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Abstract
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Code is based on the principle of “comply or explain”. The need for corporate governance
regulation arises from the inherent conflict of interest between owners and managers. This
conflict is limited in companies controlled by a family in contrast to companies that lack a
strong owner. From an agency theory perspective we postulate that the ownership structure
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were controlled by a family. The study results confirmed that the companies controlled by a
family diverge from the Code to a greater extent than the companies that lack an owner of
great influence and by applying a non-parametric test we were able to accept our hypothesis.
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main reason for the differences in the application of the Code.

Keywords: agency theory, corporate governance, ownership role, ownership structure, the
Swedish Code of Corporate Governance

Forfattare: Johanna Lindén Linds® och Maria Nilsson
Handledare: Niclas Hellman
Opponenter: Helena Bengtson och Helena Bengtsson

Framlaggning: 2007-12-17, kl. 10-12 i sal 342



Agarstrukturens paverkan pa tillampningen av Koden Lindén Lindsd & Nilsson

Forord

| ljuset av vara dataskarmar sitter vi har en moérk novemberkvall och kan inte motsta att le da
var uppsats antligen borjar anta sin slutgiltiga form. Till var handledare Niclas Hellman vill vi
rikta ett stort tack for stod och véagledning under uppsatsarbetets gang. Vi vill dven tacka Per-
Olov Edlund for all hjalp.

Slutligen vill vi tacka nara och kdra som har stéttat oss under hela arbetets gang.

’Nar man ar en bjorn med en mycket liten hjarna och tanker ut saker, upptacker man att den
idé som verkade vara riktigt idéaktig inne i hjarnan, ar annorlunda nar den kommer ut i det
fria och andra manniskor ser pa.”

Nalle Puh

Stockholm, 27 november, 2007

Johanna Lindén Linds® Maria Nilsson



Agarstrukturens paverkan pa tillampningen av Koden Lindén Lindsd & Nilsson

Innehallsforteckning

1. INLEDNING 4
L., DISPOSITION ..ttt eeeeeeee e e e e e et e e e et e e ettt e e et e e e eeeeeeseeeeeneeeeeee e n e eenanneeeenaneeeenaneeeenanneeenanneeens 5
2. TEORI 6
2.1 BOLAGSSTYRNING ....uvtttettttttesiesttesieseesessesetessasstessasstessasetsesasetsesasresesaesrtsesassresesassseeessasbenessssres 6
2.1.1. BEGREPPET BOLAGSSTYRNING ...ceetiteeteeteeeeeeeeeeessaeeeeesaeeeeesaeeeeesaseeesaseeeesasneeesaaneeesaaenenaanes 6
2.1.2. DEN SVENSKA MODELLEN FOR BOLAGSSTYRNING .....etttieteteeteetesseeeeeseeteeseeeeeseeneeesaerenennennes 7
2.1.3. UTOKAD REGLERING PA BOLAGSSTYRNINGSOMRADET ....vvviiiiee et ieeeeeeteeee e e e eseieeeeeee e s sasiereeeeesees 8
2.2. UTOVANDE AV AGARROLLEN ....cottt ittt ettt e e e et ee ettt e e e e e sae et eeeeesssas e eeteesssssaarereeeesseranrereees 10
2.2.1. UTOVANDE AV AGARROLLEN | HERRELOSA BOLAG ...cceteueeeeeeeeeeeeeeeeeeeetee e e aeeeeeeeeeeseaenesennnes 10
2.2.2. UTOVANDE AV AGARROLLEN | FAMILIEKONTROLLERADE BOLAG ..veeeivevveeeiietrieeeeeienesssnenessnenes 11
T et = N =] =1 [T 12
3. SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING 16
I N I I O 1Y ORI 16
IS N2 =i =TT 17
R |V, W] = (U]~ =TT PPRR 18
3.4, FOLIELLER FORKLARA ..ot e ee et e e e e e e e e et e e e et e e e et e e e et e e e et e e aa e e e naeeeeaaeeeeennnes 18
3.5, IKODENS INNEHALL . ..vvttteeiiieeeiittette e e st s aeeeteeessssessaaseetseessssesssseeeeeessssaassabeetsesssssasrareeeresssssansrereees 19
3.5.1. BOLAGSSTAMMAN .. .eeee ettt e et e e e et e e e et e e e et e e e e eeeea e eeeaaeeeseaeeesaaeeeseaeeesaaeeesennnes 19
3.5.2. VALBEREDNING ...t ettte e et et et et e e e et e e e et e e eate e e e e et e e e e et e e eas et e e ea et eeea et eeeanreeeeeaeneseaneeeeennnes 20
RS T T Y 7= T NPT 20
3.5.4. REDOVISNING OCH REVISION . ...etteetttteetetetteeessasaseeseeteesssssassseeeseessssaaseseetsesssssassreeesesssssanereees 21
3.5.5. ERSATTNINGAR TILL BOLAGSLEDNINGEN ......uuueeeeteieeseeeeeeeeeeeeeeeaateeeeseeeeeesaaeeeseaeeeesaaeeesennnes 22
3.5.6. BOLAGSSTYRNINGSRAPPORT .. vvetettittttestetrteessastesessasesessasesessasesessairesessatsesessaresessasresessassesessssnes 22
3.6. KOLLEGIET FOR SVENSK BOLAGSSTYRNING ....ceeitittiteeiettitesieieeesseiesesseseeesssssesesssssesesssssesessnsees 22
4. TIDIGARE STUDIER 23
5 SYFTE & FRAGESTALLNING 24
LT SN2 = =TT 24
5.2, FRAGESTALLNING ...eveeet et e e ettt e e e et e ettt e e e e e e e ettt e e e e e e sa e e eeeeeeesesae s areeeeesessnan s areeeeeeeeerannnreees 24
5.3, AVGRANSNINGAR ...ttt et e et e et et e e e et e e e et e e e et eeeee et e e eaeeeeeaeeesaaeeeeaaneeeeaaeeesennnes 25
6. METOD 26
5. L. FORSKININGSANSATS ..vtttttetteteetetretessestetessasseeessassesessaresessasresessasresessasbetessasbeeessasresessasbenessasbeeessasres 26
6.1.1. KVANTITATIV & KVALITATIV ANSATS ..ttt e et eeeeee e e eeeeeeeaeeeeaaieeesae e e s aaeeeeeaeeesaaeeesannnes 26
5.1.2. DEDUKTIV ANSATS ¢ttt eteteeeeeeeeee et ettt e e aeseeeeaaeeeeeaeteeeareeeeea et eeeaeeeseaeeesaareeeseaneeesaaneeesennnes 26
6.1.3. TEORETISK REFERENSRAM ....vvtttteeteteeeeeeeteeessssaseseeteeessssaseseeeseessssasseseeteesssssaa s sreeteeessssanrereees 27
8.2, EMPIRISK IMIETOD ...tttttteeeeteeeeeet e e e e e ese et eteeeeessa s e eeeeeeeeaaes e eeeeeeesesaassereeeeeeesssaa s sreeeeeeesenannnneees 27
L B U =AY 7 TR 27
6.2.2. OPERATIONALISERING ... vveteiiittetesietteeessesseeessassesessassesessassesessassesessassesessassesessasbesessasresessasesessssres 28



Agarstrukturens paverkan pa tillampningen av Koden Lindén Lindsd & Nilsson

5.2.3. INSAMLING AV DATA ..oiiitite ittt it e stttesteeestteessbeeastaeessbessbee e st be e s abeeessseessbeeesbbeesnbeeabeeesbbeeesbbeenseens 30
B.2.4. ANALYS AV DATA ..o itee ettt ete ettt s e e et e e st e e st e e e s tte e aate e e tee e st beeeateeeaseeesabeeessbeesateeeteeesnteeeaseeenneens 30
6.3. METOD- OCH KALLKRITIK ..iiutiiititeitieeiitetestieesteesssteesstessnseeessseeassssesssessnsesssssessnsesansesesssessssssessnees 31
5.3, L. IMIETODKRITIK 1.ttt ttttesttttastieesiteesstee s sttt e ssbeeessteessbeessbaeesstesasbeeesbbe e e beeesbbeessbe e e abbeesnbeeabeeesnbeeenbbeenreeas 31
5.3, 2. KKALLKRITIK 1.ttt ettt e ittee e ittt e steeeteeestteeateeesteeessteeessteesntaeanteeessbeeeaseeeasseesnbeeessbeeanseeeseeesnteeessneenneens 32
7. RESULTAT 32
7.1, ANTALET AVVIKELSER .....titiiiie ittt e esteeestteeste e e stte e sntaeateeesste e aaaeessseesnteaesstesansesaseeesnseeesseeennens 32
7.1.1. HERRELOSA BOLAG .. .ttiititeittie sttt e stteeateeastteessbeassbaessstesssbee e st be e s nbeeesbbeessbe e e abbeesnbeeabeeennbeeenbseennaens 33
7.1.2. FAMILJIEKONTROLLERADE BOLAG .....ccccttteitieeittreesteeesteesstesesstsesssssesssessssesssssessnsesansesesssessssssesseees 33
7.1.3. SKILLNADER | ANTALET AVVIKELSER ....ciiitiieitteeestieesieesteeessteeasteeessseesssesesssessnsessnsesesssesssssnessens 34
7.2. AVVIKELSER FRAN SPECIFIKA PUNKTER......cutiitiittesteesteestnesseeasteeseesseessesssesssssssssssesssesssesssesssnes 35
A B o 1= = 0 1oy =0 T Y SRS 35
7.2.2. FAMILIEKONTROLLERADE BOLAG .....ccccttteittteittreistteesteesstesessseessseeessseesssesssssessnsesansssesssessssssesseees 36
7.2.3. SKILLNADER | AVVIKELSER FRAN SPECIFIKA PUNKTER ....vviitviiiiesieesieesieesseesneassesssessseessesssnsssnes 37
8. ANALYS 38
8.1. SKILLNADER I ANTALET AVVIKELSER ....oiiiiiiiiii ettt e iieesitee e stte e e stee e saveesnte e e staessntaesnneesnteessnneesnnens 38
8.2. SKILLNADER | AVVIKELSER FRAN SPECIFIKA PUNKTER ....cccviitieitiesieesieesreeseeaseessseesteesseessnsssns 39
8.2. 1. VALBEREDNING ....tvtiittttetitestteesstee e sttt e sbeesssteessbeassbbeessbesasbee e st be e s beeesbbeessbe e e st beesnbeeabeeenebeeenbneenneeas 39
8.2.2. STYRELSEN ...ttt ittt ettt ettt e ste e ettt e stt e e et e e st e e s sbe e e stte e aateeeabee e et beeeaeeeaseeesnbeeessbeeanteeeteeesnteeessneennees 41
8.2.3. REDOVISNING OCH REVISION. ... .uutiituriiietestueesteesstueessesssesesssessssssesssessssesesssessnsesansesesssesssssnesssees 42
8.2.4. ERSATTNINGAR TILL BOLAGSLEDNINGEN ....ccittiiitiiesiiesieeesireessieeesiseessresssssessnsessnsessssnessssseessnens 42
8.2.5. SAMMANFATTNING SKILLNADER | AVVIKELSER FRAN SPECIFIKA PUNKTER.......ccceccveverieareennnns 44
9. STUDIENS TROVARDIGHET 45
LS BB O o 7Y = = SRS 45
LS N ] = U R PUPRI 45
10. SLUTSATSER 46
KALLFORTECKNING

BILAGOR




Agarstrukturens paverkan pa tillampningen av Koden Lindén Lindsd & Nilsson

1. Inledning

Detta inledande kapitel syftar till att ge en bakgrund till studiens problemomrade. Déarefter
beskrivs hur resterande del av uppsatsen ar disponerad.

Bolagsstyrningsdebatten startade i USA till foljd av en utveckling av &garstrukturen i det
amerikanska naringslivet. Den amerikanska industrin, som vaxte fram under 1800-talets slut
och 1900-talets borjan, resulterade i ett stort behov av riskkapital som anskaffades fran en
bredare &garkrets. Spridd &garstruktur och separation av dgare och bolagsledning blev
resultatet av de stora bolagens borsintroduktion. Detta &r grunden till det agentproblem som
handlar om risken att bolagsledningen agerar pa ett satt som inte ar i linje med aktiedgarnas

intressen. Bolagsstyrningsdebatten handlar mycket om hur detta problem ska minimeras.

Svag bolagsstyrning, i form av bland annat svagt utévande av dgarrollen, brister i
styrelsefunktionen och felaktig finansiell information, har utgjort en betydande bakomliggande
orsak till det stora antalet bolagsskandaler som vi har kunnat skada under senare ar. Detta har

resulterat i ett skadat fortroende for de stora borsbolagen.?

Som en reaktion pa antalet bolagsskandaler och det forsvagade fortroendet for borsbolagen har
okad reglering pa bolagsstyrningsomradet vuxit fram. I USA har det inforts nya lagar for att
ateruppratta allmanhetens fortroende medan manga europeiska lander har valt att infora koder

for bolagsstyrning som bygger pa principen folj eller forklara.®

Aven i Sverige har ett antal uppmarksammade bolagsskandaler skakat om naringslivet, dar
Skandia-skandalen anses vara den skandal som har paverkat fortroendet for svenskt naringsliv
mest. Ar 2004 presenterades en svensk kod for bolagsstyrning i syfte att hoja kvaliteten i
svensk bolagsstyrning och darigenom forstarka fortroendet for svenskt naringsliv. Svensk kod
for bolagsstyrning, héddanefter bendamnd Koden, ar en del av den svenska sjalvregleringen och

likt m&nga europeiska koder bygger den pa principen fl;j eller forklara.*

! Skog (2005)

% SOU 2004:47

® Hammarskiéld & Hein (2004-05)
* 1bid.
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Behovet av utdkad reglering pa bolagsstyrningsomradet i Sverige grundar sig till stor del i den
Okande andelen passiva &gare, ofta i form av institutioner. Trots 6kningen av passivt &gande
har de stora familjesfarerna fortfarande kontrollen i flertalet av de svenska borsbolagen. Da
agentproblematiken ar mindre i dessa bolag &r behovet av bolagsstyrningsreglering inte lika
stort som i bolag praglade av passivt agande. Tva familjekontrollerade bolag papekade detta i
sina remissvar till Kodgruppens forslag pa Svensk kod for bolagsstyrning, dar de redogjorde
sin standpunkt att bolag med tydliga och aktiva privatagare bor undantas fran att behova

tillampa Koden®.

