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1 Inledning

I detta avsnitt redogor vi kort fér bakgrunden till bolagsstyrning. Vi beskriver ddrefter
syftet med vdr undersokning. Avslutningsvis presenteras avgrdnsningar, definitioner och

uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Debatten kring regelverk for bolagsstyrning har sitt ursprung i USA. Diskussioner
bildades som en konsekvens av separationen mellan dgande och kontroll (Skog 2005, s.
11-12). Efter millennieskiftet intensifierades debatten till f6ljd av
fortroendereduceringen som de stora redovisningsskandalerna, Worldcom och Enron,
innebar. Reduceringen medforde att det blev viktigt att snabbt dterstalla fortroendet for
ndringslivet, vilket resulterade i att det amerikanska bolagsstyrningsomradet
lagstiftades 2002 med inférandet av den sa kallade Sarbanes-Oxley Act (Hammarskiold
och Hein 2004-05, s. 508). I Europa har utveckling inom bolagsstyrningsomradet framst
letts av Storbritannien, diar den sa kallade Cadbury-rapporten kom att bli en
inspirationskalla. Denna rapport medférde ingen lagstiftning, utan antog formen av
sjdlvreglering i form av en kod. De flesta Europeiska lander har darefter utvecklat egna
nationella bolagsstyrningskoder. Ett forsok till harmonisering av dessa bedrivs for
narvarande av den Europeiska Unionen (Sevenius 2007, s. 43-44). 1 Sverige har
bolagsstyrningsdebatten pagatt sedan 1980-talet, med en intensifiering under det
senaste decenniet (Hammarskiold & Hein, 2004-05, s. 505). Det var dock forst i samband
med de stora foretagsskandalerna, Trustor och Skandia, tillsammans med ett 6kat
internationellt tryck pa bolagsstyrningsfragor, som en Svensk kod for bolagsstyrning

kom upp pa dagordningen (Sevenius, 2007, s. 46).
1.2 Syfte och problemdiskussion

Syftet med var uppsats ar att studera svenskt bolagsstyrning, och hur den har kommit
att paverkas av den reviderade Svenska koden for bolagsstyrning. Vi amnar undersoka
huruvida bolagsstyrningskoden resulterar i ett mervarde eller en merkostnad for dels

de foretag som omfattas av den, dels dess aktiedgare och potentiella investerare.
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Nar den forsta versionen av Svensk kod for bolagsstyrning skulle inféras startade en het
debatt kring hur foretagens bolagsstyrning skulle paverkas. Stark kritik vacktes mot
Kodens inférande, men med tiden har denna debatt dock avmattats. Visst nytt liv
vacktes emellertid i fragan da den ursprungliga Koden reviderades och breddades for att
fran 1 juli 2008 omfatta samtliga bolag noterade pa OMX Nordic Exchange Stockholm. Vi
finner det intressant att undersoka uppfattningen av den reviderade Koden hos bade

nya och gamla tillampare.

1.3 Avgransningar

[ vart arbete har vi inte undersokt uppfattningen av alla Kodens delar, utan
helhetsintrycket. Vi har latit vara respondenter lyfta fram de partier som de ansett
tillfora mervarde respektive merkostnad. Detta har medfort att vissa delar av Koden har

lamnats ett stérre utrymme an andra, exempelvis valberedning och intern kontroll.

1.4 Definitioner

Koden reviderad Kod for svensk bolagsstyrning

Large Cap Nordic Large Cap; nordiska bolag med ett borsvarde 6ver en miljard
euro

Mid Cap Svenskt noterat bolag med ett borsvarde mellan 150 miljoner till en

miljard euro
Small Cap Svenskt noterat bolag med ett borsvarde understigande 150 miljoner

euro (OMX Nordic Exchange Stockholms hemsida, 1 oktober 2008)

1.5 Disposition

Efter denna inledning foljer metodavsnitt, teoriavsnitt, och en presentation av Svensk
kod for bolagsstyrning. Darefter presenterar vi studiens empiri med dess bestandsdelar

den svenska dgarmodellen och den svenska modellen for bolagsstyrning. Empiri tolkas
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sedan mot teori i efterféljande analysavsnitt. Utifran detta presenteras de slutsatser vi

kunnat dra. Slutligen diskuteras kallkritik och studiens tillforlitlighet.
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2 Metod

I detta avsnitt presenteras den metod vi anvdnt oss av i undersékningen. Inledningsvis
beskriver vi vdrt val av undersékningsmetod, vdr empiriska metod samt det
tillvdgagdngssdtt och det urval vi tillimpat vid intervjuerna. Vidare presenteras den

litteratur vi anvdnt oss av. Slutligen diskuteras metodkritik.

2.1 Forskningsansats

2.1.1 Val av undersdkningsmetod

Syftet med var uppsats ar, som tidigare namnts, att undersoka den reviderade Kodens
paverkan pa svensk bolagsstyrning. Vi avser studera uppfattningen av den hos de
foretag som omfattas av den, dess aktiedgare och potentiella investerare. For att uppna
vart syfte har vi intervjuat representanter for olika grupper som agerar pa den svenska
marknaden och som ar berdrda av Koden; bolag noterade pa en reglerad marknad,
revisorer, jurister, institutionella investerare, investmentféretag samt representanter
fran Svenskt Naringsliv, Aktiemarknadsndmnden, OMX Nordic Exchange Stockholm och

Kollegiet for svensk bolagsstyrning.

Vi har i vart arbete valt en kvalitativ ansats, dd denna ar lamplig for den deskriptiva
utformningen som syftet med var uppsats kraver. En kvalitativ ansats ar ocksa lamplig
for att forsta och skapa klarhet i hur ett visst fenomen uppfattas. Sambandet mellan en
individ och den kontext denne verkar i kan dskadliggoras och en djupare forstaelse for
fenomenet kan uppnas (Jacobsen, 2000, s. 145-146). Processen har dven fordelen att
den ar interaktiv, det vill sdga problemstallning och datainsamlingsmetod kan dndras
under arbetets gang (Jacobsen, 2000, s. 142). Slutligen ar metoden lamplig dd man som
undersokare vill vara éppen for oviantade handelser och lata intervjun till vissa delar

paverkas av referenspersonernas svar.

Vart arbete har en induktiv ansats i det att vi utgar fran det specifika, fenomenet Svensk

kod for bolagsstyrning, vid vara intervjuer och samlar in empiriskt material kring detta
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fenomen for att utifran detta material dra generella slutsatser (Trost, 2002, s. 23).

Teorin kopplas l16pande till de erfarenheter och observationer som gjorts.

2.2 Empirisk metod

Intervjuerna med representanter for de olika intressena utgor vara primardata.
Litteratur, arsredovisningar, remissvar, Statens Offentliga Utredningar,
Departementsserien, relevanta artiklar samt material fran Kollegiet utgér vara

sekundardata.

2.2.1 Intervjuer

2.2.1.1 Tillvagagangssatt vid intervjuer

[ vara intervjuer har vi anvant oss av den 6ppna, individuella intervjun (Jacobsen, 2000,
s. 160). Vi har innan varje intervju sammanstallt ett antal fragor som fatt utgéra grunden
till dialogen med intervjuobjektet, men stor flexibilitet har efterstravats kring
mojligheten for uppgiftsldmnaren att sjalv utforma intervjun och uttrycka sina asikter
om dven andra omraden an de vi specifikt stallt fragor kring. Dane (1990, s. 129)
beskriver detta som den fokuserade intervjun, dir grundfrdgorna ar klara men
flexibiliteten finns att stédlla andra fragor vartefter intervjun fortloper. Var stravan har
varit att uppgiftslamnaren inte skall kdnna ndgra begransningar i vad han/hon kan séga.
Denna metod har vi valt vi da vart intresse har riktats mot vad den enskilde personen
har att uttrycka samt hur denne person tolkar och lagger mening i det specifika
fenomenet. Vi har i vart arbete haft en Oppen intervjuavsikt, det vill saga
intervjuobjekten har varit informerade om vad deras svar skall anvandas till (Jacobsen,

2000, s. 165).

Aven om uppgiftslimnare kan bli negativt pdverkade av undersdkarnas fysiska nirvaro
ar anda personliga intervjuer 6ga mot 6ga generellt sett att foredra vid denna typ av
undersokning, da uppfattningen om Kodens mervarde eller merkostnad kan anses vara
en kanslig och komplex fraga (Jacobsen, 2000, s. 162). Denna kraver mer av en fortrolig
stamning for att 0ka sannolikheten att personen vi intervjuar kan uttala sin verkliga

7
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asikt (Dane, 1990, s. 132). Dock har tva intervjuer genomforts pa telefon och en via e-
korrespondens pd grund av svarigheter for intervjuobjekten att traffas personligen.
Informationen i dessa svar har dock beddmts som lika tillforlitliga som 06vriga

uppgiftslamnares.

Da vi anser att representanter fran foretag, investmentbanker och institutionella dgare i
hogre grad dn ovriga intervjuobjekt kan se en risk i att uttrycka sin verkliga asikt kring
denna, i vissa avseenden kontroversiella, Kod har vi i var uppsats valt att 1ata dessa
representanter vara anonyma och refererar endast till dem antingen utifran deras
position eller den intressentgrupp de tillhér. Ovriga uppgiftslimnare anges med namn
och position, men har getts mojlighet att uttrycka om de vid vissa uttalanden vill yttra

sig anonymt. Samtliga intervjuer spelades in och bada férfattarna var narvarande.

Vi har sdledes dels genomfort informantintervjuer, vilka gérs med personer som ar
tvingade att tillampa Koden, dels respondantintervjuer, som genomfoérs med personer
som inte tillhor de foretag som omfattas av Koden, men som har mycket kunskap om

fenomenet och darav kan uttala sig i fragan (Holme & Solvang, 1994, s. 104).

Undersokningens uppldgg medger inte nagon kvantifiering av svaren, utan istallet gors
en redovisning av den information som erholls under intervjuerna. Det vasentliga i
kvalitativa intervjuer ar inte heller hur manga som uttalar samma asikt, utan det racker
med att en person uttryckt dsikten for att foreteelsen existerar (Trost, 2002, s. 64). Vid
tillfallen da vi skriver att majoriteten av de tillfragade uttrycker samma dsikt bor sdledes
beaktas att detta inte nodvandigtvis innebdr att dsikten ar representativ for hela
populationen utan endast for vart urval. Vi vill betona att detta bor hallas i minne vid

lasningen.

2.2.1.2 Urval vid intervjuer

Da vi i var uppsats ar intresserade av uppfattningen av Koden hos de foretag som
omfattas av den, dess aktiedgare och potentiella investerare har vi intervjuat
representanter for dessa. Vi har aven, for att fa att bredare perspektiv, intervjuat andra

aktorer pa den svenska marknaden som berors av den reviderade Koden; revisorer, och
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jurister samt representanter fran Svenskt Naringsliv, Aktiemarknadsnamnden,
Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden, OMX Nordic Exchange Stockholm

och Kollegiet for svensk bolagsstyrning.

Sammanlagt har tjugotva intervjuer genomforts. Da vi fann det troligt att erfarenheter
och synpunkter hos de intervjuade skulle kunna vara beroende av faktorer som bolagets
storlek och verksamhet, dgarstruktur samt intervjuobjektets position inom foretaget
efterstravades ett brett och varierat utbud av intervjuobjekt avseende dessa faktorer. Vi
har av denna anledning sokt en jamn fordelning mellan dels uppgiftslamnare fran OMX
Nordic Exchange Stockholms Large Cap-lista, dels representanter fran Mid och Small
Cap-listorna. Representanterna valdes ut slumpmadssigt. Nagra av de intervjuade
representerade bolag fran flera av listorna. For att f4 en nyanserad bild av hur Koden
uppfattas har vi ocksa valt att i olika foretag intervjua antingen styrelseordférande, VD,
styrelseledamoéter, Ekonomi- och Finansdirektor eller personer ansvariga for
bolagsstyrningsfrdgor. Aven detta urval skedde slumpmaissigt. Tva revisorer, tva
jurister, tva representanter for institutionella investerare samt tva investmentforetag
har intervjuats. Fran vardera Svenskt Naringsliv, Aktiemarknadsnamnden, OMX Nordic
Exchange Stockholm respektive Kollegiet for svensk bolagsstyrning har en representant

intervjuats.

2.2.3 Litteratur

Litteratur kring Shareholder value, agentteori, byrdkrati samt entreprendrskap har
anvants for vart teoriavsnitt. Till var empiri har vi fraimst genomfort studier av Statens
Offentliga Utredningar, Departementsserien, relevanta artiklar, material fran Kollegiet
for svensk bolagsstyrning samt litteratur om bolagsstyrning och dgarstruktur. Artiklar
ur daglig affarspress, arsredovisningar och remissvar fran olika intressenter har dven

anvants som inspiration vid skapandet av vara intervjufragor.

2.3 Metodkritik

Den kvalitativa metoden har sina nackdelar i att informationen fran varje intervjuobjekt
kan bli mycket nyanserad och komplex, vilket kan gora den svar att tolka. Det finns en

9
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risk att vi som undersokare direkt silar den information vi erhaller, bildar oss en egen
uppfattning och sedan tenderar att lagga storre vikt vid den information som stodjer var
uppfattning dn den som inte gor det. Aven det faktum att endast ett begrinsat antal
representanter kan bli intervjuade utgor en svaghet. Risk finns att svaren inte blir
representativa och slutsatserna diarmed snedvridna. Aterigen bér beaktas att
majoriteten av de tillfragades asikt inte nddvandigtvis utgér uppfattningen hos
majoriteten av populationen. En relevant generalisering kan bli svar att gora. Detta ar
nagot vi beaktat under processen. Det finns vid den kvalitativa metoden ocksa en
begransning i att studien inte gar att upprepa exakt for att validera riktigheten i den.
Intervjusvar ar beroende av bland annat den intervjuades situation och kontext, vilket
praglar resultatet av undersékningen. Vi anser dock, da vi i var uppsats ar intresserade
av uppfattningen hos olika intressenter, den kvalitativa metoden vara den enda
relevanta for att uppna 6nskat syfte. Utan intervjuer hade vi inte kunnat uppna vart mal

med denna undersokning.

10
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3 Teori

I detta avsnitt presenteras det teoretiska ramverk vi anvdnt som utgdngspunkt for
tolkningen av vdr empiri. Inledningsvis ges en introduktion till Shareholder value-
perspektivet, vilket efterféljs av en beskrivning av ett av de teoretiska fdlt som formats
inom denna ideologi; agentteorin. Avslutningsvis presenteras organisationsteori utifrdn

teorierna om byrdkrati och entreprenérskap.

3.1 Shareholder Value

Begreppet Shareholder Value har sitt ursprung i de angloamerikanska landerna och har i
de europeiska landerna, daribland Sverige, fatt ett starkt faste (Blom, 2007, s. 1). Det
svenska bolagsstyrningssystemet influeras idag starkt av den anglosaxiska, vilket bland
annat i kombination med o6kat institutionellt 4gande har medfort ett okat fokus pa
skapandet av aktiedgarvarde. Shareholder Value-perspektivet har blivit alltmer
framtradande i svenska styrelser och foretagsledningar (Blom, 2007, s. 10-11). Av denna
anledning har vi valt att analysera och tolka Kodens betydelse for bolagsstyrning mot

denna teoretiska ansats.

Inneborden av begreppet varierar, men ett centralt antagande ar synen pa aktiedgarna
som den primdra intressegruppen vars intresse foretagsledningen skall verka for.
Genom att verka for en maximering av aktiedgarvardet fattar ett foretag relevanta och
andamalsenliga beslut, vilket i sin tur gynnar alla intressegrupper. Shareholder Value
kan betraktas som en 6évergripande ideologi for hur styrningen av ett bolag skall ske
(Blom, 2007, s. 5). Efter 1900-talets mitt har en forandring skett i synen pa hur vinster
och resurser skall fordelas. Ett skifte i fokus har skett fran tendensen att forsoka behalla
genererade vinster inom foretaget till en stravan att 6ka avkastningen pa kapitalet samt

distribuera vinster till aktieagarna (Blom, s. 7-8).

3.1.1 Agentteorin

En central utgangspunkt i agentteorin ar den separation mellan dgande och kontroll som

existerar i publika foretag. Detta dr aven situationen i svenska, publika aktiebolag.

11
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Agentteorin anser vi sdledes vara en lamplig teoretisk ansats for att testa fenomenet

Svensk kod for bolagsstyrnings paverkan pa bolagsstyrning.

Utvecklingen mot en mer utvecklad, global finansmarknad och ett mer spritt dgande i
publika foretag har skapat anonyma, passiva aktiedgare (principaler), vilkas kontroll
over foretaget reduceras da forvaltningen av bolagets angeldgenheter delegeras till en
grupp av aktiva, professionella foretagsledare (agenter). Separationen av dgande och
kontroll medfér att malsiattningarna hos &dgare och foretagsledning skiljer sig at
(Sevenius, 2007, s. 79-80). Antagande gors inom agentteorin att aktiedgarnas framsta
intresse ligger i maximal avkastning pa satsat kapital, i enlighet med Shareholder Value-
teorin. Foretagsledningen delar dock inte nddvandigtvis denna prioritering, utan kan
istdllet till exempel strava efter att maximera det egna handlingsutrymmet och den egna
nyttan (Blom, 2007, s. 44-45). Exempelvis kan foretagsledningen vid investeringsbeslut

asidosatta det affirsmassiga och istéllet handla i eget intresse (Sevenius, 2007, s. 84).

