regler och strikta anvisningar for hur
verksamheten skall organiseras.

29 p_Lekvall, En svensk kod fér bolagsstyrning — tillkomsthistoria och dversikt i R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning — vad ar det for nagot och vad innebar den? 2005, s
21.

230 e Aven avsnitt 2.2.

1 ge avsnitt 2.2
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Sverige var ju ett av de fa lander i Europa som inte hade nagon uttalad
bolagsstyrningskod for naringslivet nar héndelserna i ABB och Skandia
skedde.?? Detta betyder inte att aktiemarknadsbolagen saknade riktlinjer for
hur redovisningen skulle hanteras och, nér information till marknaden var
pakallad, resultatrapporter presenteras. Allt detta var noggrant beskrivet
exempelvis i Stockholmsbdrsens noteringsavtal.”>* Koden kan darfor kanske
ségas vara tillkommen som en politisk produkt, accepterad av Kodgruppen
med motivet "battre forekomma &n forekommas”??** Reglerna i Koden &r ju
ocksa utformade for att starka ett etiskt upptradande av bolagen samtidigt
som flera av bestdimmelserna reglerar, direkt eller indirekt, rent operativa
funktioner i bolaget.

Av tradition har svenska aktiebolag haft en vél avgransad
funktionsfordelning mellan bolagsorganen bolagsstdimma, styrelse, VD och
revisor.?®® Detta har fungerat val 6verlag och svenska foretag &r i allmanhet
vélskotta.”® Till skillnad fran anglosaxiskt beteende har bolagsstimman
utsett styrelsen, och VD har i modern tid inte samtidigt varit styrelsens
ordforande. Arbetsordning enligt ABL 8 kap. for styrelse och VD har
sékerstéllt en effektiv uppdelning av arbete och ansvar for bolagets skotsel.
Kodreglerna jamte ny lagstiftning avseende stdmmobeslut av erséttning till
ledande befattningshavare inklusive VD kan sdgas ha rubbat denna
etablerade funktionsfordelning i svenska bolag.

Ar Koden accepterad av naringslivets foretradare och har Koden visat sig
vara effektiv for att stérka etiskt beteende och férhindra att hdndelser som de
i ABB och Skandia upprepas? Jag behandlar dessa tva fragor narmare.

Koden har fatt en Overvéldigande acceptans av naringslivet enligt den
senaste arsrapporten 2007 fran Kollegiet for svensk bolagsstyrning.?*’ Med
nagra mycket fa undantag har samtliga s.k. kodbolag, d.v.s. de 77 storsta
bolagen pa davarande A- och O-listorna, tillampat Koden och avvikelserna
och “forklaringarna” ar relativt fa. Det framgar dven vid en kontroll av
nagra enskilda bolags hemsidor.

Innebar da detta att naringslivets foretradare verkligen har accepterat Koden
och till fullo delar de varderingar som den ger uttryck for? Det verkar inte
sa. Trots att deras bolag pa hemsidorna sager sig tillimpa Koden har flera

22 p_ Lekvall, En svensk kod fér bolagsstyrning — tillkomsthistoria och éversikt i R. Skog
(red), En svensk kod for bolagsstyrning — vad ar det for ndgot och vad innebar den? 2005, s
21.

253 C. Svernlév, Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer fér praktisk tillampning,
2006, s 23 f.

254 Erik Asbrink i intervju om bakgrunden till Koden. Ar Svensk Kod for bolagsstyrning
nodvandig? Kandidatuppsats FEK 581 HT 2005, Ekonomihdgskolan Lunds Univesritet.
2% Om funktionsférdelning mellan bolagsorganen se T. Sandstrém, Svensk aktiebolagsrétt,
2005, kap. 11.

2% . Johard, Till styrelsens forsvar, Ernst & Young Executive Magazine no 5 2006. Se
&ven SOU 2004:47, s 16.