Med denna utgangspunkt finner vi det intressant att undersdka om tillampningen av Koden

skiljer sig mellan familjekontrollerade och herrel6sa bolag.

1.1. Disposition

Uppsatsen inleds med ett teoretiskt ramverk, uppdelat i tre kapitel. I det forsta av dessa
kapitel, kapitel tva, behandlas begreppet bolagsstyrning, utokning av reglering pa
bolagsstyrningsomradet, dgarnas roll samt agentteorin. Déarefter foljer ett kapitel som
beskriver Kodens bakgrund, syfte och innehall. I det sista av teoriavsnitten, kapitel fyra, tar vi

upp tidigare studier av relevans for var uppsats.

Utifran det teoretiska ramverket formuleras syfte och fragestallning i kapitel fem. Darefter
foljer ett metodavsnitt som ger en beskrivning av hur vi ska ga tillvaga for att besvara var

fragestallning.

Resultatet, som presenteras i kapitel sju, ligger sedan tillsammans med teorin till grund for
analys och slutsatser som foljer i kapitel atta till och med tio. | de avslutande kapitlen

behandlas &ven studiens tillforlitlighet.

°SOU 2004:130
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2. Teori

| detta kapitel presenteras den forsta delen av vart teoretiska ramverk. Forst kommer
begreppet bolagsstyrning att introduceras, vilket foljs av en beskrivning av den svenska
bolagsstyrningsmodellen och den utdkade regleringen pa bolagsstyrningsomradet. Vidare
foljer en skildring av agarrollen i familjekontrollerade respektive herrelésa bolag. Kapitlet
avslutas med en genomgang av agentteorin som kopplas tillbaka till den svenska
bolagsstyrningsmodellen.

2.1. Bolagsstyrning

2.1.1. Begreppet bolagsstyrning®

Bolagsstyrning, som &r ett centralt begrepp i denna uppsats, handlar framst om att styra bolag
pa ett sadant satt att de uppfyller agarnas krav pa avkastning pa det investerade kapitalet.
Begreppet handlar &ven om hur bolagen ska styras och kontrolleras for att bidra till den
samhéllsekonomiska effektiviteten och tillvdxten.” Det finns &nnu inte ndgon etablerad
innebord av begreppet bolagsstyrning, som skiljer sig utifrdn de juridiska system och

agarstrukturer som rader i olika lander, utan begreppet utvecklas standigt.®

Tva centrala delar av bolagsstyrning &r hur beslutsansvaret ska fordelas mellan de olika
bolagsorganen samt hur aktiedgarna ska kunna forsékra sig om att bolaget drivs utifran deras
intresse.” For att aktiedgarnas intressen ska kunna tillgodoses &r en valavvagd maktbalans
mellan bolagsorganen av stor vikt. Hur makten fordelas mellan de olika bolagsorganen regleras
framst genom aktiebolagslagen och beskrivs nedan. Behovet av att 6vervaka att bolaget drivs
utifran dgarnas intresse uppstar da dgare och bolagsledning ar atskilda. Detta &r grunden till

agentproblematiken som kommer att behandlas i ett senare teoriavsnitt.

® | denna uppsats kommer begreppet bolagsstyrning jamstallas med den engelska termen corporate governance, i
enlighet med SOU 2004:47.

"'Svensk kod for bolagsstyrning (2004)

® SOU 2004:47

® Soderstrom et al. (2003)
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2.1.2. Den svenska modellen for bolagsstyrning

Den svenska bolagsstyrningsmodellen bygger pa lagar, sjalvreglering och praxis. Lagarna

utgors framst av aktiebolagslagen, bokféringslagen och &rsredovisningslagen.™®

Enligt aktiebolagslagslagen &r makten i svenska aktiebolag fordelad mellan fyra bolagsorgan;

bolagsstamma™, styrelse, verkstallande direktér (VD) och revisor, se bild 2.1. *?

Bild 2.1 Det svenska modellen fér bolagsstyrning

Agare

==

Bolagsstimma \ Revisor
—
Styrelse

L

v

Bild konstruerad utifran www.bolagsstyrning.se

Genom bolagsstamman, som ar aktiebolagets hogsta beslutande organ, har aktiedgarna
mojlighet att utéva sin makt. Bolagsstamman har till uppgift att utse bolagets styrelse och
revisorer, faststélla bolagets balans- och resultatrékningar, besluta om disposition av resultatet
av bolagets verksamhet samt bevilja ansvarsfrinet for styrelseledaméter och VD.
Bolagsstdimman har &ven ratten att géra andringar i bolagsordningen. Som huvudregel fattas
bolagsstammans beslut med enkel majoritet, men till skydd for mindre aktiedgare kravs
kvalificerad majoritet for vissa beslut.*®

19 \www.bolagsstyrning.se, 2007-11-01

11| aktiebolagslagen benamns ordinarie bolagsstamma som arsstimma, men d& teorin om bolagsstyrning
anvander bendamningen bolagsstimma kommer vi dven att gora sa i denna uppsats.

12 Svensson & Danelius (2005)

3 bid.
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Styrelsen har till uppgift att for aktiedgarnas rakning svara for bolagets forvaltning. Bland
styrelsens uppgifter ingar att utse VD och att 6vervaka denne. | publika bolag ska styrelsen
bestd av minst tre ledamoéter, varav en ska utses till styrelseordférande. | Sverige, till skillnad
frdn ménga andra lander, far styrelseordforanden inte samtidigt vara VD.'* Styrelsen har
langtgaende befogenheter att skéta bolaget sjalvstandigt i forhallande till dgarna. Storre &gare

ingar dock ofta i styrelsen och har darigenom méjlighet att paverka hur bolaget skots.™

| alla publika bolag ska det finnas en VD som ansvarar for bolagets I6pande forvaltning i
enlighet med styrelsens riktlinjer. Da bade styrelse och VD har ansvar for forvaltningen av
bolaget krévs en uppdelning av ansvaret. Denna ska faststéllas av styrelsen i en skriftlig

instruktion.®

| alla aktiebolag ska det &ven finnas en eller flera revisorer. De har till uppgift att granska
bolagets arsredovisning och rakenskaper samt styrelsen och VD:s férvaltning.'” Revisorerna

utgor aven ett stod for styrelsen i sin kontrollerande roll.*®

2.1.3. Utokad reglering pa bolagsstyrningsomradet

Brister i bolagsorganens funktionalitet ar grunden till det betydande antalet bolagsskandaler i
form av hoga erséttningar, felkonstruerade bonusprogram, missvisande information till
marknaden och fokusering pa kortsiktig aktiekursutveckling, som har skadats runtom i varlden.
Agarna har inte tagit ansvar for bolagets langsiktiga utveckling samtidigt som styrelser inte har
fullgjort sin funktion som en motkraft till bolagsledningen vilket har gett bolagsledningen
mojlighet att agera utifran sitt eget intresse framfor aktieagarnas.*®

Till foljd av antalet uppmarksammade bolagsskandaler har det skett en snabb utveckling inom
bolagsstyrningsomradet under de senaste decennierna. For att forbattra bolagsstyrningen har
regelsamlingar i form av koder skapats i ett flertal lander.?

4 Svensson & Danelius (2005)
15'SOU 2004:47

16 Bergstrom & Samuelsson (2001)
7 Svensson & Danelius (2005)

'8 SOU 2004:47

9 1bid.

2 |bid.
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For att undvika fler bolagsskandaler pa grund av brister i styrelsens Overvakning av
bolagsledningen har New York-borsen infort allt fler regler for hur styrningen i bolag ska
skotas.?t Efter WorldCom-skandalen introducerades i USA Sarbanes-Oxley Act (SOX) ar
2002. SOX é&r lagreglerad och syftar till att skydda investerarna genom att oka tillforlitligheten

i informationen?.

| Europa startade bolagsstyrningsdebatten i Storbritannien som ar 1992 presenterade den sa
kallade Cadbury-rapporten. Liksom i USA kom denna som en reaktion av ett antal
bolagsskandaler i landet under slutet av 1980-talet. Rapporten gav forslag till forbattringar av
det brittiska bolagsstyrningssystemet och lade grund till Cadbury-koden som blev ett
komplement till den brittiska aktiebolagslagen och inférdes 1993 av London-bdrsen. Cadbury-
koden utgor grunden for den idag gallande brittiska bolagsstyrningsregleringen, som nu &r
samlad i the Combined Code.?®

Till skillnad fran den spridda agarstrukturen i amerikanska och brittiska bolag ar agarstrukturen
i kontinentaleuropeiska lander normalt mer koncentrerad och i manga bolag finns det
kontrollerande &gare. Trots detta har ett behov av forbattrad bolagsstyrning uppkommit aven i
dessa lander till foljd av oOkat institutionellt &gande och foretagsskandaler i form av
redovisningsfusk, ekonomisk brottslighet och tvivelaktiga ersattningar. Detta har pa senare ar
lett till framtagande av koder for bolagsstyrning i manga europeiska lander, sdsom Tyskland,

Frankrike, Spanien, Italien, Nederlanderna, Finland, Danmark och Norge.?*

| Sverige har bolagsstyrningsfragorna lange varit under debatt och under slutet av 1980-talet
genomforde Agarutredningen en utredning av fragor inom bolagsstyrningsomradet.® Ar 1993
publicerade Aktiespararna den forsta sa kallade dgarpolicyn och sedan dess har manga stora
agarinstitutioner utarbetat riktlinjer for utdvandet av dgarrollen. Styrelseakademin presenterade
ar 2003 sin Vagledning till god styrelsesed. Forst ar 2004 presenterades en svensk kod for
bolagsstyrning.®® Koden utgér en del av den svenska sjalvregleringen och innebar en

ambitionshojning i forhallande till lagarna.’

2L Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning Arsrapport 2007
22 30U 2004:47

2% Skog (2005)

4 SOU 2004:47

> SOU 2004:46

% svensk kod for bolagsstyrning (2004)

2 www.bolagsstyrning.se, 2007-11-01



Agarstrukturens paverkan pa tillampningen av Koden Lindén Lindsd & Nilsson

2.2. Utbvande av agarrollen

For 50 ar sedan var i princip alla svenska borsforetag kontrollerade av kapitalstarka familjer,
direkt eller indirekt genom bolag eller stiftelser.?® P& senare &r har dgandet av borsforetagen i
stor utstrackning forandrats. Det institutionella och utlandska &gandet har kraftigt 6kat och
svarar numera for en dominerande del av det totala borsvardet. I majoriteten av de svenska

bérsforetagen utgors dock fortfarande den storste enskilde &garen av en familj.”®

Agande kan definieras som dispositionsratter. Dispositionsratterna kan i sin tur delas in i
agande- och kontrollréatter. Med &ganderatt menas ratten att uppbara inkomst for sitt innehav
samt mojligheten att sélja innehavet. Kontrollratten handlar om ratten att 6vervaka och teckna

avtal med dem som bidrar med resurser till bolaget.*

Aktiedgarna ska inte bara leverera kapital utan ocksa bestamma hur det ska anvéndas, de ska
med andra ord utnyttja bade dgande- och kontrollratten. For att kapitalet i enskilda bolag ska
utnyttjas pa ett effektivt satt ar det viktigt att aktiedgarna tar en aktiv roll. Hur &garrollen ska
utévas och hur den ska fa genomslag i bolagsstyrningen ar grunden i utvecklingen av

bolagsstyrningsomradet.®*

| teorin behandlas ofta bolagsstyrning utifran tva olika &garstrukturer; styrning i bolag med

spritt &gande, dar herrelosa bolag ingar, och styrning i familjekontrollerade bolag.

2.2.1. Utdvande av agarrollen i herrelésa bolag®

| herrel6sa bolag saknas ofta nagon som har férmaga eller intresse av att ta ansvar. For en liten
enskild aktiedgare &r motivationen till att sétta sig in i bolagets verksamhet ofta begransad. Att
skaffa information om bolagets verksamhet och ledning innebér stora kostnader och maste

stallas i relation till den effektivitetshojning som tillgangen till denna information skulle kunna

28 SOU 2004:47

2 |_O-rapport (2001)

%' SOU 1988:38

%1 SOU 2004:47

¥ Med herrelést bolag avses bolag dar ingen &gare innehar mer &n tio procent av résterna eller kapitalet.
Begreppet behandlas ndrmare i metodavsnittet.
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medféra. Darmed bevakas inte dgarnas intressen i foretag med spritt 4gande.®® Aktie4garnas
passiva agarroll leder till att makten i storre utstrackning hamnar hos bolagsledningen och da
bolagsledningens intressen inte alltid Gverensstaimmer med aktiedgarnas kan detta skapa
tendenser till Gverinvesteringar istallet for att vinster kommer aktiedgarna till del genom

utdelning®*.