Denna typ av relation mellan agent och principal ar kostsam, da upprattande och
overvakning av kontrakt mellan parter med divergerande mal blir nédvandiga. Inom
agentteorin bendamns dessa agentkostnader, vilka dock maste vidgas mot de
residualkostnader som annars uppkommer pa grund av att beslutsfattarna inte
tillvaratar dgarnas intresse utan maximerar sin egen nytta (Blom, 2007, s. 44-45). Tva
typer av risker uppkommer vid dessa ombudsforhallanden; risk att valja fel agent som
inte agerar i enlighet med dgarnas intresse (adverse selection) samt risken att agenten
missbrukar sin kontroll over foretagets egendom och skaffar sig formaner pa
principalens bekostnad (moral hazard). Risken 6kar om principalen inte har information
om agentens individuella egenskaper, till exempel riskattityd eller erfarenhet (Sevenius,

2007, s. 82).

For att kompensera riskerna och minimera residualkostnaderna forsoker principalen
genom oOvervakning (monitoring) och samordning (bonding) sadkerstilla att agenten
agerar i enlighet med aktiedgarnas intresse (Sevenius, 2007, s. 81). Overvakning och
kontroll i ett publikt bolag utévas framst genom styrelse, arsredovisning,
kvartalsrapporter, revision och bolagsstdimma, medan samordning kan ske i form av

olika incitamentsprogram (Blom, 2007, s. 45). Aktiebolagslagen och bolagskoden har i

12
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manga delar utformats for att hantera relationen mellan agent och principal (Sevenius,
2007, s. 86). Den traditionella svenska bolagsstyrningen, praglad av differentierad
rostratt och korsdgande, medforde att agentkostnaderna mellan dgare och ledning
kunde hallas ldga. Idag ror sig utvecklingen dock mot ett mer marknadsorienterat
system med mer fragmenterat dgande och fokus pa aktiedgarvarde (Blom, 2007, s. 11-

12), vilket skulle implicera 6kade agentkostnader.

Agentteorin har dven mott viss kritik, bland annat foér att den inte tar hansyn till
beteende, dynamik, preferenser hos samt sammansattning av olika dgare. Vissa kritiker
menar att teorin underskattar den tillit, lojalitet, tradition och féretroende som faktiskt

kan finnas inom organisationer (Blom, 2007, s. 47).

3.2 Organisationsteori

Da Koden utgors av en samling regler blir det intressant att se hur sddana kan paverka
en organisation. Manga av de nya foretag som omfattas av Koden kan anses praglas av
en entreprendrskultur, medan de storre foretagen snarare har karaktir av
tjdnstemannakultur. Teorierna kring entreprendrskap och byrdkrati blir darfor

applicerbara dven av denna anledning.

3.2.1 Byrakrati

Enligt Max Weber karaktdriseras en byrakrati av bland annat strikt uppdelning mellan
arbete och auktoritet, skriftliga arbetsbeskrivningar och prestationsmal, hierarkiska
forhdllanden mellan olika positioner inom foretaget samt rekrytering baserat pa
specialisering och expertis. Beteende inom organisationen formas av dess struktur och
riktas mot att uppnad de definierade mal som faststdllts inom organisationen. Varje
position har sina féorbestamda uppgifter, vilka formar beteendet hos de som besitter
positionerna. Det ar bade relationen mellan strukturen och uppgifterna inom
organisationen samt dess mal som gor byrakratin till ett rationellt instrument for
organisering. Inom byrakratin ar uppgifter och auktoritet direkt kopplat till position,

inte person. (Jaffee, 2001, s. 90-92).

13
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Risk uppstar att den byrdkratiska organisationen skapar en byrakratisk personlighet,
vilken stravar efter fullstindig efterlevnad av regler och procedurer, oavsett om
efterlevnaden gynnar organisationens effektivitet eller inte. Det storre organisatoriska
syftet blir dsidosatt da regler blir malet i sig, istdllet for medlen for att nd malen.
Resultatet blir en dysfunktionell och ineffektiv organisation. Efterféljandet av regler kan
ocksd bero pa hur de ar formulerade. Om ingen inom en organisation kdnner mening
med en speciell regel blir den ofta ocksda bruten mot. En regel som manga inom
organisationen ddaremot kidnner engagemang for foljs noga och blir starkt genomdriven.
Regler som en grupp aldgger en annan tenderar att skapa konflikter och bestridanden.
De som tvingas f6lja regler skapade av en annan grupp saknar kanslan for att reglerna
verkligen beror dem och har lattare att frekvent bryta mot dem. Viktigt blir att skapa en
forstaelse for och lojalitet gentemot reglerna snarare an att enbart beordra en grupp att

folja dem (Jaffee, 2001, s. 107).

Byrakrati kan ocksa knytas an till agentteorin som beskrivits ovan. Genom att dgande
blir skiljt fran kontroll uppstar motstridiga intressen mellan aktiedgare och
foretagsledning. Detta skapar vad Jaffee (2001, s. 97) kallar "primary tension”. Denna
anspanning hanteras vanligtvis genom Overvakning och kontroll, vilket i sin tur
genererar sa kallad "secondary tension” inom organisationen (Jaffee, 2001, s. 97). For att
hantera denna andra form av anspanning skapas de byrakratiska reglerna och kraven
(Jaffee, 2001, s. 98). Konflikt skapas da principalen dels énskar formell, social kontroll
over agenten, dels onskar att denne kan agera fritt och efter eget sjalvstyre (Jaffee, 2001,

s.102-103).

Byradkratiska regler och instruktioner ar dock inte nédvandigtvis av ondo. Genom att
utga fran vissa riktlinjer kan individer inom organisationer utveckla alternativa medel
att nd uppsatta mal och genom att skapa anspanningar omformulera de byrakratiska
procedurerna (Jaffee, 2001, s. 102). Genom en homogenisering av arbete kan starka
band skapas mellan individer inom en organisation, vilket mojliggor till exempel 6kad
kommunikation och organisation (Jaffee, 2001, s. 114). En byrakrati kan ocksa vara
formad i syfte att underlitta individers formaga att hantera problem och fatta beslut.
Genom dessa regler blir kraven i det dagliga arbetet hanterbara och pa sa satt framjas

effektivitet (Jaffee, 2001, s. 116).
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3.2.2 Entreprenorskap

[ teorier kring entreprendrskap diskuteras ofta den balans mellan entreprendrsanda och
byrakrati som ar nédvandig for att bolagsstyrningen skall bli effektiv. Ett foretag préaglat
av alltfor stor entreprendrsanda riskerar att misslyckas genom att bli okontrollerat,
genom ogenomtdnkta och ofta mycket riskfyllda beslut samt genom att pengar slosas
bort i onddan. Manga framgangsrika entreprendrsforetag lyckas inte na tillracklig
mognad eller gar t.o.m. i konkurs pa grund av bristande byrakrati. En entreprenor
tenderar att lagga mycket tid pa improvisation men lite tid pa planering, vilket ar en
viktig del i att kunna fatta rationella beslut (Bill & Johannisson, 2004, s. 9). Ett foretag
med Overdriven byradkratisering riskerar & andra sidan att misslyckas genom att
cheferna blir alltfér upptagna internt, for fokuserade pa foretagets egna procedurer och
ddrmed ignorerar sin omvarld (McCrimmon, 1995, s. 20-21). McCrimmon (1995, s. 161)
menar vidare att sjdlvstandighet, kreativitet och utveckling ar ledord for de anstilldas
motivation inom entreprenorsforetaget. Medarbetare maste tillatas att ta risker och den
centrala kontrollen av dem bér minimeras. Dock ar dven existensen av vissa fasta regler
viktig. For att bolagsstyrningen skall bli effektiv krdvs en balans av 4 ena sidan

inskrankningar och begransningar, a andra sidan stimulans (McCrimmon, 1995, s. 188).

3.3 Tidigare forskning

Vid en genomgang av tidigare forskning har vi funnit flera studier om bolagsstyrning
vilka har varit av viss relevans for var studie. Vi har dock inte funnit ndgra studier som
delar vart syfte och som delvis tolkar empirin utifran ett organisationsteoretiskt
perspektiv, vilket bidrar till 6kar betydelsen for var studie. Da den reviderade Svenska
koden for bolagsstyrning ar ett relativt nytt verk, har det i dagsldget inte heller hunnit

genomforts sa manga studier.

Inom bolagsstyrningsforskningen har vi framst funnit en studie av intresse,
Bolagsstyrning (Sevenius, 2008), vilken vi i var uppsats anvander for att beskriva
bolagsstyrningsomrddet. Sevenius beskriver i sin bok hur grunderna, reglerna och
systemet for bolagsstyrning 4ar sammankopplade. Han skildrar ocksd de

intressekonflikter som kan intraffa vid bolagsstyrning samt hur olika grupper soker

15



Reviderad Svensk kod for bolagsstyrning Erica Gustavsson & Madeleine Karlsson

makt och inflytande for bolaget. Han presenterar ocksa de nya regelverken for svensk

bolagsstyrning, ny aktiebolagslag samt Svensk kod for bolagsstyrning.
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4 Svensk Kod for bolagsstyrning

Detta avsnitt inleds med en beskrivning av bolagsstyrningskodens internationella och
nationella  utveckling. Ddrefter féljer en presentation av den reviderade
bolagsstyrningskodens innehdll. Avslutningsvis ges en skildring av Kollegiet fér svensk

bolagsstyrning.

Svensk Kod for bolagsstyrning (Koden) syftar framst till att 6ka fortroendet for svenska
borsnoterade bolag genom att bidra till en positiv utveckling av deras bolagsstyrning.
Genom att sdkerstdlla att bolag ur ett aktiedgarperspektiv skots pa effektivast mojliga
siatt kan foretroendet hos nuvarande och framtida investerare 6ka och naringslivets

kapitalférsorjning tryggas (Svensk kod for bolagsstyrning, 2008, s. 6).
4.1 Internationell utveckling av bolagsstyrningskoder

Debatten kring bolagsstyrningsfragor har, som namnts i bakgrunden, sitt ursprung i USA
dar separationen mellan dgande och kontroll medférde diskussion om inférande av ett
regelsystem for att minimera risken att féretagsledningen agerar i strid med dgarnas
intresse (Skog 2005, s. 11-12). Debatten intensifierades strax efter millennieskiftet i och
med tva av historiens storsta foretagsskandaler, Enron och Worldcom. Fortroendet for
de borsnoterade bolagen var efter dessa hiandelser kraftigt urholkat och for att snabbt
ateruppratta allmanhetens tilltro stiftades en omfattande och genomgripande lag,

Sarbanes-Oxley Act 2002 (Hammarskiéld och Hein 2004-05, s. 508).

[ Europa har utvecklingen dock bitvis sett annorlunda ut. Framst Storbritannien har
varit tongivande inom bolagsstyrningsomradet och den sa kallade Cadbury-rapporten
som utkom 1992 blev en central inspirationskilla for den europeiska utvecklingen.
Regleringen i Storbritannien har istdllet for lagstiftning formen av sjalvreglering, dar
reglerna ar samlade i en kod och fdljer den sad kallade "Comply or Explain”’-modellen.
Denna modell forklaras utforligare i avsnittet om Svensk kod foér bolagsstyrning. De
flesta europeiska lander utvecklade snabbt en egen nationell kod for bolagsstyrning.

Inom EU pagar en stravan efter harmonisering av bolagsratten i medlemslanderna och
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diskussion har forts om en enhetlig reglering av bolagsstyrningen (Sevenius 2007, s. 43-

44) .

4.2 Framvaxten av den reviderade Koden

I Sverige har bolagsstyrning varit niarvarande i debatten sedan 1980-talet med en
intensifiering det senaste decenniet. Ett antal privata initiativ till kod for bolagsstyrning
har initierats och fatt visst faste i det svenska naringslivet, men de svenska aktdrerna
var forhallandevis sena med att diskutera frdgan om en allmdnt vedertagen
bolagsstyrningskod (Hammarskiold & Hein, 2004-05, s. 505). Forst i samband med
foretagsskandaler som Trustor och Skandia och 6kat internationellt tryck pa inférandet
av en svensk bolagskod sags behovet av ett gemensamt regelverk. Regeringen tillsatte
2002 en kommission, den sa kallade Fortroendekommissionen, med uppgift att granska
foreteelser inom ndringslivet som inverkar negativt pa allmdnhetens fortroende.
Tillsammans med olika organ i naringslivet bildade Fortroendekommissionen en
arbetsgrupp, Kodgruppen, med syftet att utarbeta ett gemensamt regelverk i Sverige. |
april 2004 presenterades Kodgruppens forslag till svensk bolagsstyrningskod i form av
en offentlig utredning: SOU 2004:46 Svensk kod for bolagsstyrning - forslag frdn
Kodgruppen. Fortroendekommissionen utgav vid samma tidpunkt sitt betankande SOU
2004:47 Ndringslivet och fértroendet (Sevenius, 2007, s. 46). Efter remissbehandling
presenterades den slutliga koden den i december 20041, vilken skulle omfatta bolag
noterade pa davarande A-listan samt storre foretag pa O-listan (Kollegiet for svensk

bolagsstyrnings hemsida, 1 november 2008).

Fran 1 juli 2008 breddades Kodens tillampning for att idag rikta sig till alla svenska
bolag som ar noterade pa en reglerad marknad (Svensk kod for bolagsstyrning, 2008, s.
4). Idag finns endast en reglerad marknad i Sverige, OMX Nordic Exchange Stockholm,
sedan NGM Equity forlorat sitt tillstdnd i oktober 2008. Bolag som ej fore 1 juli 2008
tillampat den dittills gillande Koden skall borja tillampa den reviderade Koden sa snart
som mojligt men senast i samband med den forsta arsstimma som halls efter 1 januari

2009 (Svensk kod for bolagsstyrning, 2008, s. 9).

1 SOU 2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning — betdankande av Kodgruppen.
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I och med breddningen reviderades Koden med syftet att utesluta onddig detaljreglering
samt avldgsna regler som inte tillfort ndgot vasentligt vid sidan av lag eller annan
tvingande reglering eller som enbart inneburit dverlappningar med sadana regler.
Breddningen av Kodens tillampning medfor att Koden idag tillimpas av bolag med stora
variationer i storlek, komplexitet och forutsattningar. Tanken ar att Koden skall kunna
tilldmpas av alla bolag utan att de skall drabbas av omotiverat hoga kostnader eller
invecklad administration (Svensk kod for bolagsstyrning, 2008, s. 7). Breddningen
motiveras med att Sverige innan den reviderade Kodens inférande var ett av de fa
lander vars kod inte omfattade alla boérsnoterade bolag, vilket kunde ge en felaktig bild
av svensk bolagsstyrning pa den internationella marknaden. Kollegiet var av
uppfattningen att god bolagsstyrning ar lika viktig i sma som i stora foretag och att
Koden dittills hade bidragit till en vasentlig kvalitetshdjning av bolagsstyrningen i de
foretag som tillampat Koden. Vidare havdades att om Koden skall kunna vara ett
realistiskt alternativ till lagstiftning maste den omfatta alla bolag noterade pa en

reglerad marknad (Arsrapport 2008, s. 7).

Vid utarbetningen av den ursprungliga Koden angavs vissa vagledande principer. Dessa
ar aktuella dven for den reviderade Koden och innebar att Koden skall:
= skapa goda forutsattningar for en aktiv och ansvarstagande agarroll,
= skapa en tydlig och val avvagd roll- och ansvarsférdelning mellan dgare, styrelse och
ledning,
= vdrna om att Aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillampas i praktisk
handling, och
= skapa storsta mojliga 6ppenhet gentemot dgare, kapitalmarknad och sambhallet i

ovrigt (Arsrapport 2008, s. 7).

Koden anger en norm for god bolagsstyrning och ar tankt att komplettera lagstiftning
och andra regler. Normen &r dock inte tvingande utan kan frangas enligt principen f6lj
eller forklara, i likhet med majoriteten av de europeiska koderna (Hammarskiold & Hein,
2004-05, s. 510). Denna innebar att varje foretag kan prova Kodens regler och vilja att,
om de anser det motiverat utifran sina egna forutsattningar, avvika fran en eller flera av

dem. Forutsattningen ar dock att foretaget lamnar en fullgod forklaring till varfor en

19



Reviderad Svensk kod for bolagsstyrning Erica Gustavsson & Madeleine Karlsson

avvikelse har bedémts lamplig, beskriver den 16sning man istéllet valt samt anger skdlen
for detta. Genom en sadan 16sning kan Koden uppna dnskad flexibilitet och mojliggora
for marknadens aktorer att sjdlva vdlja den 16sning som ger den basta bolagsstyrningen i

det enskilda fallet (Svensk kod for bolagsstyrning, 2008, s. 6-8).