27 Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Arsrapport 2007. Se sérskilt s 25 ff.
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framtrddande néringslivsrepresentanter uttalat sig mycket Kkritiskt dver
Kodens intdg i svensk bolagsstyrning. En intressant iakttagelse i
sammanhanget &r val hotellkedjan Rezidors notering nar det i
bolagsstyrningsrapporten star ... vi ar alagda att ha en valberedning...”?*®
Som mer allvarliga uttalanden far nog réknas styrelseproffset Lennart
Laftmans kommentarer ... summan av regelverken nu ar oftrsvarbar.
Koden dr bara ett kraftfullt slag i luften.” Han fortséatter med att bolagen kan
visa sitt missndje med “regelraseriet” genom att lamna bérsen.?*® Caroline
af Ugglas ar aktiechef och ansvarig for &garstyrningen Gver Skandia Livs
samtliga aktieinvesteringar, och Skandia Liv deltar i ca 40 valberedningar
och 70-80 bolagsstammor arligen. af Ugglas menar att Koden &r en ... rent
politisk produkt [...]. Att det skulle ga att skriva en manual for hur bolag

drivs mest framgangsrikt, tror vi inte ett 6gonblick p4.” %

T.o.m. ordféranden i OMX, Stockholmsbérsens moderbolag, Olof

Stenhammar ar starkt kritisk mot Kodens utformning. [...] allt for fa vagar
g4 emot den”, menar han.”®*

Borje Ekholm, verkstéllande direktor i Investor AB, ett av Sveriges tyngsta
investmentbolag, vill se omfattande forandringar i Koden. Framfor allt ar
det styrelsens stallning och roll som maste forstarkas. Han uttrycker ocksa
en stor tveksamhet till institutet valberedning som det utformats i Koden.?®

Kappahls VD, Christian W. Jansson, kallar Koden for “ett elandigt

trams”, 2%

Dessa uttalanden fran nagra personer med lang och djup erfarenhet av
bolagsstyrningsarbete tyder ju inte pa att Koden har fatt en bred acceptans i
naringslivet. Vad beror det dd pa att Kollegiet for svensk bolagsstyrning i
sin arsrapport 2007 kan visa en sa stor uppslutning vad galler tillimpningen
av Koden? Den kontraktuella situationen mellan de s.k. kodbolagen och
Stockholmshdrsen ar bolagens bevekelsegrund for detta. Noteringsavtalet ar
inte dispositivt vad avser tillampningen av Koden. Borsen har avsevérda
sanktionsmajligheter vid brott mot noteringsavtalet. Avnotering riskeras vid
allvarliga overtradelser aven om denna atgard mot ett i 6vrigt valskétt bolag
inte skulle tillampas sarskilt med hénsyn till om bolaget har ett stort antal
oskyldiga mindre aktie4gare.?®*

En mojlig forklaring som ocksa kan ha bidragit till den goda formella
acceptansen kan vara att bolagen genom det stora trycket utifran inte velat

258 \www.rezidors.com, Arsredovisning 2006.

2% 0. Hellblom, Han uppmanar till civil olydnad mot bolagskoden, www.di.se 1/6 2006.
260 ¢, Johard, Till styrelsens forsvar, Ernst & Young Executive Magazine no 5 2006.

261 5. Lundell, Fler borde strunta i bolagskoden, Dagens Industri 19/2 2007.

262 B, Carlsson, Ekholm vill starka styrelserna, Dagens Industri 12/7 2007.

%635, Larsson och M. Sundén, Det lat vérre &n det blev” SvD 28/10 2006.

264 E. Wymeersch, Enforcement of Corporate Governance Codes, 2005, s 16.
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avvika genom att "forklara” och att, just som i Kollegiets arsrapport 2007,
detta kommer att patalas i “rankinglistor” i media.?®®

Kan Koden sagas vara effektiv; d.v.s. att den fyller sitt syfte? Fragan
besvaras med ja om man ser till den formella acceptansen, som noterats
ovan i detta avsnitt. Kodens uppgift ar ju att verka ambitionshéjande i
forhallande till lagen och att underlatta for foretagen och dess ledare att
agera med en hog etik. Men sett ur perspektivet att Koden hindrat eller
forebyggt upprepningar av tidigare klandervart beteende far svaret anses
vara nej.