Herreldsa bolag kan likstallas med &garlésa bolag.®> | majoriteten av dessa bolag utgdrs de
storsta dgarna av institutioner eller utlandska finansforetag, vilka satsar mycket kapital men
ofta innehar rostsvaga aktier. Institutionerna har varken kompetens, erfarenhet eller vilja att
vara aktiva dgare. En del institutioner omfattas dven av restriktioner for att utéva sin rost pa
bolagsstamman. Malet med innehavet ar kortsiktig avkastning och inte att utveckla foretaget
for att f& en stabil 1angsiktig avkastning.®® Institutionellt &gande kan beskrivas som att agera
med “exit” och inte med "voice”, vilket pa svenska kallas for att "rosta med fotterna” istéllet
for att ta ett aktivt 4garengagemang.®” Detta passiva dgarutdvande gor att institutionellt 4gande

ofta benamns for ansiktslost kapital.*

2.2.2. Utdvande av agarrollen i familjekontrollerade bolag®

En familj*® som innehar mer &n 50 procent av résterna i ett bolag har i praktiken total kontroll
over samtliga bolagsorgan. Familjen kan normalt pa egen hand utse styrelsen som i sin tur

utser VD. Darmed kommer beslutsfattandet i stor utstrackning att utga fran dennes intressen.**

En dgare med ett stort aktieinnehav har incitament och mojlighet att ta en aktiv roll och
dvervaka foretagsledningen vilket minskar risken fér opportunistiskt beteende hos ledningen®.

Aven familjernas privatvarde, som utgors av nyttan av innehavet utdver den finansiella

% Bergstrom & Samuelsson (2001)

* Soderstrom et al. (2003)

% Med &garldsa bolag avses bolag dér den storste agaren innehar mindre &n 15 procent av résterna och 4gare 2
och 3 tillsammans innehar mindre an 15 procent. Definitionen &r hamtad ur LO-rapport (2001)

% |O-rapport (2001)

¥ 'S0U 2004:47

% |O-rapport (2001)

¥ Med familjekontrollerade bolag avses bolag dar en enskild privatperson, familj eller familjesfar innehar mer an
50 procent av rosterna. Begreppet behandlas ndrmare i metodavsnittet.

0 Med familj avses familjer, familjesfarer och enskilda privatpersoner. Begreppet behandlas narmre i
metodavsnittet.

* Bergstrém & Samuelsson (2001)

230U 1988:38
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avkastningen, paverkar dgarens engagemang i bolaget. Ansvarskanslan for familjens namn och

rykte, som &r en del av privatvardet, framjar en aktiv agarroll.*®

Familjernas aktiva roll tar sig uttryck i att de ofta ar representerade i styrelsen och dominerar
manga ganger nomineringarna av nya styrelseledamoéter | de traditionella familjeforetagen ar

det &ven vanligt att familjemedlemmar &r delaktiga i ledningen.**

Genom pyramiddgande och rostvardesdifferentiering kan en dgare skaffa sig kontroll som inte
Star i relation till det satsade kapitalet.”®> Detta kan skapa intressekonflikter mellan majoritet
och minoritet da deras syfte med innehavet kan skilja sig at och det finns risk att majoriteten,
genom dess stora rostinnehav, missbrukar sin dominerande stallning pa minoritetens

bekostnad.*®

Genom att utva ett aktivt och langsiktigt dgaransvar utgér de svenska finansfamiljerna en

viktig motvikt till den 6kade kortsiktigheten hos det ansiktslosa kapitalet.*’

2.3. Agentteori

Né&r &gande och kontroll &r separerade finns en risk for att intressekonflikter mellan &gare och
bolagsledning uppstar. Bolagsstyrningsdebatten handlar, som ovan namnt, till stor del om hur

bolagsstyrningen ska vara utformad for att minimera denna risk.*®

En sa kallad agentrelation rader mellan aktiedgaren och ledningen. Inom agentteorin benamns
den tidigare som principalen och den senare som agenten. Agentrelationen definieras som ett
kontrakt genom vilket principalen forpliktigar agenten att utfora ett visst uppdrag at principalen
och darmed delegerar en del beslutsfattande till agenten.*® Agentproblematiken uppstar vid en
malkonflikt mellan parterna. Malkonflikten uppkommer under antagande att alla stravar efter
att maximera sin egen nytta och innebar en risk for att foretagsledningen agerar pa ett satt som

inte ligger i linje med aktiedgarnas intressen. Den informationsasymmetri som féreligger

2 SHderstrom et al. (2003)

* 1bid.

** 1bid.

*® Bergstrém & Samuelsson (2001)
" LO-rapport (2001)

*8 Skog (2005)

* Jensen & Meckling (1976)
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mellan parterna innebdr &ven en risk att ledningen handlar opportunistiskt for att maximera sin

egen valfard.”

I herrel6sa bolag, dar det saknas dgare med storre inflytande, &r agentproblematiken géllande
intressekonflikten mellan aktiedgare och bolagsledning stor. Daremot i familjekontrollerade
bolag rader det normalt agentproblem som skiljer sig fran bolag som saknar en stark agare.
Familjen kan utse styrelse som i sin tur utser VD vilket gor att styrningen i stor utstrackning
utgar fran &garens intressen. Detta skapar normalt en storre Gverensstaimmelse mellan
bolagsledningens och aktieigarnas intressen.>* A andra sidan uppstér ett annat agentproblem,
namligen risken for att minoritetsdgare missgynnas i form av att familjen fattar beslut som
utgar fran deras personliga valfard snarare an beslut som framjar de mal som normalt
efterstravas av mindre aktieagare. Da styrelsen i familjekontrollerade bolag normalt utgar ifran

familjens intressen forsvagas styrelsen som kontrollfunktion ur minoritetens synvinkel.>?

Risken for att bolagsledningen inte agerar i linje med aktiedgarnas intressen, utan utifran sin
egen valfard, gor att aktiedgarna maste implementera mekanismer for att skydda sina intressen.
Det finns tva huvudsakliga satt for aktiedgarna att skydda sig; implementering av
ersattningssystem och dvervakning av féretagsledningens agerande.

Ett satt for att minimera intressekonflikterna mellan parterna ar saledes att utforma
incitamentsystem som gor att ledningens intressen sammanfaller med aktie&dgarnas. Det ar dock
inte mojligt att genom incitamentsystem skapa en total Gverensstimmelse mellan parternas

intressen.>

Incitamentsystem kan saledes i viss man reducera agentproblemet, men det kravs &ven
overvakning av ledningens agerande. Overvakning kan ske i form av att aktiedgarna sitter med
i styrelsen och darmed far battre insyn i ledningens handlande. En annan viktig

dvervakningsmekanism &r revision. Med en oberoende revisor som granskar den finansiella

*% Nygaard & Bengtsson (2002)

* Shleifer & Vishny (1997)

*2 Bergstrém & Samuelsson (2001)
> Dunn (1996)

> Anthony & Govindarajan, (2007)
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rapporteringen minskar ledningens maéjligheter till att manipulera siffrorna for att maximera sin

valfard.*

Trots dessa mekanismer for att skydda aktiedgarnas intressen har det under senare tid intraffat
ett flertal bolagsskandaler, vilket har medfort en Gversyn av bolagsstyrningsomradet och
resulterat i koder for bolagsstyrning.”® Den svenska koden syftar till att dka investerarnas
skydd genom att ge riktlinjer for bland annat inrattande av valberedning, revisionsutskott och
ersattningsutskott. Aven styrelsens sammansattning och aktiedgarnas mojlighet att utéva
inflytande via bolagsstimman behandlas. Koden utokar dédrmed den svenska modellen for

bolagsstyrning, se bild 2.2.

Bild 2.2 Den uttkade svenska modellen for bolagsstyrning

Agare

=g

Valberedning | Bolagsstimma :'\‘/ Revisor
Ersitmingsutskott — Styrelse ] RevisionsutsKott
VD

Genom att utse en valberedning oOkar &garnas engagemang och ansvarstagande gallande
bolagets skotsel. Valberedningen utses av bolagsstimman och har till uppgift att forbereda
frgor rorande styrelse och revisor.>” Den mer aktiva 4garrollen gor att dgarna far en battre
insyn i bolaget, vilket minskar risken for att bolagsledningen inte handlar i enlighet med

aktiedgarnas intressen.

Revisionsutskott utgors av ett antal utsedda styrelseledaméter som har till uppgift att stddja

styrelsen i sin Overvakning av den finansiella informationen, den interna kontrollen och

> Dunn (1996)
6 SOU 2004:47
57 1bid.
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revisionsprocessen.”® Utskottets arbete bidrar till att hoja kvaliteten av den finansiella
rapporteringen, vilket gor att aktiedgarna far mer palitlig information. Inrattandet av ett
revisionsutskott framjar &ven dgarnas overvakningsmdjligheter och minskar risken for att

ledningen manipulerar den finansiella informationen till sin fordel.*®

Ersattningsutskottet, vilket likt revisionsutskott ar ett styrelseutskott, syftar till att arbeta fram
ersattningssystem som gor att bolagsledningens agerande sammanfaller med &garnas intressen.
De bidrar med resurser i form av bade kunskap och tid for att skapa effektiva
ersattningssystem, vilket minskar agentproblematiken som uppstar vid separation av dgande
och kontroll. For att sakerstalla att ledningen inte & medverkande vid faststéllande av sin egen
ersattning ska ledamoterna i utskottet vara oberoende i forhallande bolaget och

bolagsledningen.®

Det &r av stor vikt att styrelseledamoter inte star i beroendeforhallande till bolaget, dess ledning
eller specifika agargrupper. Koden stéller krav pa styrelsens oberoende gentemot ledningen for
att dvervakningen av ledningens arbete ska kunna skétas pa ett korrekt satt." Med oberoende
ledaméter blir styrelsen mer sjélvstandig och dess roll gentemot ledningen forstarks. Detta
gynnar i sin tur aktiedgarnas intressen och minskar risken for oegentligheter.

Koden utgor foljaktligen ett verktyg for att minska de agentproblem som uppstar till foljd av
separationen av dgande och kontroll genom att pa olika satt framja dgarnas majligheter att
skydda sina intressen. Innehallet i Koden kommer att presenteras mer ingaende i avsnittet som

behandlar Svensk kod for bolagsstyrning.

8 Willekens et al. (2004)
% SOU 2004:47

% Svernlév (2006)

1 SOU 2004:47
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3. Svensk kod for bolagsstyrning

| detta kapitel presenteras Svensk kod for bolagsstyrning vars tillampning undersoks i denna
studie. En beskrivning av Kodens tillkomst, syfte och malgrupp féljs av en beskrivning av for
var uppsats relevanta delar av Koden. Vidare behandlas principen folj eller forklara, som
utgor en central del av Kodens tillampning, samt Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning.

3.1. Tillkomst

Till foljd av ett flertal fortroendeskadliga foreteelser inom det svenska néringslivet beslutade
Regeringen i slutet av ar 2002 att ge statsministern uppdraget att tillkalla en kommission for att
granska situationen. Denna kommission antog namnet Fortroendekommissionen och fick till
uppgift att analysera behovet av atgarder for att sakerstalla fortroendet for det svenska

naringslivet.®

Fortroendeskadliga foreteelser utgors bland annat av dverdrivna erséttningar till ledande
befattningshavare, felaktig ekonomisk information och oklar ansvarsférdelning i foretag. Tva
fall rérande Overdrivna erséttningar som drog till sig stor uppmérksamhet var de i ABB och
Skandia. Ersattningsnivan som styrdes av aktiekursutvecklingen i samband med den starka
borsuppgangen i slutet av 1990-talet ledde till extremt hoga och ifragasatta ersattningar.
Investmentbolaget Trustor utgor ett annat uppmarksammat fall fran slutet av 1990-talet som
bidrog till det forsdmrade fortroendet for svenskt néringsliv. Bolaget forvérvades genom

pengar fran bolagets egen kassa och plundrades pa runt 500 miljoner kronor.®®

| sitt arbete kunde Fortroendekommissionen konstatera att en viktig orsak till de
fortroendeskadliga foreteelserna var den svaga bolagsstyrningen i flera bérsbolag. Den svaga
bolagsstyrningen var bland annat orsakad av institutionaliseringen av &gandet, brister i

styrelsernas ansvarstagande och felaktigheter i den finansiella redovisningen.®*

Intresset for att utarbeta en svensk kod for bolagsstyrning var lange begrénsat. | bérjan av 2003
fattades dock beslutet att det skulle goras ett forsok att framta en svensk kod for
bolagsstyrning. Bakom detta initiativ stod ett antal organisationer och organ sasom
Naringslivets borskommitté, Stockholmsborsen, Svenska Bankforeningen, FAR, Stockholms

250U 2004:47
% hid.
% 1bid.

16



Agarstrukturens paverkan pa tillampningen av Koden Lindén Lindsd & Nilsson

Handelskammare,  Svenskt Néringsliv. och  Sveriges  Aktiesparares Riksforbund.
Fortroendekommissionen meddelade i samband med detta att &ven de planerade att framstélla
en svensk kod for bolagsstyrning. Det beslutades om ett samarbete och i
Fortroendekommissionens namn skapades den sa kallade Kodgruppen, med representanter fran

bade Kommissionen och naringslivet, for att utféra arbetet.®®

Den svenska koden for bolagsstyrning presenterades i slutet av ar 2004 och kan ses som ett
fortydligande och vagledande dokument som bygger pa aktiebolagslagen, dess forarbeten och
doktrin samt regler fran sjalvreglerande organ som exempelvis Naringslivets Borskommitté.®

3.2. Syfte

Kodens framsta syfte ar att bidra till forbattrad styrning av svenska bolag genom inspiration
och ledning i bolagsstyrningsfragor. Vélskétta bolag &r en forutsattning for att skapa vélstand
och ekonomisk tillvaxt for landets medborgare. Koden ska vidare bidra till att 6ka fortroendet
for det svenska naringslivet och det svenska samhallet i stort. Som vagledning vid utarbetandet

av Koden arbetade Kodgruppen efter foljande principer:®’

e skapa goda forutsattningar for utévandet av en aktiv och ansvarstagande roll,

e skapa en val avvagd maktbalans mellan &gare, styrelse och verkstéllande ledning, som
bland annat sékerstéller agarnas mojlighet att hdvda sina intressen gentemot bolagets
ledningsorgan,

e skapa en tydlig roll- och ansvarsfordelning mellan de olika lednings- och
kontrollorganen,

e vérna om aktiebolagens likabehandlingsprincip tillampas i praktisk handling, samt

e skapa storsta mojliga transparens gentemot dgare, kapitalmarknaden och samhéllet i

ovrigt.