Tack vare att bolagsstyrningsfragor sjilvregleras genom Koden kan en hogre
ambitionsnivd uppnas i enskilda fragor dn om det varit frdga om tvingande lagstiftning.
Lagstiftning innebar att reglerna maste sattas efter en standard som det for varje foretag
kan anses rimligt att kunna f6lja. I och med sjadlvreglering kan mer langtgaende krav
formuleras (Skog, 2005, s. 24). Det finns i Koden ingen vagledning kring vad som kan
anses vara en fullgod forklaring till en avvikelse fran Kodens regler. Inte heller finns
ndgot organ som évervakar hur Koden tillimpas. Overvakningen ér istillet en uppgift
for de marknadsplatser pa vilka bolagen ar upptagna till handel. Kapitalmarknadens
aktorer blir de som avgor huruvida ett enskilt bolags satt att folja eller avvika fran
Kodens regler sker pa ett fortroendeingivande sétt. I pedagogiskt syfte innehaller koden
vissa regler vilka till stora delar kan anses folja av lag eller annan reglering. Detta
innebar dock inte att regler som till exempel enligt Aktiebolagslagen ar tvingande kan
frangas genom principen folj eller forklara (Svensk kod for bolagsstyrning, 2008, s. 7-8).
Aven de regler som féljer av. OMX Nordic Exchange Stockholms noteringskrav och
noteringsavtal maste foljas, annars kan sanktioner som till exempel avnotering bli

aktuella (Ortengren, 2008).

4.3 Den reviderade Kodens innehall

Kodens innehdll behandlar det beslutssystem som &garna, direkt eller indirekt,
anvander for att styra bolaget. Reglerna i Koden roér samspelet mellan bolagsorganen
samt deras organisation och arbetsformer. Tyngdpunkten for Kodens regler ligger kring
det organ som definieras som den centrala aktéren inom bolagsstyrningen; styrelsen.
Dock har gransen gentemot aktiedgare dragits vid bolagsstimman; regler for samspelet
mellan dgare eller aktiemarknadens funktionssatt ar ej foremal for reglering (Svensk
Kod for bolagsstyrning, 2008, s. 6). Inte heller bolagets forhallande till 6vriga

intressenter behandlas, da detta anses ligga inom den operativa ledningens
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ansvarsomrade och hamna utanfor ett strikt dgarorienterat synsitt pa bolagsstyrning

(Hammarskiold & Hein, 2004-05, s. 510).

Da Koden skall utgéra normen for god sed inom bolagsstyrning finns vissa regler
nedtecknade som kan anses fortydliga Aktiebolagslagens regler, men dven regler som
gar utover denna och utgdr praxis inom ndringslivet (Skog, 2005, s. 72). Dessutom
innehaller Koden vissa nya fenomen inom bolagsstyrningsomradet, sdsom valberedning,
ersattningsutskott och revisionsutskott (Hammarskiold & Hein, 2004-05, s. 511). Nedan
foljer en kort genomgang av den reviderade Kodens delar. I parenteserna anges vilket

nummer respektive regler har i Koden.

4.3.1 Bolagsstamma

Bolagsstimman ar det hogsta beslutande organet i bolaget och tillskrivs stor betydelse.
Genom denna kan aktiedgarna utdva sitt inflytande. For att skapa goda forutsattningar
for en aktiv och ansvarstagande agarroll infér Koden regler kring hur bolagsstimman
skall forberedas och genomféras. Utokade krav stdlls pd bolaget att underldtta for
aktiedgarna att ndrvara och forbereda sig for bolagsstimman samt att forse dem med
information (Svensk kod for bolagsstyrning, 2008, s 15). Till exempel skall protokoll
fran senaste arsstimma och alla bolagsstimmor darefter finnas tillgdngliga pa bolagets
hemsida, dven pad annat sprdk dn svenska om det motiveras av dgarkretsens
sammansattning och ar forsvarbart med hansyn till bolagets ekonomiska situation (1.7).
Bolaget skall pd hemsidan inratta en sarskild avdelning for bolagsstyrningsfragor. Denna
skall innehalla bolagsordning, bolagsstyrningsrapport samt den information som Koden

anger skall finnas tillganglig pa hemsidan (11.3).

4.3.2 Valberedning

For att oka transparensen och strukturen kring val och arvodering av styrelse och
revisor skall bolagsstimman tillsatta en valberedning, vilka skall férse aktiedgarna med
forslag till ledamoter i styrelsen, forslag till revisor samt forslag till arvode och annan
ersattning till var och en av dem (2.1 & 2.2). Valberedningen har till uppgift att tillvarata

samtliga aktiedgares intressen och mojliggéra val underbyggda beslut (Svensk kod for

21



Reviderad Svensk kod for bolagsstyrning Erica Gustavsson & Madeleine Karlsson

bolagsstyrning, 2008, s 16). De skall dven genomféra den utviardering av styrelse och
revisor som anges i Koden (Hammarskiold & Hein, 2004-05, s. 513). Sammansattningen
av valberedning regleras i Koden. Dar anges att valberedningen skall ha minst tre
ledamoter och majoriteten av dem skall vara oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen. Minst en av ledaméterna i valberedningen skall ocksad vara oberoende
till den rostmadssigt storsta aktiedgaren eller grupp av aktiedgare som samverkar om
forvaltningen av bolaget. Personer fran foretagsledningen far ej vara ledamoter.
Styrelseledamoter kan ingd i valberedningen, men maste dd utgora en minoritet. Inte
heller far ndgon ledamot ur styrelsen vara ordférande i valberedningen (2.3 & 2.4).
Bolaget skall, for att 6ka transparensen gentemot aktiedgarna, senast sex manader fore
arsstdmman pa hemsidan ldamna uppgift om namnen pa valberedningens ledaméter.
Aven valberedningens forslag med motiverat yttrande skall i samband med kallelse till

bolagsstimman presenteras pa bolagets hemsida (2.5 & 2.6).

4.3.3 Styrelse

Koden innehdller regler kring styrelsens uppgifter, dess storlek och sammansattning
samt dess uppdrag och arbetsformer. Sammansattningen skall sakerstdlla formagan att
effektivt forvalta bolagets angeldgenheter utifrdn samtliga aktiedgares intresse.
Styrelsen skall bland annat sakerstilla att den information bolaget lamnar ut ar 6ppen,
korrekt, relevant och tillforlitlig (3.1). Arbetsformerna skall vara val dokumenterade och
en regelbunden utvardering av styrelse och VD:s prestationer skall genomforas (7.2, 7.3,
8.1 & 8.2). Styrelseordférandes sarskilda ansvar for styrelsens arbete poangteras (6.3).
Koden innehaller dven regler kring hur ofta styrelsen skall traffa bolagets revisor (10.3).
Majoriteten av styrelseledamoterna skall vara oberoende i forhallande till bolaget och
bolagsledningen. Minst tvda av dessa oberoende styrelseledamoter skall dven vara
oberoende i forhdllande till bolagets storre aktiedgare. Betradffande Kkriterier for
oberoende hanvisar Koden till Stockholmsborsens noteringskrav (4.4). Denna reglering
skall skapa maktbalans i bolaget och bidra till sikerstdllande av att forvaltningen av
bolagets angelagenheter skots i aktiedgarnas intresse (Hammarskiold & Hein, 2004-05,

s.512).
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[ Koden fortydligas att det ar styrelsen som har det yttersta ansvaret for att bolaget har
en god intern kontroll och andra rutiner for att sakerstélla att principer for finansiell
rapportering och intern kontroll efterlevs. God intern kontroll och formaliserade rutiner
skall sdakerstilla att bolagets finansiella rapportering ar uppréttad i 6verensstimmelse
med lagstiftning, redovisningsstandarder och 6vriga tillampliga krav (Svensk kod for
bolagsstyrning, 2008, s. 22). Koden anger att styrelsen arligen skall ldmna en
beskrivning av de vasentligaste delarna i foretagets system for intern kontroll och
riskhantering avseende den finansiella rapporteringen (10.5). Denna skall inkluderas i
en av styrelsen arligen upprattad bolagsstyrningsrapport, dir &dven eventuella
avvikelser fran Koden redovisas och motiveras samt en beskrivning ges till den nya
16sning man valt. Andra uppgifter som skall lamnas i bolagsstyrningsrapporten ar bland
annat sammansattningen av valberedningen och eventuella styrelseutskott samt
styrelsens arbetsfordelning. Rapporten skall fogas till arsredovisningen och i den skall

anges vilka av dess delar som blivit foremal fér granskning av revisor (11.1 & 11.2).

4.3.4 Ersattningsutskott

Enligt Koden skall styrelsen inratta ett ersattningsutskott, vilket har till uppgift att
bereda fragor om ersattning och andra anstallningsvillkor fér ledande befattningshavare
inom bolaget. Detta for att utdka transparensen och aktiedgarnas kunskap kring
processen for beslut om ersattning till foretagsledningen (Hammarskiold & Hein, 2004-
05, s. 515). Ledamoéterna skall vara oberoende i forhdllande till bolaget och
bolagsledningen, men styrelsens ordférande kan vara ordférande i utskottet. Forutsatt
att styrelseledamot som ingar i foretagsledningen inte deltar i arbetet kan aven
styrelsen utgora ersattningsutskott om det &r motiverat utifran bolagets situation (9.1).
Ersattningsutskottet skall forse aktiedgarna med beslutsunderlag i fragor kring aktie-
och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till foretagsledningen. Bolagsstamman

beslutar sedan om de vasentliga villkoren i programmen (9.2).

4.3.5 Revisionsutskott

For att sdakerstdlla kvalitén i den interna kontrollen och i de finansiella rapporterna skall

styrelsen inrdtta ett revisionsutskott som bland annat skall bereda styrelsens arbete
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med att kvalitetssikra bolagets finansiella rapportering, fortlopande traffa bolagets
revisorer for att skaffa information kring revisionens fortlopande, stirka den interna
kontrollen, faststalla vilka tjanster utover revision som bolaget far kopa in fran revisorn,
utvardera revisorns insats och bitrada valberedningen vid utarbetande av forslag till
revisor och arvode infér bolagsstimman (Hammarskiold & Hein, 2004-05, s. 522).
Majoriteten av ledamoterna i revisionsutskottet skall vara oberoende i forhallande till
bolaget och bolagsledningen. Minst en ledamot skall dven vara oberoende i forhdllande
till bolagets storre dgare. Personer fran foretagsledningen far ej vara ledamoter. Som vid
reglerna for ersattningsutskott kan dven styrelsen utgoéra revisionsutskott om det ar
motiverat utifrdn bolagets situation, forutsatt att styrelseledamot som ingar i
foretagsledningen inte deltar i arbetet (10.1). I foretag som saknar revisionsutskott skall
styrelsen darligen utviardera behovet av ett sddant och tydligt motivera sitt

stallningstagande (10.6).

4.4 Kollegiet for svensk bolagsstyrning

Efter implementeringen av den ursprungliga Koden for bolagsstyrning ansag
Fortroendekommissionen det nédvandigt att dra upp riktlinjer for ett nytt organ som
langsiktigt ska forvalta regelverket (Sevenius, 2007, s. 150). [ form av en ideell férening
bildades Kollegiet for svensk bolagsstyrning vars framsta uppgift ar att varda och
vidareutveckla Koden for att se till att den stiandigt ar aktuell, relevant och effektiv
(Kollegiet for svensk bolagsstyrnings hemsida, 29 september 2008). I Kollegiets arbete
ingar ocksa att folja och utvardera den praktiska tillampningen av Koden och gora de
forandringar av Koden som bedoms lampliga utifran utvecklingen inom
bolagsstyrningsomradet, bade nationellt och internationellt. Kollegiet ingar i Féreningen
for god sed pa vardepappersmarknaden, som svarar for den svenska sjalvregleringen
inom virdepappersomradet (Arsrapport 2008, s. 2). Overvakningen utfors dock, som
tidigare namnts, av OMX Nordic Exchange Stockholm respektive kapitalmarknadens
aktorer. Kollegiet redovisar dock den efterlevnad som bolagen sjilva rapporterar i sin

arliga bolagsstyrningsrapport (Sevenius, 2007, s. 150).

Fortroendekommissionen ansag det viktigt att vid Kollegiets tillkomst skapa en

sammansattning av ledamoter som sadkerstdller Kollegiets legitimitet att besluta om

24



Reviderad Svensk kod for bolagsstyrning Erica Gustavsson & Madeleine Karlsson

bolagskodens innehall samt dess fristdende fran olika sarintressen. For att uppna detta
ska majoriteten av medlemmarna representera naringslivet och besitta erforderlig
kompetens och erfarenhet (Skog, 2005, s. 25). Aven staten skall finnas representerad i
Kollegiet (Sevenius, 2007, s. 151). Idag utgors Kollegiet av ordférande Hans Dalborg,
vice ordférande Lars Otterbeck samt ledamoterna Lars-Erik Forsgardh, Kerstin Hessius,
Leif Lindberg, Anders Malmeby, Marianne Nilsson, Marianne Nivert, Michael Treschow

och Anders Ullberg. Sekreterarposten innehas av Per Lekvall.
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5 Empiri

5.1 Den svenska dgarmodellen

Detta avsnitt inleds med en redogorelse for bakgrunden till och utvecklingen av den
svenska dgarmodellen. Sedan féljer en beskrivning av hur de nya dgargrupperna pdverkar
bolagsstyrningen. Ddrefter foljer en belysning av den svenska modellen for
réstvirdedifferentiering, dd denna i stor utstrdckning pdverkar bolagsstyrningen. Efter
detta foljer en presentation av de nya modeller for bolagsstyrning som vdxt fram. Slutligen
fors en diskussion kring vilken pdverkan den svenska dgarstrukturen kan ha pd behovet av

en bolagsstyrningskod.

For att bolagsstyrning skall vara effektiv ar en av férutsattningarna att den ar formad for
att passa foretagets dgarstruktur. I svenska bolag utévas dgarskapet bade av starka och
av mer spridda agare. Regler och praxis kring svensk bolagsstyrning har historiskt sett
formats utifrdn den dominerande &garstrukturen. En beskrivning av den svenska
dgarmodellens utveckling ar sdledes nodvandig for att forstd den svenska

bolagsstyrningen.
5.1.1 Bakgrund och den svenska dgarmodellens utveckling

Den svenska dgarmodellen har sedan en lang tid tillbaka karaktdriserats av att
kontrollen har varit starkt koncentrerad till en eller tva dgare, ofta svenska familjer.
Modellen fick starkt faste under 1950- och 1960-talet och kom fram till millennieskiftet
att vara dominerande pa den svenska borsen. Institutionella forandringar och 6kad grad
av internationalisering har dock férandrat foérutsattningarna och darmed modellens

dominans (Henrekson & Jakobsson, 2008, forord).

Enligt Henrekson och Jakobsson (2008, s. 12) har framvixten av den svenska
agarmodellen till stora delar sin grund i starka statliga hinder mot utlandskt dgande av
svenska foretag samt i sittet pa vilket skattepolitiken och lagstiftningen kring bolagsratt

har behandlat enskilda dgare. Fran andra varldskriget fram till cirka 1985 var syftet med
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skattepolitiken att inskrdanka formogenhetsbildningen hos enskilda individer.
Hushallens aktiedgande beskattades hdrdare dn andra dgarkategorier (Henrekson &
Jakobsson, 2008, s. 30) och det institutionella dgandet 6kade. Samtidigt gynnade den
bolagsrattsliga lagstiftningen ett koncentrerat dgande och medgav stort utrymme for
foretagsamma personer eller familjer att basera sin kontroll éver ett foretag pa en
relativt liten kapitalbildning. Detta har haft paverkan pa de normer som till stora delar
styr kapitaldgares och entreprenorers beteende (Henrekson & Jakobsson, 2008, s. 12).
Ulla Reinius, Quality Screening Sweden, anser att den starka agarstrukturen har
inneburit att det entreprendriella perspektivet har getts ett stérre utrymme i féretag

(Severin-Danielsson et al, 2008, s. 53).

Efter 1980-talets mitt skedde dock stora forandringar i Sverige vilket paverkade den
svenska agarmodellen. Avregleringen av de svenska kapitalmarknaderna samt
borttagna hinder for utlindskt dgande gav nya dgare gynnsamma mojligheter pa
aktiemarknaden, vilket 6kade det internationella dgandet (Blom, 2007, s. 10) samtidigt
som de bankrelaterade gruppernas (till exempel Investors, Industrivardens) unika
position urholkades. Trots detta 6kade emellertid koncentrationen av kontroll i de
borsnoterade foretagen fram till 1990-talets slut, da det fram till dess blev allt vanligare
med korsdagande och rostrattsdifferentiering for att fraimja det nya hotet (Henrekson &
Jakobsson, 2008, s. 52-53). Aven stora skattereformer genomférdes under 1980-talets
senare halft och fram till 1990-talets mitt i ett féorsok att neutralisera skattesystemet.
Skattekilarna mellan olika dgare och finansieringskallor utjdamnades, men fortfarande
var skattebordan for enskilt agande tyngre i Sverige dn i de flesta andra lander. Detta
bidrog till att i princip alla former av utlandskt dgande var mer gynnsamma i forhallande

till det svenska enskilda dgandet (Henrekson & Jakobsson, 2008, s. 38-42).

