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Sammanfattning
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Forfattare: Linda Larka, Therese Carlsson och Tina Christensen
Handledare: Gudrun Baldvinsdottir

Titel: Implementering av Svensk kod for bolagsstyrning

Bakgrund och problem: Till foljd av ett antal fortroendeskadliga foreteelser har samhéllets
fortroende for det svenska néringslivet forsamrats. Det ledde till att en kommission tillsattes
for att utreda behovet av eventuella dtgarder for att aterigen starka fortroendet. Statens
utredning mynnade ut i en Svensk kod for bolagsstyrning som ska implementeras i de svenska
aktiemarknadsbolagen under 2005.

Syfte: Studiens syfte ar att belysa implementeringen av Svensk kod for bolagsstyrning mot
bakgrund av att Koden dr ett ”samprojekt” mellan naringsliv och staten. Koden forvéntas &ven
bidra till forbattrad bolagsstyrning och ge 0kad fortroende for svenskt naringsliv, i samhéllet
och for utlandska investerare.

Avgransningar: Studien begransas till de faktorer Bo Rothsteins analysmodell identifierar
och forfattarna har valt att se till fyra av de totalt sex falten. Framstéllningen av uppsatsen ar
koncentrerad till att enbart behandla de omraden som behandlas i Koden. Vidare behandlar
studien svensk lagstiftning och praxis inom bolagsstyrningsomradet.

Metod: Forfattarna har genomfort en kvalitativ studie. Studiens karaktar ar bade deskriptiv
och explorativ och forfattarna anvander sig av en analysmodell, framtagen av Bo Rothstein,
for att genomfora uppsatsens analys. Svensk kod for bolagsstyrning och intervjuer ligger till
grund for analysen.

Resultat och slutsatser: Undersokningen i denna uppsats ska besvara fragestallningen;
Innehdller Svensk kod for bolagsstyrning de centrala faktorer som kravs for att
implementeras framgangsrikt? Forfattarna drar slutsatsen att Koden innehaller de centrala
faktorer som kréavs men att de brister vilket leder till att implementeringen inte blir
framgangsrik.

Forslag till fortsatt forskning
e Analysmodellens falt kan undersokas i hogre grad var for sig for att fa en djupare
forstaelse och for att eventuellt kunna ge forslag pa forbattrande atgarder i Koden.
e Efter implementeringen genomforts kan det undersokas inom vilka av Kodens
omraden, dar det inneburit faktiska forandringar i foretagen.
e Det kan undersokas i vilken omfattning foretag véljer att folja respektive forklara
efterlevnaden av Koden.
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Kapitel 1 — Inledning

Inledningskapitlet beskriver den bakgrund som ligger till grund fér problemdiskussionen.
Darpa foljer en formulering av uppsatsens fragestéllning och syfte. Vidare beskrivs valda
avgransningar for att avslutas med uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

| ett samhalle har naringslivet en viktig roll som aktor for att uppna ekonomisk tillvéaxt och
valstand. Kring naringslivet kretsar manga aktorer med skilda intressen for verksamheten som
bedrivs i de enskilda foretagen. Intressentmodellen satter foretaget i centrum och i omvarlden
aterfinns, bland en mangd andra aktorer, agare, personal, kunder och staten. Deras intressen i
foretaget skiljer sig at, men gemensamt for aktorerna &r att de agerar genom ekonomiska
utbyten och transaktioner med foretagen.

For att transaktioner skall uppsta ar fortroende en viktig faktor. | naringslivet ar det ur flera
aspekter av vikt att det rader ett fortroendeforhallande mellan och for de olika aktorerna.
Foretag behdver tillgang till kapital, vilket riskvilligt satsas av dgare och investerare i utbyte
mot forvintad avkastning. Foretag behover dven kompetens, i form av arbetskraft. Ovriga
intressenter har andra forvantningar och mal med sin relation till foretaget. Lyckas foretaget
uppfylla forvantningarna skapas ett fortroende, i annat fall forsvinner fortroendet och
relationen upphor.! Féretag som A&tnjuter ett hogt fortroende i samhallet kan halla
transaktionskostnaderna nere och tjana mer pengar. Fortroende ar saledes nagonting mycket
kostnadseffektivt for foretagen.?

Brist pa fortroende paverkar naringslivet negativt. Aktiedgare som forlorar fortroendet for ett
foretag saljer sina aktier, investeraren agerar med forsiktighet och tvekar att satsa kapital.
Fortroendet for aktiemarknadsbolag kan exempelvis forsvinna pa grund av forekomst av
insiderinformation, obekraftad ryktesspridning eller bedragligt beteende®. I det svenska
naringslivet har kriser, sdsom fastighetskrisen i borjan pa 1990-talet, bidragit till att skapa
misstro for foretag pa aktiemarknaden. Vid den senaste borsbubblan visade sig misstron, for
bland andra Ericsson, ABB, Skandia och Kinnevik, genom att aktiekurserna féll med cirka 90
procent. Pa senare ar ar det foretagsskandaler dar bolagsledningen har uppfattats agera oetiskt,
exempelvis i Skandia, som orsakat skada for fortroendet, framst for storforetagen pa
marknaden.

Genom de betydande antal fortroendeskadliga foreteelser som forekommit har fortroendet for
storforetagens bolagsledningar skadats®. Foreteelser sdsom missvisande eller felaktig
ekonomisk information, daliga affarsbeslut samt olampligt konstruerade erséttningssystem har
bidragit till att den offentliga debattens vagor gar hoga. Reaktionerna fran foretagens
intressenter har varit kraftiga, framforallt eftersom det visat sig att flera ledande féretag har
problem med strategi, sunt férnuft och omdéme. Fartblindhet och girighet &r uttryck som
forekommit i debatten. Det stora allmanintresset kring naringslivsfragor ska ses ur
perspektivet att det &r allt fler ”vanliga” Svenssons som &ger aktier i foretag, antingen direkt

1 SOU 2004:47, Bilagedel, Tomas Brytting, Fértroendebegreppet i féretagsekonomin
2 SOU 2004:47, Bilagedel, SOM-institutet vid GU, Fortroendet for naringslivet

% SOU 2004:47, Bilagedel, Tomas Brytting, Fértroendebegreppet i foretagsekonomin
# SOU 2004:47, Beténkandet
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eller indirekt genom fonder. Det medfor att allméanheten berdrs patagligt av hur borsforetagen
skots, framforallt eftersom manga investerar sitt sparkapital for att trygga den framtida
forsdrjningen vid pensioneringen.

Regeringen beslutade i september 2002 att tillsatta en kommission for att analysera behovet
av atgarder for att sakerstalla fortroendet for naringslivet. Fortroendekommissionen
overlamnade betankandet “Naringslivet och fortroendet” i mars 2004 dar flera atgarder
foreslogs utifran de problem som analyserats. Ett problem &r det spridda dgandet som lett till
svag bolagsstyrning. Bolagsstyrning, corporate governance, handlar om styrning av foretag pa
nivan fran dgarna till foretagsledningen. Fortroendekommissionen menade att dgarrollen inte
utdvats med kraft och att styrelser inte visat tillracklig omsorg om &garintresset eller varit en
god motkraft till en stark féretagsledning®. Fértroendekommissionen foreslog bland annat att
man skall underlatta for dgare att ta aktiv del i foretagen samt att utveckla styrelsefunktionen.

Parallellt med utredningen bildade kommissionen tillsammans med foretradare inom svenskt
naringsliv den sa kallade Kodgruppen i syfte att utarbeta riktlinjer for god svensk sed for
bolagsstyrning. Arbetet i Kodgruppen ledde till ett forslag till en ”Svensk kod for
bolagsstyrning” (Koden) som i december 2004, efter forandringar utifran remissvar,
presenterades som riktlinjer. Koden har som Overgripande syfte att bidra till forbattrad
styrning av svenska foretag. Den vénder sig i dagslaget till storforetagen, men Kodgruppens
forhoppning &r att dessa ska tjdna som exempel for andra foretag i syfte att starka
néringslivets effektivitet och konkurrenskraft. Effekten av forbéattrad styrning véantas vara okat
fortroende i samhallet for det svenska naringslivets satt att fungera®.

1.2 Problemdiskussion/fragestallningar

Koden ar ett atgardsprogram som skall implementeras stegvis och i forsta hand &r det bolag
noterade p& A-listan och storre bolag p& O-listan som inom en nara framtid’ &laggs att
tillimpa Koden. Kodens syfte, att forbattra styrningen av svenska foretag, forvantas leda till
mer vélskotta foretag. Bland foretradare for det svenska néringslivet har forslaget och
inforandet av Koden skapat en hard debatt gallande huruvida en kod ar nddvandig. Det finns
de som &r negativa och de som &r positiva till om Koden faktiskt forbattrar styrningen och ger
samhéllet 6kat fortroende for svenska foretag. Henrik Paulsson, tf VD for Stockholmsbérsen,
ar positiv till en kod for bolagsstyrning men poéngterar att det ar viktigt att Koden speglar
svensk praxis och far en bred forankring. Det skulle 6ka fortroendet for naringslivet och
vardepappersmarknaden.? Olle Rossander, tidigare huvudsekreterare i
Fortroendekommissionen, ifragasatter om kommissionens allméant hallna forslag kan fa nagra
effekter pé fortroendet for naringslivet och i sé fall vilka.®

Kodens riktlinjer har utarbetats av Kodgruppen, vari ingatt representanter for regeringen och
for olika foretradare inom svenskt néringsliv. Koden utgdr i princip en sammanstéllning av
den reglering som finns idag eftersom Kodgruppen i sitt arbete utgatt ifran befintlig reglering
och praxis. Inom nagra omraden, exempelvis é&garrollen och styrelsefunktionen, har

®> SOU 2004:47, Beténkandet

® SOU 2004:130, Koden

" Fértroendekommissionen uttalade i mars 2004 att énskvart startdatum var 1 januari 2005.
& Stockholmshérsens remissvar p& Svensk kod fér bolagsstyrning

® Rossander, O, Storforetag struntar i Asbrinks kod
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ambitionen varit att hoja nivan over idag gallande praxis. Koden kommer att inforlivas i
storforetagens borskontrakt och Christer Gardell, vd i fondbolaget Cevian, menar att 0kad
reglering ger en 6kad byrakrati och detta for med sig att foretag valjer att inte notera sig pa
bdrsen. Finansieringen &r redan som det ser ut i dag mycket mer effektiv utanfor borsen
menar han.*°

I likhet med andra europeiska landers koder bygger den svenska koden pa principen "folj eller
forklara", vilket innebér att foretagen kan avvika fran bestimmelserna om en forklaring ges.
Det, menar Kodgruppen, gor att reglerna lattare kan tillampas av bade stora och sma foretag
beroende pa varje foretags resurser. Sma foretag skall fd avvika mer &n stora foretag.
Foretagen ska arligen redovisa arbetet med bolagsstyrningsfragorna i en rapport som ska
presenteras i samband med arsredovisningen. Olle Rossander menar att det inte ar svart att
forestalla sig att flera av de stora borsforetagen valjer att mer eller mindre strunta i Koden,
genom att styrelsen med en enda mening meddelar i arsredovisningen att man inte foljer
reglerna eftersom man anser det vara bést sa.'* Fran Fortroendekommissionens sida forvantas
det da att marknaden ska avgora om redovisningen av avvikelser ar godtagbar eller inte. Icke
godtagbar redovisning kan exempelvis visa sig genom fortroendeforlust pa
kapitalmarknaden.*? Det &r i princip frivilligt att félja Koden, men eftersom avvikelser fran
reglerna skall motiveras kan det uppfattas som att det &r tvingande att tillampa den.

Debatten i Sverige kring Koden tyder pa ett visst motstand till fler riktlinjer &mnade att styra
naringslivet. En i England liknande kod, Combined Code, moétte initialt motstand vid
implementeringen, men har numer anammats. | en nyligen presenterad undersékning visar det
sig att manga brittiska foretag dven tanker folja den senaste uppdateringen®®. I Sverige pagar,
trots den negativa installningen, forberedelser i foretagen till en eventuell anpassning efter
riktlinjerna. Det ar mot bakgrund av den forda debatten i Sverige av intresse att se narmare pa
implementeringen av den svenska Koden.

Forfattarna har valt att se pa Koden som ett atgardsprogram for att forbattra bolagsstyrningen.
Forutsattningen for att atgardsprogram ska falla val ut, &r att det specifika programmet
innehaller centrala faktorer viktiga for implementeringen. Forfattarna finner det intressant att
se narmare pa dessa faktorer och darefter analysera om implementeringen av Koden har
forutsattning att bli framgangsrik.

Detta har skapat det huvudproblem forfattarna avser att besvara i uppsatsen:

Innehaller Svensk kod for bolagsstyrning de centrala faktorer som kréavs for att
implementeras framgangsrikt?

For att kunna besvara fragan anvander forfattarna sig av en analysmodell for implementering
av offentliga atgardsprogram, framtagen av Bo Rothstein'*. Denna analysmodell bygger pé att
sortera de centrala faktorerna som ar avgorande for om atgardsprogrammet kommer att
genomforas lyckosamt. De identifierade faktorerna ska ge svar pa om det finns brister i sjalva
konstruktionen av programmet eller om brister kan uppsta i genomférandet. Faktorerna

% Hammarstrém, M., Hedensjd, B., Etikregler far hard kritik

! Rossander, O, Storféretag struntar i Asbrinks kod

230U 2004:47, Beténkandet

¥ McNeil, R., Rimmington, K., Corporate Governance: The battle over corporate governance — how companies
are responding to the new Combined Code

1 Rothstein, B., Vad bér staten géra?
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sorteras in i tre huvudkategorier, som sedan analyseras utifran deras substantiella respektive
processuella karaktér. De tre kategorierna &r:

e Innehallet
e Organisation
e Legitimitet

En mer djupgaende beskrivning av analysmodellen och hur forfattarna avser anvanda den som
analysverktyg, aterfinns i avsnitt 2.6.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att belysa implementeringen av Svensk kod for bolagsstyrning mot
bakgrund av att Koden ar ett "samprojekt” mellan ndringsliv och staten, samt att Koden
forvéntas bidra till forbattrad bolagsstyrning och ge ¢kat fortroende fér svenskt naringsliv, i
samhadllet och for utlandska investerare.