Koden syftar aven till att starka det svenska néringslivets formaga att attrahera riskkapital,

svenskt saval som internationellt.®®

% Skog (2005)

% Hammarski6ld & Hein (2004-05)

87 Svensk kod for bolagsstyrning (2004)
% Skog (2005)
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3.3. Malgrupp

Koden riktar sig framst till svenska bolag som ar noterade pa Stockholmsborsen, men aven till
andra bolag med spridd dgarstruktur. Enligt en dverenskommelse mellan Stockholmsbdrsen
och Aktiemarknadsbolagens Forening ska Koden tillampas av samtliga bolag som ar noterade
pa Stockholmsborsens A-lista samt av bolag pa O-listan med ett borsvarde over tre miljarder.
Detta galler fran och med 1juli 2005 och omfattar cirka 100 bolag. Ett bolag som har sin
hemvist utanfér Sverige forvéntas folja den kod som géller i det land dar bolaget har sin

hemvist, saknas kod i det landet ska den svenska koden tillampas.*

Koden ar framst avsedd for bolag som inte drivs av sina &gare, det vill sdga herrel6sa bolag,
men &r &ven lamplig for bolag med en huvudégare samt en bredare krets av

minoritetsaktieagare.”

3.4. Folj eller forklara

Koden utgor en del av det svenska néringslivets sjalvreglering och i likhet med majoriteten av
de europeiska koderna bygger den svenska pa principen folj eller forklara. Principen innebéar
att bolag kan vélja att avvika fran enskilda punkter i Koden men ska da avge en forklaring till
avvikelsen. Koden anger vad som generellt ses som god bolagsstyrning men det kan vara lika
god bolagsstyrning att avvika frdn en regel om den inte passar det enskilda bolagets

omstandigheter.”™

Principen innebéar en flexibilitet som tar hansyn till att bolag ar olika och ambitionsnivan kan
sattas hogre an om reglerna skulle lagféstas. Vid lagstiftning maste reglerna séttas efter en viss
gemensam namnare som alla bolag kan férvantas uppna oavsett storlek, dgarkrets eller
situation.”” P4 vissa punkter overlappar Koden aktiebolagslagen och Stockholmshérsens
noteringskrav vilket innebar att dessa regler maste foljas. Bryts ndgon av dessa regler kan

sanktioner, som exempelvis avnotering, bli aktuella.”

% \www.bolagsstyrning.se, 2007-11-22
0 1bid.

™ Svensk kod for bolagsstyrning (2004)
2 1bid.

" Svernlov (2006)
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Koden ger inga instruktioner till vad som anses vara en godtagbar och vélgrundad motivering.
Det finns inte heller ndgon instans som Gvervakar hur Koden tillampas utan det ligger i
marknadens hander, i form av investerare och andra aktorer, att avgéra vad som utgor en

acceptabel forklaring.™

3.5. Kodens innehall

Koden behandlar det beslutssystem genom vilket &garna styr bolaget. Den reglerar
bolagsorganens organisation och arbetsformer samt samspelet mellan organen. Koden ger dven
riktlinjer fOr bolagets rapportering till aktiedgarna, kapitalmarknaden och omvarlden i Gvrigt.
Déremot behandlar Koden inte revisionsarbete, aktiemarknadens spelregler eller funktionssétt,
bolagets forhallande till kunder, anstallda eller omvérlden i Gvrigt. Dessa anses hamna i den

operativa ledningens ansvarsomrade och darmed utanfér begreppet bolagsstyrning.”

Koden innehaller en del nyheter som inte regleras i aktiebolagslagen eller redan gallande
praxis. Det galler framst valberedning, revisionsutskott, ersattningsutskott, utokat
informationskrav samt krav p& bolagsstimmobeslut i vissa fragor.” Nedan behandlas

oversiktligt de delar av Koden som ar av betydelse for var analys.

3.5.1. Bolagsstamman

Koden framjar aktiedgarnas mojligheter att ta en aktiv agarroll, vilket sker genom inférandet av
regler som starker bolagsstammans stéllning gentemot évriga bolagsorgan och genom krav pa
bolag att férse aktiedgarna med utékad information.”” Aktieagarnas inflytande i bolaget dkar
genom Kodens bestammelser da de, utéver de vanliga arendena, har ratten att utse en
valberedning och vélja styrelseordférande (2.1.1 & 3.4.1). Bolagsstdamman ska i enlighet med
Koden besluta om arvode for var och en av styrelseledamdéterna samt faststalla principer for
ersattning till bolagsledningen (2.2.6 & 4.2.2). Koden ger dven riktlinjer for hur aktiedgarnas

mojlighet att nérvara och forbereda sig infor bolagsstdmman ska underlattas.

™ Svensk kod for bolagsstyrning (2004)
> SOU 2004:47

® Hammarski6ld & Hein (2004-05)

T Kristiansson et al. (2004)
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Till foljd av den Okande internationaliseringen av &gandet foresprakar Koden, om det &r
motiverat av agarkretsens sammanséttning samt om det ar ekonomiskt férsvarbart, att
aktiedgarna ska ges mojligheten att folja bolagsstimman fran annan ort (1.2.1). Av samma
anledning ska stamman simultantolkas och material dversattas till annat sprak &n svenska om

det kan anses ekonomiskt forsvarbart (1.4.3).

3.5.2. Valberedning

For att nominering, val, arvodering och utvardering av styrelsen och revisor ska ske genom en
strukturerad och transparent process ska en valberedning, som representerar aktiedgarna,
inrattas.”® Valberedningen ska forse aktiedgarna med férslag och underlag i tillsattningsfragor
vilket gor att besluten blir val underbyggda. Bolagsstimman utser valberedningen, antingen
genom att utse namngivna ledamoter eller genom att faststélla en procedur for hur de ska utses

vid en senare tidpunkt (2.1.1).

Koden staller upp vissa krav for hur valberedningen ska vara sammansatt i form av att den ska
bestd av minst tre ledamdter dar styrelseledamdter inte far utgéra majoriteten. Styrelsens
ordférande eller annan styrelseledamot far inte vara valberedningens ordférande och personer
som ingar i bolagsledningen far inte inga i valberedningen (2.1.2). Valberedningens ledaméter
ska offentliggoras senast sex manader fore ordinarie bolagsstaimma (2.1.3).

3.5.3. Styrelsen

Koden reglerar hur styrelsen ska vara sammansatt, ledamoternas oberoende samt fortydligar

det ansvar som styrelsen har for den interna rapporten.

Med undantag av att styrelsen ska se till att deras arbete arligen utvéarderas genom en
strukturerad och systematisk process (3.1.2) innehaller Koden daremot inte nagra nyheter

angaende styrelsens arbetsuppgifter.

Koden staller, likt tidigare regler, krav pa att hélften av de bolagsstimmovalda

styrelseledamoterna ska vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.

8 S0U 2004:46
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Definitionen av oberoende har dock skarpts (3.2.4). For att skydda minoritetsagarna ska tva av
de oberoende styrelseledaméterna dven vara oberoende gentemot bolagets storre dgare (3.2.5).
Styrelseledamdternas oberoende skapar maktbalans och bidrar till att sakerstalla att de fattar

beslut som ligger i linje med samtliga 4gares intressen.”

Koden fortydligar det ansvar som styrelsen har for den finansiella rapporteringen och den
interna kontrollen. Styrelsen och VD ska enligt Koden lamna forsiakran om att, savitt de kanner
till, arsredovisningen &r upprattad i enlighet med god redovisningssed, lamnade uppgifter
stimmer med de faktiska forhdllandena och att inget vasentligt har utelamnats fran de
finansiella rapporterna (3.6.2). Foérsakran bendmns underskriftsmening och har lagfésts i Lag

om vardepappersmarknaden fr&n och med ar 2007%.

3.5.4. Redovisning och revision

| Koden behandlas fragor rérande hur styrelsen ska arbeta med redovisnings- och
revisionsfragor, hur kontakten mellan revisorn och bolaget bor ske, hur revisorn valjs och

utvarderas samt revisorns utkade arbetsuppgifter®..

Styrelsen ska inratta ett revisionsutskott som bland annat ska bereda styrelsen med
kvalitetssakring av finansiella rapporter, fortlépande traffa bolagets revisorer samt faststalla
riktlinjer for vilka andra tjanster an revision som bolaget far kopa in fran revisorn (3.8.2 &
3.8.3). For aktiedgarna innebér inrattande av ett revisionsutskott ytterligare en kontroll av den

finansiella rapporteringen.

Revisionsutskottet ska besta av minst tre styrelseledamoter som inte ingar i bolagsledningen.
Majoriteten av ledamdterna i utskottet ska vara oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen och en av ledamdéterna ska dven vara oberoende gentemot bolagets storre
agare. Styrelsen kan, pa grund av dess ringa storlek, valja att revisionsutskottets uppgifter ska

skotas av hela styrelsen (3.8.2).

" Hammarski6ld & Hein (2004-05)
8 www.bolagsstyrning.se, 2007-11-20
8 Kristiansson et al. (2004)
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3.5.5. Erséttningar till bolagsledningen

Storre styrelser ska inratta ett ersattningsutskott som ska bereda fragor som ror erséttningar och
andra anstéllningsvillkor for bolagsledningen. Ledaméterna i utskottet ska vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen med undantag for att styrelsens ordférande kan
vara ordforande i utskottet. 1 bolag med mindre styrelser kan hela styrelsen utgora
ersattningsutskottet forutsatt att styrelseledamot som ingar i bolagsledningen inte ar narvarande
(4.2.2).

Styrelsen ska med hjélp av erséttningsutskottets arbete lamna forslag till bolagsstimman
avseende principer for ersattningar till bolagsledningen. Principerna ska sedan faststallas av
bolagsstaimman (4.2.2), vilket o©kar aktiedgarnas inflytande och kontrollmgjligheter.
Ersattningsutskott gor att det blir lattare att rGsta igenom principerna pa stimman da

aktiedgarna fér ett bra och palitligt underlag att fatta sitt beslut utifran.%

3.5.6. Bolagsstyrningsrapport

Information om hur bolagsstyrningsfragor behandlas i bolaget ska fogas till arsredovisningen i
en sarskild bolagsstyrningsrapport (5.1.1), men utgér inte en del av den legala
&rsredovisningen®. | rapporten ska det framga hur Koden har tillampats i bolaget det senaste
rakenskapsaret och avvikelser som gjorts fran enskilda regler samt forklaringarna dartill ska
tydligt redovisas (5.1.2). Det ska dven framga om rapporten har granskats av bolagets revisor
eller inte (5.1.1). | Gvrigt ska rapporten innehalla information rérande hur beredningen av
tillsattning av styrelse &r organiserad, valberedningens sammansattning, ersattningar till

styrelsen och revisorn, styrelsearbetet samt utskottens arbete (5.1.4).

3.6. Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning

Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, Kollegiet, bildades i borjan av 2005 med uppgift att varda
och vidareutveckla Koden. | Kollegiets arbete ingar, forutom att Overvaka

bolagsstyrningsdebatten nationellt och internationellt, att sammanstélla och analysera Kodens

8 Hammarski6ld & Hein (2004-05)
8 50U 2004:46
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praktiska tillampning pa ett 6vergripande plan for att kunna sékra att Koden ar relevant, aktuell
och effektiv. Kollegiet ar en del av Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden dar

samtliga organ for naringslivets sjalvreglering ar samlade.®*

4. Tidigare studier

| den sista delen av vart teoretiska ramverk ges en kort presentation av relevanta tidigare
studier inom amne. Till dessa gors en aterkoppling i var analys.

Vid en genomgang av studier som tidigare gjorts inom amnet fann vi f som testade samband
av intresse for var uppsats. De tva nedanstaende beskrivna studierna fann vi dock intressanta

for var analys.

| borjan av ar 2007 genomforde Kollegiet en undersokning av Kodens tillampning.
Undersokningen  inkluderade 91 bolag och information inhdmtades  fran
bolagsstyrningsrapporter samt vid behov fran relevanta delar av arsredovisningen och fran
bolagens hemsidor. Av undersdkningen framgick att 36 % av bolagen foljde samtliga regler i
Koden och i genomsnitt gjordes 1,8 avvikelser per bolag. De punkter som bolagen framst
avvek ifran gallde valberedningens sammanséttning (2.1.2), revisionsutskott (3.8.2),
ersattningsutskott (4.2.1) samt styrelseledamdternas oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen (3.2.4). De bolag som i storst utstrackning avvek fran punkten om
valberedningens sammanséttning utgjordes av bolag med ett koncentrerat dgande da den
storre dagaren ingick i bade styrelsen och valberedningen. Understkningen gjordes som en del

i Kollegiets arbete att utvardera Koden.®®

| en studie publicerad 1989 av Pincus, Rusbarsky och Wong undersoktes varfor vissa bolag
frivilligt véljer att inratta ett revisionsutskott medan andra bolag valjer att inte gbra det.
Baserat pa data fran 1986 gjordes ett slumpmaéssigt urval av 100 bolag fran NASDAQ, varav
68 bolag hade inrattat ett revisionsutskott och 32 bolag inte hade gjort det. | studien
undersoktes bland annat korrelationen mellan nivan av agentkostnader och inréttande av ett
revisionsutskott. Agentkostnaderna mattes i form av ledningens dgarandel i bolaget, dar
agentkostnaderna antas sjunka da ledningens agarandel okar. Utifran teorin stallde de upp en

& www.bolagsstyrning.se, 2007-11-20
8 Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning Arsrapport 2007

23



Agarstrukturens paverkan pa tillampningen av Koden Lindén Lindsd & Nilsson

hypotes om att ju lagre ledningens relativa dgarandel ar desto hogre ar sannolikheten att de
har inrattat ett revisionsutskott. Genom ett ensidigt t-test kom de fram till att det radde en
negativ korrelation mellan ledningens relativa &garandel och inréttandet av ett revisionsutskott
och darmed att sannolikheten &r hogre att bolag med hdga agentkostnader inrattar ett

revisionsutskott.%®

5. Syfte & fragestallning

Utifran vart teoretiska ramverk presenteras i detta kapitel vart syfte med studien. Syftet
utmynnar i uppstallandet av en hypotes samt kompletterande fragestallningar som ger studien
ett djup. Studiens avgransningar kommer att avsluta detta kapitel.