5.1.2 De nya agarna

Sevenius (2007, s. 114-115) menar att okat institutionellt 4dgande forsvarar
agentproblemet, eftersom ytterligare en niva av mellanhdnder skapas mellan
kapitaldgaren och foretaget. Kapitalet separeras darmed fran kontrollfunktionen, vilket
innebar att dgarnas aktier framstar som rostrattslosa. Han skriver vidare att det stora

flertalet av de institutionella dgarna forhaller sig passiva i styrningsfragor. Spararnas
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kapital forvaltas av tjdnsteman som saknar engagemang for och resurser till att sitta sig
in i foretagets verksamhet, vilket har foranlett kritik i bolagsstyrningsdebatten.
Okningen av det institutionella d4gandet har sdledes medfort ett skifte mot en mer passiv
agarutovning. Detta har setts som ett av huvudskalen till att regler kring bolagsstyrning
ar erforderliga (Hammarskiold & Hein 2004-05, s. 513). I férarbetena till den svenska
aktiebolagslagen betonas vikten av en aktiv dgarfunktion for framjandet av en val
avvagd maktbalans mellan &agare, styrelse och foretagsledning (Svensk kod for
bolagsstyrning 2008, s. 11). Styrelserepresentanter fran alla borsens tre listor har under
vara intervjuer uttryckt att de institutionella dgarna inte tar tillrdckligt ansvar nar de
intar en alltfor passiv dgarroll. De institutionella 4garna menar dock att de har forandrat
sin dgarroll, dd de intagit en mer aktiv roll i valberedningsutskott. Valet av dgarroll
paverkar den grad av insyn som kan uppnas i foretaget, vilket i sin tur har betydelse for

agentkostnadernas storlek.

Henrekson och Jakobsson (2008, s. 87) menar att den traditionella svenska
agarmodellen ar bade ekonomiskt och politiskt instabil, vilket gor den sarbar for okat
agande fran pensionsfonder, Private Equity-bolag samt den allmédnna globaliseringen av
de stora foretagens dgande. Den ekonomiska instabiliteten grundar sig i att den
kapitalbas som kontrollen over foretag grundade sig pa over tiden blev for liten. Det
politiska hotet mot modellen har varit forslaget om léntagarfonder och utgors idag
framst av  EU-kommissionens  strdvan  att begrdnsa  mojligheter  till
rostvardedifferentiering. Dessa planer har dock skjutits upp pa framtiden (Henrekson &

Jakobsson, 2008, s. 7).

5.1.3 Rostvardedifferentieringens paverkan pa bolagsstyrning

I Sverige har historiskt sett differentierad rostratt varit en vanlig foreteelse, vilket kan
skapa stora skillnader mellan de réstandelar och den kapitalmassiga dgarandel som en
enskild aktor innehar, da inflytande over ett foretag inte behdver vara proportionerligt
till det kapital som investerats. Fenomenet forstirks &dven av mojligheten till
korsdagande, det vill saga att foretag inom en viss maktsfar dger aktier i varandra
(Henrekson & Jakobsson, 2008, s. 11). Anvandningen av aktier med differentierad

rostratt har dock sjunkigt betydligt de senaste aren, mycket pa grund av att féoretag med
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A- och B-aktier varderas lagre, vilket bland annat kan hanféras till budpliktsreglerna
(Henrekson & Jakobsson, 2008, s. 49). Kritiken mot rostrattsdifferentieringen har ocksa
vuxit sig starkare de senaste aren, framst fran internationella institutionella placerare

(Blom, 2007, s. 11).

Cronqvist och Nilsson (2003) har i en undersokning funnit att kontrolldgare i manga fall
haller fast vid ett dgande allt for lange och inte slapper in nya, kompetenta dgare med
tillracklig finansiell styrka, vilket tenderar att forstora varde. Detta bekriftas av en
styrelseordférande for ett Mid Cap-bolag, som uttrycker det svenska systemet med A-
och B-aktier som ett problem, da det forhindrar en naturlig dgarstyrning och en
nodvandig forandring av dgarstrukturen. Han podngterar att en aktiedgares forvarv av
ett stort antal aktier anda inte garanterar majoritet pa bolagsstimman, da ett fatal A-
aktier kan racka for att kontrollera denna. Han menar dven att denna fraga resulterar i
ett problem for svensk bolagsstyrning, vilket inte kan 16sas genom implementering av en
Kod. I enlighet med vad som ndmnts under agentteoriavsnittet innebdar mindre
kontrollmdjligheter 6kade agentkostnader om inte dessa kan sdankas genom exempelvis
incitamentsystem. En annan representant fran samma lista forsvarar dock strukturen
med rostvardesskillnader och menar att en entreprendr ska kunna dga sina aktier och
behalla kontroll 6ver foretaget, aven om han/hon inte har resurser att folja med i
kapitalstrukturen. P4 samma vis resonerar en representant for investmentbolagen. Jan
Persson, representant for Svenskt Naringsliv, uttrycker att en styrelseledamot i ett bolag
arbetar for hela aktiekollektivet, vilket innebar att de arbetar for att gora det basta for

bolaget, oavsett om han/hon dger A-aktier eller inte.

5.1.4 Andra modeller for bolagsstyrning vaxer fram

I Sverige ar utvecklingen idag, till stor del i och med 6kad globalisering av dgandet, pa
vag mot en tillbakagang for den svenska modellen for att i viss man ersattas av andra
modeller for bolagsstyrning (Henrekson & Jakobsson, 2008, s. 7). I och med
internationaliseringen skapas en tendens till konvergens mellan dgarmodeller fran olika
lander och en &agarbild vaxer fram vilken mer kan karaktiriseras som pluralistisk
(Henrekson & Jakobsson, 2008, s. 12). Henrekson och Jakobsson (2008, s. 15-18) menar

att flera modeller kommer att verka parallellt i Sverige; den traditionella svenska

29



Reviderad Svensk kod for bolagsstyrning Erica Gustavsson & Madeleine Karlsson

agarmodellen, utlandskt dgande, storre inslag av Private Equity, spritt dgande, statliga
pensionsfonder som kontrollerande dgare samt dgarentreprenorer med kapitalstod fran
olika slag av institutionella dgare. Modellerna spritt dgande och Private Equity innebar i
princip alltid en avnotering av foretagen fran den svenska borsen. Forandringen som
forfattarna patalar innebar darfor att allt firre bolag i framtiden kommer att vara

foremal for den genomlysning som foljer av att vara ett noterat bolag.

I Sverige finns tendenser till att normen fér modellerna, lagstiftning och debatt kring
bolagsstyrning influeras av situationen i de anglosaxiska landerna. Dock bor beaktas att
stora skillnader finns mellan svensk bolagsratt och svenska dgarforhallanden jamfort
med anglosaxiska (Henreksson & Jakobsson, 2008, s. 96). Vissa delar av reglerna fran
dessa lander, baserade pa ett spritt dgande och ett grundldggande agentteoriproblem
mellan foretagsledning och aktiedgare, lampar sig inte for svenska forhallanden.
Agentteoriproblemet har ligger istdllet fraimst i forhallandet mellan kontrolldgarna och
minoritetsaktiedgarna (Sevenius 2007, s. 71). Modellen foér bolagsstyrning i Sverige
maste baseras pa hur den nationella dgarstrukturen ser ut, det vill sdga utifran
forutsattningarna stort institutionellt dgande, relativt litet hushallsdgande och samtidigt
en dominans i huvuddelen av bérsbolagen av en eller flera stérre dgare (Skog, 2005, s.
46). Dominerande dagare har uttryckt kritik mot att den Svenska koden for
bolagsstyrning inte dr anpassad till en agarstruktur som praglas av starka dgare
(Lekvall, 2008). Vid en forandring ar det inte enbart av vikt hur modellen utformas, utan

aven hur att beakta hur individer reagerar pa féorandrade regelverk.

5.1.5 Agarstrukturens paverkan pa behovet av en bolagsstyrningskod

Eva Blom har ur ett revisorsperspektiv sett hur Koden motts av starkare motstand pa
grund av dgarstrukturen i Sverige. Starka dgare tenderade att se Koden som personlig
kritik mot hur de skotte sina foretag. Da de sjalva ansag sig ha bast kunskap om hur
forvaltningen av bolaget skulle ga till, var de kritiska mot att fa instruktioner kring detta
i en Kod och uppfattade i manga fall regleringen som onddig. Som namnts i teorin ar det
nodvandigt att skapa en forstdelse for de nya reglerna sa att de inte enbart upplevs som
patvingade. Dessutom far fokus pad reglerna inte bli sd stort att organisationens

bakomliggande, 6vergripande intresse forbises. Asikterna kring huruvida Koden kan
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fylla en storre funktion i bolag med spritt 4gande kontra bolag med starka dgare skiljer
sig at bland de personer vi intervjuat. En representant for de institutionella dgarna
uttrycker tveksamhet kring att Koden skulle ha storre betydelse i ndgon av strukturerna,
medan en annan menar att Koden enbart har betydelse i bolag med spritt 4gande. Denna
asikt delas av representanter for investmentbolagen, med tillagget att Koden oftast dr av
storst betydelse i mindre bolag med mer spritt dgande. De papekar att de stora
foretagen dr vana att agera pa aktiemarknaden, vilket minskar deras behov av Koden.
Denna asikt motsiags av en foretagsrepresentant for Small Cap-listan, vilken tvartom
anser att Koden har mest betydelse i stora bolag. Han menar att bolagsstyrningen i stora
bolag med spritt dgande har fungerat sdamre genom daren, dd en del inkompetenta
personer har besuttit positioner i styrelserna. Flera av de personer vi intervjuat delar
synen pa att bolagsstyrningen fungerar olika beroende pa dgarstruktur, men uttrycker
dock att detta inte innebar att kvalitén pa bolagsstyrningen ar sdamre i nagon av

agarkonstellationerna.

Per Lekvall uttalar att han till viss del har forstdelse for att de svenska privata dgarna
anser att Koden enbart har betydelse i bolag med mer spritt, sd kallat ansiktslost,
agande. De bolagsstyrningsproblem som funnits och som blivit offentliga har till stérsta
delen gallt bolag dar tydlig dgare saknas, till exempel Enron. I féretag med dominerande
privatagare ar det mindre sannolikt att ersattningar och dylikt uppnar nastintill orimliga
nivaer. Dock forekommer problem med bolagsstyrningen dven i dessa bolag, menar Per
Lekvall, vilket gor att Koden dnda fyller en funktion i bolag med starka dgare. Stora dgare
berors fortfarande av agentproblemet gentemot de mindre dgarna, ndgot som latt gloms
bort menar Per Lekvall. I likhet med rostrattsdifferentiering blir det viktigt att
majoritetsdgarna delar minoritetsdgarnas intresse for att minoritetens agentkostnader

skall kunna hallas nere.

31



Reviderad Svensk kod for bolagsstyrning Erica Gustavsson & Madeleine Karlsson

5.2 Den svenska modellen for bolagsstyrning

Avsnittet inleds med en beskrivning av de fyra bolagsorganen. Ddrefter diskuteras Kodens
bidrag till ékad forstdelse for den svenska bolagsstyrningsmodellen, Kodens betydelse fér
Okat fortroende, investerarnas intresse for Koden samt Kodens inverkan pd féretagens
bolagsstyrning. Sedan beskrivs risken fér att Koden enbart blir ett spel for galleriet.
Ddrefter diskuteras avvikelser och Kodens nytta i férhdllande till dess resursansprak.
Vidare beskrivs Kodens betydelse for valberedning och intern kontroll. Avslutningsvis
diskuteras sjdlvreglering kontra lagstiftning, de nya EG-direktiven samt huruvida Koden

kan bidra till att undvika foretagsskandaler i framtiden.

Begreppet bolagsstyrning handlar om organisering av ansvarsfordelningen mellan
agare, styrelse och foretagsledning for att sakerstalla att ledningens handlande ligger i
linje med &garnas intressen. Styrningen av bolaget ska resultera i att dgarnas
avkastningskrav uppfylls och pa det sattet bidra till samhéallsekonomisk effektivitet och
tillvaxt (Sevenius 2007, s. 52-53). Detta 6verensstammer med Shareholder Value-
perspektivet som beskrivits i teoriavsnittet ovan. En forstdelse av fenomenet
bolagsstyrning och hur denna ser ut i Sverige ar av grundlaggande betydelse for att

forsta hur olika intressenter ser pa den Svenska koden for bolagsstyrning.

Av grundliaggande betydelse for samhallsekonomin och investeringsviljan ar ett gott
fortroende for de borsnoterade bolagen hos allmdnheten, samt mellan aktérerna i
ndringslivet. For att uppna detta stills idag krav pa okad transparens och en okad
informationsutgivning till 4gare och andra intressenter (Severin-Danielsson et al, 2008,
s. 7). Systemen for bolagsstyrning skiljer sig vasentligt mellan lander och i foretag.
Faktorer som kultur, lagar och sedvanjor paverkar systemet och innebar betydande
troghet vid forandring av systemen (Blom, 2007, s. 9). Begreppet utvecklas standigt och
nagon enhillig definition av bolagsstyrning existerar inte. Vanligen uppfattas
bolagsstyrningen som en norm, vilken pabjuder att foretagen skall visa “god
bolagsstyrning”. De oegentligheter, "foretagsskandaler”, som pa senare tid forekommit
anses bero pa "bristande bolagsstyrning” i foretagen (Sevenius 2007, s. 55-57). I Sverige

regleras bolagsstyrningen av bade skrivna regler och praxis. Regelverket utgors framst
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av Aktiebolagslagen men aven av Koden, OMX Nordic Exchange Stockholms

noteringskrav samt uttalanden fran Aktiemarknadsndmnden.

Enligt Sevenius (2007, s. 60-61) &ar bolagsstyrning en tolkningsmodell foér de
intressekonflikter som existerar inom ett foretag och for l6sningarna av dessa konflikter.
I enlighet med vad som beskrivits i teoriavsnittet kan agentkostnaderna minska nar
agare och foretagsledning arbetar mot samma mal. Inom bolagsstyrningen identifieras
tvd av de framsta intressekonflikterna som de mellan majoritetsdgare och
minoritetsdgare samt mellan aktiedgare och foretagsledning. Dessa intressekonflikter
skapar kostnader for bade foretaget och samhallet. I Sverige forsoker Aktiebolagslagen
att 16sa eller mildra de intressekonflikter som existerar i ett foretag genom olika
regleringsmodeller. Betraffande konflikten foretagsledning kontra aktiedgare innehaller
Aktiebolagslagen regler for att se till att foretagsledningen inte missbrukar sitt
inflytande over bolaget utan ar lojal mot aktiedgarna. Det sa kallade lagstadgade
vinstsyftet i Aktiebolagslagen 3:3 r ett exempel pa en siddan regel. An viktigare for
lojaliteten kan de sa kallade javsreglerna sigas vara, vilka stadgar att foretagsledningen
inte far sluta avtal eller foretrada foretaget i fragor som ror relationerna mellan
foretaget och foretagsledningen, tredje person eller juridisk person, om de har ett
vasentligt intresse som kan strida mot foretagets intresse. Konflikten mellan majoritet
och minoritet regleras genom de sa kallade minoritetsskyddsreglerna, vilka utgors
framst av likhetsprincipen och generalklausulen. Dessa stadgar att alla aktier skall ha
samma rattigheter i forhdllande till foretaget samt att inga beslut far fattas av
bolagsorganen som ger otillborlig fordel at en aktiedgare eller annan till nackdel for

foretaget (Sevenius, 2007, s. 129-130).

5.2.1 De fyra bolagsorganen

Aktiebolagslagen innehdller grundliggande regler om bolagets organisation och
maktférdelning mellan bolagsorganen. Enligt denna skall det i ett svenskt aktiebolag
finnas fyra bolagsorgan; tre beslutsorgan och ett kontrollorgan. De tre beslutsorganen
utgors av bolagsstdmma, styrelse och VD, vilka stdr i ett hierarkiskt forhallande till
varandra (Svensk kod for bolagsstyrning 2008, s. 10). I teoriavsnittet om byrakrati

skildras att tydliga beskrivningar for roll- och ansvarsférdelning kan hjalpa till att
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effektivisera och strukturera arbetet. Samtidigt identifieras risk for intressekonflikter

samt ett dsidosattande av organisationens storre, mer 6vergripande mal.

Agare

Figur 1.

Bolagsstamma Dejjlra
bolagsorganen.

Kadlla: Svensk kod for bolagsstyrning, 2008.

Bolagsstdmman ar bolagets hogsta beslutande organ genom vilken aktiedgarna kan
utova sin makt. Stdmman kan avgora varje fraga som inte uttryckligen faller under ett
annat bolagsorgans exklusiva kompetens och dess beslut ligger till grund fér bolagets
uppkomst, bestand och avslut. Enligt Aktiebolagslagen ska bolagsstimman arligen utse
bolagets styrelse och revisor, faststdlla balans- och resultatrdakningar, fatta beslut om
disposition av vinst/férlust samt bevilja ansvarsfrihet for styrelseledamoter och VD. De
aktiedgare som ar upptagna i aktieboken har ratt att narvara pa stdmman och dar ta
initiativ till drenden, yttra sig samt stalla fragor till foretagsledningen (Sevenius 2007, s.