Uppsatsen kan ses som ett bidrag till debatten om god sed for bolagsstyrning har formaga att
skapa valskotta bolag som Okar fortroendet for naringslivet i samhallet.

1.4 Avgransning

Anvéandningen av Bo Rothsteins analysmodell medfor att studien begransas till de faktorer
han anser ar centrala vid implementering av atgardsprogram. Vidare behandlar uppsatsen
svensk lagstiftning och svensk praxis. Dértill ar framstallningen koncentrerad till de sérskilda
omraden som behandlas i Koden.

1.5 Uppsatsens malgrupp

De slutsatser som forfattarna kommer fram till, vad géaller implementeringen, kan vara av
intresse for Kollegiet som har till uppgift att forvalta Koden. Uppsatsen riktar sig ocksa till
agare och personer i foretagsledande befattningar, eftersom de kommer att praktisera
styrningen samt utforma de rapporter som ska kommuniceras ut till foretagens intressenter.



Kapitel 1 — Inledning

1.6 Disposition

Kapitel 1 - Inledning

Kapitel 2 - Metod

Kapitel 3 - Referensram

Kapitel 4 — Empiri

Kapitel 5 - Analys

Kapitel 6 - Slutsatser

Kapitel 7 Diskussion och forslag till
fortsatt forskning

Kapitel 1 innefattar bakgrund,
problemdiskussion och syfte. Lasaren far en
inblick i studiens innehall och fragestéllningen
framfors.

Kapitel 2 beskriver vilken typ av studie
forfattarna genomfort samt en presentation av
den valda analysmodellen.

Kapitel 3 innehdller uppsatsens referenser. Detta
kapitel ar uppdelat i tvd omraden, god
bolagsstyrning  och  implementering  av
atgardsprogram.

Kapitel 4 visar en sammanstdllning av den
genomforda empiriska undersékningen. Kapitlet
innehaller en beskrivning av Svensk kod for
bolagsstyrning och svaren fran intervjuerna.

Kapitel 5 innehaller analysen dar empiri och
referensram  kopplas samman. Kapitlet &r
strukturerat efter uppsatsens analysmodell.

Kapitel 6 innehaller slutsatser dragna fran
analysen i kapitel fem. Slutsatserna besvarar
uppsatsens fragestallning.

Kapitel 7 lyfter fram en slutlig diskussion och
forfattarna ger forslag pa fortsatt forskning inom
amnesomradet.
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I metodkapitlet diskuteras och motiveras vilka metoder som &ar lampliga och relevanta for
undersokningen och uppsatsens genomforande. Vidare beskrivs analysmodellen som ligger
till grund for att besvara uppsatsens fragestéllning och syfte.

2.1 Undersokningsobjektet

Intresset for uppsatsens amne, att belysa implementeringen av Svensk kod for bolagsstyrning,
uppstod genom att forfattarna hade en viss férkunskap om Koden och med intresse tagit del
av debatten som forts i media kring inférandet av densamma. Amnesomradet &r i allra hogsta
grad aktuellt eftersom Koden ska bdrja tillampas under 2005, i de stora marknadsnoterade
bolagen. Uppsatsens undersokningsobjekt ar alltsda Svensk kod for bolagsstyrning och
implementeringen av denna. Parallellt med tillblivelsen av denna uppsats sker en anpassning
hos de svenska bolagen, for att ratta bolagsstyrningen efter de riktlinjer som Koden
foreskriver. Forfattarna har darmed behandlat ett i Sverige outforskat omrade, eftersom
implementeringen dnnu inte genomforts. Denna uppsats har framstallts med utgangspunkt i
forskning fran lander dar en implementering redan har skett och som behandlar det valda
amnesomradet.

2.2 Angreppssatt

For att besvara uppsatsens fragestallning har forfattarna haft for avsikt att genomféra en
kvalitativ studie dar de bearbetat textmaterialet, bestdende av regler och riktlinjer, artiklar,
litteratur samt genomfort intervjuer. Anvandningen av Bo Rothsteins analysmodell medfor att
forfattarnas kvalitativa studie bedrivits bade deduktivt och induktivt. Det Gvergripande
arbetssattet har varit deduktivt eftersom en teori om implementering ligger till grund for
analysen och slutsatserna. Genom att utgangspunkten tas i en befintlig teori stérks
objektiviteten i forskningen®. I denna uppsats ar det analysmodellen som &r till hjalp for att
relatera resultaten till teorin. I den del som avser intervjuerna har forfattarna arbetat induktivt
eftersom fragorna ar ostrukturerade, vilket innebar att respondenterna fritt och med egna ord
fatt motivera sitt stallningstagande. Utifran den insamlade informationen i intervjuerna har
forfattarna sedan kunnat formulera en lokal teori kring legitimitet for implementeringen av
Koden.

Det nya outforskade amnesomradet medfor att undersokningen till sin karaktar &r bade
explorativ och deskriptiv. Koden som atgardsprogram &ar ett nytt omrade for svenska
forhallanden vilket medfor att undersokningen i den explorativa delen syftar till att na ny
kunskap om implementeringen. Implementeringsforskning har, savitt forfattarna har
k&nnedom om, bedrivits huvudsakligen inom den statsvetenskapliga disciplinen vilket
medfort att forfattarna fatt agera gransoverskridande. Undersokningens deskriptiva del
behandlar omradet for bolagsstyrning, dar det finns en mangd forskning och praxis.
Forfattarna har ur mangden material gjort ett for uppsatsen relevant urval. Forfattarna har
beskrivit amnesomradet utifran idag géllande generella teorier och lagstiftning samt praxis.
Forfattarna har valt ut nagra specifika omraden for att beskriva dessa mer detaljerat.

15 patel R., Davidsson B., Forskningsmetodikens grunder
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2.3 Datainsamling

Uppsatsen har baserats pa primardata och sekundardata. Information har under hela
processens gang inhamtats med hjalp av intervjuer och sokning efter litteratur och i databaser.

2.3.1 Primardata

Primardata bestar av den information som framkommit vid intervjutillfallena. En strukturerad
intervjuguide sammanstélldes for att genomfora intervjuerna (se bilaga 2). Fragorna i guiden
ar standardiserat och ostrukturerat utformade, vilket innebér att frdgorna var desamma for
samtliga respondenter och fragorna mojliggjorde éppna svar.'® Frageguiden ar indelad i tre
omraden med totalt fem fragor. Det forsta omradet ar toleransen for statsmaktens inblandning
i fragor rorande bolagsstyrning vilket behandlas i fraga ett till tre. Det andra delomradet
handlar om acceptansen hos styrelsen om statens beslut att infora en kod, vilket avspeglas i
fraga fyra. Det sista delomradet behandlar samarbete med staten dar den satt mal for vad som
skall astadkommas, vilket behandlas i fraga fem. Intervjusvaren utgor en del av empirin.

2.3.1.1 Urval

I en kvalitativ intervju &r urvalet av respondenter i samband med primérdatainsamlingen
specifika utifran de omstandigheter studien kraver *’. De tva kriterier som legat till grund for
denna studies urval &r; i) foretagen skall vara noterade pa Stockholmsbdrsens A- eller O-lista
ii) foretagets styrelseordférande ska vara tillganglig i Sverige.

Forfattarna hade, vid tidpunkten nér urvalet genomfordes, kunskap om ett av de foretag som
senare kontaktades. De resterande foretagen valdes ut efter de ovan beskrivna kriterierna, med
lika fordelning mellan A- och O-listan. Att noterade foretag valdes hdnger samman med att
undersokningsobjektet vénder sig till dessa foretag. Forfattarna valde att intervjua
styrelseordforanden eftersom Kodens riktlinjer ska omséttas i praktiken av styrelsen, dar
ordféranden har det yttersta ansvaret. Det var av vikt att styrelseordféranden fanns tillganglig
i Sverige eftersom forfattarna hade for avsikt att gora personliga intervjuer. Det framkom
dock under arbetets gang att intervjuerna gick att genomfora per telefon, med tanke pa
fragornas karaktar och intervjuernas omfattning. Né&sta steg i urvalsprocessen blev att
kontakta respondenterna i de atta utvalda foretagen. Vid den forsta kontakten talade
forfattarna 1 samtliga fall med respektive respondents sekreterare. | tre foretag hénvisade
sekreteraren till andra respondenter an den sokta ordféranden. Respondent 1 och 4 arbetar
bada som chefsjurister i foretagen. Respondent 2 och 5 verkar som ordférande och respondent
3 som vice ordfdrande i fOretagens styrelse. Efter kontakt med de utvalda foretagen bokades
fem intervjuer. Tre av de atta tillfrdgade hade inte majlighet att delta i studien.

Fakta / Position i foretaget Noteringslista
Respondent (O el. A-listan)
1 ' Chefsjurist A-listan
2 Styrelseordférande O-listan
3 Vice ordférande A-listan
4 Chefsjurist A-listan
5 Styrelseordférande A-listan

Figur 2.1. Respondent tabell Kélla: Forfattarnas egen

18 Trost, Jan. Kvalitativa intervjuer
Y Ibid
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2.3.2 Sekundéardata

Sekundardata bestar av litteratur som behandlar valda &amnesomraden, god bolagsstyrning och
implementering. Litteraturen innefattar publicerad forskning i form av artiklar och rapporter,
facklitteratur samt offentligt tryck. SOU 2004:130, Svensk kod for bolagsstyrning, utgor
primér sekundérdata.

2.3.2.1 Urval

Goteborgs Universitetsbiblioteks hemsida var en viktig kélla i arbetet med informations-
sokning och med hjalp av denna har forfattarna sokt litteratur och forskning i amnet.
Forfattarna har anvant sig av databaserna Emerald och Business Source Premier for att hitta
den forskning studien krévt. FOr att hitta artiklar i tidskrifter som beror bolagsstyrning,
uppférandekoder, implementeringen och tilldmpningen av dessa har forfattarna i databaserna
frekvent anvént sdkorden; ’code of conduct”, ’corporate governance” och “combined
code”. Dessa ord har anvénts dels som ensamma sokord och dels tillsammans med
adoption” och ’implement”. Sokord som “OECD™, ’Cadbury” och ”’Svensk kod for
bolagsstyrning™ har ocksa anvants for att soka den fakta som varit nddvandig for uppsatsen.
Vidare har sokmotorn Google anvants till att soka pa ovan namnda sokord.

Utover Universitetsbibliotekets hemsida har forfattarna anvént sig av hemsidor. Hemsidor
som Dagens Industri och Dagens Nyheter har anvénts for att kunna folja den debatt som fors
inom svenskt néringsliv géllande Kodens inférande.

Vidare har aven information inhamtats fran regeringens hemsida. Pa denna sida har
forfattarna sokt pa sokord sasom “kod for bolagsstyrning™ och ’néaringslivet och fortroendet™
vilket resulterat i att forfattarna funnit Fortroendekommissionens och Kodgruppens
utredningar avseende Svensk kod for bolagsstyrning. Den lagstiftning och praxis som finns i
omradet och som redovisas i referensramen har hamtats fran publicerad lagstiftning,
Aktiespararnas Riksforbund och StyrelseAkademiens hemsida.

2.4 Studiens trovardighet

For att en uppsats ska ha ett vetenskapligt varde maste den ha god validitet och reliabilitet.
Vid en kvalitativ undersokning omfattar kvaliteten hela forskningsprocessen.*®

2.4.1 Validitet

Validitet i en kvalitativ studie &r relaterad till samtliga delar i forskningsprocessen. Vid
datainsamlingen har forfattarna anvént bland annat intervjuer och dokument, vilket innefattar
bland annat litteratur och information fran Internet. Den insamlade informationen har
bearbetats och i uppsatsens analyskapitel presenteras en sammanvégning av den. Den interna
logiken i analysen avgor validitetens kvalité. Validitetens kvalité kannetecknas av att de olika
delarna kan relateras till en meningsfull helhet'®. God validitet, vilket innebar att det som
forfattarna sagt skall undersokas ocksa faktiskt har undersokts, uppnas i denna studie med

'8 patel, R., Davidsson, B., Forskningsmetodikens grunder
19 H
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hjalp av att forfattarna undersokt Koden genom att forhalla sig till analysmodellens fyra av
analysmodellens sex olika félt.

2.4.2 Reliabilitet

Reliabilitet i en kvalitativ studie skiljer sig fran reliabilitet i en kvantitativ studie pa sa satt att
matresultaten oftast varierar om samma matning utfors vid olika tidpunkter. Det &r
nodvandigtvis inte ett tecken pa lag reliabilitet utan kan istéllet bero av den unika situation
som réder vid mattillfallet?®. Vid de telefonintervjuer som féretagits har forfattarna, for att
uppna hog reliabilitet, valt att 1ata en person stélla fragorna medan de andra tva har antecknat
svaren. Intervjuerna varade omkring femton minuter och fragorna stalldes pa samma sétt till
samtliga respondenter, ndgon fraga behdvde fortydligas for en av respondenterna eftersom
denne inte uppfattade fragan som forfattarna avsag. Delar av empirikapitlet och den valda
analysmodellen bygger pa forfattarnas egna tolkningar vilket gor att subjektiva bedémningar
kan férekomma.