5.1. Syfte

Syftet med var uppsats ar att utreda hur tillampningen av Koden skiljer sig i bolag med olika
agarstrukturer. Detta kommer vi att géra genom att studera bolagsstyrningsrapporter och
utifran dessa kartlagga antal avvikelser som gors fran Koden.

I och med debatten kring den svaga bolagsstyrningen i herreldsa bolag finner vi det intressant
att studera tillampningen i bolag med denna typ av d&garstruktur. 1 motsats studeras
bolagsstyrningen i familjekontrollerade bolag som anses vara fungerande da de normalt utévar

en aktiv dgarroll och behovet av kontrolimekanismer ar inte av lika stor betydelse.

For att fa en djupare forstaelse av eventuella skillnader avser vi dven att studera de punkter fran

vilka avvikelser forekommer.

5.2. Fragestallning

Syftet med var uppsats leder till foljande hypotes:

Ho: Det finns ingen skillnad mellan familjekontrollerade bolag och herrelésa bolag avseende

antalet avvikelser fran Koden.

8 pincus et al. (1989)
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Hi: | familjekontrollerade bolag ar antalet avvikelser fran Koden hogre an i herrelsa bolag.

For att fordjupa oss i eventuella skillnader vill vi dven besvara féljande fragor:

Finns det skillnader avseende vilka delar av Koden som urvalsgrupperna avviker ifran?

Vad kan eventuella skillnader mellan urvalsgrupperna bero pa?

5.3. Avgransningar

Vi valde att stalla upp en ensidig hypotes da teorin pekar pa att familjekontrollerade bolag
avviker fran Koden i storre utstrackning an herrel6sa bolag.

Vi kommer dven att avgransa var studie till bolag som uppfyller kraven for att tillampa Koden,
det vill sdga bolag som é&r noterade pa Stockholmshorsens A-lista eller &r noterade pa O-listan
med ett borsvarde dver 3 miljarder. Att inkludera bolag som tillampar Koden frivilligt skulle
kunna ge ett missvisande resultat da dessa bolag kan forvantas implementera valda delar av
Koden. Resultatet skulle &ven férsdmras om representationen av bolag som frivilligt tillampar

Koden skiljer sig mellan urvalsgrupperna.

Vid undersokning av vilka avvikelser som bolagen gér kommer vi att utgd fran den
information som aterfinns i bolagsstyrningsrapporter. Ovrig information i arsredovisningar
eller information pa bolagens hemsidor kommer inte att tas i beaktande. Detta motiveras av att
Koden staller krav pa att avvikelser tydligt ska framga av bolagsstyrningsrapporterna och att en
grundlig granskning av arsredovisningar, hemsidor och bolagsstammoprotokoll inte ryms inom

den begransade tidsramen fér denna uppsats.
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6. METOD

Nedan beskrivs och motiveras de metoder och angreppsséatt som tillampas i studien. Vidare ges
en djupare beskrivning av hur studien empiriskt genomférs, dar urvalsprocessen och
operationalisering av centrala begrepp ar av stor vikt. Darefter diskuteras val av metod och
kallor kritiskt.

6.1. Forskningsansats

6.1.1. Kvantitativ & kvalitativ ansats

Syftet med var uppsats ar att undersoka om det finns nagra skillnader i hur bolag med olika
agarstrukturer tillampar Koden. FOr att kunna besvara detta kommer vi att studera
bolagsstyrningsrapporter fran ar 2006 och granska antalet avvikelser i respektive urvalsgrupp.
Med en kvantitativ ansats kan vi mata ett fenomens frekvens, namligen antalet avvikelser, samt

beskriva variationer eller samband mellan de tva grupperna som vi studerar®’.

En negativ aspekt med den kvantitativa forskningsmetoden &r att ingen hénsyn tas till de olika
bolagens specifika omstandigheter®™. For att f& en djupare forstielse for agarstrukturens
paverkan pa hur Koden tillampas kommer vi dven genom en kvalitativ ansats att analysera om
det finns skillnader avseende vilka delar av Koden som respektive urvalsgrupperna avviker
ifran. | den kvalitativa analysen kommer bolagens specifika omstandigheter att hanteras. Med
en kvalitativ ansats, som &r lamplig for att skapa mer Kklarhet i det undersokta fenomenet,

fordjupar vi oss i de eventuella skillnader som observeras genom den kvantitativa ansatsen®.

6.1.2. Deduktiv ansats

Utifran var teoretiska referensram har vi en forvantan om att familjekontrollerade bolag
avviker fran Koden i storre utstrackning an herrelésa bolag. Vi anvander oss av en deduktiv
ansats da vi utifran var forvantan staller upp en hypotes och empiriskt undersoker om

verkligheten stammer éverens med denna forvantan.

8 Jacobsen (2000)
% \bid.
% bid.
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6.1.3. Teoretisk referensram

De data som sammanstélls utifran de undersokta bolagens bolagsstyrningsrapporter utgor vara
primardata. Vara sekundardata utgors av relevant litteratur, statens offentliga utredningar samt
material fran Kollegiet. Dessa data anvandes for att skapa en bakgrund och forstaelse for amnet

samt ligger till grund for vara tolkningar av det empiriska resultatet™.

6.2. Empirisk metod

6.2.1. Urval

Enligt Stockholmsboérsens noteringskrav ska Koden tillampas av samtliga bolag som é&r
noterade pa A-listan samt de bolag som ar noterade pa O-listan med ett borsvéarde dver tre
miljarder. Berdkningen av borsvardet sker arligen 31 maj och baseras dels pad det
genomsnittliga borsvardet bolaget har haft under den foregdende tolvmanadersperioden® dels
pa borsvardet per 31 maj berakningsaret. Bada vérdena ska overstiga tre miljarder.®? Enligt
Stockholmsbdrsens hemsida var det per den 31 maj 2006 107 bolag som var noterade pa A-
listan eller noterade pad O-listan med ett borsvarde dver 3 miljarder. Av dessa bolag kan det
finnas bolag som inte har haft ett genomsnittligt marknadsvérde uppgaende till tre miljarder
under den foregaende tolvmanadersperioden, nagot som vi tar hansyn till nar vi undersoker

urvalet.

Av de 107 bolagen var elva utlandska juridiska personer som antas tillampa hemlandets kod

och faller darmed bort fran urvalet.

Med utgangspunkt i Fristedt & Sundqvist kartlade vi &garstrukturen i form av rostinnehav i
borjan av ar 2006 for de kvarvarande 96 bolagen. Ett bolag, KappAhl AB, noterades forst i
februari 2006 och aterfinns inte i Fristedt & Sundqvist. Utifran information i bolagets

&rsredovisning 2006 kan vi utesluta KappAhl AB fran vart urval®.

% Rienecker & Jorgensen (2002)

8 Med foregdende tolvménadersperiod avses 1 juni aret fore berakningsaret till 31 maj berakningséret.
% www.omxgroup.com, 2007-11-11

% KappAhl AB Arsredovisning 2006
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Av de kvarvarande 95 bolagen fann vi atta bolag dar ingen dgare hade mer an 10 % av rosterna

eller kapitalet, sa kallade herrel6sa bolag.

Vi fann fjorton bolag dar en familj hade ett rostinnehav Gverstigande 50 %. Med familj avses
hér familjesfarer, familjer och enskilda privatpersoner. Ett av dessa fjorton bolag, Nordnet AB,
tillampar inte Koden ar 2006 da deras genomsnittliga borsvarde for tolvmanadersperioden 1
juli 2005 till 31 maj 2006 inte uppgick till tre miljarder®.

Totalt kommer bolagsstyrningsrapporter fran 21 bolag att studeras, varav atta fran herrelosa

bolag och tretton fran familjekontrollerade bolag, se bilaga 1.

6.2.2. Operationalisering

For att kunna utfora var undersokning pa ett korrekt satt kravs att centrala begrepp
operationaliseras. Med operationalisering menas att satta upp kriterier for hur vaga begrepp ska
tillampas i undersékningen. Begreppen definieras for att kunna genomfdéra undersdkningen

men utgdr inte nddvandigtvis en allmangiltig definition.

Herrelosa bolag och familjekontrollerade bolag utgér vara urvalsgrupper och &r darfor av stor

vikt att definiera.

Herrelosa bolag definierar vi, i likhet med Fristedt & Sundqvist, som bolag dar ingen

aktieagare innehar mer &n tio procent av rosterna eller kapitalet.*®

Samuelsson definierar familjebolag som bolag déar mer &n 50 procent av résterna innehas av en
familj och att de darigenom kontrollerar bolaget. Vidare menar Samuelsson att det inte finns
ndgon enskild definitionen av ett familjefoéretag.®® | denna undersokning definieras
familjekontrollerade bolag som bolag déar familjesfarer, familjer eller enskilda privatpersoner
direkt eller indirekt innehar mer dn 50 procent av rosterna i ett bolag. Vi inkluderar

familjesfarer dd det &r en familj som star bakom och indirekt kontrollerar bolaget. Aven

 Nordnet AB Arsredovisning 2006
% Fristedt & Sundqvist (2006)
% Samuelsson (1998)
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enskilda privatpersoner inkluderas da de har samma privata intresse i bolaget som en familj.

Var definition stammer val dverens med Samuelssons definition.

Da vi amnar undersdka om det foreligger skillnader mellan herrelésa och familjekontrollerade
bolag avseende tillampningen av Koden ska antalet avvikelser i respektive urvalsgrupp matas.
Med avvikelse avser vi avsteg fran Kodens punkter som gar att utldsa av
bolagsstyrningsrapporterna. Utover de avvikelser som bolagen sjalva deklarerar anser vi,
utifran Koden, dess anvisningar samt statliga offentliga utredningar av relevans, att en
avvikelse foreligger om:

e det inte framgar av bolagsstyrningsrapporten om den ar granskad av revisor eller inte
(5.1.1)

e styrelsen bestar av fler dn sex ledaméter och inte har inrattat ett revisionsutskott
bestdende av sarskilt utsedda ledaméter (3.8.2). Enligt SOU 2004:130 ar styrelser att
anse som mindre om de utgors av sex eller farre ledamoter®”.

e styrelsen bestar av fler an sex ledamoter och inte har inréttat ett ersattningsutskott
bestaende av sarskilt utsedda ledamoter (4.2.1). Motiveras enligt ovan.

e det inte ar bolagsstimman som fattar beslut om erséttning till var och en av
styrelseledamdéterna (2.2.6). Punkten &r numera lagfast i aktiebolagslagen. Avvikelser
fran punkten medraknas dock da bolagsstamman for 2006 hélls innan den blev lagfast
och vid tiden for bolagsstamman fortfarande utgjorde en del av Koden.

e det inte &r bolagsstamman som faststaller principer for ersattning till féretagsledningen
(4.2.2). Aven denna punkt har lagfiasts och men inkluderas enligt ovanstdende

motivering.

Avwvikelser som gors fran punkterna som behandlar att bolagsstimman ska kunna féljas fran
annan ort (1.2.1) samt att bolaget ska simultantolka stdmman och dversétta material till annat
sprak (1.4.3) och som forklaras med att det inte ar motiverat av dgarkretsens sammansattning
eller ar ekonomiskt forsvarbart &r enligt Koden inte att se som en avvikelse. Trots att bolagen
deklarerar det som en avvikelse i bolagsstyrningsrapporten kommer den, i enlighet med

Kollegiets anvisning 2-2006, inte att medraknas.

% S0U 2004:130
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Avviker ett bolag pa mer &n ett satt fran samma punkt rédknas det endast som en avvikelse.

Avvikelser som uppstar till foljd av en avvikelse fran en annan punkt medréaknas inte.

6.2.3. Insamling av data

Information om avvikelser och dess forklaringar, hamtad fran bolagsstyrningsrapporterna,
systematiseras forst for varje bolag for att sedan sammanstéllas for respektive urvalsgrupp.
Avvikelserna utgors av de avvikelser som bolagen sjélva deklarerar samt de avvikelser som
faller inom var operationalisering. Utifran denna sammanstallning far vi information om
antalet avvikelser som gors i respektive bolag samt urvalsgrupp. Detta for att undersoka

eventuella skillnader mellan urvalsgrupperna.

6.2.4. Analys av data

Antalet avvikelser som vi finner kommer att métas i kvotvariabler, vilket innebér att avstanden
mellan kategorierna ar lika stora. Ett alternativ hade varit att ge avvikelser olika stor vikt
beroende av vilken punkt som avveks ifran. Exempelvis skulle avsaknaden av ett
revisionsutskott kunna ges ett hogre varde an en avvikelse frdn revisionsutskottets
sammansittning. Vi valde att inte géra en sadan rangordning da det hade inneburit manga svara
och subjektiva bedémningar. Da vi har en forvantan, utifran Kollegiets undersékning, om att
inte finna ett stort antal avvikelser i bolagen har vi valt att inte gruppera antalet avvikelser.