132-134).

Styrelsen skall svara for organisation och forvaltning av bolaget. De skall agera sa att
foretagets verksamhetsforemal uppfylls och sa att bolaget ger avkastning i enlighet med
det lagstadgade vinstsyftet. Detta ligger i linje med Shareholder Value-perspektivet.
Styrelsen ar den framsta foretradaren for foretaget och ar ytterst ansvarig for att sakra
en betryggande kontroll 6ver de ekonomiska forhallandena i bolaget (Sevenius 2007, s.
134). Den skall besta av minst tre ledamaéter, varav en skall utses till styrelseordférande.
Enligt OMX Nordic Exchange Stockholms noteringskrav far hogst en av ledamdterna
arbeta i bolagets ledning. Detta medfor att svenska styrelser i borsnoterade bolag till en

majoritet bestar av sa kallade non-executive directors, det vill sdga externa ledamaoter. I
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linje med en positiv syn pa aktivt och ansvarstagande dgande i Sverige ger detta en
mojlighet for storre dgare att tillsdtta en majoritet av styrelsen med personer knutna till

dessa agare (Svensk kod for bolagsstyrning 2008, s. 12-13).

Verkstdllande direktoren ansvarar for den lopande forvaltningen enligt skriftliga
instruktioner fran styrelsen. VD &dr bolagets verkstdllande organ vilket hierarkiskt ar

underordnat styrelsen (Svensk kod for bolagsstyrning 2008, s. 13).

Revisorn skall granska dels bolagets drsredovisning, dels styrelsens och verkstéllande
direktorens forvaltning. Det sistndmnda ar ndgot som internationellt sett dr tamligen
unikt. Revisorn utgor foretagets kontrollerande organ och viljs av samt rapporterar till
bolagsstimman, vilket stdller stora krav pa oberoende och sjdlvstindighet (Sevenius

2007, s.135-136).

5.2.2 Kodens bidrag till 6kad forstaelse for den svenska

bolagsstyrningsmodellen

Under vara intervjuer har vi fran fler personer fatt svaret att den svenska modellen for
bolagsstyrning ofta ar svar att forklara for utlandska investerare. Jan Persson fran
Svenskt Naringsliv anser att Svensk kod for bolagsstyrning i mycket kan bidra till att
forklara den svenska synen pa ordning och reda, pa de processer som ar verksamma i
svensk bolagsstyrning samt vart sitt att arbeta med ersattningskommittéer och dylikt.
Representanter for investmentbolagen papekar att Sverige innan Kodens inférande
nastan alltid kom lagst i den ranking av global bolagsstyrning som gors av Institutional
Shareholder Services pa grund av att de inte forstod den svenska modellen, vart system
med rostvardesdifferenser, etcetera. Representanterna for de institutionella dgarna
delar denna syn och papekar att Sverige tidigare hamnat 13gt enbart pa grund av det
faktum att vi saknat en Kod. De menar att Kodens inférande var en nédvandighet och att
Sverige inte hade ndagot annat alternativ pa grund av tycket utifrdan. En av
representanterna for investmentbolagen delar denna syn och menar att manga
investerare egentligen inte ar sa insatta i vad Koden innehdller, utan enbart ser till det
faktum att det faktiskt finns en Kod. Koden blir enbart en sanitetsfraga som inte

nodvandigtvis forbattrar bolagsstyrningen, men som innebdar en finansiell
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konkurrensnackdel foér Sverige om den inte skulle implementerats. En av
representanterna for investmentbolagen framhdller vidare att ndr Institutional
Shareholder Services val fick kunskap om hur var modell fungerar, med den hogsta
beslutande makten hos bolagsstimman istdllet for hos styrelsen, borjade de t.o.m.
uttrycka asikter om det svenska systemet som oOverligset manga andra pa flera

omraden.

[ USA ar agandet valdigt fragmenterat, vilket paverkar bolagsstyrningen. Stora skillnader
finns mellan bolagsstyrningen i Sverige jamfort med i USA. Styrelsen ar dar det centrala
maktorganet, vilket utser bade valberedning och revisor. For att fa upp en fraga pa
bolagsstimman maste en aktiedgare samla ett visst antal roster, i Ovrigt blir
bolagsstimman enbart ett satt for styrelsen att fa igenom sina forslag. Rolf Skog,
Aktiemarknadsndmndens direktdr, framhdller att manga av de amerikanska
investerarna visserligen kan forsta separationen mellan ledning och styrelse, men de
menar att Sverige istdllet har problemet med att en majoritet misshandlar minoriteten. I
likhet med vad som namnts i slutet av avsnitt 5.1.5 om agarstrukturens paverkan pa
behovet av en bolagsstyrningskod innebdr en misshandel av minoriteten att
agentkostnaderna inte kan sidnkas for minoriteten. Rolf Skog ar tveksam till att Koden
kan bidra till en battre forstaelse for det svenska bolagsstyrningssystemet. Han anser
vidare att Koden endast marginellt kan locka utlandskt kapital till Sverige. Dock
instimmer han med asikten att de svenska foretagen riskerar medial badwill om Sverige
antingen saknar en Kod, om den ar av for dalig kvalité, om den &r for avvikande fran
internationell mall eller om fér manga foretag avviker fran den, trots att de lamnar
forklaringar till detta. En styrelseordférande i ett bolag noterat pa Small Cap-listan ar
overtygad om att Koden inte bidrar till att locka utlandskt kapital till Sverige, speciellt
inte for bolag noterade pa Small Cap-listan. Han menar att utldndska investerare och
fonder inte intresserar sig for foretag p& denna lista. Aven en av de jurister vi talat med
anser att Sverige i lika hog grad skulle kunna locka till sig utlandskt kapital utan en Kod

for bolagsstyrning.
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5.2.3 Kodens betydelse for okat fortroende

Betridffande Kodens bidrag till 6kat fortroende for de borsnoterade bolagen skiljer sig
asikterna at bland de personer vi intervjuat. Rolf Skog, Aktiemarknadsndmndens
direktor anser att Koden inneburit betydligt 6kad transparens och darmed okat
fortroende. Representanterna for de institutionella dgarna anser att fortroendet for de
borsnoterade foretagen har okat, men att det dven beror pa andra saker dn Kodens
inforande. En Ekonomi- och Finansdirektor vid ett bolag listat pa Mid Cap framhaller att
fortroendet for borsnoterade bolag handlar om andra faktorer an Koden, till exempel
hur foretagen upptrdader kontinuerligt 6ver tid. En styrelseordfdorande pa ett Mid Cap-
foretag delar denna asikt och menar att fortroendet for de borsnoterade bolagen
varierar, men att det inte enbart beror pa Koden. Han anser att fokus ibland hamnar pa
fel saker och att det okade fortroendet hos allmdnheten beror pa 6kad byrakrati, inte
starkt affirsmassighet. Bland representanter for bade Mid och Small Cap finns asikter
om att Koden snarare bidragit till simre fortroende for de borsnoterade bolagen. En
styrelseordférande vid Mid Cap menar att Koden ar ett politiskt verk som endast
skenbart ger dkad transparens. Han framhaller att marknadens fortroende for foretagen
inte beror pa tillimpningen av Koden, utan hur foretagsledning och styrelse arbetar.
Som exempel ges Carnegie, for vilket allmanheten idag har svagt fortroende trots att

foretaget tillampat Koden och tidigare gett intryck av att inneha en god bolagsstyrning.

5.2.4 Investerares intresse for Koden

Betriffande respons fran investerare ar asikten hos majoriteten av de tillfrdgade att
investerare inte har stort intresse i hur foretagen tillampar Koden. I de fall investerare
kontaktar foretagen och stéller fragor om Kodens tillampning ar dessa framst utlandska
investerare som ar intresserade av hur foretaget utvecklas eller hur Koden f6ljs. En
foretagsrepresentant vid Mid Cap framhaller att detta inte nodvandigtvis betyder att
investerare ar ointresserade av fragor kring Koden, utan redan ar kunniga inom detta
omrade alternativt att foretagen redan lamnar den information som anses nddvandig.
En styrelseordférande vid Small Cap menar dock att investerare i sma och medelstora
bolag inte har intresse av de fragor Koden behandlar, utan enbart ser till

foretagsledningens och styrelsens arbete. Detta bekridftas av en representant for
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investmentbolagen, som anger att efterlevnaden av Koden helt saknar betydelse for
deras investeringsbeslut. Da de oftast kraver en bolagsstyrningsstandard som ar mer
langtgdende dn den Koden kraver, skaffar sig investmentbolaget dnda battre insyn i
kontrollen och bolagsstyrningen dn vad Koden kan tillhandahalla. Auktoriserad revisor
Eva Blom, auktoriserad revisor, ar av uppfattningen att investerare kanner tillforlitlighet
till informationen men att de anvander sig av den i storre eller mindre utstrackning. Hon
tror att investerare vet att bolagsstyrningsrapporten och rapporten om intern kontroll
avseende den finansiella rapporteringen mer ar en beskrivning av foretagens sitt att
hantera dessa fragor dn en garanti for till exempel fullstindig effektivitet. Eva Blom
menar vidare att informationen i bolagsstyrningsrapporten inte ar av stor betydelse ur
ett revisorsperspektiv, da revisionsarbetet innebar att kunskapen om bolagsstyrning
och intern kontroll redan finns hos revisorerna. Hon anser dock att det kan vara
intressant att se hur foretagen sjalva beskriver de interna processerna och menar att
den publicerade informationen inte alltid stimmer 6verens med den bild revisorerna
har av foretaget. Beskrivningen beror till stor del pa vem som forfattat texten och ibland
gors detta av en person som inte har tillrdcklig kunskap om fragorna, till exempel en
jurist eller anstdlld pa informationsavdelningen. Detta resulterar i att beskrivningen
ibland blir bra, men ibland dven misslyckas med att spegla foretagets verkliga
forhallanden. I likhet med vad som ovan namnts paverkar bolagsstyrningens effektivitet

agentkostnaderna.

En av de jurister vi talat med menar att institutionella dgare enbart perifert anvander sig
av den nya informationen; framfor allt ar det siffror och annat innehdll i
arsredovisningen som blir féoremal for granskning vid deras analys av potentiella
investeringsobjekt. Per Lekvall vid Kollegiet for svensk bolagsstyrning menar att
Kollegiet far in mindre fragor fran till exempel institutionella dgare dn de vantat sig,
vilket ocksa kan tyda pa att dessa inte har intresse av den nya information som Koden
resulterar i, till exempel bolagsstyrningsrapporten. Han menar att det kan kravas
utveckling over tid innan de institutionella investerarna bérjar anvanda sig av denna
information, dd den som ovan namnts ar svar att rdkna pa. Detta bekriftas av
representanterna for de institutionella 4garna, vilka framhaller att denna information i
mycket liten utstrackning anvands vid investeringsbeslut just av den anledningen att

den ar svar att kvantifiera. En av representanterna framhaller emellertid att en
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utokning av informationens anvandande ar 6nskvard och att diskussioner om detta
pagar. Han menar att Koden har bidragit till att mindre arbete behover liaggas pa
kontroll av hygienfragor, till exempel att kallelse till bolagsstimma skett i tid, vilket

lamnar utrymme till analys av andra fragor.

Vidare anser bada representanterna for de institutionella dgarna att Koden bidragit till
en forandring av deras dgarroll. Framforallt marks detta i arbetet i valberedningarna,
dar de institutionella dgarna blivit mer aktiva. En av representanterna menar att
Kodens inférande har forbattrat och forenklat foretagets arbete, speciellt i och med den
reviderade versionen. Detta pa grund av att problemen med bolagsstyrning oftast ar
storre i de mindre bolagen, vilka i hogre grad an stora foretag saknar resurser for dessa
fragor. Han framhaller vidare att vissa dndringar dven gjorts i foretagets befintliga
agarpolicy efter Kodens inférande. Delar som oOverlappar Koden har tagits bort och
andra dar foretaget onskar gd liangre Koden har accentuerats. Uppfattningen hos
majoriteten av foretagsrepresentanterna dr dock att det institutionella dgandet ej

forandrats i och med Koden.

5.2.5 Kodens inverkan pa foretagens bolagsstyrning

Majoriteten av de tillfragade intervjupersonerna var av asikten att det mesta av Kodens
innehall redan hade tillimpats av de storre foretagen aven innan Kodens inférande. Pa
det sattet ansdgs Kodens bidrag till forbattrad bolagsstyrning vara mindre. Dock
framhaller Jan Persson fran Svenskt Naringsliv att manga bolag saknade ordning och
reda innan Koden implementerades, men med hjalp av dess regler fatt mer struktur pa
sina bolagsstyrningsprocesser. En representant for institutionella investerare menar,
som namnts ovan, att Koden bidragit till att mindre arbete behover laggas pa kontroll av
hygienfrdgor, till exempel att kallelse till bolagsstimma skett i tid. Bland de mindre
foretagen ar dock meningen en annan. Flera av representanterna for bolag fran Small
och Mid Cap-listorna anser att Koden inte bidragit till forbattrad bolagsstyrning. En
styrelseordforande i ett bolag listat pa Mid Cap-listan menar till och med att Koden
tvartom har forsamrat bolagsstyrningen i bolagen. En annan representant pd samma
position anger att han inte lagger ner tid pa att grundligt lasa igenom Kodens regler,

utan forlitar sig pa sina kollegor och pa att kunskapen kommer efter hand.
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5.2.6 Spel for galleriet?

De flesta av uppgiftslamnarna anser ocksa att det finns en risk att Koden endast blir en
slags checklista dar bolagen prickar av vad de maste gora och sedan inte dgnar tillracklig
kraft och tanke at de bakomliggande processerna. En styrelseordférande for Mid Cap
framhdller att ingen annan eftertanke kring Kodens regler sker i bolagen. Dock
framhaller Eva Blom, auktoriserad revisor, att detta inte ar Kodens fel, utan beror pa
installningen i foretagen till hur den skall hanteras. Risken finns att foretagen stravar
efter minimal insats da de inte ser vardet av att félja Koden. Hon menar att varken Kod
eller lagstiftning kan dndra pa en sadan instéllning. I enlighet med teorin kring byrdkrati
tenderar individer i organisationer som blivit patvingade regler att sakna kansla for att

dessa beror dem och det uppstar brist pa engagemang for reglerna.

Anders Thunholm, auktoriserad revisor KPMG, papekar att han har erfarenhet av att
mindre bolag i princip kopierar bolagsstyrningsrapporten hos ett storre bolag vilket
resulterar i att den inte speglar forhallandet i det egna foretaget. Detta anser han sker
enbart av rddsla for att drabbas av negativ publicitet om avvikelserna ar for stora. En
representant for institutionella &gare delar denna dasikt och menar att
bolagsstyrningsrapporten riskerar att bli som en revisionsberattelse i det att den blir for
standardiserad och tappar allt informationsvarde. Detta anser vi skulle innebara att
kostnaden for dvervakningen okar utan att leda till minskade agentkostnader. Dock
framhaller representanten att bolagsstyrningsrapporterna idag ar relativt innehallsrika
och har ett visst lasvarde. Om efterlevnaden av Koden endast blir en fraga om att flja en
checklista menar han att det istallet ar upp till 4garna att stalla fragor pa bolagsstimman

for att fa information om dessa fragor.

Majoriteten av representanterna for de mindre bolagen pa Mid och Small Cap-listorna
menar dock att tilliampandet av Koden enbart ar ett spel for galleriet. Endast en av de
intervjuade personerna, en Ekonomi- och Finansdirektor i ett mindre bolag pa Mid Cap-
listan, ar av asikten att Koden inte endast ar ett spel for galleriet, utan att féoretagen ser
en charm i att kunna visa att man har ordning och reda. Rolf Skog,
Aktiemarknadsnamndens direktoér, menar att Koden ibland kan fylla den funktionen att

den inte representerar verkligheten, men han anser det finnas viss legitimitet i att ha
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den dnda. Om en kod inte existerar riskerar foretagen att mota badwill fran olika hall, da
olika intressenter dr mer eller mindre kunniga om bolagsstyrningsfragor och inte pa ett

riktigt satt kan skaffa sig information om foretagens bolagsstyrningsprocesser.