2.4.3 Generalisering

Denna uppsats belyser implementeringen av Koden med hjélp av Bo Rothsteins analysmodell.
Resultatet i denna studie kan inte generaliseras pa andra atgardsprogram eftersom olika
program atgardar skilda omraden och verkar under andra betingelser, sdsom exempelvis miljo
och malgrupp. Rothstein beaktar i analysmodellen de faktorer han anser ar viktiga medan
andra implementeringsforskare kan tankas framhalla andra faktorer. Mojligheten till
generalisering begrénsas dven av att forfattarna valjer att analysera fyra av analysmodellens
sex félt. De respondenter som intervjuats utgor ett mindre urval av den totala populationen
vilket inte mojliggor en generalisering. Forfattarna vill anda gora lasaren uppmarksam pa att
samtliga respondenter i de olika fragorna i stort sett var eniga i svaren. Detta tolkar forfattarna
kunna tyda pa att svaren skulle bli detsamma vid ett storre urval.

2.5 Kallkritik

For att bedoma om insamlad fakta och intervjusvaren &r sannolika har forfattarna i uppsatsen
haft ett kritiskt forhallningssatt genom hela forskningsprocessen. For att uppfylla
samtidskravet® av litteraturen har forfattarna anvant sig av s aktuell och senast publicerad
fakta som varit mojlig i amnet. Eftersom det inte finns sa mycket bocker skrivna i &mnet har
litteraturen mest bestatt av artiklar, lagtext och regelsamlingar samt information av olika
organisationer.

Forfattarna har dven bedémt objektiviteten i de insamlade kallorna®®. | uppsatsens artikel
underlag finns till stor del endast material fran fackpress. Vetenskapliga artiklar &r vanligen
av den karaktéaren att de &r utan kommersiellt intresse vilket borde innebéra att forfattarna inte
tar standpunkt for nagon viss synvinkel for egen vinnings skull. Trots att alla artiklar inte kan
betraktas som vetenskapliga anser forfattarna att de vél tjanat sitt syfte, att spegla den
pagaende debatten i amnet. Vid genomgangen av litteratur har forfattarna forsokt vara extra

2 patel, R., Davidsson, B., Forskningsmetodikens grunder
2 Eriksson L T och Wiedersheim P. Att utreda forska och rapportera.
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kritiska till innehallet och inte tagit det skrivna som den enda sanningen. | intervjuerna har
forfattarna valt att inte skriva respondenternas namn da detta inte har nagon betydelse for
uppsatsens analys och slutsats. Genom att lata respondenterna vara anonyma anser forfattarna
att fragorna besvaras mer 6ppenhjartligt, framst eftersom amnet ar av politisk karaktar.

Vid en kritisk granskning av det insamlade materialet ska kéllorna kontrolleras om de &r
oberoende av varandra, exempelvis i de fall dar tva olika forfattare atergett uppgifter som de
hamtat frén samma kalla®®. Forfattarna har undersokt sekundérdatas referenslistor for att se
huruvida de korsrefererats i materialet. Forfattarna har funnit att det inte har férekommit
aterkommande referenser till samma kallor. Uppsatsens forfattare uppfattar det som att det
finns en mangfald av forfattare i amnet. Materialet som inhamtats fran Internet har forfattarna
varit extra kritiska mot genom att kontrollera var de & hamtade och vem som forfattat
informationen. Mycket av den information som forfattarna hamtat fran Internet ar material
publicerat och forfattat av olika organisationer, vilka kan anses som tillforlitliga eftersom de
ar etablerade pa omradet de verkar inom. Forfattarna har dven i uppsatsen haft som stravan att
alltid anvanda sig av originalkéllor.

2.6 Undersokningsmodell

For att utféra undersokningen har forfattarna tagit hjalp av Bo Rothsteins modell®* och
darefter tolkat och anpassat denna till studien. Denna analysmodell (se figur 2.2) bygger pa att
sortera faktorer som ar avgorande for om atgardsprogrammen ska ga att genomforas
lyckosamt eller inte. Modellen ligger till grund fér en mer generell teori om genomfdrandet av
offentlig politik — om vad staten kan och inte kan gora.

En rad faktorer som kannetecknar framgangsrika atgardsprogram ska sorteras for att utréna
om det forekommer brister i a) sjalva konstruktionen av atgardsprogrammet som sadant
(substansen), eller b) om det ligger i genomfdrandet (processen), for att atgardsprogrammet
ska ga att genomfora eller inte.

For att brister i atgardsprogrammen inte ska uppsta maste staten ha férmaga att:
e fatta rationella beslut, (programmets innehall),
e genomfodra programmet rationellt (typ av organisation) och
o skapa fortroende for programmet (legitimitet).

Brister kan ligga antingen i substansen eller i processen. Analysmodellens alla falt maste
"blinka gront” for att ett program ska kunna genomforas framgangsrikt.

Kategori/ Substans Process
Innehall 1 2
Organisation 3 4
Legitimitet 5 6

Figur 2.2. Rothsteins analysmodell Kalla: Vad staten bor gora?

2 Eriksson L T., Wiedersheim P., Att utreda forska och rapportera.
2 Rothstein, B., Vad bor staten gora?
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Modellen har tagits fram for att tolka redan implementerade offentliga atgardsprogram, som
misslyckats. FOrfattarna har valt att i denna uppsats anvdnda modellen trots att
implementeringen av Koden &nnu inte genomforts. Det &r forfattarnas mening att oberoende
om atgardsprogrammet ar genomfort eller inte, ar analysmodellens centrala faktorer av lika
vikt att identifiera for att fa svar pa om det finns brister i atgardsprogrammet. Forfattarna
kommer att analysera Koden utifran faktorerna i fyra av de sex falten; falt ett och tva samt falt
fem och sex. Faktorerna i dessa félt anser forfattarna vara de mest relevanta och intressanta pa
grund av att Kodens karaktar ar inriktad pa innehall och legitimitet.

Forfattarna har vidare valt att narmare underscka falt ett och fem; Innehall — Substans och
Legitimitet — Substans, medan mindre vikt laggs pa falt tva och sex.

2.6.1 Falt 1: Faktorer i Innehall - Substans

Faktorerna i falt 1, Innehallet — Substans, far inte brista i konstruktionen, det vill siga
atgardsprogrammets innehall. Brister faktorerna “blinkar” inte féltet grént och programmet i
denna del riskerar att inte implementeras framgangsrikt. Faktorer i falt 1 ar;
e tydliga mal,
e ratt insatser i atgardsprogrammets innehall for att insatserna ska uppfylla
malen som forvéntas,
e att innehallet ar formulerat i termer sd anvandarna av atgardsprogrammet vet
vad och hur de ska gora.

| studiens empiri beskrivs Kodens innehall. Empirin har sedan analyserats med hjalp av
referensramen. Utifran analysen i kapitel fem har forfattarna sedan dragit slutsatser for att
besvara om falt 1 "blinkar” gront och genom det bidrar till en framgangsrik implementering.

2.6.2 Falt 2: Faktorer i Innehall - Process

Faktorerna i falt 2, Innehall — Process, bygger pa att atgardsprogrammets insatser och mal kan
utformas pa olika satt. Det kréavs att vissa program kan forandras efter olika situationer, det
vill sdga vara flexibla, samtidigt som de maste paverka individerna. | dessa program maste
insatserna darfor kunna anpassas efter konkret situation och vara oprecist utformade.
Malsattningarna maste vara mer eller mindre abstrakt formulerade, som i ramlag, istallet for
precist utformade regler.

Forfattarna utgar fran att foretagens situationer ar olika och Kodens innehall darfor maste
kunna anpassas. Empirin har analyserats med hjélp av referensramen, for att sedan dra
slutsatser om falt 2 "blinkar” gront och genom det bidrar till en framgangsrik implementering.

2.6.3 Falt 5: Faktorer i Legitimitet - Substans

Statens allmanna legitimitet uppnas genom den demokratiska processen, men i
implementeringsledet av atgardsprogram kravs ytterligare legitimitet. Denna legitimitet for
atgardsprogrammet kan utrénas utifran tre faktorer, dessa ar i vilken man medborgarna:

1. tolererar statens inblandning.

2. accepterar dess beslut (det specifika atgardsprogram som staten lagt fram) i
den man beslutet &r menat att paverka individer och gruppers beteende.

3. samarbetar med staten dar denna har satt mal eller definierat granserna for
vad som skall dstadkommas.

11
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Genom intervjuer har forfattarna tagit reda pa om Koden som atgardsprogram far legitimitet. |
empirikapitlet redogors for respondenternas svar. Dessa analyseras sedan med hjalp av
referensramen for att sedan dra slutsatsen om félt 5 “blinkar” gront och genom det bidrar till
en framgangsrik implementering.

2.6.4 Falt 6: Faktorer i Legitimitet - Process

For att starka legitimiteten for dtgarderna i atgardsprogrammet vid genomférandeprocessen, ar
det av vikt att ratt forvaltningsorganisation anvands. Rothstein urskiljer sex idealtypiskt olika
forvaltningsmodeller”. Modellerna skiljer sig at genom att de innehéller bade positiva och
negativa egenskaper, gemensamt dr att de bara kan fungera legitimitetsskapande i de fall deras
speciella karakteristika passar for den typ av atgarder staten forsoker genomfora.

Forfattarna véljer att se till Rothsteins “korporativa modell”. Denna modell lampar sig for
atgardsprogram som kraver stor flexibilitet och situationsanpassning vid implementeringen.
De egenskaper och karakteristika som ingar i den korporativa modellen ar (se bilaga 1);
intressegemenskap som grund for legitimitet, partssammansatt organisering, ombudsman som
huvudaktor, monopoliserat intresse, kooptering av opposition, dominans av sarintressen,
forhandling som beslutstyp. Denna modell astadkommer legitimitet i genomférandeprocessen
genom att inflytandet Over de situationsanpassade beslut som uppstar i
genomforandeprocessen ska utdvas av representanter som foretrader de grupper som &r direkt
ber6rda av programmet.

Empirin har analyserats mot den korporativa modellens egenskaper och karakteristika for att
avgora om det forekommer brister i dessa. Detta for att sedan dra slutsatsen om falt 6
"blinkar” gront och genom det bidrar till en framgangsrik implementering.

% Rothstein, B, Vad bor staten gora?
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Kapitel 3 — Referensram

Kapitlet innehaller en beskrivning kring bolagsstyrning i Sverige utifran lagstiftning och
praxis. Vidare beskrivs olika perspektiv pa bolagsstyrning och slutligen behandlas referenser
inom &mnet implementering.

3.1 God bolagsstyrning

Agarstrukturen pa den svenska aktiemarknaden skiljer sig i stort frdn forhallanden i andra
lander, som exempelvis Storbritannien och USA. Flertalet av bdrsnoterande bolag i dessa
lander karakteriseras av en starkt splittrad agarbild. Pa den svenska marknaden domineras
agandet daremot av en eller ett fatal storre dgare, som ofta aktivt utévar sin agarroll och tar ett
aktivt ansvar for bolaget genom att bland annat engagera sig i styrelsearbete.?®

Styrningen av svenska aktiebolag sker genom ett samspel mellan bolagsorganen, vilka utgors
av bolagsstimman, styrelsen, verkstéllande direktdren och revisorn (se figur 3.1).” Hégsta
beslutande organ &r bolagsstdmman, dér dgarna kan utdva sin dgarmakt. Stdmman kan besluta
i alla fragor, med undantag for de fragor som enligt lag eller bolagsordning tillkommer nagon
av de andra bolagsorganens beslutskompetens. Stamman far inte fatta sadana beslut som kan
ge otillborlig fordel till vissa dgare, till nackdel for bolaget eller annan aktie&gare, eftersom
denna typ av beslut strider mot aktiebolagslagens sa kallade generalklausul. Den innebér att
alla aktieagare skall behandlas lika, grundad pa likabehandlingsprincipen. Principen géller
inte obetingad utan far frangas, om det anges i bolagsordningen att vissa aktier skall medfora
annan ratt an andra eller om det fattas ett beslut som behandlar aktiedgare olika men anda inte
leder till otillborlig fordel for annan an bolaget.?® Bolagsstimman utser styrelsens ledamoter,
vilka har till uppgift att for 4garnas réakning forvalta bolaget.

Styrelsen har i svenska aktiebolag en langtgaende befogenhet att skota bolaget sjalvstandigt
utan dgarnas inblandning, bara undantagsvis utfardar dgarna sarskilda foreskrifter, sa kallade
agarinstruktioner. Styrelsens uppgift &r vidare att kontrollera att den verkstéllande direktoren,
VD, pa ett ansvarsfullt satt skoter den lépande forvaltningen i bolaget. For att skilja den
kontrollerande makten fran den verkstillande far styrelseordfoéranden, i publika aktiebolag,
inte inneha posten som verkstallande direktor. Bolagsstdmman utser dven en eller flera
revisorer som har till uppgift att granska rakenskaper och arsredovisning samt styrelsens och
VD:s forvaltning. Revisorns uppdrag hérleds fran dgarna vilket innebar att denne har
rapporteringsskyldighet till dessa, men det anges i svensk lag att revisorn ocksa har skyldighet
att se till andra intressenters intresse i bolaget. | praktiken fungerar &ven revisorn som stdd till
styrelsen i dess kontrollerande roll.