Under 2007 avsl6jades en stor brist i bolagsstyrningen, sarskilt den interna
kontrollen, inom investmentbanken Carnegie & Co. Ledande
befattningshavare hade tilldelat sig sjalv mycket stora belopp i s.k. bonusar,
som baserats pa "uppblasta” resultatsiffror. Handelserna i Carnegie é&r
mycket snarlika de i Skandia sex ar tidigare. Finansinspektionen tilldelade
bolaget en varning, kravde VD:s avgang och 50 mkr i straffavgift. Carnegie
tillampade Koden.?®® Bolaget straffades, men ansvaret hos styrelsens
ledamoter utreddes inte.

Trots intensiv debatt om bolagsstyrningsfragor i Europa med stort fokus pa
intern kontroll och redovisningsfragor visar sig bolag ha gjort en lapparnas
bekdnnelse om sitt eget engagemang och tillampning av den nationella
Koden. | Frankrike uppdagades nyligen att banken Societé Generale
svindlats av en enda maklare pa hela 46 miljarder kronor genom spekulativa
transaktioner i dess aktiehandel.”®” Som ett av de stérsta bdrsnoterade
foretagen i Frankrike tillampade Societé Generale den franska Koden, som
dessutom ar 2002 utarbetats av styrelseordféranden och VD:n i bolaget,
Daniel Bouton.”®® Annu en gang visar sig stora brister i den interna
kontrollen.

De flesta svenska stora kodbolag som denna uppsats behandlar far som sagt
anses skotas vél. Det tidigare noteringsavtalet med Stockholmsbérsen, d.v.s.
fore Kodens inforande, fokuserade ocksd mycket pa Oppenhet i
informationsgivningen, d.v.s. pa transparens. Viktiga handelser, och alltid
sadana som kunde paverka marknaden, skulle offentliggoras, och
informationsgivningen fran svenska féretag maste ha fungerat val.

Transparens innebdr i grunden ocksa att information ska ges pa ett satt som
gor det mojligt for foretagets intressenter att jamfora olika perioder i
redovisningen. Nar Koden nu blivit en del i noteringsavtalet pa borsen, har
bolagens rapportering sinsemellan blivit mer likriktad genom nya formkrav,

265 C. Svernlév, Bolagskoden: Viktigt att bolagen utnyttjar méjligheten att *forklara™
istallet for att slaviskt ’félja’, JT 2005-6:3, s 738.

266 £ Braconier, Vagen mot slutet, SvD 30/9 2007.

267 Bedrageri kostar bank 46 miljarder. www.dn.se 24/1 2008.

268 B, Kristiansson, Europeiska koder fér bolasstyrning — vad innehaller de? I R. Skog (red)
En svensk kod for bolagsstyrning — vad &r det for nagot och vad innebar den? 2005, s 31.
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och innehallet har framst forandrats genom tillkomsten av exempelvis
bolagsstyrningsrapport och rapport om intern kontroll.

Slutsatsen maste bli att Koden i sig inte namnvart paverkat den
grundlaggande kvaliteten i de stora bolagens redovisning och
informationsgivning. Kodens betydelse som normgivare for etiskt
upptradande maste darfor framhallas, men att dndra attityd och beteende hos
naringslivets foretradare generellt tar 1ang tid, som tidigare noterats.”®°

Som jamforelse kan vi har uppmarksamma Aktiemarknadsnamnden, AMN.
Detta sjalvregleringsorgan har sedan 1986 haft till uppgift att hoja etiken i
naringslivet, att fastlagga riktlinjer fér bonusprogram etc. Uppenbarligen
utan namnvart resultat. AMN kan sdgas vara typiskt for ett
sjalvregleringsorgan som hanteras av personer som sjalva ar aktiva pa
marknaden och som dessutom saknar varje mojlighet till sanktioner.

Atskilliga av Kodens regler har redan blivit eller kommer att bli féremal for
lagreglering, exempelvis:

Ersattning till styrelse och ledande befattningshavare’*.
Underskriftsmening®’?.

Inrattandet av revisionsutskott?”.

EU:s transparensdirektiv,?’* aterstiende atgarder, t.ex. obligatorisk

bolagsstyrningsrapport.””

Bland de omraden i Koden som denna uppsats sarskilt behandlar, namligen
valberedning och intern kontroll har det senare varit foremal for mycket
diskussion om lagreglering. Redovisningsreglerna ar redan faststallda, och
med stor sannolikhet kommer inom den nédrmaste framtiden EU-direktiv om
inrattande av revisionsutskott och dess uppgifter. Hur langt lagstiftningen
kommer att stracka sig ar val idag oklart, men det far nog forutsattas att
regleringarna kommer att tdcka den fulla processen med intern kontroll for
att darigenom kunna kvalitetssakra foretagens finansiella information.