5.2.7 Avvikelser fran Koden och "Marknadens dom”

En representant for investmentbolagen anser att vi i Sverige ar lutheranska och stravar
efter att folja de regler som finns. DA bolagen kan valja mellan f6lj eller forklara
betraffande Kodens regler hade han 6nskat en mer frekvent anvandning av forklara,
vilket i vissa fall ger en mer bolagsanpassad beskrivning. Aven Per Lekvall frin Kollegiet
for svensk bolagsstyrning menar att det finns en risk att foretagen hellre foljer Koden an
avviker. Han upplever att foretagens styrelser i manga fall ar rddda for att avvika med
negativ publicitet som f6ljd, &ven om denna konsekvens av avvikelserna har visat sig
utebli. Asikten delas av representanterna for institutionella investerare. En av dessa
menar att foretagen nog ska ha en valdigt god anledning att avvika innan de valjer att
faktiskt gora det. Han anser, som Per Lekvall, att mycket av den negativa publicitet som
forvantades vid avvikelser visserligen inte har uppkommit, men att rddslan for detta
fortfarande existerar hos foretagen. Bdde denna representant och Per Lekvall anser det
onskvart med fler foretag som vagar avvika fran Kodens regler med en tydlig motivering
till detta. De Onskar mer foretagsspecifika motiveringar till avvikelserna, istillet for
standardiserade texter skrivna av en jurist eller annan person inom féretaget som andra
bolag sedan tar efter. Aven hir kan alltfér standardiserade forklaringar sinka lisvirdet

och minska nyttan av 6vervakningen.

Eva Blom, auktoriserad revisor, har dock svart att se att foretag skulle vara radda att
avvika. Hon har fatt uppfattningen att foretag, om de undviker "forklara”, gor det av
bekvamlighetsskal eller liknande. Hon menar att det ofta ar enkelt att félja Koden och
foretag darfor kan sakna en bra forklaring till att avvika. Majoriteten av de
foretagsrepresentanter vi tillfragat uppger ocksa att de inte ar radda for att avvika, bara
en tydlig motivering ges. Detta giller oavsett vilken lista bolagen ar noterade pa. En
styrelseordférande vid Mid Cap ger uttryck for att det flesta accepterar en avvikelse,
bara det forklaras. Han menar att dven om misstag begds dar marknaden tolerant och

domer ej ut foretaget pa grund av detta.
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Av de tillfragade intervjuobjekten finns ingen som anser att ytterligare sanktioner vid
sidan av "Marknaden dom” ar nédvandiga eller 6nskvarda. En styrelseordférande vid
Mid Cap uttrycker dock att det skulle racka for foretagen att folja Aktiebolagslagens
regler med dess rattigheter, skyldigheter och sanktioner. Dessa skulle i sin tur behdva
skdrpas och rattssdkerheten i Sverige utokas for att fa ordning pa "féretagsskandaler”
och liknande i framtiden. Han menar att ytterligare sanktioner kring Koden endast
skulle resultera i dnnu en 6vervakande enhet som endast dnskar tjana pengar. Detta
skulle innebdra att till exempel dryga boter skulle inféras vid forsening av i
sammanhanget relativt betydelsel6sa dokument. En representant fér investmentbolagen
uttrycker dock att en eventuell samordnad 6vervakning mellan olika reglerare skulle

behovas, dar alla aktorer inbegrips.

5.2.8 Kodens nytta i forhallande till dess resursansprak

Majoriteten av de intervjuade foretagsrepresentanterna anser inte att Kodens
resursansprak ar stoérre dn nyttan den medfoér. En Ekonomi- och Finansdirektér menar
att Kodens krav pa snabb och mer omfattande information till aktiedgarna ligger i linje
med den samhallsutveckling som sker idag. Han anser det rimligt att de som ar
intresserade av foretagets utveckling skall kunna fa information om detta. Denna adsikt
delas dven av en representant fran investmentbolagen, som menar att minimikraven i
Koden enbart ar en uttolkning av Aktiebolagslagen och darmed ndgot som foretagen ar
nodgade att folja. Han papekar att om de inte har vilja eller kapacitet att gora detta hor
de inte hemma pa borsen. Pa likande sitt resonerar Eva Blom, auktoriserad revisor,
som patalar att foretagen skall ha koll pa processer, risker, ansvarsfordelning, etcetera.
Hon ar av asikten att foretag som anser detta resurskravande inte bor vara noterade. De
kan inte krava att andra méanniskor skall satsa pengar i verksamheten om de inte ar
beredda att félja de regler som detta medfor. For att agentkostnaderna skall kunna

minskas dr transparens och 6ppenhet enligt agentteorin av stor betydelse.

Flera av de tillfrdgade uppgiftslimnarna ar av uppfattningen att kostnaden for att
tillampa Koden uppfattas som storre dn nyttan det forsta dret, men att resurskraven

redan dret efter uppfattas som allt mindre. Majoriteten av de tillfragade anser ocksa att
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resursanspraket ar storre for de mindre foretagen. En styrelseordférande vid Large Cap
patalar att dessa kan se en mindre nytta med Koden, da de inte i lika stor utstrackning
som de storre foretagen attraherar utlindska investerare och den internationella
kapitalmarknaden sdledes dr mindre intressant for dessa foretag. Han menar dock att
nyttan som de mindre bolagen missar ar att lagstiftning undviks i och med Koden. Att
Kodens resursansprak upplevs storre i de mindre foretagen bekriftas av flera
styrelseordféoranden for bade Mid och Small Cap-bolag. En av styrelseordférandena
uttalar att Koden enbart tillfor meningslost administrativt arbete utan att tillféra nagon
nytta. D3 foretagen dnda tvingas folja Aktiebolagslagen ar Koden 6verflodig och medfor
bara ytterligare kostnader. Koden blir bara ett sitt att skapa mer arbete at revisorer och

jurister.

Han anser vidare att den entreprendriella andan i de mindre foretagen far sta tillbaka
for administration, en asikt som dven delas av flera styrelseordféranden for Mid Cap-
bolag. En av dessa menar att skickliga byrdkrater far mer fokus dn kompetenta
affirsman. Lusten att sitta i styrelser har minskat, dd administrativa rutiner blir en allt
storre del av arbetet. Per Lekvall menar dock att de som uttrycker att Koden begransar
innovationen i foretagen inte pa ett ordentligt satt har satt sig in i vad Koden innebar.
Han ar av asikten att enbart ett fatal fragor i Koden ar arbetskravande, till exempel
bolagsstyrningsrapport och rapport om intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen. Foretag kan inte forbise att fragan om hur svenska foretag skots idag ar
en angelagenhet for samhallet och hela befolkningen. Auktoriserad revisor Eva Blom har
svart att se varfor den reviderade Koden skulle uppfattas som negativ av de mindre
foretagen. Hon anser att de borde se den som en mdjlighet till att varderas pa ett satt
som tidigare inte varit mojligt. | enlighet med teorin kring entreprendrskap ar en balans
mellan entreprendrsanda och byrdkrati nddvandig for att bolagsstyrningen i en

organisation skall bli effektiv.

De personer vi intervjuat som var positivt instéllda till Koden anser dess omfattning idag
vara rimlig. Jan Persson fran Svenskt Naringsliv anser att den gamla Koden var alltfor
detaljreglerad, men att detta har forbattrats i den reviderade versionen; en uppfattning
som delas av majoriteten av de tillfragade intervjuobjekten. Han menar att ett

bibehallande av den gamla Kodens detaljrikedom hade inneburit ett alltfor betungande
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arbete for de mindre bolagen som nu borjat omfattas av Koden. Aven hir kan betydelsen

av balans mellan regler och stimulans betonas.

En av de jurister vi intervjuat anser att vissa regler som uppfattas som sjalvklarheter
borde exkluderas ur Koden. Han anser vidare att bland den viktigaste kritik som riktats
mot Koden har avsett Kollegiets forenkling och forkortning av bolagskoden. Denna har
inte skett i tillracklig omfattning, utan vissa av Kodens regler o6verlappar
Aktiebolagslagen, vilket kan skapa forvirring kring vilka regler som ar tvingande och
vilka som kan forklaras bort. Han ar av asikten att Koden borde renodlas och nedkortas
ordentligt. En av foretagsrepresentanterna fran Large Cap bekraftar detta och anser att
det vore onskvart att samla alla lagregler, krav fran noteringsavtalet och Koden pa ett
stdlle for att motverka dubbelarbete. En styrelseordférande i Mid Cap menar att allt som
star i Koden dven star i Aktiebolagslagen, vilket gor Koden 6verflodig. Jan Persson fran
Svenskt Naringsliv papekar dock att en av avsikterna med Koden ar att ge en
heltickande bild av bolagsstyrningen i Sverige. Om de regler som aven star i
Aktiebolagslagen skulle exkluderas i Koden skulle detta syfte ej uppnas. Eva Blom,
auktoriserad revisor, ar av asikten att Kodreglernas 6verlappning med Aktiebolagslagen
visserligen ibland kan uppfattas som forvirrande, men enbart av personer i

foretagsledning och styrelse som ar daligt insatta i vad Aktiebolagslagens regler innebar.

5.2.9 Valberedningar

En frdga som av mdnga anses som Kodens viktigaste bidrag men samtidigt varit foremal
for mycket kritik ar fragan om valberedningar. Per Lekvall menar att Koden bidragit till
att processen Kring tillsattandet av styrelsen gatt fran att helt sakna transparens och
insyn till att bli betydligt mer 6ppen och strukturerad. Diskussioner om att styrelsen
tillsattes via kamrater, jaktlag, etcetera forsvann inom loppet av ett ar. Nu eftersoks
istdllet styrelseledamoter med ratt kompetens i en bredare krets av kandidater.
Valberedningen ar ocksa tvingad att motivera sitt forslag till styrelse fér bolagsstimman
och kan stéllas till svars om de inte fullgjort sitt jobb. Detta kan bidra till att 6ka

trovardigheten i dessa foretag (Severin-Danielsson, 2008, s. 33).
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I Kollegiet for svensk bolagsstyrnings Arsrapport 2008 framhalls ocksi att de nya
reglerna ger dgarna ett okat inflytande 6ver styrelsens sammansattning, vilket skapar
forutsattningar for skapande av 6kat virde och utveckling (Arsrapport 2008,s. 20). Detta
ligger i linje med teorin kring skapande av Shareholder Value. Eva Blom, auktoriserad
revisor, delar Kollegiets dsikt och menar att den utvardering av styrelsen som varje ar
skall goras och som valberedningen skall ta del av ytterligare har 6kat transparensen
kring styrelsens arbete. Representanter for de institutionella 4garna ar ocksa positiva till
valberedningar och menar att dessa bidrar till en férandring av de tidigare alltfor
homogena styrelserna. En av representanterna framhaller dock att vissa problem kan
uppsta da de institutionella dgarna ingar i valberedningarna utan att ha sarskilt stor
kunskap om den bransch foretaget verkar i. Han menar att detta kan 16sas genom att de
institutionella dgarna istéllet far se till att forbattra processerna kring tillsattande av

styrelser och standigt ifragasatta motiveringen av kandidaterna.

Kritiken mot Kodens bestammelser om valberedningar riktar sig framst mot de
oberoendekrav som anges.? Reglerna kring valberedningens sammansattning ar ocksa
de av Kodens bestimmelser som flest foretag avviker fran. Sarskilt vanligt ar avvikelser
kring detta i bolag med koncentrerat dgande (Arsrapport 2008, s. 10). En
styrelseordférande i ett Large Cap-bolag menar att oberoendekraven kan vara lite
krangliga att mota, men att kraven egentligen inte ar sa hoga. Dessutom har foretagen
alltid mojlighet att avvika fran denna punkt. Han anser dock det positivt att inte all makt
kring styrelsens sammansattning ligger hos en enda huvudagare. I bolag med spritt
agande menar han att det bidrar till minskat fértroende och 6vriga mindre aktiedgare
kan forbises. I enlighet med agentteorin kan, som tidigare behandlats, foérbiseende av
minoritetsintresset innebdra oOkade agentkostnader for denna grupp. Flera
representanter till bolag vid Mid och Small Cap-listorna uttrycker dock tveksamhet
kring oberoendekraven. En styrelseordférande vid Mid Cap saknar forstaelse for dessa
och menar att hela det ekonomiska systemet forandras om aktiedgare inte skall kunna
rosta in de ledamoéter som de 6nskar enligt vanliga majoritetsregler. Han menar vidare
att en bolagsstimma inte ar en demokrati dar en individ innehar en rost, utan bygger pa
kapitalism i form av att en aktie innebdr en rost. Stora fonder ar av asikten att

oberoende ledamoter med nédvandighet innebar mer ddla manniskor. Detta dar dock en

? Se avsnitt 4.3 om Svensk kod fér bolagsstyrnings innehall.
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felaktig uppfattning enligt styrelseordféranden. Han menar att det viktiga istdllet ar att
hitta en engagerad fysisk person som driver foretaget. Om inte makten ligger hos dgarna

blir resultatet en ledning som agerar i likhet med ledningen i Skandia och Carnegie.

I Kollegiet for bolagsstyrnings Arsrapport 2008 anges ocksa att manga foretag upplever
brister i engagemang och integritet hos valberedningens ledamoéter. Detta anses av
manga bero pa att de institutionella d4garna inte har ett tydligt m&l med sitt 4gande. Aven
oro har uttryckts kring bristen pd kompetens och erfarenhet hos de enskilda
ledamoterna (Arsrapport 2008, s. 20). En styrelseordférande vid Small Cap uttrycker att
personer med aktier, med makt, skall tillsatta styrelsen. Om en oberoende ledamot som
inte representerar aktier utan enbart ar en tjdnsteman far makt fyller denna person
enbart rollen av ytterligare en revisor. Han menar att styrelseledamoter skall tillsattas
efter kompetens och ingenting annat. Rolf Skog anser att styrelsen egentligen ar den
som borde ha mest inflytande kring den nya styrelsens sammanséattning, da ofta har
bade kompetens och mest insyn. Dock papekar han att det ar nagot principvidrigt i att
styrelsen tillsdtts av styrelsen, detta borde vara en &dgarfraga. Viktigt blir att se till
agarstrukturen i det enskilda landet. Denna asikt delas av en representant for
investmentbolagen som uttrycker att det till och med ar bra att ledamdterna ar
beroende i forhallande till de stora dgarna. Sa lange vi i Sverige har strukturen med A-
och B-aktier i kombination med fa dgare kommer situationen kvarsta att manga bolag
har en huvudéagare, vilket ar relativt ovanligt internationellt sett. Detta ar en del av den

svenska modellen, men haller, som vi tidigare ndmnt, bitvis pa att luckras upp.

Risk har ocksa framhallits att valberedningar kommer att dgna sig at andra fragor an
nomineringen och arvodering och genom detta bli ett slags "6verstyrelse”. Risken blir att
roll- och ansvarsférdelningen mellan styrelse och valberedning darmed blir otydlig
(Severin-Danielsson, 2008, s.20). En styrelseordférande vid Large Cap bekriftar att det
kan forekomma synpunkter pa strategi och andra fragor i valberedningen. Han menar
att det ar viktigt med fokus pa den ursprungliga uppgiften att forse aktieigarna med
forslag till ledamoter i styrelse och revisor samt forslag till arvodering av dessa. En
representant for investmentbolagen dr av samma uppfattning och menar att det lange
diskuterades manga olika fragor i valberedningarna. Han papekar ocksa att ledamoterna

i valberedningen far vara aktsamma sa att de inte far tillgang till for mycket information
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om foretaget och diarmed blir insiders. Speciellt institutionella dgare far vara vaksamma,
da de annars inte som pensionsforvaltare kan handla med aktien. Ur institutionellt
agarperspektiv papekas att huvudagaren ofta vill diskutera andra fragor nar de storsta
dgarna dnda ar samlade. En av representanterna framhaller risken att valberedningen
blir en "6verstyrelse”, men menar att det nog inte &r ndgon som oOnskar en sddan
utveckling. Samma representant uttrycker ocksa det olyckligt att maktkretsen blir
relativt sndv, da endast de fyra eller fem storsta dgarna ar involverade. Eva Blom,
auktoriserad revisor, betonar att fortydligandet i den reviderade Koden om att
valberedningens enda uppgift ar val och arvodering till styrelse och revisor har klargjort
roll- och ansvarsfordelningen. Hon menar att en valberedning dnda maste ta del av viss
information om foretaget, sdsom malsattning och strategiarbete, for att kunna pa ett

rimligt satt bedoma hur sammansattningen av styrelsen skall se ut.

5.2.10 Kodens bidrag till forbattring av Intern kontroll

Flera av respondenterna uttrycker att graden av fokus pa intern kontroll har svangt som
en pendel over tiden. Under 1960-talet hade i princip alla stora foretag en intern
kontrollavdelning, vilket innebar en centraliserad intern kontroll. Under 1970-talet
ansags dock inte den interna kontrollen fylla ndgon funktion, varvid dessa avdelningar
lades ned och fick en lagre status. Uppmarksamheten har dock dterigen okat fér den
interna kontrollen, till viss del tack vare Koden. Detta har resulterat i en hogre status for

internkontrollavdelningen (Lekvall, 2008).