%6 SOU 2004:130 Koden
21 30U 2004:47, Betankandet
% Rodhe, K., Aktiebolagsratt
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Figur 3.1 Det svenska bolagsstyrningssystemet, Kalla: SOU 2004:47

I Sverige aterfinns reglering som behandlar bolagsstyrningen framst i aktiebolagslagen. Andra
riktlinjer utgdrs av praxis dar ”Aktiespararnas Agarstyrningspolicy” fran 1993 varit en
foregangare som atfoljts av fler policys for hur aktiedgare ska utéva sin é&garroll.
StyrelseAkademien gjorde 2003 en sammanstéllning Over hur arbetet i styrelsen ska bedrivas,
”Végledning till god styrelsesed”. Den nu framlagda Svensk kod for bolagsstyrning har sin
grund i aktiebolagslagen och naringslivets dvriga sjalvreglering.?®

3.1.1 Aktiebolagslagen

Aktiebolagslag (1975:1385) ar idag den lagstiftning som reglerar aktiebolagsformen. Den kan
sagas till sitt innehall beskriva ett foretags livscykel; fran bildandet - éver till hur det ska
skotas - fram till hur foretaget kan likvideras. Lagen &r tillamplig bade pa privata och publika
aktiebolag. | denna uppsats koncentreras framstéllningen av aktiebolagslagen till att beskriva
reglerna kring bolagsstimman, styrelsens uppgifter och bolagsledningen (VD). Regler som
speciellt vander sig till privata aktiebolag och darfor eventuellt avviker fran huvudreglerna har
inte beaktats.

Bolagsstamman

I lagen foreskrivs att &garnas rétt att besluta i foretagets angeldgenheter utévas vid
bolagsstamman. En aktiedgare far rosta for det antalet aktier denne ager. For att fa delta pa
stamman kravs normalt endast att aktiedgaren &r inford i aktieboken men lagen tillater
foretaget att utover det krava att denne har anmalt sig. En aktieagare som vill fa ett arende
behandlat pa stamman kan skriftligen begéara det hos styrelsen. Forslag om sarskild
granskning av foretagets forvaltning kan vackas pa bolagsstamman, utan foregaende anmalan.

Kallelsen till bolagsstdmman skall annonseras i Post- och Inrikes Tidningar, och det ska ske
tidigast sex veckor men senast fyra veckor fore stimman. En skriftlig kallelse skall skickas till
aktiedgarna i de fall ordinarie stimma halls pa annan tid an den som &r inskriven i
bolagsordningen samt om stamman skall behandla vissa ingripande fragor. Till kallelsen
bifogas ett forslag till dagordning, vari styrelsen tydligt anger vilka &renden som kommer att

2 50U 2004:130, Koden

14



Kapitel 3 — Referensram

behandlas. Handlingarna skall hallas tillgangliga hos foretaget och den aktiedgare som begér
det skall fa dessa hemskickade. Bolagsstimman skall hallas pa den ort dar styrelsen har sitt
sate men far hallas pa annan ort, om extraordinara omstandigheter kraver det eller det star
angivet annan ort i bolagsordningen.

Pa stamman skall styrelsen och VD lamna upplysningar till aktiedgare som begér det i fragor
rorande forhallanden som kan inverka pa bedémningen av, ett drende pa dagordningen eller
av foretagets ekonomiska situation. Upplysningsplikten géller inte om styrelsen anser att
upplysningen inte kan lamnas utan vasentlig skada for foretaget. | sadant fall kan aktieégaren
begara att styrelsen lamnar den efterfragade upplysningen till revisorn som i sin tur avger ett
yttrande till styrelsen huruvida upplysningen foranleder &ndring i revisionsberattelsen eller
ger anledning till annan erinran. Yttrandet skall hallas tillgangligt for aktiedgarna hos
foretaget samt sandas skriftligen till den aktiedgaren som begarde upplysningen. Ett protokoll
skall foras vid bolagsstamman som senast tva veckor efter stamman skall hallas tillgangligt
for aktiedgarna hos foretaget. Den aktiedgare som begar det skall fa protokollet hemskickat.

Styrelsen

Styrelsen utses av bolagsstimman och skall minst besta av tre ledamoter varav tva eller tre,
beroende pa antalet anstallda i foretaget, skall vara representanter fran arbetstagarsidan. Dessa
far dock inte vara i majoritet.*® Mindre &n halften av samtliga ledaméter far utses pa annat
satt, om det star inskrivet i bolagsordningen. Till ledamot far inte, utan godtagbara skal, valjas
nagon som har for avsikt att inte delta i styrelsearbetet. Personer med naringsforbud eller i
konkurs samt underariga far heller inte valjas. Bolagets VD far inte véljas till styrelsens
ordférande. Bolagsstdammans ordférande skall lamna upplysning om vilka uppdrag den
valbara ledamoten innehar i andra foretag. Styrelseledamotens uppdrag galler for den tid som
anges i bolagsordningen och ledamoten viljs for hogst fyra ar i sander. Uppdraget kan
upphora 1 fortid om, styrelseledamoten eller den som utsett ledamoten, anméler det till
styrelsen.

Styrelsen svarar for foretagets organisation och forvaltningen av dess angeldgenheter. | lagen
namns sarskilt att styrelsen skall utforma organisationen sa att bokféringen,
medelsforvaltningen och foretagets ekonomiska forhallanden kan kontrolleras pa ett
betryggande satt. Styrelsen skall fortlopande bedoma foretagets ekonomiska situation och till
hjélp skall uppgifter samlas in och rapporteras till styrelsen. Styrelsen foretrader foretaget och
tecknar dess firma. | skriftliga instruktioner skall arbetsférdelningen mellan styrelsen och VD
anges. | en skriftlig arbetsordning skall styrelsen arligen faststalla sitt arbete, hur det skall
fordelas mellan ledamdterna, hur ofta styrelsen skall sammantrada och i vilken utstrédckning
suppleanter skall delta i styrelsens arbete. Ordféranden skall se till att halla sammantrade nar
det behdvs eller nar en annan ledamot eller VD begédr det. Sammantrddena skall
protokollforas. Styrelsen skall ocksa ansvara for att kalla till bolagsstimma. Styrelsens ansvar
och tillsynsskyldighet kan inte Gverlatas pa nagon annan.

Verkstéallande direktéren (VD)

Ett publikt aktiebolag skall ha en VD som utses av styrelsen. VD skall skéta den I6pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. | lagen foreskrivs sarskilt att VD
skall vidta de atgarder som ar nédvandiga for att foretagets bokforing skall fullgoras i enlighet
med lag och att medelsforvaltningen skall skotas pa ett betryggande satt. VD foretrader
foretaget och tecknar dess firma betraffande de uppgifter som ingar i den lépande

%0 |_ag (1987:1245) om styrelserepresentation for de privatanstéllda.
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forvaltningen. Darutéver far VD vidta atgarder utan styrelsens bemyndigande som é&r av
ovanlig beskaffenhet eller stor betydelse, under forutsattning att styrelsens beslut inte kan
avvaktas utan vasentlig oldgenhet for foretagets verksamhet.

3.1.2 Aktiespararnas Agarstyrningspolicy

| mars 2003 sammanstallde Aktiespararna en uppdaterad policy fér &garstyrning™.
Aktiespararna ar den enda oberoende organisationen som representerar de privata spararna i
Sverige. Policyn utgdrs av riktlinjer som sammanstélldes med syfte att 6ka den enskilde
aktiedgarens fortroende for svensk aktiemarknad, innefattande bolagens styrelse och ledning.
Ett Okat fortroende forutsatter Oppen information och att &garna ska kunna utdva ett
meningsfullt inflytande i bolagen. Riktlinjerna riktar sig till marknadsnoterade aktiebolag.

Bolagsstamman

Bolagsstamman ar foretagets hdgst beslutande organ. Som aktiedgare i ett foretag har man ratt
att delta i beslutsprocessen genom att utnyttja rostratten, dar den principiella installningen ar
att varje aktie ar vard en rost. Stora aktieagare har pa bolagsstamman en skyldighet att delta,
rosta och delge sin mening. Aktiedgaren ar vidare med och beslutar kring tillsattning av
styrelsen och revisorn, staller fragor samt deltar i beslut som ror ersattningar. Agaransvaret
utgor en skyldighet liksom réttighet. Information kring bolagsstdmman ska delges genom den
ekonomiska rapporteringen och i kallelsen. Kallelsen ska innehalla en fullstandig och
numrerad foredragningslista samt, sa langt det ar mojligt, forslag till beslut och information,
material eller fragor ska utformas pa svenska. Deltagare fran foretaget ska besta av foretradare
for nomineringskommittén samt styrelse, ledning och revisorer. Bolagsstdmman ska ledas av
motesordférande som forslagsvis ar oberoende samt kompetent och erfaren i sin roll.
Aktiedgare ska kunna delta pa distans om de pa grund av langa avstand eller tidsbrist inte
fysiskt kan delta pa staimman. Forslagsvis kan detta ske via direktsandning till flera lokaler
samtidigt eller via Internet.

Styrelsen

Styrelsen bor besta av sex till nio ledamoter, samtliga oberoende och sjélvstandiga gentemot
foretagsledningen. Ledamoterna ska besitta en kompetens som anses relevant for foretaget
och dess verksamhet. Aktiespararna foresprakar att alla marknadsnoterade foretag bor utse en
nomineringskommitté. Kommittén ska besta av tre till fem ledamoter som utses av &garna i
samband med bolagsstdmman. Sammansattningen ska spegla foretagets olika kategorier av
agare och styrelseordféranden kan inga i kommittén. Ledamoterna ska dock inte vara
anstéllda inom foretaget. Kommitténs uppgift ar att bereda nomineringsfragor och se till att
foretaget far kvalitetsmassigt lampliga styrelser. | samband med kallelsen ska foreslagna
personer och information om dessa redovisas. Kommittén har aven till uppgift att utvardera
styrelsens och de enskilda ledaméters insatser, samtidigt som den ska bereda fragor rérande
ersattning till ledamoterna och val av revisor alternativt revisionsbolag. Aktiespararna
foresprakar att styrelsemedlemmarna ager andelar i foretaget, dock i rimlig relation till
ledamotens privata ekonomi. Vid storre kop eller avyttring av innehav bor ledamoten vidta
forsiktighet.

Styrelsens ledamoter ska fatta beslut och genomféra handlingar med utgangspunkt fran
foretagets och aktiedgarnas basta och underlaget ska framarbetas pa ett sjalvstandigt och
objektivt satt. Antalet styrelseuppdrag per styrelseledamot bor begransas till fem, sex stycken

3 Aktiespararnas Riksforbund, Aktieagarnas Agarstyrningspolicy
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och i rollen som styrelseordféranden bor denna inte besitta nagon mer likvérdig position i
annat borsbolag. En forutsattning som krévs for att en ledamot i styrelsen ska kunna leva upp
till det ansvar rollen kraver ar att denna har tillgang till fullstandig information. Styrelsen har
bland annat till uppgift att ta fram och utveckla det strategiska ledarskapet, ta fram budgeten,
se till verksamhetens mal och affarsidé samt affarsplaner. Vidare ska de arligen ta fram och
utvérdera arbetsordningen, VD instruktioner och rapportinstruktionen. Styrelsen ansvarar
slutligen for att kommunikation mellan &gare och 6vriga intressenter sker pa ett Gppet satt.

Revisions- och ersattningskommittén ar bada kommittéer som verkar inom styrelsen.

Syftet med revisionskommittén ar att forbattra kontakten mellan styrelsen och bolagets
revisorer. Policyn foresprakar att en sadan bor finnas i alla noterade foretag och ledamaéterna
bor ha en aktuell och relevant finansiell kompetens. De utvalda representanterna ska inte vara
anstéllda i foretaget och de ska till antalet vara minst tre stycken. Representanterna
presenteras i samband med arsredovisningen. Revisionskommittén har till uppgift att delta i
upphandlingen och de ska forbereda forslag till val av revisor. Vidare ska kommittén ha en
fortlopande kontakt med revisorerna for att kontrollera att foretaget uppfyller de interna och
externa krav som stélls, de ska diskutera revisionens omfattning och eventuella
radgivningsuppdrag, behandla skiljaktigheter som kan forekomma mellan revisor och ledning
samt framfora eventuella papekanden for styrelsen. Ersattningskommittén har till uppgift att
ansvara for att val genomténkta avtal traffas med VD och 6vriga ledande befattningar inom
bolaget. Det &r dock styrelsen som i slutdndan har det yttersta ansvaret for ersattningspolicyn
och de kostnader den medfor. Erséttningen till VD och 6vriga ledande befattningar ska vara
tillrackligt hdga for att attrahera befattningshavarna till att stanna kvar och beloppet ska
baseras pa prestationens betydelse och ansvarsomrade. Aktiespararna foresprakar att
styrelsemedlemmarna &ger aktieandelar i foretaget och att ersattning ges i denna form, policyn
foredrar dock inte att incitamentsprogram tillfaller styrelsen.

Information till aktiemarknaden

Policyn rekommenderar samtliga aktiebolag att upprétta en investor relations funktion (IR).
Denna funktion ger foretaget en mojlighet att forse aktiedgarna med den information de
efterfragar samt den information foretaget enligt lag ar skyldig att delge marknaden. De
regleringar som utgér minimikraven &r lagar inom omradet samt noteringsavtalen.
Borsbolagen har en reglerad informationsskyldighet och foretaget far aldrig lamna
kurspaverkande information till selektivt valda kretsar. Déarav ar det viktigt att
kurspaverkande information nar marknaden snabbt men framforallt att den nar marknadens
olika intressenter samtidigt via hemsida, e-post eller pressreleaser. Vill ett publikt foretag
erbjuda allménheten att teckna aktier i verksamheten ska marknaden erbjudas detta via
prospekt. Ett aktiebolag ska enlig lag avge arsredovisningar samtidigt som noteringskravet
kraver delarsrapportering for samtliga noterade foretag. Aktieagarnas policy lagger dock
storre vikt vid rapporteringen av information rérande resultatprognos och utdelningspolitik.

3.1.3 StyrelseAkademiens Vagledning till god styrelsesed

StyrelseAkademien sammanstallde 2003 riktlinjer i en kod avsedd att spegla god praxis for
svenskt styrelsearbete®, dar syftet med framtagningen var att hdja fortroendet for
naringslivet. Vagledningen ar avgransad till att enbart beakta styrelsens roll och funktionssatt.
Malet ar att utgora en utgangspunkt och kalla for vad som kan anses vara god utveckling inom
styrelsearbetet i svenska bolag.