Lagstiftningen inom intern kontroll kommer saledes att vara omfattande. |
samband med detta vore det naturligt, anser jag, att gora en vittgaende
prévning av hur en lagreglering av hela detta komplexa omrade skall
genomforas.

Det tal att upprepas att merparten av alla oegentligheter som kommit till
marknadens kannedom i grunden orsakats av uppenbara brister i den interna
kontrollen. Klandervarda beteenden hos styrelser och deras ledamdoter har

?%9'S0U 2004:47, s 173.

29S0U 2004:47, s 417.

2’1 ABL 8 kap. § 23a och §§51-54.

272 | ag (2007:528) om vardepappersmarknaden 16 kap. §§ 9, 10.

273 Rédets direktiv EU 78/660/EEG, 83/349/EEG, 2003/C 236/02.

2" Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004.
2> E, Wymeersch, Enforcement of Corporate Governance Codes, 2005, s 19.
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endast i wundantagsfall prévats och fallande domar i relaterade
skadestadndsmal ar fa.>"® (Rattegangarna i de uppmarksammade malen om
Trustor och Prosolvia géllde ju de inblandades rent brottsliga handlingar.?’")
| Skandia har styrelsens ansvar inte prévats. | skiljenamndens utslag den 15
december 2006 och hovrattens dom i malet mot Petersson lades ansvaret pa
styrelsen.?”® Med Kodens brist p& sanktionsmdjligheter framstar ocksa
behovet av lagstiftning inom omradet intern kontroll och revision som
berattigad, sarskilt da med uttalat straffansvar vid dvertradelser.

Den traditionella svenska funktionsférdelningen mellan bolagsorganen har
visat sig fungera val, som namnts tidigare, och denna ordning bor &ndras
endast om mycket starka skal foreligger. Lagstiftning inom omradet intern
kontroll och revision kan bibehalla denna arbets- och ansvarsférdelning men
ytterligare stdrka styrelsens ansvar for kvaliteten i den finansiella
rapporteringen.

Med tanke pa den oOkade komplexiteten i regelverken om bolagens
redovisning, se avsnitt 4.3.3, kan en revisionskommitté stirka styrelsens
totala Overvakning och kontroll. Detta kan uppnas genom att
revisionskommittén far det huvudsakliga ansvaret for samarbetet med
bolagets revisorer och kan bli internrevisionens huvuduppdragsgivare.
Revisionskommittén bor ocksda ges ansvaret for utvdrdering av
revisionsinsatsen samt for forslag till valberedningen om val av revisor for
bolagsstammans beslut. Jag aterkommer till detta nedan.

Lagstiftningen dar sd & mojligt skulle har kunna utformas med
portalparagrafer vars tillimpningar utformas av nagot sjalvregleringsorgan
under tillsyn av nagon myndighet. EU har lagt fast att ett regelverk ska
Overvakas av en s.k. "Competent Authority”, en i regel statlig myndighet,
som kan delegera uppgifter till andra statliga eller privata organ. Inom
omradet redovisning tillampas detta forfarande redan i Sverige. FAR svarar
for utformningen och anpassning av svenska redovisningsnormer under
tillsyn av Redovisningsndmnden, som &r en statlig myndighet.?”® Detta
forslag narmar sig ”co-regulation” som ar ganska vanligt internationellt, och
som berQrts ovan i avsnitt 2.2.

Den andra i denna uppsats sarskilt behandlade kodregeln &r den om
valberedning. Denna kodregel var nog den som Kkritiserades mest i
Kodgruppens forslag, men den slutgiltiga skrivningen accepterades av de
flesta instanser.?®® Kodregeln gar utéver ABL 8 kap. som ju inte sager hur
nominering av styrelse skall ga till. Alla bolagen pa Stockholmshorsens
tidigare A-lista hade nagon form av nomineringskommitté som ett
styrelseutskott, ofta kompletterat med externa representanter for nagon eller
nagra storagare. Nomineringskommitténs stallning var klar, den var ett

276 SOU 2004:47, s 207.

21" SOU 2004:47, s 138.