Asikterna kring huruvida Koden har forbattrat bolagens interna kontroll skiljer sig at.
Flera av foretagsrepresentanterna uppgav att deras organisationer redan innan Kodens
implementering haft krav pa en god intern kontroll, varvid Koden fér denna fraga inte
har haft betydelse i ndgon vidare bemarkelse. En foretagsrepresentant fran Mid Cap-
listan anser att fokus pa den interna kontrollen administrativt sett inte har férandrats,
utan det ar den kommersiella sidan som erhadllit ett storre fokus. En annan
foretagsrepresentant uttrycker att kvalitet i den interna kontrollen inte kan skapas med
patvingade regler. Regler som foretagsledningen saknar engagemang och forstaelse for
resulterar inte i ndgon forhojd kvalitet av den interna kontrollen. I linje med detta

uttrycker Eva Blom, auktoriserad revisor, att hur man ser pa fragan far en stor betydelse
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for den interna kontrollen. En del valjer att gora sa lite som mdjligt, da intern kontroll
kraver resurser och kompetenser som inte alla har eller anser vara befogade. Per Lekvall
menar dock att Koden har forbattrat den interna kontrollen, da styrelsens ansvar kring
denna uppgift har tydliggjorts. Innan Koden existerade fanns det en uppfattning om att
externrevisorerna tog hand om de viktiga fragorna, men da dessa uppgifter inte ingick i
revisionsarvodet hanterades de inte av revisorerna utan hamnade istdllet mellan

stolarna.

Ett flertal av de personer vi intervjuat anser ocksa att Koden inneburit en mer
strukturerad och dokumenterad intern kontroll. En majoritet av de tillfrdgade anser
vidare att fragan om intern kontroll har lyfts till en hogre niva, och beretts ett vidare
utrymme i styrelsearbetet. Detta bekriftas av en foretagsrepresentant fran Mid Cap-
listan, som uppger att Koden skapar en trygghet for foretagsledningen vid utvarderingen
av huruvida den interna kontrollen fungerar. En av representanterna for de
institutionella dgarna tror att den interna kontrollen har uppstramats, men anser det
viktigaste bidraget vara att foretagen genom forklaringar tvingas tianka igenom hur de
faktiskt organiserar sin kontroll. Kritik har dven framforts kring Koden som alltfor
resurskravande i en mindre entreprendrsdriven organisation. En féretagsrepresentant
for ett Mid Cap-bolag bekriftar detta och anser att Koden belonar byrakrater pa
entreprenorers bekostnad, medan en annan foretagsrepresentant fran samma lista ar av
avvikande mening och istdllet anser att Koden kan ses som ett verktyg for att skapa

ordning och reda i en entreprenorsdriven organisation.

5.2.11 Sjalvreglering eller lagstiftning?

En majoritet av de personer vi intervjuat framhaller att sjalvreglering ar 6verlagsen
lagstiftning pa bolagsstyrningsomradet. De anser att lagstiftning ar en relativt
tidskravande process, som resulterar i ett antal minimiregler anpassade for att kunna
tillampas av alla foretag som ska omfattas av lagen. Sjalvreglering anses daremot vara en
mycket flexibel process, dar mojligheten till snabb omstédllning ar stor. Sjalvregleringen
har ocksd fordelen att ambitionsnivan hojs till en hogre nivd an lagstiftningens
minimiregler. Detta framhalls bade av flera foretagsrepresentanter och av Per Lekvall

fran Kollegiet for svensk bolagsstyrning. En av riskerna med lagstiftning ar att bolagen
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minskar sin informationsutgivning till lagens miniminiva, vilket kan medfdéra reducerad
transparens (Severin-Danielsson et al, 2008, s. 11). Att de personer som utformar
reglerna, Kollegiet for svensk bolagsstyrning, kdnner till vad som fungerar bra och daligt
pa marknaden anser Jan Persson fran Svenskt Naringsliv vara ytterligare en fordel med
sjdlvregleringen. Det innebar att sjalvregleringen blir marknadsndra och att reglerna
fungerar i praktiken. En av de institutionella dgarna identifierar dock att det finns en
risk att sjdlvregleringen blir en klubb for inbérdes beundran, dar man klappar varandra
pa ryggen och sdger att systemet fungerar bra som det dr. Risken for att detta blir
konsekvensen bekraftas ocksa av en styrelseordférande i ett Mid Cap-bolag. Han framfor
vidare att resultatet blir att det framst ar tjdnsteman fran stora foretag som soker sig till
Kollegiet, medan entreprenorer lyser med sin franvaro. Majoriteten av dem som ar
positiva till Koden understryker vikten av att halla sjalvregleringsdiskussionen levande,
for att bibehdlla en hog ambitionsnivd, och darmed undvika lagstiftning pa
bolagsstyrningsomrddet. Enligt teorin om byradkrati som beskrivits tidigare skapas en
storre efterlevnad av regler om de som omfattas kdnner engagemang infér dem. Om

reglerna istéllet enbart uppfattas som patvingade, tenderar de daremot att brytas mot.

Initiativet till att utveckla Koden kom fran regeringens Fortroendekommission. Staten
fanns dven representerad i kodgruppen, som hade till uppgift att utveckla den Svenska
koden for bolagsstyrning. Detta har inneburit att Koden ar en form av samreglering
mellan staten och det svenska naringslivet (Kollegiet for svensk bolagsstyrnings
hemsida, 15 november 2008). En av uppgiftslamnarna fran investmentbolagen ansag att
detta samarbete var under galge, det vill sdga ett hot om att naringslivet tvingades
acceptera detta for att undvika lagstiftning. Han konstaterar dock att resultaten, i
slutdndan, blev ganska bra. Eva Blom, auktoriserad revisor, anser att statens delaktighet
var nodvandig. Hon uttrycker dven att diskussioner och samarbete mellan politiker och
naringsliv inte har varit ndgot ovanligt fenomen i Sverige, utan har férekommit
historiskt under bendmningen Harpsundsandan. En av de institutionella dgarna anser
dock att det ar principiellt olyckligt nar lagstiftaren engagerar sig i sjalvreglering, da
gransen mellan lagstiftning och sjalvreglering riskerar att bli otydlig. Han anser dock

inte att statens inblandning har resulterat i en simre kod.
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Flera av de personer vi har intervjuat har varit med och utsett representanterna i
Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Detta innebar att deras uttalanden om Kollegiets
sammansattning innebar ett sjalvgranskningshot, varvid dessa far en lagre
tillforlitlighet. Vi har darfor lagt stérre vikt vid vad 6vriga respondenter svarat i denna
fraga. Flera av de tillfrdgade personerna kédnner stort fortroende for Kollegiets
ledamoter. En av de institutionella dgarna ar dock av avvikande asikt och framfor stark
kritik mot att det 4r marknadens insiders som utarbetar Koden. Darmed uppstar en risk
att Koden utformas efter deras egna intressen. Detta ligger i linje med agentteorin, dar
det anges att ombudsférhdllanden som dessa medfor en risk att vélja fel agent som inte
agerar i enlighet med néaringslivets intresse, sd kallad adverse selection. Det faktum att
de flesta dgare inte har mojlighet att paverka Koden har enligt representanten medfort
en tveksamhet gallande sjdlvregleringens fordelar. Han uttrycker vidare att lagstiftning i
detta hdnseende kan framsta som mer lampligt da lagar inte gynnar enskilda intressen,
utan intar en mer rattvis och objektiv ansats. Kritiken mot vem som ska dga Koden, och
ddarmed kunna gora dndringar av regelverket bekraftas dven av en styrelseordférande
for ett Mid Cap-bolag. En annan risk, som utmalas bade av Eva Blom, auktoriserad
revisor, och av en institutionell dgare, ligger i att Kollegiets representanter behaller sina
uppdrag alldeles for lange. Det framhalls att det ar viktigt med forankring, men att det
samtidigt ar viktigt att nya representanter, med nya frascha idéer, bereds plats i
Kollegiet. Det anser sdledes att representanternas rotation dr av stor vikt for att

Kollegiet ska fungera effektivt.

5.2.12 Nya EG-direktiv och Kodens framtid

Inom EU vaxte det runt 2001-2002 fram en tanke om en gemensam Europeisk kod for
bolagsstyrning. En gemensam kod visade sig dock inte mojligt pa grund av att de
nationella associationsrattliga regelverken, i for hog utstrackning, skiljde sig at mellan
de olika medlemsldnderna. Istéllet har fler och fler EG-direktiv inférts och nya forslag
lagts fram for att harmonisera bolagsstyrningen inom den Europeiska Unionen.
Sjalvreglering pa bolagsstyrningsomradet ar fraimst en Nordeuropeisk foreteelse. [ sodra
Europa forstar man inte sjalvregleringsfenomenet vilket dr orsaken till att direktiv ofta

resulterar i tvingande lagstiftning (Rolf Skog, 2008).
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[ Sverige har utarbetats lagférslag pa hur landet ska mota EG:s attonde direktiv artikel
41 "Revisionsutskott” samt de omarbetade fjarde och sjunde bolagsdirektiven som
innehdller regler som behandlar extern rapportering om intern kontroll och
bolagsstyrning. Inférandet av EG:s dttonde direktiv artikel 41 "Revisionsutskott” innebar
krav pd att noterade bolag ska inrdtta revisionsutskott samt att revisionsutskottets
uppgifter regleras. Syftet med artikeln ar att underldtta styrelsens roll som
kontrollorgan (Severin - Danielsson et al, 2008, s. 10). Liknande regler finns redan i
koden (Svensk kod for bolagsstyrning, 2008). En av fordndringarna blir dock att
uppfoljning och utvardering av foretagets interna kontroll och riskhanteringen ska
utforas fran ett foretagsovergripande perspektiv (Severin - Danielsson et al, 2008, s. 10),
istdllet for att begransas till den finansiella rapporteringen som Koden idag foreskriver
(Svensk kod for bolagsstyrning). Inforandet av fjarde och sjunde bolagsdirektiven beror
vad som ska rapporteras externt, i form av en "foretagsstyrningsrapport” . Rapporten
ska bland annat innehalla bolagsstyrningsprinciper, beskrivning av intern kontroll och
riskhantering med avseende pa den finansiella rapporteringen och maktférdelning
mellan styrelseorganen. En av skillnaderna mot den nuvarande Svenska koden for
bolagsstyrning ar att denna rapport ska granskas av en revisor (Severin - Danielsson et
al, 2008, s.11). En representant for de institutionella dgarna menar dock att detta
kommer att innebara svarigheter, da en definition av intern kontroll saknas. Att bryta
ner intern kontroll till ndgot definierbart och granskningsbart ar den stora utmaningen.
De fordandringar som dessa direktiv medfor foreslas av utredarna i Ds 2008:5 att
regleras i lag; bland annat kommer Aktiebolagslagen och arsredovisningslagen att
forandras. Nar dessa regler blir en del av den svenska lagstiftningen kommer det inom
dessa omrdaden inte langre finnas maojlighet att valja mellan att folja eller forklara, utan
reglerna skall foljas. I avvaktan pa dessa nya lagar har Kollegiet valt att exkludera
fragorna om ansvar for intern kontroll och riskhantering samt tillhorande
rapporteringskrav i den nuvarande Koden. I utredningen DS 2008:5 foreslogs att de nya
lagarna skulle trada i kraft i september 2008, dessa planer har dock senarelagt och

forvantas nu borja galla under 2009 (Severin - Danielsson et al, 2008, s.11).

De nya direktiven leder enligt Rolf Skog till att den ena fragan efter den andra, oftast
tunga fragor, lyfts ur Koden och istdllet blir lag. En majoritet av de

foretagsrepresentanter vi har pratat med ser liksom Rolf Skog en risk att den Svenska
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koden for bolagsstyrnings betydelse urholkas, nidr delar lagstiftas istdllet. Eva Blom,
auktoriserad revisor, tror att Koden kommer att tappa sin betydelse i Sverige, men att
den for utldndska investerare, som ska forsoka forsta den svenska bolagsstyrningen och
inte laser in sig pa alla nationella associationsrattsliga regler, kan fa en fortsatt
betydelse. Per Lekvall, foretradare for Kollegiet, uttrycker att Kodens innehall inte ar
heligt, utan att delar mycket val kan komma att lagstiftas istdllet. Han menar att vi
maste vara beredda pa att det kan komma politiska initiativ, bade nationellt och fran EU,
som minskar Kodens utrymme. I tider med ekonomisk turbulens, som vi befinner oss i
just nu, kan utrymmet for och tilltron till sjdlvreglering minska. Det har bland flera
foretagsrepresentanter uttryckts en oro for att finanskrisen kommer resultera i 6kad
lagstiftning. Per Lekvall har ocksa uttryckt en oro for att naringslivet inte ser nagon
mening med att folja Koden och striva efter sjalvreglering om Kodens regler i slutindan
anda resulterar i lagstiftning. En av de institutionella dgarna uttrycker dven ett missnoje
over att Sverige har en formaga att folja EU:s regler till 130 procent. Han menar att om
Sverige far valja mellan sjilvregleringen eller lag, kommer Sverige att vilja lag, vilket

inte alltid innebar det basta alternativet.

5.2.13 Kan Koden forhindra foretagsskandaler i framtiden?

Svensk kod for bolagsstyrning vaxte, som tidigare namnts, fram efter ett antal
uppmdrksammade foretagsskandaler, bland annat Skandia. Syftet var att forbattra
styrningen av foretag samt sakerstilla att foretagen styrs i enlighet med aktiedgarnas
intressen. Det ar dock fa av de personer vi har intervjuat som anser att Koden kan bidra
till att nya skandaler forhindras. En av foretagsrepresentanterna pekar pa att det trots
allt ar manniskor bakom bolagsstyrning medan en annan uttrycker att regler och
kontroll aldrig kan ta bort dumhet. Sistndmnde representant patalar ocksa att regler inte
ar nagon garanti for att undvika skandaler och kriser. Banker och andra finansinstitut
tillhor branscher som omfattas av ett stort regelverk, men har har Koden inte hjalpt till
att forhindra radande kris for de finansiella foretagen. En styrelseordforande i ett Mid
Cap-bolag anser istillet att bolagsstyrningsproblemen beror pa det ansiktslosa dgandet
och att skandaler undviks genom starka dgare. Eva Blom, auktoriserad revisor, anser att
Koden troligtvis skulle kunna forhindra en del skandaler, men att den absolut inte ar

nagon garant. Hon menar istallet att det viktiga ar foretagsledningens varderingar och
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agerande. Om kulturen tillater en stor riskaptit, sprids riskbendgenheten i bolaget och
resultatet blir ”... en 6kad risk att det gar at skogen” (Blom 2008). Det finns ingen kod i

varlden som kan forhindra det.
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6 Analys

I detta avsnitt tolkas vdr empiri mot den teoretiskt ramverk vi presenterat i avsnittet teori.
Diskussioner férs kring Kodens bidrag till 6kade respektive minskade agentkostnader samt

Koden pdverkan pd balansen mellan byrdkrati och entreprenérskap.
6.1 Koden - 6kade eller minskade agentkostnader?

[ var empiri har vi beskrivit hur intressekonflikter mellan aktiedgare och foretagsledare
i foretaget uppkommer genom separationen av dgande och kontroll. Koden kan bidra till
att mildra dessa intressekonflikter genom att skapa lojalitet och en vilja hos
foretagsledningen att verka i aktieagarnas intresse. Detta kan medfora att
agentkostnaderna sanks. Empirin beskriver hur det i Sverige har skett en forandring av
agarstrukturen med bland annat ett Okat institutionellt dgande som f6ljd. Vi har
beskrivit hur denna form av dgande skapar ytterligare mellanhdander och en allt storre
separation av kontroll och dgande. I enlighet med agentteorin skapar detta ckade
agentkostnader for aktiedgarna. Vidare karaktariseras det institutionella d4gandet av en
passivitet i styrningsfrgor. Aven detta kan orsaka 6kade agentkostnader. Vi menar att
dessa kostnader skulle vara mojliga att minska genom att de institutionella dgarna intog
en mer aktiv agarroll. Uppfattningen hos majoriteten av de tillfragade personerna anser
att de institutionella dgarna inte intagit en mer aktiv dgarroll i och med Koden, férutom
mojligtvis i valberedningarna. Om detta stimmer kan Koden till och med anses ha
inneburit 6kade kostnader i detta avseende. Detta da agentkostnaderna i detta fall 6kat
eller forblivit oférandrade, samtidigt som foretagen fatt 6kade kostnader i och med

efterlevnaden av Koden. Sammantaget har detta reducerat Shareholder value.

[ var empiri har beskrivits hur rdstvardedifferentiering har varit ett vanligt
forekommande fenomen i svenska aktiebolag. Diskussion har forts kring uppfattningen
hos intervjuobjekten om dess paverkan pa dgarféorandringen i foretag. Det har uttrycks
en risk att rostvardedifferentiering bidrar till att foretaget gar miste om nytankande och
nodvandig utveckling. Om ett ineffektivt och dysfunktionellt dgande blir féljden av

systemet anser vi att kade agentkostnader kan skapas. Vi menar vidare att detta system
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aven kan innebdra problem av andra slag. En majoritetsagare har i jamforelse med en
minoritetsdgare en battre mojlighet att fa en plats i foretagets styrelse och darmed
erhdlla battre insyn i verksamheten. Innehavare av sa kallade B-aktier har darmed
mindre mojlighet att paverka agenterna genom 6vervakning och incitamentprogram,
vilket gor dem mer beroende av att de stora A-aktiedgarnas intressen dverensstammer
med deras egna. | annat fall resulterar detta i 6kade agentkostnader for innehavare av B-
aktier. Risken att minoritetssdgarnas intresse forbises kan anses forsvdras genom
Kodens oberoenderegler. Om dessa f6ljs kan Koden sdledes bidra till en minskning av
agentkostnaderna for minoriteten. Vi anser att dven utldndska investerares
agentkostnader kan minskas genom Koden, om denna kan bidra till en 6kad forstaelse
for det svenska bolagsstyrningssystemet med bland annat rostrattsdifferentiering,
ansvarsfrihet intressekonflikten mellan majoritet och minoritet. Skulle Koden framsta
som irrelevant eller sakna betydelse for utlindska investerares forstaelse for den
svenska bolagsstyrningen kan den daremot inte bidra till en minskning av

agentkostnaderna for dessa intressenter.