%2 styrelseAkademien, Vagledning till god styrelsesed - sammanfattning
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Styrelsens storlek och sammanfattning

Styrelsens storlek och sammanséttning varierar med verksamhetens storlek. Det viktigaste ar
dock att sammansattningen speglar foretagets bredd, med avseende pa kompetens och
erfarenhet. Sma bolag bor ha mellan tre till fem ledaméter i styrelsen medan medelstora och
stora foretag bor ha fem till nio personer. Styrelsens beslut ska fattas sa effektivt som majligt.
Tillséttning av styrelseledamoter ska ske med hjdlp av en nomineringskommitté och
rekryteringsprocessen bor kontinuerligt ses over. Processen ska vara strukturerad, 6ppen och
tydlig, sa langt som det ar mojligt att gora ett objektivt urval. Aktiedgare ska kunna paverka
urvalet genom att ge sin syn pa representanterna, forslagsvis genom brevladefunktion, men
styrelsen maste gentemot foretagsledningen vara oberoende och sjalvstandig. En
styrelseledamot bor inte sta i stadigvarande affarsforbindelse med vare sig Aagare,
styrelseledamot, foretaget eller i egenskap av kund eller leverantér. Publika och noterade
foretag dar agarfordelningen ar spridd bor ha representanter i styrelsen som representerar de
storsta &garna. Antalet ledamoéter bor vara proportionellt fordelade gentemot
agarfordelningen. StyrelseAkademien foresprakar att kvotering bor undvikas.

Styrelsens arbetsuppgifter

Styrelsens arbetsuppgifter ar uppdelade i fyra huvudomraden vilka innefattar; styrelsens
strategiskt styrande roll, styrelsen som kontrollfunktion, styrelsens informationsuppgift samt
styrelsens ansvar for bolagets verkstallande ledning. Arbetsuppgifterna ar bland annat att;
besluta och forvalta bolagets affarsidé, se till strategi och organisation for att pa basta satt
tillgodose &garnas intresse. Styrelsen ska vidare ansvara for att den information som nar
marknaden och intressenterna ar korrekt, rattvisande och fullstandig med avseende pa bland
annat risk, utveckling och dess finansiella stallning. Vid behov kan de ocksa entlediga och
tillsatta VD och vice VD.

Ledamoter inom styrelsen maste ha god kannedom om foretagets processer, omvarld och
ovriga forhallanden, vilka paverkar dennas arbete. En ledamot ska avsatta den tid som
uppdraget kraver och har denna inte tid bor ledamoten pa eget initiativ frantrada. Under
ledamotens forsta mandatar skall han/hon genomga en introduktionsutbildning som anpassats
till representantens bakgrund och kunskap. I sin roll som ledamot bor ledamoten som
indikator lagga ner 15 till 20 arbetsdagar per ar, i storre koncerner brukar dock mer tid kravas.
Styrelseordféranden har i jamforelse med Ovriga ledamoter ett stérre ansvar. Storre publika
bolag kan organisera styrelsearbetet genom att delegera specifika arbetsuppgifter till, inom
styrelsen, sammansatta konstellationer, sa kallade utskott. Utskotten utreder och arbetar med
ett valt omrade, for att i styrelsen sedan besluta i drendet. Utskottens arbete ska vara tydligt
formulerat bade innehalls- och tidsmassigt. Styrelsen bor slutligen regelbundet utvérderas,
dels genom bolagsstimman men &ven utifran andra riktlinjer. Beslut kring eventuella
utvarderingsregler bor tas av dgarna pa bolagsstamman och utvarderingen utgor del av
rapporteringen, savéal som en metod for att fa styrelsen att vilja hoja sin prestationsniva.

Arvodering av styrelse

Beslut om erséttning till styrelseledaméter inklusive ordféranden tas i samband med
bolagsstamman, sa till vida detta ar mojligt. Ersattningen baseras pa VD:s fasta 16n och till
ordinarie ordférande utgdr ersattningen i storre eller medelstora bolag upp till 15-20 procent
av den fasta lonen. | mindre bolag framgar det inte lika klart hur erséttningen raknas fram,
men den bor allmant uppga till minst cirka tva prisbashelopp. Enskilda ledaméter far i
allménhet mellan halften och upp till en tredjedel av ordférandes arvode. Erséttning utdver
arvode kan &ven ges till ledaméterna i form av incitamentsprogram. Beslut om dessa program
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tas aven de pa bolagsstamman av dgarna och de marknadsnoterade bolagen hanvisas till
uttalande 2002:1, fran Aktiemarknadsnamnden, géllande dessa fragor.

3.1.4 Samband mellan god bolagsstyrning och prestation

Det finns ett samband mellan praktisering av god bolagsstyrning och prestation, visar en
undersokning genomford av GovernanceMetrics International, (GMI). Prestationen har métts
utifran genomsnittlig avkastning till aktieagarna. Méatningen ar gjord dver en tidsperiod pa tre,
fem och tio ar och har utforts pa 2100 foretag dver hela varlden.

GMI har funnit att det rader en stark korrelation mellan god bolagsstyrning och hdogre
genomsnittlig avkastning. Tyngdpunkten for god bolagsstyrning méts enligt GMI utifran tva
delomraden, styrelseansvar och finansiella upplysningar. | delen styrelseansvar ingar bland
flera kriterier, styrelsens struktur, styrelsens ansvar och makt, styrelsens oberoende och
mangden riktlinjer for bolagsstyrningen. | delen finansiella upplysningar ingar bland flera
kriterier, en oberoende revisionskommitté, sammanséttningen av kommittén, kommitténs
ansvar och makt och méangden riktlinjen for kommittén. Resultatet av undersdkningen visade
att skillnaden i prestation mellan det b&sta och det sdmsta foretagen var tydligast i den
finansiella upplysningsdelen. GMI tolkar detta som att bra revisionsarbete och en bra
internkontroll &r drivande faktorer for en hog avkastning pa langsikt. Pa liknande satt kan man
i styrelseansvarsdelen se att en oberoende och behdrig styrelse bidrar till htgre avkastning.

Sammanfattningsvis visar GMI:s undersokning att avkastningen till aktiedgarna har varit
hogre i de foretag som har; 1) en oberoende styrelsestruktur, 2) ett réstsystem som ger
aktieagarna lika rost i alla fragor, och 3) ju mer aktier foretagens bolagsledning och
styrelseledamoter ager desto hogre avkastning.™

3.1.5 God bolagsstyrning — en utblick

Fortroendekommissionen tar utgangspunkt i att bolagsstyrning utgors av “det system genom
vilket foretag styrs och kontrolleras”, med innebdrden att det &r dgarna som har ansvaret och
att deras vinstintresse ar i fokus, det sa kallade shareholderperspektivet. Detta synsatt pa
bolagsstyrning 6verensstammer med det som kommer till uttryck i Cadbury-rapporten, som
ligger till grund for den brittiska koden for bolagsstyrning. Denna kod sammanstélldes 1998
och har alltsedan dess tillampats i borsnoterade brittiska foretag. Cadbury-rapporten baseras
pé tre nyckelord; 6ppenhet, oberoende och ansvar. Oppenhet handlar om att det maste existera
ett fortroende for foretagen, genom att de ger aktiedgarna den information som ar nédvéndig.
Det andra nyckelordet berér framstallningen och férmedlingen av den informationen som
foretagen lamnar, denna bor vara oberoende. Ansvar handlar om att styrelsen ska ha ett ansvar
mot aktieagare och se till att styrelsearbetet blir s3 effektivt som mojligt.>*

Ett annat perspektiv pa bolagsstyrning star OECD:s Principles of Corporate Governance for,
det sa kallade stakeholderperspektivet. Begreppet corporate governance har har inneborden “a
set of relationships between a company’s management, its board, its shareholders an other
stakeholders.”® | stéllet for att utga fran agarnas sarstallning lyfter synséttet fram en bredare
krets av intressenter. Professor H. Jeff Smith menar att foretagsledningen fattar beslut utifran

¥ GovernanceMetrics International, GMI Governance and Performance Analysis
% Cadbury, A., The Financial Aspects of Corporate Governance
% OECD, Principles of Corporate Governance
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vilket synsatt den betraktar som rétt. Stakeholderperspektivet beskriver att det &r
foretagsledningens plikt att balansera aktiedgarnas vinstkrav och 6vriga intressenters krav pa
foretaget, dven om det resulterar i lagre avkastning for aktiedgarna. Foretradare for
stakeholderperspektivet menar att skandalerna i USA &r ett bevis pa att synsattet om att
foretagsledningens primdra plikt &r att maximera aktiedgarnas avkastning, shareholder, &r
misslyckat. Kritikerna gar sa langt att de till och med anser att shareholderperspektivet
uppmuntrar daligt beteende. Styrelsen och foretagsledningen kan forandra bilden, enligt
Smith, bland annat genom att de slutar att kommunicera ut frasen om aktiedgarnas
vinstmaximering.*®

3.2 Implementering av atgardsprogram

Har atgardsprogrammet en felaktig konstruktion far inte de insatta insatserna de effekter som
antagits. Sjalva utformningen ar en central faktor for att programmet ska lyckas. Malen med
innehallet maste vara sa precisa och klara och att man pa férhand har kunskap om relationen
mellan insatta atgarder och mal. Detta betyder att programmets mal och de medel for att na
dessa maste formuleras i termer som &r s precisa att genomférarna vet vad de ska gora.*’

3.2.1 Legitimitet

Den statliga maktutdvningen legitimeras av den demokratiska processen, menar Bo Rothstein.
Medborgarna kan rosta och pa detta satt ge uttryck for sina asikter. Problemet med den
statliga samhallsstyrningen &r att staten i manga fall inte kan utforma heltackande system eller
Gvervaka att allt det som staten gér med medborgarna kan foras tillbaka till att atgarderna
beslutats i demokratisk ordning. For att starka legitimiteten i implementeringsledet, utdver
den legitimitet demokratin medfor, for den offentliga forvaltningen kravs dérfor sarskilda
atgarder for att bli legitim i medborgarnas égon. | de situationer staten vill atgarda problem
genom politiken for dessa atgarder med sig att den makt som utévas i implementeringsledet ar
beroende av i vilken man medborgarna, a) tolererar statens inblandning, b) accepterar dess
beslut i den man dessa dar menade att paverka individers eller gruppers beteende, ¢) samarbetar
med staten, dar denna har satt mal eller definierat granserna for vad som ska astadkommas.
Lyckas inte staten med detta, att skapa en legitimitet hos medborgarna vid inférandet av
atgardsprogrammet kan detta leda till att fortroendet for den demokratiska staten forsvinner. *

Lars Emanuelsson Korsell menar att det for lagstiftningens legitimitet och graden av
efterlevnad &r avgoOrande att lagstiftningen &r forankrad hos enskilda och foretag.
Myndigheterna maste, enligt honom, tillampa lagen pa ett rattvist satt. Behandlas foretag
olika minskar legitimiteten. En formell instéllning fran kontrolimyndigheter paverkar viljan
att efterleva regelverket positivt. Det skapas pa sa satt en klarhet i vad foretagen ska gora. Slar
denna kontroll fran myndigheterna Gver och blir for petigt, minskar daremot viljan att folja
regelverket. Emanuelsson Korsell papekar ocksa att ett visst tvang paverkar efterlevnaden av
regler positivt. Ibland maste myndigheter anvanda hot om sanktioner for att bli tagna pa
allvar. Lagstiftningen som okar mojligheterna for kontroll och att utkrdva ansvar fran
myndigheterna kan paradoxalt fa en motsatt effekt. Det leder till en misstro och Okar

% Smith, H. Jeff, The Shareholder vs. Stakeholder Debate
% Rothstein, B., Vad staten bor gora?
* Ibid
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avstandet mellan foretag och myndigheter. Foretagen foljer lagstiftningen med minimala
anstrangningar och forsoker komma undan sa mycket som mgjligt. Legitimiteten for
lagstiftningen skadas genom att kryphal utnyttjas samtidigt som regleringen maste ¢kas for att
tappa till dessa kryphal. Samtidigt som en strategi vilken bygger pa information och service
och ger foretagen ett fritt spelrum att reglera sig sjélva, sjalvreglering, istéllet kan exploateras
av de foretagen som har starka motiv att bryta mot reglerna. Det géller darfor att hitta ett
system dar bade mjuka och harda tag kan forenas och dar foretagens ansvarskansla tas till
vara. Samtidigt som det maste finnas majlighet for myndigheterna att ingripa kraftfullt.*

3.2.2 Sjalvreglering

Lars Emanuelsson Korsell patalar att foretag och foretagsledare ar kansliga for den sociala
stdmpeln ett straff kan fora med sig. Orsaken &r att det sociala fallet &r stort nér ett foretag
med gott rykte eller en person med god status straffas eller att bryta mot lagen kostar pengar.

Goda foretag ar foretag som drivs i ett langsiktigt intresse. De & mana om sitt rykte pa
marknaden och vill undvika att betraktas som oansvariga. Dessa foretag har en benégenhet att
folja regler men skulle nddvandigtvis inte agera ansvarsfullt om det inte fanns ett realistiskt
hot fran myndigheter med kontrollfunktioner. De anser att det ar moraliskt fel att fuska och
vill inte vara lagbrytare. Hyggligt valskotta foretag ar daremot mindre framgangsrika med
internkontrollen och med att félja reglerna. Daremot ar dessa villiga att ratta till fel om de far
papekanden. De vager inte vinster mot risken att upptackas och de sanktioner det for med sig.
De daliga foretagen foljer enbart kortsiktiga ekonomiska mal. De bryter mot lagen med
motiveringen att de inte har rad att f6lja den.