28 | ars-Eric Petersson frias av hovratten. www.affarsvarlden.se 19/12 2007.
21 50U 2004:47, s 314.
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utskott under styrelsen. Kodens formella acceptans ar idag sadan, att jag i
mitt fortsatta resonemang forutsatter att institutet valberedning i sin
huvudsakliga form kommer att finnas kvar. I min redogorelse i avsnitt 4.2
var utredningen om valberedningens stallning och darmed foljande ansvar
den mest komplicerade.

Sammanfattningsvis kan vi darfor konstatera att stallningen ar oklar.
Valberedningen kan goras till ett femte bolagsorgan endast om
bolagsordningen &ndras vilket beddms som osannolikt. Valberedningens
ledamoter ar dock sysslomén for dem som utsett dem, aktiedgarna. De andra
fragor som ytterligare gor stallningen for valberedningen och dess ledamoter
oklar ar den om sekretess vad avser information om bolaget, sérskilt om
styrelsens arbete, och vidare den om erséttning till ledamoterna. Den forra
fragan &r vasentlig — skulle de externa ledamoterna betraktas som insiders,
kan deras bolag inte handla i aktien, t.ex. Ersattning till externa ledamoter
behandlades inte av Kodgruppen d& den rattsliga grunden inte utretts.?*
Oklarhet foreligger dessutom i fragor som berér valberedningens kompetens
att sluta avtal med externa leverantorer av t.ex. konsulttjanster.

Inférande av valberedning, som ett viktigt instrument i bolagsstyrningen ar
det mest omvdlvande i Koden. De har nadmnda oklarheterna i
valberedningens funktion och stéllning tror jag kommer att vara mycket
svara att reglera inom ramen for Koden. Darfor skulle jag fororda
lagstiftning i likhet med Fértroendekommissionens uttalade ambition.?? |
lagstiftningsarbetet skulle da &ven kunna beaktas de synpunkter pa
styrelsens och agarnas inflytande pa processen som framforts under den tid
Koden nu varit i bruk.

Exempelvis efterlyser Investors VD Borje Ekholm ett mer langsiktigt
agaransvar i borsbolagens valberedningar. Han menar att Kortsiktiga
stordgare skapar instabilitet i foretagens styrelser och ledningar. Personer
som inte har insikt i bolagens verksamhet kan inte heller avgdra vilka
kompetenser som behovs, menar han. "De externa ledaméterna maste bli
insiders” och sa vill han inte att "styrelsen avl6vas allt mer av sin arsenal
och att detaljfragor [...] ska tas p& stamman.” %%

Samma farhagor har Caroline af Ugglas, Skandia Livs aktiechef. Styrelsens
makt ska och kan inte flyttas over till stimman, papekar hon, och styrelsen
infantiliseras”. Hon menar vidare att den klara rollférdelningen vi haft
mellan bolagsorganen har varit ”en av svenskt naringslivs framsta grenar”.
Hon menar att det ar fel att lata en diffus grupp av tusentals aktiedgare i de
stora bolagen ta ansvar fér avgérande operativa fragor.?®*
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Pa liknande satt som i fragan med intern kontroll skulle lagstiftningen
avseende valberedning kunna inféras i ABL genom en konstruktion med
portalparagraf dar valberedningens stéllning och ledamdternas ansvar &r
fastlagda. Valberedningens uppgift kan i denna paragraf begransas till att
foresla styrelseledamoter till val pd stamman jamte val av revisor efter
utvardering och rekommendation av revisionskommittén.
Sammanséttningen av valberedningen kan Iampligen lamnas till stimman
att avgora.

Genom konstruktionen med lagstiftning tillsammans med sjélvreglering
under en “Controlling Authority” som foreslagits ovan kan man mota
nackdelarna med bade lagstiftning och sjalvreglering och samtidigt ta
tillvara fordelarna hos bada de tva regulatoriska synsatten, sasom beskrivits
i avsnitt 2.2.