Ett okat fortroende for de borsnoterade foretagen genom Koden kan minska
agentkostnaderna for aktiedgarna. Asikterna kring Kodens paverkan pa fortroendet
skiljer sig at bland de personer vi intervjuat. Uttryck ges for Koden som bade positiv och
negativ for 6kandet av allmdnhetens fortroende. En av representanterna menar dock att
det okade fortroendet endast ar skenbart, da foretagen egentligen inte har forandrat
nagot i sin verksamhet. Vi ser en risk i detta och menar att agentkostnaderna till och
med kan 6ka om intressenter upplever ett okat foretroende for bolagen trots att
oegentligheter fortfarande fortgar utan att bli rapporterade. Aven Kodens bidrag till
okad transparens har diskuterats. Transparens ar i enlighet med var teori negativt
korrelerad med agentkostnader, varvid genomlysning ar en viktig 6vervakningsfaktor i
syfte att hdlla nere dessa kostnader. Pa detta vis kan Koden bidra till en minskning av

agentkostnaderna genom att informationsspridningen till aktiedgarna ¢kar.

Flera av de personer vi intervjuat framhaller, vilket beskrivs i var empiri, risken med att
Koden enbart blir en sanitetsfraga som investerare visserligen bryr sig om huruvida den
existerar eller ej, men inte ldgger sa stort intresse vid. Om Koden endast innebar

merarbete som inte ar av intresse for investerare har detta dven inverkan pa
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agentkostnaderna, eftersom o6vervakning och incitamentprogram inte kan minskas.
Samtidigt betalar foretaget en kostnad for att implementera Koden, vilket innebar ett
minskat Shareholder value som foljd. Flera av de tillfrdgade anser det dock inte troligt
att foretag forvranger sanningen i sina rapporter. Om Kodens regler innebar att foretag
lamnar sanningsenlig information som underlattar for investerare i deras beslut kan

detta bidra till minskade agentkostnader.

Uttryck har aven getts for att Koden riskerar att bli ett spel for galleriet, dar féretagen
sager sig folja Koden for att skapa legitimitet men att det egentligen saknas substans
bakom uttalandena. I var undersokning ar asikten att Koden inte har bidragit till
forbattrad bolagsstyrning speciellt vanlig bland representanter fran Mid och Small Cap.
Asikter uttrycks dven bland dessa att Koden till och med forsamrat bolagsstyrningen,
vilket skulle innebara att agentkostnaderna for aktiedgare snarare okat efter Kodens
inforande. Auktoriserad revisor Eva Blom papekar att informationen féretagen anger i
sina bolagsstyrningsrapporter inte alltid 6verensstimmer med revisorernas bild av de
interna processerna. Bolagsstyrningsrapporterna riskerar om denna utveckling fortgar
att tappa informationsvarde. Vi menar att om Koden enbart fyller funktionen att lamna
standardiserad information kring foretagets processer utan att bidra till en forbattring
av bolagsstyrningen och transparensen gentemot aktiedgare kan den inte heller bidra
till att minska agentkostnaderna for dessa. Tvartom kan agentkostnaderna oka, pa

grund av ett behov av utokad 6vervakning av agenterna.

Att foretagen i vissa fall lamnar standardiserad information kring sina processer och
hellre foljer Kodens regler dn avviker frdn dem anser manga av vara intervjuobjekt bero
pa en radsla for att avvika med negativ publicitet som f6ljd. Risken med radsla for
avvikelser blir att foretagen inte anvdnder det mest effektiva systemet for
bolagsstyrning, utan ett som upplevs som limpligt utifrdn marknadens synsitt. Aven hir
uppkommer dessutom risken att informationen blir alltfér standardiserad och inte
speglar det unika forhallandet i foretaget. Vad som anforts ovan anser vi oOka
agentkostnaderna, da tillforlitligheten och informationsspridningen kring rapporterna
minskar. Om bristen pa avvikelse beror pa annat, till exempel bekvamlighet, finns ocksa
risken for sa kallad adverse selection, det vill sidga att dgarna valt en styrelseledamot

som ej arbetar for att tillgodose deras intressen.
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Redan innan Koden infordes hade ett flertal av de foretag vi intervjuade krav pa att det
inom organisationen skulle finnas en god intern kontroll. Om Koden inte inneburit
nagon forbattring i dessa foretags interna kontroll, bidrar Koden ur ett agentteoretiskt
perspektiv inte till att sinka agentkostnaderna, vilket ar ett av dess huvudsyften. Dock
maste beaktas den Okade transparensen som den interna kontrollrapporten givit
upphov till. Denna bor resultera i lagre agentkostnader om aktiedgarna tar sig tid att
lasa denna. Kostnaden for att implementera Koden i dessa bolag bor dock ha varit
relativt 1dg, och darmed inte pdaverkat avkastningen i ndgon anmarkningsvard
omfattning. I var empiri beskrivs ocksa hur den interna kontrollen har lyfts till en hogre
nivd genom att styrelsens ansvar har tydliggjorts. Att ansvarroller fortydligas ar i
enlighet med vart teoriavsnitt ett rationellt instrument for organisering. Nar intern
kontroll far en storre betydelse och ett storre utrymme, effektiviseras bolagsstyrningen
forutsatt att den interna kontrollen ar effektiv. Om sa ar fallet, blir aktiedgarnas kontroll
battre, da informationen som lamnas till aktiedgarna far en hogre tillforlitlighet. Detta

minskar sdledes aktiedgarnas agentkostnader.

En del av uppgiftslamnarnas kritik mot Koden som vi presenterat i var empiri ar att
kvaliteten i den interna kontrollen inte kan hdjas med patvingade regler. Som beskrivs i
vart teoriavsnitt tenderar regler som en grupp alagger en annan att resultera i konflikter
och bestridanden, vilket vi anser kunna vara en forklaring till denna kritik. Om sa skulle
vara fallet, och fdljden skulle bli konflikter, skulle det enligt agentteorin hoja
aktiedgarnas agentkostnader. Som Eva Blom, auktoriserad revisor, papekar ar det av
stor vikt hur féretagsledningen ser pa fragan om intern kontroll. Om detta omrade anses
viktigt skulle foretagsledningen istillet kanna att Kodens regler berdr dem, vilket enligt
var teori skulle innebara en forstdelse och lojalitet gentemot reglerna. Vi har i var empiri
beskrivit hur flera Ekonomi- och Finansdirektorer ser Koden som ett verktyg for att
formedla vikten av intern kontroll inom hela organisationen. I dessa positioner upplevs
alltsa Kodens regler om intern kontroll berdra dem, och i enlighet med var teori kdnner

dessa en storre forstaelse och lojalitet mot dem.

Fragan om valberedningar har av flera intervjuobjekt framstallts som Kodens viktigaste

bidrag, men fenomenet har dven vackt mycket kritik. Vi anser att Kodens regel om
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valberedningar kan bidra till en minskning av agentkostnaderna om processen kring
tillsattande av styrelse blir mer transparent och dgarna far storre delaktighet i den.
Kostnaderna kan dven minskas om en battre analys av de kandidater som foreslds kan
goras, vilket forbattrar chanserna till att den mest passande kandidaten blir vald. Detta
kan minska risken for sa kallad adverse selection. Dock finns, bland annat genom
Kodens oberoenderegler, risk att valberedningens ledamoter saknar den kompetens och
erfarenhet som kravs. Detta skulle istdllet kunna 6ka kostnaderna for adverse selection,
da risken att en styrelseledamot som inte innehar de ndédvandiga kvalifikationerna

utses.

I var empiri har vi diskuterat sjdlvreglering kontra lagstiftning pa
bolagsstyrningsomrdadet. Om bolagsstyrningen blir effektivare med sjalvreglering
innebar det att Koden har hjalpt till att sdnka aktiedgarnas agentkostnader, jamfoért med
vad som skulle vara fallet om Kodens regler istéllet hade lagstiftats. Vi har dock i var
empiri beskrivit faran for att sjalvregleringen kan riskerar att bli en klubb foér inbérdes
beundran. Detta innebar att Kodens resultat i praktiken inte granskas i tillracklig
omfattning samt att Koden inte utvecklas i den takt den borde. Risken uppstar att
bolagsstyrningen blir ineffektiv, vilket istdllet medfér o0kade agentkostnader for

aktiedgarna da osdkerheten stiger.

6.2 Koden - balans mellan byrakrati och entreprenorskap?

I enlighet med teorin ar entreprendrsanda och stimulans viktigt for ett foretags
innovation och utveckling. Dock maste en balans mellan entreprendrsanda och byrakrati
skapas for att uppna effektivitet i bolagsstyrningen. En viss grad av reglering kravs for
planering, struktur och kontroll. Vi menar att en sddan balans dven kan bidra till en
minskning av aktiedgarnas agentkostnader. Koden kan bidra till att balans uppnds, men
fragan blir huruvida denna ar valavviagd. De resursansprdk som Koden innebar
uppfattas av en majoritet av de tillfrdgade intervjuobjekten inte som storre dn den
nyttan i de flesta av Kodens delar. Detta anser vi kunna vara ett uttryck for att balansen
mellan entreprenodrsanda och byrdkrati ar god. Utifrdn var empiri har vi dock inte
kunnat dra ndgon generell slutsats kring detta, da asikterna har gatt brett isar

Intervjuobjekten, framst fran de mindre foretagen, menar vidare att entreprenorsandan
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far sta tillbaka alltfor mycket for administration pa grund av Koden. Om det saknas
balans och byrakratin med dess regler och struktur far dvervikt, anser vi det foreligga

risk for att bolagsstyrningen inte ar effektiv.

Som beskrivits i var empiri ar det vid forandringar i regelverk viktigt att beakta hur
individer reagerar pa dessa. I enlighet med teorin kring byrakrati medfoér brist pa
forstaelse och engagemang for regler en risk att dessa inte foljs. Risk uppstar aven att
reglerna istdllet blir motarbetade och inte byggs in i foretaget. Vi menar att det dirmed
blir viktigt fran regelmakarnas sida att skapa forstdelse for reglerna hos de som berors
av dem. Skapas inte forstdelse for vardet av Kodens regler uppstar risk att foretagen
endast stravar efter att folja dess minikrav utan ytterligare eftertanke. Det skapande av
mervarde som avsetts med Kodens regler riskerar da att ga forlorad. Utifran vad ovan
anforts kan tanken vackas att Kollegiet, genom att verka for att det i bade stora och sma
foretag skapas forstdelse for Kodens syfte och innebdrden av dess regler, i hogre grad
kunnat bidra till att dessa regler efterféljs med ett storre engagemang. Allteftersom krav
pa implementering av nya direktiv kommer fran EU har papekats att risken daven okar
for att foretag inte ser nagon mening i att félja Kodens regler, da de dnda sa smaningom
kommer att bli lagreglerade. Aven hir kan bristen pa engagemang for Kodens regler dka

kostnaderna pa samma satt som diskuterats ovan.

Att Koden utvecklas av Kollegiet for svensk bolagsstyrning som representeras av
foretradare for det svenska naringslivet vilka kdnner till vad som fungerar bra och daligt
pa marknaden, anser vi sannolikheten hogre att Kodens regler bor fungera i praktiken
och inte bara i teorin. Som ndmnts i var empiri har dock uttryckts att Kollegiet saknar
representanter i form av entreprendrer, utan sammansdttningen praglas istillet av
tjanstemadn. Detta anser vi innebdra en risk att balansen som bor efterstravas mellan
byradkrati och entreprendrskap inte uppnas. Konsekvensen av detta kan bli att Kollegiet
riskerar att bli allt for fokuserade pa sitt eget intresse och sitt interna arbete istallet for
pa sin omvarld. Sa& kallad adverse selection kan uppstd for naringslivet om Koden

utarbetas av en grupp som eventuellt inte tjdnar dess intresse.

Av de personer vi har intervjuat ar det fa som anser att Koden kan bidra till att nya

skandaler forhindras i framtiden. Da Koden uppkom efter stora foretagsskandaler och
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sags som en nodvandighet for att forhindra dessa, kan anses att Koden i detta avseende
inte uppfyllt sitt syfte. Med detta synsatt kan hdavdas att Koden darmed enbart innebar
en merkostnad for foretaget pa aktiedgarvardets bekostnad. Det framhalls dock fran
flera representanter att det vasentliga ar foretagsledningens varderingar och agerande.
Vill dessa agera odrligt och omoraliskt kan varken lagstiftning eller Kod foérhindra detta,
men det fortar inte betydelsen av att ha sddana regelverk. Framtiden far utvisa Kodens

betydelse pa detta omrade.
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7 Slutsatser

En av de slutsatser vi har kunnat dra angdende Kodens paverkan pa svensk
bolagsstyrning ar att dsikterna kring dess mervarde eller merkostnad gar isar. Vi har i
var studie funnit att Koden kan bidra till ett okat fortroende for de borsnoterade
bolagen, vilket minskar agentkostnaderna. Det har dock framhallits en risk att detta
fortroende endast ar skenbart, ndgot som kan implicera 6kade agentkostnader. En
annan slutsats vi har kunnat dra ar att transparens ar negativt korrelerad med
agentkostnad och en forandring av transparensen kan resultera i bAde merkostnad och
mervdarde for intressenterna. Vi har kunnat konstatera att en hogre grad av
standardiserade rapporter 0kar agentkostnaderna. Da spelar inte heller graden av

transparens nagon roll.

En annan slutsats vi har kunnat dra ar att ju langre bort dgande kommer fran kontroll,
desto storre blir agentkostnaderna. Avstdndet kan dock minskas genom en aktiv
agarroll, nagot som Koden vill fraimja. Emellertid innebar inte nédvandigtvis ett aktivt
agande att kostnaderna minskar. Det svenska fenomenet med rostvardedifferentiering
kan innebdra att en naturlig dgarférandring férhindras, vilket leder till ineffektivitet och
okade kostnader. Det kan ocksa innebdra att agentkostnaderna dkar for minoriteten pa

grund av deras mindre madjlighet att paverka i jamforelse med de roststarka dgarna.

Av var undersokning kan utldsas att individer i foretag vilka upplever att de patvingats
regler, i enlighet med teorin kring byrdkrati, kinner en motvilja att félja dem. Vi drar
slutsatsen att de mindre foretagen i hogre grad dn de storre upplever att balansen
mellan entreprenorskap och byrakrati saknas. Tillsammans far detta konsekvensen att
agentkostnaderna for dessa foretags aktiedgare inte minskas, da det finns risk att

tillracklig kraft ej laggs pa att effektivisera bolagsstyrningen.

61



Reviderad Svensk kod for bolagsstyrning Erica Gustavsson & Madeleine Karlsson

8 Resultatens tillforlitlighet och kallkritik

De intervjuade representerar alla olika organisationer, vilket skapar risken att svaren
utformas utifrdn lamplighet istdllet for verklig asikt. Vi har lite information om
intervjuobjektens incitament till att forvanska svaren eller till och med att ljuga. Detta
skapar en begransning i var undersokning, ndgot vi har forsokt att minska genom
personernas anonymitet. Tillforlitligheten till oss som undersokare kan vara lag, vilket
kan paverka svaren. Fragorna vi stéllt behandlar ett relativt komplext och kansligt &mne,
vilket kan innebara att uppriktigheten i svaren begransas. Risk finns dven att vi kan ha

tolkat de intervjuade personerna fel.

Dock har var uppsats fordelen att intervjuer sker med primarkallor, det vill siga de
personer som verkligen arbetar med Koden eller pa annat satt har en nara relation till
den och darfor kan antas ha god kunskap i fragan. Vi har ocksa en relativt god spridning
av intervjupersoner mellan olika intressenter, branscher, storlekar pa foretag, etcetera,
vilket kan bidra till en 6kad trovardighet till studien. Det bor emellertid beaktas att alla
foretag pa Small Cap samt ett antal av foretagen pa Mid Cap vi talat med precis borjat
omfattas av Koden, vilket innebdar att det idag kan vara svart for dem att pa ett korrekt
satt utvardera Kodens mojliga resultat. Det kan ocksa vara svart for dem att i nuldget
mata hur kostsamt arbetet med Koden kommer att bli. Forst i samband med néasta
arsredovisning skall de enligt Kodens regler ha producerat en bolagsstyrningsrapport

samt en rapport om intern kontroll avseende den finansiella rapporteringen.

Vara sekundarkallor utgors framst av litteratur, men dven av remissvar, material fran
Kollegiet, etcetera, vilka kan anses vara mer subjektiva i denna fraga. Da vart fraimsta
syfte med studier av just dessa kéllor var intressenternas egna uppfattningar, ser vi dock

inget problem i detta faktum.
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