Sjalvreglering kan betraktas ur flera perspektiv, ett kan vara att lagstiftaren ser
sjalvregleringen som ett komplement till traditionell lagstiftning. Myndigheter har begransade
resurser att utfora kontroller. Oavsett vilka insatser som &n l&ggs in for att minska den
ekonomiska brottsligheten i foretagen sa ar det bara naringslivet sjalv som kan se till att
verkliga forandringar ager rum. En modell som lyfts fram av flera forskare &r att lata en tredje
part svara for kontroll av lagstiftning eller foreskrifter som tagits fram inom ramen for
sjalvreglering. Den tredje parten kan vara intressegrupper eller miljoorganisationer. Patvingad
sjalvreglering &r en form av sjélvreglering som kombinerar statlig och privat reglering. Det
innebér att lagstiftningen foreskriver att foretag och andra organisationer tar fram strukturer
och rutiner for att forebygga nagot. Lagstiftarens syfte blir att fa till stand en sjalvreglering
och nar den brister kan myndigheterna ingripa. Foretagen kontrollerar sig sjalva och
myndigheterna kontrollerar att féretagen har kontroll 6ver sin verksamhet.

Fordelen med sjalvreglering ar att det ar lattare att uppna en hogre kompetens i jamforelse
med traditionell lagstiftning. Foretagen &r béattre informerade om vad som sker och de har
darfor storre mojlighet att upptécka Gvertradelser och brister. Det kan dessutom anpassa sig
till forandringar snabbare eftersom det ar enklare, billigare och mer flexibelt &n lagstiftning.
Sjélvreglering satter inga minimigranser utan uppmuntrar hela tiden till forbattringar. En
annan fordel med sjalvreglering &r att den &r frivillig, vilket stimulerar ansvar och medfor att
foretagen agerar annu mer ansvarsfullt. Nackdelen &r att viljan att patala eller anmala
regelovertradelser ar lagre vid sjélvreglering @n vid kontrollerande myndigheter. Risken &r
aven stor att de som har starka motiv att inte folja sjalvregleringens principer ocksa valjer att

¥ SOU 2004:47, Betankandet, Lars Emanuelsson Korsell, Straff och sjalvreglering — en strategi for reglering
och kontroll av ekobrott
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bryta de dverenskomna reglerna. For att sjalvreglering ska fungera forutsatts inte bara att
foretagen forsoker folja lagen och agera kompetent. Det krévs dessutom att det finns ett
institutionaliserat ansvar och ett engagemang for principerna.*

Intresseorganisering uppstar ofta som en reaktion mot marknadens effekter, enligt Bo
Rothstein, och statsmakten kan da vilja intervenera i marknaden for att fa ett annat utfall an
det radande. Staten och intresseorganisationen etablerar ett samarbete, dar staten, for det
allménnas bésta, positivt sarbehandlar organisationsmedlemmarna genom att de ges mojlighet
till representation i offentliga organ eller far ett officiellt erkdnnande som forhandlingspartner.
Organisationens representanter antas vara utsedda i demokratisk ordning av medlemmarna
och férutsatts darfor ha medlemmarnas fértroende*® Genom att ge intresseorganisationen en
ratt att delta i genomforandet av politiken forvantar sig staten att legitimitet uppnas for
atgardsprogrammet. | ett samhalle med fullt utvecklad korporatism ses inte organisationerna
som privata aktdrer utan snarare som statsmaktens forbindelselank ut till det civila samhallet.
Organisationernas framsta uppgift som foretradare for sina medlemmar gentemot staten far
st tillbaka och de betraktas istéllet som ett slags officidsa organ®®. En intresseorganisation ar
per definition en ©ppen association dar medlemmarna fritt kan intrada och uttrada®.
Organisationen verkar vanligtvis for ett gemensamt andamal, vilket innebar att organisationen
ser till de egna medlemmarnas intresse och inte till helheten. Bortser organisationen fran
medlemmarnas intresse riskerar den att medlemmarna l&mnar organisationen eller att deras
vilja att verka for organisationens mal minskar. Staten & sin sida vill forma starka
organisationer att delvis bortse fran medlemmarnas egoistiska mal i syfte att organisationen
aven ska se till andra gruppers intressen, det heter da att de ska "ta samhallsansvar”. Starka
organisationer kan ocksa forhindra genomforandet av politik och darfor ar staten man om att
ge organisationen inflytande éver besluten. Inom vissa politikomraden arrangerar statsmakten
beslutsfunktionen pa ett sadant vis att den fungerar som forhandlings- och kompromissarena.
De olika parterna har lika stor representation och staten forvéntar sig att besluten skall praglas
av kompromiss snarare &n konfrontation. Atgardsprogrammen inom dessa politikeromréden
kraver vanligtvis stor flexibilitet och situationsanpassning vid implementeringen.
Intresseorganisationen medverkar i genomforandet av politiken i utbyte mot att de far paverka
implementeringen och darmed undgar de att statliga tjansteman fattar beslut i de fragor som
organisationen har ftt fértroende fran sina medlemmar att foretrada dem i.*

3.2.3 Att implementera en kod

I debatten kring varfor foretag véljer att implementera en uppférande kod, kan man urskilja
tva lager, dels att koden anvands i ett bidragande syfte och dels i ett normativt syfte. Att
koden tillampas i ett bidragande syfte anses ha att gora med att privata foretag har ett behov
att bevara eller skapa ett gott rykte utat. Foretagen tillampar dessa sjalvreglerade
uppforandekoder for den positiva fordelen att dessa skapar ett bra rykte. Foretagen anser att
det &r battre att anpassa sig till koden &n den negativa kritik det kan innebdra att inte gora det.
Det &r ett stt att forandra en negativ bild av féretagen och undvika ett statligt inblandande.*®

%0 SOU 2004:47, Betankandet, Lars Emanuelsson Korsell. Straff och sjalvreglering— en strategi for reglering och
kontroll av ekobrott

*! Rothstein, B., Vad staten bor gora?

42 officiosa organ, enligt Rothstein, ar varken delar av staten eller av det civila samhallet, utan ett mellanting.

43 Johansson, Svante, Nials Svensk associationsratt i huvuddrag, Norstedts Juridik, Stockholm, 2001

* Rothstein, Bo, Den korporativa staten

*® Diller, J., A social Conscience in the Global Marketplace? Labour dimensions of Codes of Condukt, Social
Labelling and Investor Initiatives?
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Det normativa syftet med tillampning av uppférandekoder ar att dessa fungerar som
ambitionsstrategier som beskriver hur foretagen och de anstéllda ska bete sig, vilket kan leda
till ett bra rykte och fortroende hos de dvriga intressenterna.

I en undersokning som Bondy et al genomfort pa 25 foretag i tre olika lander, Tyskland,
Kanada och England, har foretagens hemsidor undersokts for att ta reda pa hur dessa
redovisar uppfdérandekoden som finns i respektive land. Den visade att kanadensiska foretag,
utifran de undersokta hemsidorna, inte verkade anse att det &r sa viktigt att anpassa sig till
koden. Det kan bero pa att det i Kanada finns andra patryckningar som foreskriver att
foretagen ska handla etiskt och i andra intressen &n deras egna. D&rfor har de inte samma
behov av att tillampa uppforandekoden. De engelska foretagens hemsidor uttrycker att de
tillampar koden pa manga olika satt, men inte varfor de gor det. Bondy et al kommer fram till
i undersokningen att foretagen anvander koden i ett konkurrensmassigt syfte. De tyska
foretagen anvéander uppférandekoden i ett operationellt och strategiskt syfte. De var &ven de
enda i undersékningen som dppet uttalade sig om detta.*’

Under 2003 och 2004 genomférde McNeil och Rimmington en undersokning for Deloitte pa
350 foretag i England, dar de undersokte foretagens installning till den engelska koden
“Combined Code”. Dar framkommer det att rapporter som tagits fram for att paverka
bolagens styrning alltid méter pd motstand fran foretagen i det forsta skedet, for att darefter
bli accepterade. En uppdatering av "Combined Code” genomfdrdes i november 2003 och
rapporten som ligger till grund for uppdateringen berdr framst ett utokat krav pa oberoende
styrelseledamdter. | undersokningen visade det sig att fler foretag 2004, i jamforelse med
foregaende ar, har anpassat sig till den engelska koden. Understkningen visar att mer an
hélften av foretagen foljer koden avseende regeln om oberoende styrelseledamoter. Daremot
ansag 71 procent av foretagen att den egna styrelsen var oberoende utifran deras egen
definition. FOretagen bedomer att andra kriterier for definitionen av en oberoende
styrelseledamot &r viktiga. De anser att kodens kriterier bara ska anvdndas som riktlinjer.
Undersokningen visar vidare att férekomsten av en valberedning hos foretagen har okat.
Endast ett av de undersokta foretagen rapporterade att det inte foljde riktlinjen om en
valberedning. De flesta foretagen foljde riktlinjerna relaterade till valberedningens arbete. *®

* Aaronson, S, Reeves, J., The European response to Public Demands for Global Corporate Responsibility

" Bondy, K., Matten D och Moon, J. The Adoption of Voluntary Codes of Condukt in MNCs: A Three- Country
Comparative Study.

8 McNeil, R., Rimmington, K., Corporate Governance: The battle over corporate governance- how companies
are responding to the new Combined Code.
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| kapitlet beskrivs Svensk kod for bolagsstyrning, bade sett till dess tillkomst och innehall.
Vidare redogors for intervjusvaren.

4.1 Svensk kod for bolagsstyrning

Fortroendekommissionen bildade 2003 Kodgruppen for att utveckla en svensk kod for
bolagsstyrning. 1 Kodgruppen ingick det representanter fran Fértroendekommissionen och
foretradare fran organisationer inom svenskt néringsliv, bland andra FAR, Svenskt
Néringsliv, Aktiespararnas Riksforbund och Stockholmsbérsen. Namnkunniga representanter
sésom Erik Asbrink, Marianne Nivert, Claes Dahlbiack och Lars-Erik Forsgardh har
tillsammans med experter som Rolf Skog och Per Thorell utvecklat riktlinjerna i Koden. En
referensgrupp bestdende av bland andra, Hans Dalborg, Jacob Palmstierna och Jacob
Wallenberg, har varit kopplad till Kodgruppen och enligt Fortroendekommissionen har
gruppens insats haft stor betydelse for arbetet med Koden.** Kodgruppens arbete ledde fram
till ett forslag till en kod, som blev féremal for en bred remissbehandling och offentlig debatt,
vars valda delar presenterats i uppsatsens kapitel ett. Kodforslaget bearbetades och
forandrades utifran de synpunkter som inkommit och i december 2004 presenterades en
slutlig kod for bolagsstyrning.>®

Kodens overgripande syfte &r att bidra till en forbattrad styrning av svenska bolag, vilket &r
tankt att leda till vélskotta bolag, som ska starka ndringslivets effektivitet och
konkurrenskraft. Effekten av en utvecklad bolagsstyrning &r okat fortroende i samhallet for
det svenska néringslivets satt att fungera. Vidare har Koden till syfte att 6ka kunskapen, hos
internationella aktorer, for den svenska marknaden och svensk bolagsstyrning, for att pa sa
satt locka fler utldndska investerare till de svenska marknadsplatserna. Koden &r primért
riktad till aktiemarknadsbolagen, det vill séga, bolag med bred &garspridning, vilket innebar
att i implementeringens forsta skede infors Koden i bolag noterade pa A-listan och storre
bolag noterade pd O-listan.”* | ett pressmeddelande® fran april 2005 presenterade
Stockholmsborsen och Aktiemarknadsbolagens Forening ett beslut dér parterna enats om att
infora Koden i Stockholmsborsens regler, vilket innebér att Koden kommer att vara en del av
noteringskraven. Det nya noteringsavtalet dar Koden ingar kommer, enligt uppgift fran
Torsten Ortengren, att galla frdn och med 1 juli 2005, Kodgruppen rekommenderar aven
ovriga borser och auktoriserade marknadsplatser att implementera Koden eftersom den
kommer att ses som en kvalitetsmarkning>*.

Koden &r avsedd att utgora ett led i sjalvregleringen, eftersom riktlinjerna bygger pa principen
”folj eller forklara”. Det innebér att bolagen véljer hur mycket av Koden de vill félja men att
avvikelser fran riktlinjerna ska forklaras. Bolagen ska i samband med arsredovisningen
motivera om de véljer att inte tillampa Koden i sin helhet. Detta betyder att tillampningen av
Koden ar frivillig, men i de fall bolaget avviker ar en forklaring till detta tvingande. Kodens
krav kan genom principen “folj eller forklara” anpassas till varje bolag och Koden &r pa det

*° SOU 2004:47, Betankandet

% SOU 2004:130, Koden

*! |bid

°2 pressmeddelande 2005-04-07, Stockholmsbdrsen infor den svenska koden fér bolagsstyrning
%3 Torsten Ortengren, Vice President Issuer Surveillance p& Stockholms bérsen

> SOU 2004:130, Koden
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viset flexibel. Kodgruppen foreslar inte nagon speciell instans som ska granska de givna
forklaringarna, utan marknadsfunktionen spelar hdr en viktig funktion genom att bolaget
riskerar forsamrat fortroende pa kapitalmarknaden om forklaringen till avvikelsen inte ar
tillfyllest. Kodens riktlinjer &r utformade som anvisningar for bolaget och de utgdr en
pabyggnad pa aktiebolagslagens bestammelser om bolagets organisation och pa den
sjalvreglering som redan finns, men avsikten har varit att undvika éverlappning.>

Koden har utvecklats utifran nagra vagledande principer for att bidra till det Gvergripande
malet, en forbattrad bolagsstyrning. Dessa principer utgor Kodens delmal och ligger till grund
for riktlinjerna i innehallet:

e skapa goda forutsattningar for utdvandet av en aktiv och ansvarstagande &garroll,

e skapa en val avvagd maktbalans mellan dgare, styrelse och verkstéllande ledning, som
bland annat sakerstaller 4garnas mdéjlighet att hdvda sina intressen gentemot bolagets
ledningsorgan.