Resultatet kommer att presenteras i stapeldiagram for att illustrera eventuella skillnader.

Nar vi ser till vilka av Kodens punkter som bolagen avviker ifran mats dessa i nominalvariabler

dé de inte gar att rangordna. Aven dessa kommer att illustreras i stapeldiagram.

For att kunna generalisera vara resultat och pa ett statistiskt korrekt sétt kunna acceptera eller
forkasta var nollhypotes genomfors ett icke-parametriskt test i form av Wilcoxon-Mann-
Whitney test. | samrad med statistikern Per-Olov Edlund valdes detta test som lampar sig bra
da var undersokning bestar av tva sma och oberoende urvalsgrupper som inte kan anses vara

normalfordelade. Wilcoxon-Mann-Whitney testet ar ett av de starkaste icke-parametriska
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testen och &r ett anvéndbart alternativ till det parametriska t-testet nar t-testets antagande om

normalfordelning inte &r uppfyllt.%

I nollhypotesen satts, i enlighet med testet, sannolikheten att vi far ett hogre antal avvikelser
om vi stéller ett familjekontrollerat bolag i relation till ett herrel6st bolag till 0,5, det vill séga
P(X>Y)=0,5. Mothypotesen innebér att sannolikheten &r stérre an 0,5 att vi far ett hogre antal
avvikelser om vi staller ett familjekontrollerat bolag i relation till ett herreldst bolag,
P(X>Y)>0,5. Vara resultat, i form av antal avvikelser, rangordnas sedan pa en skala dar noll ar
lagst. Varje varde tilldelas sedan en rangsumma dar noll &r lika med ett, ett &r lika med tva, och
sa vidare. Har flera bolag samma antal avvikelser far de den genomsnittliga rangsumman. For
att kunna berdkna z-vérdet satts den totala rangsumman for de familjekontrollerade bolagen in i
den statistiska formeln. Med hjélp av en normalfordelningstabell far vi sedan fram ett p-vérde
som representerar sannolikheten for att vi hade genererat vart resultat eller ett mer extremt
resultat om nollhypotesen hade varit sann. Ar denna sannolikhet liten kan vi forkasta var

nollhypotes till forman for var mothypotes.*®

6.3. Metod- och kallkritik

6.3.1. Metodkritik

Till foljd av att vi valde att undersdka tva polara grupper innehaller var studie fa bolag.
Urvalsgrupperna kan inte anses vara normalférdelade och for att kunna acceptera eller forkasta
var nollhypotes kan vi inte anvanda ett parametriskt test utan det kravs ett icke-parametriskt

test. Dessa tester har inte samma styrka som parametriska test har*®

. Wilcoxon-Mann-Whitney
testet, som vi kommer att anvanda, har en effektivitetsgrad pa 95 procent i forhallande till
effektiviteten av det parametriska t-testet. Med detta menas att vid ett t-test krdvs 95 procent av

observationerna for att uppnd samma styrka.'®!

Ett alternativ hade varit att studera bolag med &garstrukturer som ar mindre poléra, vilket hade

inneburit fler observationer och kunnat mojliggdra tillampning av ett parametriskt t-test. Vi

% Siegel & Castellan (1988)
% 1bid.

100 K grner & Wahlgren (2000)
191 Sjegel & Castellan (1988)
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fann det dock mer intressant att studera valda dgarstrukturer da dessa figurerar mycket i teorin

och bolagsstyrning i dessa tva grupper skiljer sig mycket at.

Den deduktiva ansatsen, som vi valt att tillampa, medfor en risk for att fokus hamnar pa teori
som stodjer var hypotes och darmed kan viktig information forbises.’% Detta &r négot vi har

tagit i beaktande under processen.

6.3.2. Kallkritik

Vart empiriska material bygger pa bolagsstyrningsrapporter som bolagen fogar till sina
arsredovisningar. Det ar bolagen som uppréttar bolagsstyrningsrapporterna och de har darmed
mojlighet att paverka informationen i dessa, vilket kommer att influera var undersokning. Da
Koden ger ett tolkningsutrymme och da det kan vara fordelaktigt for bolagen att visa pa en god
bolagsstyrning utat finns det risk att information utelamnas eller forvrangs for att visa pa hog
grad av efterlevnad av Koden. Genom undersokning av andra delar av arsredovisningen,
hemsidor samt genom intervjuer hade ett eventuellt utelamnande av information fangas upp.

Detta har inte varit mojligt pa grund av den begransade tiden.

7. Resultat

| detta kapitel presenteras studiens resultat. Kapitlet inleds med en beskrivning samt
illustration av antalet avvikelser i de herreldsa respektive de familjekontrollerade bolagen.
Darefter gors en jamforelse av urvalsgrupperna som mynnar ut i en hypotesprovning. |
resterande del av kapitlet presenteras och illustreras vilka specifika delar av Koden som
respektive urvalsgrupp avvek ifran samt gors en jamforelse dem emellan.

7.1. Antalet avvikelser

Syftet med var studie &r att undersoka agarstrukturens paverkan pa hur bolag tillampar Koden.
FOr att besvara detta stallde vi upp foljande hypoteser:

Ho: Det finns ingen skillnad mellan familjekontrollerade bolag och herrelésa bolag avseende
antalet avvikelser fran Koden.

192 Jacobsen (2000)
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Hi: | familjekontrollerade bolag &r antalet avvikelser frdn Koden hogre an i herrelsa bolag.

7.1.1. Herrel6sa bolag

| de atta herrel6sa bolagen fann vi sammanlagt fem avvikelser fran Koden. Halften av dessa
bolag foljde Kodens samtliga punkter medan tre av bolagen avvek fran en punkt och det
resterande bolaget fran tva punkter, se diagram 7.1. | ett av de herrel6sa bolagen, JM AB,
deklarerades en avvikelse fran riktlinjen att en jamn konsfordelning i styrelsen ska efterstravas
(3.2.1). Bolaget angav dock att de skulle arbeta pa att fa in ytterligare en kvinna i styrelsen till
ar 2007, vilket vi anser ar att efterstrava en jamn konsfordelning. Enligt var mening utgor detta
ingen avvikelse och &r darmed inte medréknad i de totala fem avvikelser som vi fann i de
herrel6sa bolagen. Vart stallningstagande bekréaftas av att Kollegiets undersékning av 2006 ars

bolagsstyrningsrapporter inte visar pa nagon avvikelse fran denna punkt.

Herreltésa bolag

Antal bolag
D

0 1 2 3 4 5 6

Antal avvikelser

Diagram 7.1

7.1.2. Familjekontrollerade bolag

| de familjekontrollerade bolagen fann vi sammanlagt 36 avvikelser. Ett av bolagen foljde
Koden fullt ut medan majoriteten, elva bolag, avvek fran tva eller fler punkter. Som hogst fann

vi sex avvikelser i ett av bolagen, se diagram 7.2.
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Familjekontrollerade bolag

Antal bolag
N

2,

1,

0_-. I I l B N
0 1 2 3 4 5 6

Antal avvikelser

Diagram 7.2

7.1.3. Skillnader i antalet avvikelser

Det genomsnittliga antalet avvikelser i respektive urvalsgrupp uppgick till 0,63 i de herrel6sa

bolagen och 2,77 i de bolag som kontrolleras av en familj, se diagram 7.3.

Genomsnittligt antal avvikelser
w

|

Herreldsa bolag Familjekontrollerade bolag

Agarstruktur

Diagram 7.3

Skillnader mellan urvalsgrupperna kan &ven illustreras genom den relativa fordelningen av
bolagen utifran antal avvikelser per bolag for respektive urvalsgrupp, se diagram 7.4.
Diagrammet visar att de herrel6sa bolagen fordelar sig bland de lagre véardena pa skalan medan
de familjekontrollerade bolagen ar mer spridda over skalan. Ovanstaende diagram visar en
markant skillnad mellan urvalsgrupperna medan nedanstaende diagram inte visar pa lika

markanta skillnader.
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60%
50%
 40%
©
2 30%
=
g 20%
10%
oo | L N a n
0 1 2 3 4 5 6
Antal avvikelser
‘ m Familjekontrollerade bolag o Herreldsa bolag ‘
Diagram 7.4

For att statistiskt sékerstalla vart resultat och darmed kunna forkasta eller acceptera var
nollhypotes utforde vi Wilcoxon-Mann-Whitney testet. Testet gav oss ett p-varde pa 0,0022
som innebér att sannolikheten att testet hade genererat detta resultat eller ett mer extremt
resultat, om var nollhypotes hade varit sann, ar 0,22 procent, se bilaga 2. Med en
signifikansniva pa en procent kan vi darmed forkasta var nollhypotes till forman for var
mothypotes. Statistikern Per-Olov Edlund fann oberoende av oss samma resultat utifran vara
data. Vi finner saledes att antalet avvikelser fran Koden ar hogre i familjekontrollerade bolag

an i herreldsa bolag.

7.2. Avvikelser fran specifika punkter

7.2.1. Herrel6sa bolag

Av de fa avvikelser som vi fann i de herreldsa bolagen handlade tva avvikelser om att namnen
pa valberedningens ledamoéter inte offentliggjordes senast sex manader fore bolagsstamman
(2.1.3). I en av bolagsstyrningsrapporterna framgick det inte huruvida den hade blivit granskad
av bolagets revisor eller inte (5.1.1). Ett av bolagen uppfyllde inte punkten avseende inrattande
av ett revisionsutskott (3.8.2) och den femte avvikelsen avsdg avsaknad av en

underskriftsmening fran styrelsen (3.6.2), se diagram 7.5.
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Herreldsa bolag

Antal bolag
O L N W hH oo N
L L

2.1.3 3.6.2 3.8.2 5.1.1
Punkt

Diagram 7.5

7.2.2. Familjekontrollerade bolag

Den punkt som de familjekontrollerade bolagen avvek ifran mest frekvent, i knappt en
femtedel av fallen, rér valberedningens sammansattning (2.1.2). Flertalet av dessa avvikelser
handlade om att en styrelseledamot &ven var valberedningens ordforande. Tva bolag saknade
valberedning helt (2.1.1).

Sex av de familjekontrollerade bolagen avvek fran punkten gallande ersattningsutskott (4.2.1).
| hélften av dessa bolag saknades ett ersattningsutskott och den andra hélften avvek fran
ledamdéternas oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. | fem bolag faststéllde

inte bolagsstdimman principerna for ledningens ersattning (4.2.2).

Sex bolag hade inte inrattat nagot revisionsutskott (3.8.2) och av tre bolagsstyrningsrapporter
framgick det inte om de hade blivit granskade av bolagens revisorer eller inte (5.1.1).
Majoriteten av de bolagsstammovalda styrelseledaméterna kunde inte anses vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen i fyra av de tretton bolagen (3.2.4). Slutligen
deklarerades i en bolagsstyrningsrapport en avvikelse géllande styrelsens dokumentation om
hur de sakerstaller kvaliteten i den finansiella rapporteringen (3.8.1) och i tva bolag lamnade

styrelsen ingen underskriftsmening (3.6.2), se diagram 7.6.
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Familjekontrollerade bolag

212 324 382 421 422 511

211 3.62 381

Antal bolag
OFR, NDNWhH oo N

Punkt

Diagram 7.6

7.2.3. Skillnader i avvikelser fran specifika punkter

Var undersokning visar att det foreligger skillnader mellan urvalsgruppernas avseende de delar
av Koden som avveks ifran, med undantag for styrelsens lamnande av underskriftmening, se
diagram 7.7. De familjekontrollerade bolagen avvek mest frekvent fran Kodens punkter
avseende valberedning, revisionsutskott, erséttningsutskott, faststallande av principer till
bolagsledningen samt styrelseledaméters oberoende medan de herrelésa bolagen, med ett
undantag, foljde dessa punkter. Detta tyder pa att dgarstrukturen inte enbart paverkar antalet

avvikelser utan aven vilka specifika punkter av Koden som bolagen valjer att gora avsteg ifran.

60%
2 50% -
S 40%
2 30%
(9]
T 20%
< 10% |
0% -
211 212 213 324 3.6.2 3.8.1 382 421 422 51.1
Punkt
B Familjekontrollerade bolag OHerrel6sa bolag
Diagram 7.7

For en sammanstallning av respektive bolags avvikelser, se bilaga 3.
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8. Analys

| analysen ges en djupare beskrivning av de skillnader mellan urvalsgrupperna som
presenterades i resultatet. Utifran det teoretiska ramverket diskuteras dven bakomliggande
orsaker till de observerade skillnaderna. Inledningsvis analyseras skillnader i antalet
avvikelser. Darefter foljer en analys av skillnader i avvikelser fran specifika punkter, som
styckas upp utifran centrala delar av Kodens innehall. Kapitlet avslutas med att den senare
delen av analysen sammanfattas.

8.1. Skillnader i antalet avvikelser

En 6vervagande del av bolagen i var undersokning foljde Kodens punkter i hdg utstrackning,
vilket overensstammer med Kollegiets undersokning av 2006 ars bolagsstyrningsrapporter. |
drygt 70 procent av bolagen fann vi enbart tva avvikelser eller farre. En forklaring till detta kan
vara att Kodens innehall till stor del 6verlappar aktiebolagslagen och tidigare praxis och inte

innebar nagra storre forandringar i bolagens styrning.