Med slutsatsen att de tva stora omradena i Koden, valberedning och intern
kontroll och revision, bor Gversiktligt regleras i lag borde detaljer kunna
kodifieras genom sjalvreglering. Genom en generell och grundldggande
lagstiftning kan forhoppningsvis behovet av dndringar hallas nere.
Sjalvregleringen kan standigt anpassas till forandringarna i omvérlden, som
paverkar marknadens behov av exempelvis redovisningsprinciper.
Forandringar i agarsammansattningen eller bolagskonstruktioner kan da
ocksa paverka valberedningarnas verksamhet genom en relevant
sjalvreglering. Hur en ”Controlling Authority” ska se ut kan jag naturligtvis
inte ta stéllning till, men en myndighet med majlighet till anvisningar till ett
sjalvregleringsorgan skulle kunna fa en positiv effekt pa sjalvregleringens
naturligt konservativa syn pa forandringar fran status quo. Det blir saledes
inte langre en sjalvstandig uppgift utan handlar om ett frdn en myndighet
delegerat ansvar. Detta ar dessutom en mycket trolig utveckling i Sverige,
dels med okat inflytande av EU-direktiv i svensk lagstiftning och dels som
en anpassning till ett internationellt synsétt.?®

Som avslutning skulle jag vilja framhalla att den svenska traditionen med
sjalvreglering inom naringslivet trots allt har haft en avgdrande betydelse
inom ett flertal omraden, med eller utan, men framst med,
sanktionsmojligheter. (Dock ar det sldende att det just inom finanssektorn
finns ett otal sjélvregleringsorgan, bara i Fortroendekommissionens
betdnkande réknas det upp 18 stycken organisationer med sjalvreglerande
uppgifter.®® Nog borde man, &tminstone med den har foreslagna modellen,
kunna reducera detta antal radikalt.) | avsnitt 4.4. behandlas lagens och
sjalvregleringens sanktionsmojligheter och slutsatsen som kan dras &r att ett
eventuellt skadestandsansvar ar svart att bade utreda och lagféra. Som
tidigare papekats har t.ex. i fallen Carnegie och Skandia inte ens utredning
gjorts om styrelsens eventuella ansvar for de uppkomna situationerna.

Den foreslagna modellen med lagstiftning, myndighetsanvisningar och
sjélvreglering torde betydligt O6ka mojligheterna till mer markerade

285 ge pl.a. SOU 2004:47 s 314.
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sanktionsmojligheter for bolagen och deras styrelseledaméter och VD vid
overtradelser av bade lagstiftning och kodregler.

Om det ar nagot omrade jag skulle vilja lyfta fram for fortsatta studier ar det
just om sjalvreglering inom ramen for vervakning och tillsyn av myndighet
med anvisningsratt (jfr. EU:s ”Controlling Authority”). Detta ar redan
foremal for akademiskt intresse pé flera hall i Europa.?®’

5.3 Slutkommentar

Jag anger i avsnitt 1.2 att syftet med denna uppsats var att undersdka
effektiviteten i den svenska koden for bolagsstyrning. Slutsatsen ar att
Kodens effektivitet framst visat sig genom att bolagstyrningsfragorna har
forts in som en naturlig och viktig del i arbetet med naringslivets utveckling
liksom att den har 6kat medvetandet om betydelsen av etik och moral for att
kunna fa och bibehalla ett hogt fortroende i samhallet. Vidare har
kodreglerna tvingat fram nya och gemensamma formkrav i informationen
till &gare och marknadens andra aktorer, vilket okat den kollektiva
kvaliteten i informationen genom jamfdérbarhet mellan bolag och mellan
bolag och branscher, och inom ett bolag Gver tiden.

Vad géller effektiviteten i bemarkelsen att forhindra nya fortroendeskadliga
handelser maste slutsatsen bli att har har man dnnu inte natt upp till de
forvantade resultaten. Bl.a. Carnegie ar ett exempel pa detta, och jag &r
overtygad om att vi kommer att fa se flera liknande fall framéver, om inte
sanktionsmojligheterna Okar, t.ex. genom den ovan foreslagna modellen
med “co-regulation”. Sjalvreglering med vidare sanktionsmojligheter har
alla forutsattningar att kunna bli ett verkningsfullt ramverk for svenska
naringslivets agerande.

287 E. Wymeersch, Enforcement of Corporate Governance Codes, 2005, s 19.
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