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

organen,

e vdrna om att aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillampas i praktisk handling,
samt

e skapa storsta mojliga transparens gentemot dgare, kapitalmarknad och samhallet i
ovrigt.

Koden behandlar det beslutssystem genom vilket dgarna direkt och indirekt styr bolaget,
vilket innebdr att riktlinjerna framst adresserar dgarna och styrelsen, men i vissa fall &ven
verkstallande direktoren och revisorerna. Innehallet i riktlinjerna reglerar bolagsstimman,
tillsattningen av styrelsen och revisorn, styrelsens funktion och arbetssétt, bolagsledningen
och informationen om bolagsstyrningen. Fragor géllande bolagets forhallande till kunder,
anstéllda eller omvarlden i 6vrigt hanteras inte i Koden.

4.1.1 Bolagsstamman

Kodens reglering av bolagsstdmman har till syfte att skapa basta mojliga forutsattningar for
ett aktivt utdvande av agarinflytande. Detta ska skapas genom att en sa hog andel som mojligt
av totala antalet aktier och roster kan vara representerad pa stimman och att ett aktivt
deltagande fran de narvarande aktiedgarna i form av diskussioner och beslutsfattande
underléttas.

Kallelsen till bolagsstaimman ska offentliggéras senast i samband med den tredje
kvartalsrapporten. Aktiedgarna ska kunna ta del av informationen for kallelsen pa bolagens
hemsida som ska innehalla all viktigt information som kravs kring stimman. Att anméla sig
till stamman ska ocksa ges majlighet pa flera satt, daribland genom e-post eller pa bolagets
hemsida. Koden ger majlighet for deltagande pa distans, saval inom och utom landet, med
hjalp av modern kommunikationsteknik. Detta ska vara mojligt om sa ar motiverat av
agarkretsens sammanséttning och med beaktande av vad som &r ekonomiskt forsvarbart. 1
Koden finns krav pa narvaro av styrelsen, bolagsledningen och revisorn reglerat. En beslutfor
styrelse ska vara narvarande. Vid ordinarie stimma ska savitt mojligt hela styrelsen narvara.
Dock maste styrelsens ordforande, verksallande direktéren och, i den man det finns behov,
andra personer ut bolagsledningen finnas pa plats. Minst en av bolagets revisorer ska narvara.

% SOU 2004:130, Koden
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Bolagsstamman och det material som presenteras skall vara pa svenska. Om sa ar motiverat
ska detta Oversattas till ett annat sprak. Pa stamman ska bolagets valberedning lamna forslag
till ordférande vid ordinarie bolagsstimma, detta forslag ska presenteras i kallelsen. Till
justerare ska utses aktiedgare eller ombud som inte ar styrelseledamot eller anstalld i bolaget.
Ordfdrande for stimman ska se till att aktiedgare ges mojlighet att utva sin lagstadgade ratt
att stalla fragor, kommentera och foresla andringar och tillagg till framlagda férslag och lagga
fram nya forslag innan stamman gar till beslut. Protokollet fran stimman ska aterfinnas pa
bolagets hemsida. Rdstlangden fran stimman behover inte redovisas.

4.1.2 Tillsattning av styrelse och revisor

Beslutet bolagsstdmman ska fatta vid tillsattning av styrelse och revisor bér beredas genom en
agarstyrd, strukturerad och transparent process, som ger alla aktiedgare mojlighet att ge sin
syn pa och lamna forslag. Detta ska skapa goda forutsattningar for val underbyggda beslut pa
bolagsstamman.

En valberedning tillsattas vars syfte ar att bereda bra underlag for att stamman ska fa goda
forutsattningar for vél underbyggda beslut vid tillsattning av styrelsen och revisorn.
Valberedningen representerar aktiedgarna och ska utses av bolagsstdmman. Koden reglerar
antalet medlemmar i valberedningen, vilken ska besta av minst tre ledamoter, och majoriteten
ska inte vara styrelseledamoter. Verkstillande direktren eller annan person fran
bolagsledningen ska inte vara med som ledamot. Den bér inte heller besta av representanter
for bolag som bedriver konkurrerande verksamhet. Bolaget ska senast sex manader fore
ordinarie bolagsstimma offentliggéra namnen pa ledaméterna i valberedningen. Infor att en
styrelse ska tillsattas ska valberedningen lamna forslag pa tilltankta ledamoter och arvode till
dessa. Forslagen ska presenteras i kallelsen dar detaljerad information om de foreslagna
ledamoterna ska presenteras t ex alder, aktieinnehav och om den ledamoten anses enligt
valberedningen som oberoende. Valberedningen ska beddéma i vilken grad den nuvarande
styrelsen uppfyller krav som kommer att stéllas pa styrelsen efter bolagets lage och framtida
riktning. Valberedningen ska &ven faststdlla kravprofiler for de nya ledamdoterna samt
genomfora en systematisk procedur for att soka kandidater till styrelseposterna, dar forslag
som inkommit av aktiedgarna ska beaktas. En redogdrelse for hur valberedningen har bedrivit
sitt arbete ska finnas pa hemsidan. Informationen ska &ven presenteras pa stamman, dar
sarskild motivering ska ges om ingen fornyelse av styrelsen foreslas. Personen som foreslas
ska savitt mojligt narvara pa stamman for att presentera sig och svara pa fragor.

Beslut om styrelsearvode och samtliga ersattningar for styrelsens arbete ska fattas av
bolagsstamman. Styrelseledamdéter ska inte erhalla tilldelning i aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram riktade till bolagsledning eller anstallda. Om ett sadant program riktas
enbart till styrelsen ska bolagsstédmman besluta om programmet. Detta beslut ska omfatta det
hogsta antal instrument som skall kunna utfardas, de huvudsakliga villkoren for tilldelning, de
huvudsakliga villkoren for och principerna for vérdering av instrumenten samt inom vilken tid
instrumenten senast ska ha utfardats eller dverlatits till styrelseledaméterna.

Vid tillsattning av revisorn ska valberedningen presentera information om den foreslagna
revisorn som kan vara av betydelse for aktiedgarna vid beddémningen av den féreslagna
revisorns oberoende och kompetens. Koden beskriver att informationen ska innehdlla
omfattningen av tidigare tjanster till bolaget under de senaste tre aren samt, vid omval, vilket
ar revisorn valdes. Denna information ska lamnas pa hemsidan. Valberedningen ska dven
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lamna forslag till arvoderingen. Valberedningen ska pa stiamman presentera och motivera sina
forslag.

4.1.3 Styrelsen

Styrelsens évergripande uppgift ar att for 4garnas rakning forvalta bolagets angelagenheter pa
ett sadant satt att dgarnas intresse av langsiktigt god kapitalavkastning tillgodoses pa basta
satt.

Koden beskriver hur styrelsen ska kunna uppfylla sin uppgift genom att dgna sarskild omsorg
at att; faststalla de 6vergripande malen och strategier for att na dessa, den operativa ledningen
ska utvarderas fortlopande och de ska se till att det finns effektiva system for uppfdljning och
kontroll av bolagets verksamhet. Bolagets externa informationsgivning ska préaglas av
Oppenhet och saklighet vilket ar styrelsens uppgift att se till. Styrelsen ska &ven se till att det
finns en kontroll av bolagets efterlevnad av lagar och andra regler och att de etiska riktlinjerna
faststalls for bolagets upptradande, detta arbete ska sedan arligen utvarderas. Koden reglerar
styrelsens storlek och sammanséttning, dar det star beskrivet att styrelsen inte skall vara storre
an att enkla och effektiva arbetsformer kan tillampas och en dndamalsenlig sammanséttning
med hansyn till bolagets verksamhet, utvecklingsskede och forhallanden i Gvrigt. En jamn
konsfordelning i ska ocksa efterstravas. Reglerna stéller krav pa att majoriteten av
ledamdterna ska vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Koden
beskriver nar en styrelseledamot inte ska ses som oberoende. Ingar VD:n i styrelsen anses
denne inte oberoende liksom andra i bolaget anstéllda personer inte heller anses oberoende.
Inte heller personer med omfattande affarsforbindelser med bolaget anses oberoende. Hogst
en person fran bolagsledningen far vara ledamot av styrelsen. Minst tvd av de
styrelseledamoter som ar oberoende i forhallande till bolagsledningen ska &ven var oberoende
i fornallande till bolagets storre aktieagare. En styrelseledamot ska utses for ett ar i taget och
ingar ledamoten i styrelsen i mer &n tolv ar anses denne inte langre vara oberoende. En
styrelseledamot har en sysslomannaliknande stallning i forhallande till bolaget. Det innebéar
att ledamoten ar skyldig att &gna uppdraget den tid och omsorg som erfordras samt ha den
kunskap som kravs for att pa basta satt tillvarata bolagets och dess &gares intressen.

Koden stéller aven krav pa styrelseledamoterna att inte ha for manga andra uppdrag och att de
ska genomga erforderlig introduktionsutbildning som anses lamplig. De ska aven tillagna sig
kunskap som erfordras for uppdraget och pa ett sjalvstandigt satt bedoma de arenden styrelsen
ska behandla och begéra kompletterande information om det kravs.

Styrelseordférande har en sarstélining inom styrelsen med ett sérskilt ansvar for att
styrelsearbetet ar val organiserat. Styrelsens ordférande ska valjas av bolagsstdmman. Om
denne ar anstalld i eller har uppdrag for bolaget utover ordférandeuppdraget far detta inte
innebdra att uppgifter hanforliga till den I6pande forvaltningen Gvertas fran verkstallande
direktoren. Koden beskriver att styrelsens ordforande ska se till att styrelsens arbete bedrivs
effektivt och att den fullgor sina aligganden. Koden beskriver vilka uppgifter som styrelse
ordfdéranden sérskilt ska gora. Det handlar om att organisera och leda arbetet, se till att
ledamdterna far den information de behdver och att de uppfyller sina uppgifter och att
besluten verkstalls effektivt. Ordforanden ska dven hélla fortlopande kontakt med
verkstéllande direktéren och tillsammans med denne faststilla forslag till dagordning.
Ordforandens uppgift ar aven att se till att styrelse arbetet érligen utvarderas och att
valberedningen informeras om resultatet av denna. Styrelsens arbetsformer beskrivs i Koden
genom att styrelsens lagstadgade instruktioner i form av arbetsordning, instruktion for
verkstallande direktoren och rapportinstruktion ska vara anpassade till bolagets forhallanden
och vara tydliga, utforliga och konkreta. Dessa instruktioner ska varje ar provas pa dess
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relevans och aktualitet. Styrelsen ska inom sig inratta utskott for att bereda drenden inom mer
avgransade omraden. Detta far dock inte leda till att styrelsen forlorar Gverblicken och
kontrollen éver verksamheten eller att informationen till styrelsen forsamras. Styrelsen ska
utvardera verkstallande direktorens arbete fortlopande och en gang per ar ska styrelsen
behandla denna fraga utan bolagsledningens narvaro.

Styrelsen ska ansvara for att bolagets finansiella rapportering ar upprattad i dverensstammelse
med lag och tillampliga redovisningsstandarder. Detta ska &ven tydligt framga i
arsredovisningen och delarsrapporterna. Styrelsen och verkstéllande direktoren ska lamna en
forsakran av innebord att, sa vitt de kanner till, arsredovisningen &r upprattad i
Overensstdammelse med god redovisningssed och att inget av vasentlig betydelse som skulle
paverka bilden av bolaget ar utelamnat. Koden beskriver hur styrelsen ansvarar for bolagets
interna kontroll déar det dvergripande syftet ar att skydda &garnas investering och bolagets
tillgangar. Bolaget ska ha system for god intern kontroll och styrelsen ska halla sig
informerad och utvérdera hur dessa system fungerar. Varje ar ska en rapport avges som ska
granskas av bolagets revisor. En rapport om den interna kontrollen ska bifogas bolagets
arsredovisning. Enligt Koden ska styrelsen inréatta ett revisionsutskott som ska bereda bolagets
finansiella rapportering, halla kontakten med revisorn, utvardera revisionsinsatsen och bitrada
valberedningen vid framtagningen av forslag till revisor och arvodering av revisionsinsatsen.
Enligt Koden ska majoriteten av revisionsutskottets ledamoter vara oberoende i forhallande
till bolaget och bolagsledningen.

4.1.4 Bolagsledning

Den verkstéllande direktoren ska se till att styrelsen far ett sa sakligt, utforligt och relevant
informationsunderlag som kravs for att styrelsen ska kunna fatta val underbyggda beslut.
Styrelsen ska dven hallas informerad om utvecklingen av bolagets verksamhet. Koden sager
ocksa att styrelsen ska godkanna den verkstallande direktorens vasentliga uppdrag utanfor
bolaget. Styrelsen ska inratta ett ersattningsutskott som ska bereda fragor om erséttning och
andra anstallningsvillkor for bolagsledningen. Denna maste vara oberoende bolagsledningen.
De forslag till erséattning och anstallningsvillkor ska presenteras pa ordinarie bolagsstimma
som maste godkanna forslaget. Koden beskriver vad forslagen ska innehalla sa dgarna ges
mojlighet att fatta rétt beslut av stdmman.