Koden foljs saledes generellt i hog grad, men var undersokning visar pa skillnader i antalet
avvikelser mellan familjekontrollerade bolag och herrelésa bolag. Kollegiets undersokning
visar pa att de undersokta bolagen i genomsnitt gjorde 1,8 avvikelser fran Koden. Vid en
jamforelse med vart resultat framgar det att det genomsnittliga antalet avvikelser i de herreldsa
bolagen ligger drygt en avvikelse under medan det genomsnittliga antalet avvikelser i de
familjekontrollerade bolagen ligger néastintill en avvikelse 6ver det genomsnitt som Kollegiet

fann.

De vagledande principerna som Kodgruppen har utgatt ifran vid framtagandet av Koden
handlar framst om att skapa mojlighet for dgarna att ta en aktiv roll. Detta visar pa att Koden
till stor del riktar sig till bolag med passiva &gare och att manga delar av Koden utgor verktyg
for att Overvaka ledningens arbete och darmed starka dgarnas stéllning. Da agentproblematiken
ar stor i herrel6sa bolag, i relation till familjekontrollerade bolag, finns ett behov av mer aktiva
agare och Overvakning i dessa bolag. Koden fyller dérav en stor funktion i dessa bolag och kan
forklara att de herreldsa bolagen foljer Koden i storre utstrackning an familjekontrollerade

bolag.
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I ljuset av agentproblematiken kan det forvantas att skillnaderna mellan urvalsgrupperna skulle
vara storre an vad vart resultat visade. Legitimitetsskal kan utgora en forklaring till att vi inte
fann ett hogre antal avvikelser bland de familjekontrollerade bolagen. Att félja Koden i stor
utstrackning kan av bolagen &ven ses som ett medel for att attrahera investerare genom att visa
pa en god styrning i bolaget. D& Koden delvis syftar till att starka minoritetsskyddet kan en
ytterligare forklaring till det begréansande antalet avvikelser utgéras av familjernas vilja att

varna om minoriteten da de tillgodoser bolaget med en stor del av kapitalet.

En anledning till den l&gre efterlevnaden av Koden bland de familjekontrollerade bolagen kan
aven vara att de i storre utstrackning an de herrelésa bolagen har upparbetat egna interna
verktyg for att styra bolaget. Till f6ljd av det aktiva och langsiktiga 4gandet ar det sannolikt att
bolagen har utvecklat olika typer av styrmedel inom organisationen. Herrelésa bolag daremot,
som praglas av mer kortsiktighet och passivitet i sitt dgande, valkomnar fardiga riktlinjer
betr&ffande bolagsstyrning.

Koden ar till stor del inspirerad av the Combined Code som é&r utformad for bolag med en
spridd &garstruktur. I och med att bolagsstyrningen i bolag med koncentrerat d4gande skiljer sig
fran den i bolag med spridd agarstruktur kan en forklaring till att familjekontrollerade bolag

tillampar Koden pa farre punkter vara att den inte ar lampad for denna typ av agarstruktur.

8.2. Skillnader i avvikelser fran specifika punkter

8.2.1. Valberedning

Av var undersokning framgar det att tva av de herreldsa bolagen avvek fran offentliggérandet
av valberedningens ledamoter (2.1.3), vilket inget av de familjekontrollerade bolagen gjorde.
De tva bolagen som avvek fran punkten utsag ledamoter till valberedningen forst vid den
faststéllda tidpunkten i slutet av tredje kvartalet. Att de har en fast tidpunkt for att utse
ledamoter kan bero pa forekomsten av forandringar i dgarsammansattningen da mindre
aktieagare normalt har en mer kortsiktig investeringshorisont. Familjernas mer langsiktiga
perspektiv gor att sannolikheten for betydande d&garférandringar &r mindre i

familjekontrollerade bolag.
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Majoriteten av de familjekontrollerade bolagen uppfyllde inte det krav som Koden stéller
avseende valberedningens sammansattning (2.1.2). |1 fem av dessa bolag var valberedningens
ordforande samtidigt styrelseordférande eller styrelsemedlem och i de 6vriga tva bolagen var
VD med i valberedningen. Flertalet av bolagen forklarade avvikelserna med att det &r naturligt
att en styrelseledamot som representerar ett stort aktieinnehav ar ordférande i valberedningen.
Avvikelserna kan forklaras som en foljd av familjernas aktiva dgande och dérmed ovilja att
valja mellan att ingd i styrelse/ledning eller valberedning. Genom att ingd, i manga fall som
ordforande, i valberedningen kan familjerna paverka tillsattningen av styrelsen och indirekt
VD och behaller darav kontrollen Gver bolaget. Det passiva agandet i de herrelésa bolagen

forklarar varfor inga avvikelser fran denna punkt forekommer i bolag med denna &garstruktur.

Tva familjekontrollerade bolag saknar en formellt utsedd valberedning (2.1.1) och forklarar det
med den koncentrerade &garbilden. Ett av bolagen, L E Lundbergforetagen AB, uttrycker detta
I sin bolagsstyrningsrapport enligt foéljande “Mot bakgrund av aktiedgarkretsens
sammansattning har en valberedning inte ansetts behovlig”'%. | bada bolagen &r det de storsta
agarna som far uppgiften att lamna forslag till styrelseledamdter, styrelseordférande, revisor
samt arvoden till dessa och i ett av dessa bolag gors det pa uppdrag av styrelsens ordférande.
Da familjen har sa pass stor kontroll att denne sjalv kan tillsatta styrelse och revisor &r
inrdttandet av en valberedning Overflodigt eftersom den syftar till att forstarka dgarnas
inflytande, vilket kan vara orsaken till avsaknaden av en valberedning i familjekontrollerade
bolag. Endast tva av de tretton familjekontrollerade bolagen saknar en valberedning vilket kan
anses vara fa i ljuset av ovanstaende resonemang. Legitimitetsskal samt vilja att varna om
minoriteten kan vara orsaker till det hoga antalet familjekontrollerade bolag som féljer denna

punkt.

Samtliga atta herrelésa bolag hade valt att inratta en valberedning som syftar till att dgarnas
inflytande i bolaget forstarks. Genom en valberedning far dgarna storre makt i tillsattning av

styrelse och revisor, vilka utgor viktiga évervakningsmekanismer i dessa bolag.

183 E Lundbergforetagen AB Arsredovisning 2006, s. 74
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8.2.2. Styrelsen

| ndra en tredjedel av de familjekontrollerade bolagen féljdes inte punkten om att majoriteten
av de bolagsstammovalda styrelseledamoterna ska vara oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen (3.2.4). | samtliga av dessa bolag var vissa styrelseledamdter att anse som
beroende da de hade suttit med i styrelsen i mer an tolv ar. Bolagen poangterade att Koden
innebar en skarpning i forhallande till Stockholmsborsens noteringskrav vad géller definitionen
av oberoende och forklarade avvikelserna med att de prioriterade erfarenheter, kunskap och
kannedom om bolaget fore oberoende. | Holmen AB forklarades avvikelsen med att ”Stort
varde har fasts vid styrelsens erfarenhet fran styrelsearbete och ledningsarbete fran
skogsindustrin och andra branscher. Samarbetet inom styrelsen har ocksa fungerat mycket vél

och kompetens samt kontinuitet &r mycket hog™%*.

Da en kontrollerande familj i praktiken har mgjlighet att sjalv utse styrelsen kan antalet
avvikelser avseende styrelseledamdternas oberoende forklaras av familjens vilja att behalla
styrelseledamdter som agerar i dess intressen. Ledamoter som suttit i styrelsen i ver tolv ar
kan antas ha utvecklat en sa pass nara relation till huvudéagarna att de inte forvantas agera

neutralt gentemot dessa.

Det hogre antalet avvikelser bland de familjekontrollerade bolagen kan dven forklaras av
familjernas aktiva dgande som innebdr god insyn i bolaget, vilket medfor att de inte har ett lika

stort behov av styrelsen som évervakningsmekanism.

Alla de herrelosa bolagen foljer punkten vilket visar pa att styrelsens oberoende gentemot

bolaget och bolagsledningen &r av stor vikt vid évervakningen av foretagsledningen.

Utifran vart resultat kan vi se att det inte forekom nagra storre skillnader mellan
urvalsgrupperna betraffande avvikande fran punkten om styrelsens underskriftmening (3.6.2).

1% Holmen AB Arsredovisning 2006, s. 68
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8.2.3. Redovisning och revision

En tredjedel av samtliga undersokta bolag saknade ett revisionsutskott (3.8.2). Dock var
avsaknaden av ett sadant utskott relativt sett hogre i bolagen som kontrolleras av en familj.
Nara halften av dessa bolag valde att inte inratta ett revisionsutskott medan endast ett av de atta
herrel6sa bolagen avvek fran denna punkt. Samtliga bolag forklarade detta med att utskottets
uppgifter istéllet skottes av samtliga styrelseledamdter. NCC AB motiverar avvikelsen med att
de anser att ”..redovisning och revision ar viktiga fragor som mest andamalsenligt fullgors av

styrelsen som helhet..”*%,

Da revisionsutskottet utgor ett viktigt 6vervakningsinstrument och behovet av detta ar storre i
herrelosa bolag foljer resultat av var undersokning teorin. Vart resultat ar aven i linje med
studien som genomfordes av Pincus et al. som visade pa ett positivt samband mellan héga
agentkostnader och inrdttande av ett revisionsutskott. Agentproblematiken kan reduceras i
herrel6sa bolag genom inrattande av ett revisionsutskott da ett utskott som ar speciellt utsett for
att granska kvaliteten i den finansiella rapporteringen innebér att dessa fragor behandlas med
omsorg. | de familjekontrollerade bolagen, dar agentproblematiken inte ar lika stor, r behovet
av ett revisionsutskott mindre, vilket kan forklara den mer frekventa avsaknaden av ett sadant

utskott i dessa bolag.

Familjen, som ofta ar representerad i styrelse och ledning, har en god insyn i bolagets
verksamhet och de finansiella rapporterna ar inte av lika stor vikt i informationshanseende som
for de passiva dgarna. Ddarav blir inte revisionsutskottets arbete av lika stor betydelse i
beslutsfattandet for familjen som for passiva &gare i herreldsa bolag déar de finansiella

rapporterna ar den huvudsakliga informationskallan.

8.2.4. Erséattningar till bolagsledningen

De herrelosa bolagen som ingar i var undersokning gjorde inga avvikelser gallande
ersattningsutskott. I gruppen med de familjekontrollerade bolagen avvek déremot néra halften
fran den punkt som ror inrattande av ersattningsutskott och dess sammansattning (4.2.1).

Halften av bolagen som avvek fran denna punkt saknade ett utskott for ersattningsfragor medan

1% NCC AB Arsredovisning 2006, s. 102
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den andra halften avvek fran kravet pa att ledamoterna i utskottet ska vara oberoende i

forhallande till bolaget och bolagsledningen.

Bolagen som inte uppfyllde kravet pa oberoende ledaméter angav att de prioriterade kunskap
och erfarenhet framfor oberoende. De bolag som inte hade inrdttat ett ersattningsutskott
forklarade det med att de istallet Iat dessa fragor hanteras av styrelsen i sin helhet. Nagon
narmare forklaring angavs inte. Fyra av de sex bolagen som avvek fradn denna punkt gjorde
aven avsteg fran Koden avseende att det var styrelsen och inte bolagsstamman som faststéllde
ledningens ersattningar (4.2.2).

Totalt fem av de tretton familjekontrollerade bolagen avvek fran punkten om att
bolagsstdmman ska faststélla principerna om erséttningar till ledningen (4.2.2). Forklaringarna
skiljde sig at for respektive bolag, manga av forklaringarna handlade dock om att det ansags
finnas ett fungerande system och att kompetensfordelningen gallande dessa fragor var god.
Hennes & Mauritz AB uttryckte sin forklaring enligt foljande: ”..da styrelsens ordférande,
tillika storsta aktiedgare i bolaget, ar involverad i dessa beslut togs inte riktlinjerna upp vid
stamman 2006™'%. D& den kontrollerande familjen utgér merparten av bolagsstimman och
normalt dven ar delaktig i styrelsen har familjen ett stort inflytande i dessa fragor oavsett vilket
organ som faststéller principerna. Det kan dérav ses som en dverflodig formalitet att ta
behandla arendet pa bolagsstimman, vilket kan vara en orsak till avvikelserna fran denna
punkt. I de herrel6sa bolagen, déar dgarna sallan ar representerade i styrelsen, &r det av vikt att
agarna genom bolagsstamman far vara delaktiga i faststallande av ersattningar till ledningen.

Ersattningsutskottet, som fyller en viktig funktion for att skapa malkongruens mellan agare och
ledning genom att utforma effektiva incitamentsystem for ledningen, &r av stor vikt i de
herrelosa bolagen. Da bade ersattningsutskott och revisionsutskott utgér viktiga
overvakningsmekanismer for att minska agentproblemen bygger forklaringarna till den hogre
avvikelsegraden hos familjekontrollerade bolag pa samma resonemang. Namligen att behovet
av 6vervakningsmekanismer ar lagre for familjekontrollerade bolag da det inte rader lika stor
intressekonflikt mellan &gare och ledning som i herreltsa bolag.

1% Hennes & Mauritz AB Arsredovisning 2006, s. 75
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8.2.5. Sammanfattning skillnader i avvikelser fran specifika punkter

Resultatet av var undersokning visar att det inte forekom nagra likheter mellan
urvalsgruppernas avseende de delar av Koden som avveks ifran, med undantag for styrelsens
lamnande av underskriftmening. Detta tyder pa att agarstrukturen inte enbart paverkar antalet
avvikelser utan aven vilka delar av Koden som bolagen véljer att gora avsteg ifran. Gallande
vilka punkter som vi fann flest avvikelser ifran, namligen punkterna avseende valberedningens
sammansattning, revisionsutskott samt ersattningsutskott, stimmer vart resultat val Gverens
med Kollegiets undersokning av bolagsstyrningsrapporter for ar 2006. Att de flesta avvikelser
gjordes fran just dessa punkter kan forklaras av att de inte ar reglerade i aktiebolagslagen och

genom Kodens tillkomst innebér nya inslag i bolagsstyrningsomradet.

Sammantaget utgdr agentproblematiken den framsta forklaringen till det hogre antalet
avvikelser bland de familjekontrollerade bolagen i relation till de herrelosa bolagen. Da det
rader storre Overensstimmelse mellan aktiedgarnas och ledningens intressen i bolagen som
kontrolleras av en familj finns inte samma behov av dvervakningsmekanismer i form av
ersattningsutskott och revisionsutskott. Den storre agentproblematiken och darmed det storre
behovet av Overvakningsmekanismer i de herreldsa bolagen kan forklara att alla dessa bolag,
med ett undantag, inrattat ersattnings- och revisionsutskott. Agentproblematiken utgér aven en
forklaring till att de familjekontrollerade bolagen i flera fall inte uppfyller punkten om

oberoende styrelseledamoter da detta ocksa utgor ett redskap for att Gvervaka ledningen.

I och med att Koden syftar till att framja ett aktivt 4gande fyller Koden inte lika stor funktion i
familjekontrollerade bolag som i herreldsa bolag. De familjekontrollerade bolagens avvikelser
fran valberedningens sammanséattning pavisar Kodens begransade funktion i dessa bolag, dar

det aktiva dgarengagemanget leder till avsteg fran Koden.

En annan huvudforklaring till det hogre antalet avvikelser hos de familjekontrollerade bolagen
ar familjens ovilja att ge ifran sig makt som bland annat tar sig i uttryck i avsaknad av
valberedning samt styrelseledamdternas beroende gentemot bolaget och bolagsledningen.
Valberedningen samt oberoende styrelseledamoter syftar till att skapa en val avvégd
maktbalans mellan dgare, styrelse och bolagsledning. | de familjekontrollerade bolagen innehar
familjerna i stort sett makten éver alla bolagsorgan till foljd av deras aktiva roll och vilja att

skydda sina privata intressen.
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9. Studiens trovardighet

| detta kapitel kommer studiens trovardighet att diskuteras. Forsta delen behandlar studiens
reliabilitet medan den andra diskuterar studiens validitet.

9.1. Reliabilitet

Reliabilitet ror huruvida en undersékning skulle ge samma resultat om den genomfordes pa
nytt, utan slumpmassiga inslag. Bolagsstyrningsrapporter, som vart empiriska material bygger
pa, paverkas inte av var studie och darav ar den reproducerbar av en annan person eller vid en

197 \/&r studie har darmed hég reliabilitet. For att forstarka studiens reliabilitet

annan tidpunkt.
ytterligare har vi oberoende av varandra studerat bolagsstyrningsrapporterna vid tva olika
tillfallen samt operationaliserat centrala begrepp. Operationaliseringen mojliggoér en

omprévning av studien.

9.2. Validitet

Validitet & formagan att mata det som avses att matas’®. | var undersokning &r begreppet
avvikelse en central del. Vad som egentligen &r att se som en avvikelse &r i viss utstrackning
subjektivt. Koden é&r inte detaljskriven och lamnar déarmed ett visst tolkningsutrymme vilket en
genomlasning av bolagsstyrningsrapporterna dven pdvisar. Vid undersokningen av
bolagsstyrningsrapporterna fann vi skillnader i bolagens tolkning av vad som utg6r en
avvikelse fran Koden. Detta kan exemplifieras med hur tva bolag ser pa punkten angaende
inrattande av revisionsutskott. Ratos AB, som hade atta styrelseledamaéter, sag det inte som en
avvikelse d& styrelsens samtliga ledaméter férutom VD, utgjorde revisionsutskott'®. Samtidigt
ansag Huvudstaden AB, da styrelsens samtliga atta ledaméter med undantag for VD utgjorde
revisionsutskott, att de avvek frdn Koden."® Genom att studera Koden, dess anvisningar samt
statliga offentliga utredningar av relevans har vi fatt en god insikt i motiven bakom Kodens
punkter vilka ligger till grund for var operationalisering av vad som utgor en avvikelse.

Darmed forstarks validiteten i var undersokning.

197 Bryman (2001)

198 Eriksson & Wiedersheim-Paul (1999)
199 Ratos AB Arsredovisning 2006

10 Hufvudstaden AB Arsredovisning 2006
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10. Slutsatser

| uppsatsens avslutande kapitel sammanfattas resultatet av studien samt centrala orsaker
bakom detta. Kapitlet behandlar férst skillnader mellan familjekontrollerade och herreldsa
bolag i form av antalet avvikelser for att sedan 6verga till skillnader i specifika delar av
Koden.

Var undersokning visar att det finns skillnader mellan familjekontrollerade och herrelésa bolag
avseende tillampningen av Koden. Genom Wilcoxon-Mann-Whitney testet kan vi statistiskt
sakerstalla att familjekontrollerade bolag gor fler avvikelser fran Koden an herrelésa bolag. Da
det &r bolagen som sjalva uppréattar bolagsstyrningsrapporterna och darmed paverkar den
tillgdngliga informationen finns dock en risk for att vissa avvikelser inte framkommer. En
djupare granskning av bolagen hade kunnat forstarka eller forsvaga resultatet, men da vart
resultat ligger i linje med teorin samt tidigare studier &r det inte troligt att var nollhypotes trots
en djupare granskning hade accepterats.

Den framsta forklaringen till dessa skillnader utgérs av agentproblematiken som handlar om
risken att bolagsledningen inte agerar i enlighet med &garnas intressen. | familjekontrollerade
bolag, dar det normalt rader storre Gverensstimmelse mellan &garnas och bolagsledningens
intressen an i herrelésa bolag, ar behovet av bolagsstyrningsreglering for att minska
agentproblematiken mindre. Koden fyller dérmed inte lika stor funktion i de
familjekontrollerade bolagen, vilket kan forklara det hogre antalet avvikelser fran Koden i

dessa bolag.

Koden &r framst avsedd for bolag med passiva &gare och syftar till att framja &garnas
engagemang. Detta innebér att Koden inte &r utformad for familjekontrollerade bolag som
normalt utdvar en aktiv &garroll, vilket aven forklarar att vi finner fler avvikelser i dessa bolag

an i herreldsa bolag som karaktariseras av passivt dgande.

Koden syftar aven till att skapa maktbalans mellan dgarna, styrelsen och bolagsledningen. Da
familjerna innehar majoriteten av rosterna i bolagsstamman samtidigt som de normalt sitter
med i styrelsen har de ett stort inflytande i beslutsfattandet i bada dessa bolagsorgan. Detta
medfor att punkter som syftar till att starka &garnas roll genom att flytta beslutanderatt fran

styrelsen till bolagsstdmman kan ses som onddig formalitet i familjekontrollerade bolag.
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Utifran ovanstaende resonemang finner vi det Overraskande att skillnaden mellan
urvalsgrupperna inte var stérre. De familjekontrollerade bolagens hdga efterlevnad av Koden
kan bero av legitimitetsskal samt att fa avvikelser &r att se som en kvalitetsstampel for god
bolagsstyrning. Bolagens begransade antal avvikelser kan &ven forklaras av bolagens vilja att

varna om minoritetsagarna.

Var undersokning visar aven pa skillnader avseende vilka av Kodens punkter som respektive
urvalsgrupp avvek ifran. De punkter som de familjekontrollerade bolagen avvek ifran rorde
frdmst revisionsutskott, ersattningsutskott samt styrelseledamdternas oberoende, vilka utgor
viktiga medel for att dvervaka ledningens agerande. Da agentproblematiken ar liten i dessa
bolag ar behovet av dvervakningsmekanismer begransat, vilket forklarar avvikelserna fran
dessa punkter. Majoriteten av de familjekontrollerade bolagen avvek fran punkten avseende
inrattande av valberedning och dess sammansattning. Avsaknaden av en valberedning kan
forklaras av att den inte fyller ndgon stérre funktion och innebar en onddig formalitet i bolag
som kontrolleras av en familj. Avvikelserna avseende valberedningens sammansattning kan
bero av familjernas aktiva dgande och ovilja att lamna ifran sig makt rérande tillsattningen av
styrelseledamater, vilket resulterar i att de bade &r representerade i styrelse och som ordforande

i valberedningen.

| de herrelosa bolagen gar det inte att se nagot monster utifran de fa avvikelser som gjordes.
Vid en jamforelse med de punkter fran vilka de familjekontrollerade bolagen mest frekvent
avvek ifran gjordes endast en avvikelse bland de herrelésa bolagen. Behovet av
Overvakningsmekanismer dr den avgorande bakomliggande orsaken till att de foljer dessa

punkter i Koden.

Var studie visar att det finns skillnader mellan familjekontrollerade och herrelésa bolag
avseende antal avvikelser fran Koden samt vilka punkter avvikelserna gors ifran. De
familjekontrollerade bolagen praglas av aktivt dgande och begransad agentproblematik och
darmed ett litet behov av bolagsstyrningsreglering i form av Koden. Till skillnad fran de
familjekontrollerade bolagen karaktariseras de herreldsa bolagen av passivt dgande och stora

agentproblem, vilket medfor att Koden fyller en stor funktion i dessa bolag.
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Bilaga 1

Sammanstéllning av bolagen i respektive urvalsgrupp

Herreldsa bolag:

Namn ' Borsvarde* Lista*

Boliden AB 41 0
Castellum AB 11 0
Eniro AB 14 )
JM AB 12 A
Kungsleden AB 10 )
Micronic Laser Systems AB 5 0
Nobia AB 14 0
Telelogic AB 4 0

*Uppgifterna galler per den 31 maj 2006 och anges i miljarder SEK. Kalla: OMX hemsida, tillgéanglig 2007-
11-07

Familjekontrollerade bolag:

' Borsvarde* | Lista* Rostandel** |
Hennes & Mauritz AB 191 O | Persson slakten 72,5
Holmen AB 25 A | Lundberg sfaren 52,8
Hufvudstaden AB 11 A | Lundberg sfaren 88,8
Latour AB 9 O | Douglas sféren 79,3
L E Lundbergforetagen AB 14 O | Lundberg sféren 92,8
Modern Times Group AB 24 O | Stenbeck sféren 72,2
NCC AB 18 O | Ax:son Johnson sfaren 57,5
New Wave Group AB 4 O | Torsten Jansson 79,3
Ratos AB 19 A | Soderberg sfaren 67,6
Sakl AB 4 O | Douglas sféren 79,9
Tele2 AB 34 O | Stenbeck sféren 62,6
Trelleborg AB 13 A | Dunker sféren 55,5
Wallenstam Byggnads AB 6 O | Wallenstam slékten 66,8

*Uppgifterna galler per den 31 maj 2006 och anges i miljarder SEK. Kélla: OMX hemsida, tillgénglig 2007-
11-07
** Uppgifterna galler per den 30 december 2005. Kélla: Fristedt & Sundqvist (2006)
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Bilaga 2

Wilcoxon-Mann-Whitney test (utifran Siegel & Castellan, 1988)
Hypotesen satts upp enligt féljande

P(X>Y)=0,5
P(X>Y)>0,5

Berakning rangsumman, Wx & Wy

Antal Rangtal Antal Rangtal

avvikelser avvikelser
Latour AB 6 21 | Telelogic AB 2 13
Hufvudstaden AB 5 20 | Castellum AB 1 8
Hennes & Mauritz AB 4 18 | Micronic Laser Systems AB 1 8
Holmen AB 4 18 | Nobia AB 1 8
L E Lundbergféretagen AB 4 18 | Boliden AB 0 3
Tele2 AB 3 16 | Eniro AB 0 3
NCC AB 2 13 [ IM AB 0 3
Modern Times Group AB 2 13 | Kungsleden AB 0 3
Sakl AB 2 13
Wallenstam Byggnads AB 2 13
Ratos AB 1 8
New Wave Group AB 1 8
Trelleborg AB 0 3
Wx =182 Wy =49

Berdkning av z-varde

Wx+0,5—m(N +1)/2

\/[mn/ N(N —1)((N3 CN)12- 3 —tj)/lZ]

j=1

=

_ 182-0,5-13(21+1)/2 288

J3x8/21(21-1)f(22° - 21)112 - 32)

Dar: m= antal familjekontrollerade bolag= 13
n= antal herrelésa bolag= 8
N= totalt antal bolag= 21

Justering for ties beréknas enligt féljande:

Antal avvikelser | Rangtal
1 0 3 5
2 1 8 5
3 2 13 5
4 4 18 3

32

Zglﬁj—tj _5-5 5-5 5-5 3°-3_
<12 2 12 12 12

Utifran normalfordelningstabellen ger z-vardet pa 2,85 ett p-vérde pa 0,0022. Da p-vardet understiger 0,01 kan
vi forkasta Hg till forman for H;.
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Bilaga 3

Avvikelser per bolag och urvalsgrupp

Herreldsa bolag:

Bolag/Punkt 211 212 213 324 362 381 382 421 422 511
Boliden AB

Castellum AB X

Eniro AB

JM AB

Kungsleden AB

Micronic Laser Systems AB X

Nobia AB X

Telelogic AB X X

Familjekontrollerade bolag:

Bolag/Punkt 211 212 213 324 362 381 382 |421 | 422
Hennes & Mauritz AB X X X X

Holmen AB X X X X
Hufvudstaden AB X X X X X
Latour AB X X X X X X
L E Lundbergfoéretagen AB X X X X

Modern Times Group AB X X

NCC AB X X

New Wave Group AB X

Ratos AB X

Sakl AB X X

Tele2 AB X X X
Trelleborg AB

Wallenstam Byggnads AB X X
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