4.1.5 Information om bolagsstyrning

Till bolagets arsredovisning ska en sarskild rapport bifogas som beskriver bolagets
bolagsstyrningsfragor. Har ska det framga om Koden tillampas, om inte, ska detta forklaras
och skélen for detta ska tydligt redovisas. Detta géller &ven om bolaget véljer att inte tillampa
hela Koden utan bara delar av den. Denna rapport ska om det inte framgar i den formella
delen av arsredovisningen lamna uppgifter som beskriver hur bolagets bolagsstyrnings arbete
har gatt till i enlighet med Kodens bestimmelser. Rapporten ska dven innehalla information
om den verkstallande direktéren, sasom alder, utbildning, arbetslivserfarenhet, vasentliga
uppdrag utanfor bolaget och aktieinnehav. Principerna for ersattning och anstallningsvillkor
for bolagsledningen och hur dessa fragor bereds av styrelsen ska ocksa redovisas i rapporten.
Koden stéller ocksa krav att bolaget pa sin hemsida ska ha en sarskild avdelning for
bolagsstyrningsfragor.
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4.2 Intervjusvar

Respondenterna har fatt besvara fem fragor, som &r baserade pa de tre faktorerna, i falt 5
Legitimitet — Substans i analysmodellen. Faktorerna maste vara uppfylida for att legitimitet i
atgardsprogrammets innehdll ska finnas. Faktorerna ar, i vilken man medborgarna; a)
tolererar statens inblandning, b) accepterar det specifika atgardsprogram staten lagt fram samt
) samarbetar med staten.

a) Toleransen for statens inblandning i bolagsstyrningsfragor

Denna del av intervjun roér den faktorn i analysmodellen om féretagen tolererar statens
inblandning i bolagens styrning. De fragor som ligger till grund for respondenternas svar
handlar om huruvida de tolererar statens inblandning i hur foretagen organiserar arbetet, i
styrelsen, pa bolagsstimman och mellan styrelsen, bolagsstimman och verkstallande
direktoren.

Respondent 1 sager att staten alltid kan blanda sig i fragor rérande bolagsstyrning, fragan ar
om de ska? Det hade varit battre om de anvént sig av ett och samma satt, tidigare har staten
anvant sig av lagstiftning medan Koden &r frivillig att tilldmpa. Det hade varit battre om
staten varit mer konsekvent. Respondenten menar att staten har ratt i viss man att blanda sig i,
men att de inte kan detaljstyra styrelsen och bolagsstamman, da bolagsstyrning egentligen ar
en &garfraga. "De generella kraven i Koden, slar hart pd grund av att man ska ha sma
styrelser samtidigt som ledaméterna ska vara oberoende.” Kraven blir for specifika, menar
respondenten, ju mindre styrelser desto svarare att hitta oberoende ledamater.

Respondent 2 svarar att staten inte ska blanda sig da foretagen verkar inom den privata
sektorn. Inom den privata sektorn ska dgarna styra och staten ska inte blanda sig i utdver
befintlig lagstiftning. ”Agandet ar inte offentligt och det ar &garna som ska styra inom de
privata foretagen.” Koden som sadan anser respondenten har vackts av “stérande element”.
Respondenten menar att &ven om koden funnits tidigare hade det varit tveksamt om det hade
spelat nagon roll och de fortroendeskadliga handelserna hade intraffat i alla fall. Utvecklingen
av en kod &r vidare okej, men det skulle ha genomforts i form av sjalvreglering.

Respondent 3 séger att ”Statsmakten ska inte lagga sig i utanfor lagstiftning, det &r dgarna
som avgor vilken ledning och styrelse foretaget ska ha”.

Respondent 4 anser att staten inte ska lagga sig i, bortsett fran lagstiftning, ”land ska med lag
styras i annat fall blir det otydligt”. Statsmakten ska styra med lag, det ger béttre stringens,
béattre krav, blir tydligare och mer forutsdgbart. Respondenten anser att staten i en speciell
situation far lagga sig i, “det finns ett undantag och det ar nar staten ar agare och agerar i sin
roll som agare”.

Respondent 5 tycker inte att staten ska blanda sig i hur foretagen organiserar arbete mellan
styrelsen, &garna och VD. Rollerna ar val specificerade enligt aktiebolagsslagen, dar man
skiljer ansvaret mellan rollerna. Enligt respondenten &r det en bra rollférdelning som det &r i
Sverige idag. Pa fragan om respondent 5 anser att staten ska blanda sig i hur styrelsen
organiserar arbete sager respondenten: “det ar barockt att statsmakten ska blanda sig i, vissa
uppgifter ska ligga pa styrelsen”. Organisationen fungerar bra som den &r idag och det ar
omdijligt att statsmakten gar in och styr. Respondenten beskriver fem uppgifter som styrelsen
sjdlva ska styra Over. Dessa &r strategisk inriktning, definition av finansiella - och
operationella mal, bestimma Gver resursanvandning, kapitalstruktur, investering och
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utdelning samt uppféljning av mal, till exempel operativa mal, miljomal och till sist
management fragor. Respondenten anser slutligen att statsmakten inte heller ska blanda sig i
hur bolagsstimman &r organiserad, da den enligt respondenten ar strukturerad och fungerar
bra idag.

b) Acceptansen for statens beslut att inféra en Kod

For att ta reda pA om Koden accepteras som atgardsprogram for att forbattra bolagsstyrningen
har forfattarna stallt fragan, om respondenterna accepterar Koden som atgardsprogram for att
paverka styrelsen och dgarna funktion.

Respondent 1 accepterar Koden men &r emot den pa grund av att den &r for detaljerad inom
vissa omraden. "Koden tar inte specifik hansyn och det kan sla konstigt i praktiken.” Detta
exemplifierar respondenten med riktlinjerna kring ledamoternas krav pa oberoende i styrelsen.
Det kan uppsta situationer dar en stor dgare som samtidigt &r kund i foretaget vill sitta med i
styrelsen, men eftersom denne inte kan rdknas som oberoende, enligt Koden, skapas det
darfor ett problem.

Respondent 2 menar att “Foretaget visar klart och tydligt i sin arsredovisning for ar 2004 hur
de forhaller sig till Koden och hur de agerar darefter”. Respondenten motiverar inférandet av
Koden genom att det &r i aktiedgarnas intresse att foretaget foljer de spelregler som etableras
pa marknaden. De &r ett mindre foretag men har anda valt att anpassa sig.

Respondent 3 svarar att han i egenskap av vice ordférande accepterar Koden och att det inte
gar att acceptera bara delar av den. ”Svensk kod for bolagsstyrning ar en delmangd av
borskontraktet och det &r inget att diskutera.” Respondenten menar att det foreligger inga
alternativ till acceptans, da Koden ingar i spelreglerna.

Respondenten 4 svarar nej pa fragan, och han anser generellt sett ar det fel. Staten skall styra
genom lag och Koden ar en mellanprodukt som slutar som en del av borskontraktet, varvid
staten paverkar bolagsstyrningen. ”Néar staten utfardar handlingsregler ska det ske i form av
lag. Kodens regler ar utformade efter att folja eller forklara och Koden blir nastan lika
betydelsefull som lag trots att den inte ar det.” Respondenten forklarar resonemanget utifran
tanken att bryta mot en lag, vilket leder till negativ uppmarksamhet i media. Bryter man mot
Koden sa leder aven denna avvikelse till negativ uppmarksamhet, menar respondenten. Dérav
kan Koden komma att uppfattas som en lag av media, trots att den inte &r det. Respondenten
avslutar fragan med att betona att staten inte ska utfarda moralregler, "att bryta mot dessa
regler kan vara lika illa som att bryta mot lagregler™.

Respondent 5 svarar: "Som representant for storbolagen sa, nej, Koden &r for detaljerad och
har for specifika regler. Respondenten ar tveksam till valnd&mndens uppgifter “valndmnden
ska enligt Koden utses av bolagsstimman i ar, for nasta ar, och man vet ju inte hur
agarforhallandena ser ut da”. Respondenten &r tveksam till om Koden kommer att forandra
bolagsstyrningen. Det finns andra skal till varfor foretaget infor till exempel kommittéer, det
ar fran en internationell utveckling. Informationsplikten som finns idag &r redan transparent
anser respondenten.

c¢) Forandringen efter statens inférande av Koden

Denna fraga behandlar om respondenterna samarbetar med staten, det vill sidga om
bolagsstyrningen kommer att forandras i foretagen efter beslutet att inféra Koden.
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Respondent 1 beréattar att foretaget redan har anpassat sig genom att forra aret arbeta med ett
bolagsstyrningsprojekt. Koden ar inte ar nagot konstigt for bolaget, den har snarare hjalpt till
att fokusera pa fragor som forr eller senare skulle ha behandlats. Koden fortydligar
rollférdelningen och processen. Foretaget kan inte strunta i fragor som ror bolagsstyrningen.
”De skulle forr eller senare vara tvungna att behandlas” avslutar respondenten.

Respondenten 2 sager i intervjun att det framkommer i arsredovisningen hur foretaget gjort
och hur de forhaller sig till Koden. Arbetet med bolagsstyrningen kommer dock inte att
forandrats i realiteten.

Respondent 3 menar att “koden paverkar oss som foretag i vissa detaljer och foretaget har
vidtagit de atgarder som kravs”. Vidare ger respondenten exempel pa omraden dar
forandringar genomforts, till exempel har antalet ledamdter i revisionskommittén ¢kat och
bolagsstdimman tar numera beslut om VD:s 16n, istéllet for styrelsen som tidigare.

Respondent 4 svarar att styrelsearbetet har fordndrats, "men marginellt”. En anpassning till
reglerna sker men de flesta forandringar har de redan tagit hansyn till. Pa nagon punkt kan de
dock behova forklara. "Styrelsens arbete forandras alltsa inte i sak, bara formellt.”

Respondent 5 sdger att ”Nej, den kommer inte att forandra styrelsens arbete”. Bolaget har
andra skal till fordndringar, till exempel Sarbanes Oxley Act, som de har anpassat sig till
redan. Daremot tror respondenten att for de bolag som inte berdrs av de amerikanska reglerna
ger Koden en regelbok och alla bolagen blir likartade i sin rollférdelning.
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Kapitel 5 — Analys

| detta kapitel analyseras Koden utifran analysmodellens fyra falt. Analysen kopplas samman
med och jamfors med referensramen.

5.1 Innehall - Substans

| analysmodellens falt 1, Innehallet - Substans, analyseras om Kodens fem mal ar tydligt
beskrivna och om insatserna &r ratt och ger mojlighet till att uppfylla malen. Vidare
analyseras om insatserna i Koden ar formulerade i termer sa att anvandarna vet vad och hur de
ska gora for att omsétta insatserna i praktiken.

Det forsta malet ar att skapa goda forutsattningar for utovandet av en aktiv och
ansvarstagande &agarroll. Insatserna som ska genomforas ar att en hog andel av aktier och
roster ska representeras pa bolagsstimman. Aktivt deltagande av agarna, i form av
diskussioner och beslutsfattande, ska underlattas.

Agare utévar sitt inflytande pa bolagsstimman och styrelsen kan paverka deltagarantalet
genom sétt och tid for kallelse till bolagsstdamma. Koden &r tydligt formulerad i tidsaspekten
och anger specifikt att kallelse till bolagsstdamman ska ske ’senast i samband med den tredje
kvartalsrapporten’. Aktiebolagslagens (ABL) regler foreskriver att kallelsen skall annonseras
senast fyra veckor fore stdmman och tidigast sex veckor fore. Genom att i god tid utlysa
bolagsstimman kan &gare planera for sitt deltagande, vilket ger fler dgare mdjligheten att
narvara. | fraga om pa vilket satt kallelsen ska ske ar formuleringen i Koden,
offentliggoras™, vilket inte dr sérskilt handlingsbeskrivande. I ABL foreskrivs att kallelsen
skall ’annonseras i Post- och Inrikes Tidningar”. Genom att Koden inte anger pa vilket satt
kallelsen ska offentliggoras riskerar insatsen - hogt deltagarantal - att inte na fram. Det medfor
att forutsattningen for en aktiv dgarroll brister. Koden beskriver tydligt flera alternativa satt
som aktiedgaren ska kunna anmala sig till bolagsstimman, ’daribland genom e-post eller pa
bolagets hemsida”. Det &r olika och fler satt att anméla sig pa an vad som omnamns i ABL, &
andra sidan &ar utgangspunkten i ABL att deltagare har ratt att delta pa stimman utan
foranmalan. Koden kan darfor tolkas som att det kravs en anmalan for att fa delta. Det kan fa
till foljd att dgare som inte anmalt sig uteblir, vilket pa ett negativt satt inverkar pa
uppfyllelsen av malet om en aktiv och ansvarstagande &garroll.

Koden ar tydlig med att det ar onskvart att arrangera “’deltagande pa distans™ for de agare
som inte har mdjlighet att fysiskt narvara i lokalen for bolagsstimman. Det Ilgger i linje med
Aktiespararnas Agarstyrningspolicy som foresprakar att bolagen ska bjuda in sa manga agare
som mojligt och ordna med mojlighet till deltagande pa distans. Genom att Koden hanvisar
till att modern kommunikationsteknik ska anvandas finns inga tvivel pa hur deltagandet pa
distans skall anordnas. Distansdeltagande 6kar majligheten till att fa ett hogt deltagarantal,
speciellt gynnar det utlandska agare som da kan folja bolagsstamman. Det far ocksa till foljd
att fler &gare har mojlighet att vara aktiva pa stimman genom att modern
kommunikationsteknik tillater tvavagskommunikation, och det underlattar darmed for
aktieagaren att stalla fragor och rosta vid val.

Koden preciserar krav pa att en "beslutsfor styrelse™ ska narvara pa bolagsstimman. Ifall inte

hela styrelsen kan narvara sa ska i vart fall, styrelsens ordférande, VD och minst en revisor,
narvara pa bolagsstimman. Bolagsstamman ska avhallas pa svenska och det material som
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presenteras skall vara pa svenska. Genom dessa tydliga anvisningar i Koden oOkar
forutsattningen for att deltagande agare kommer till tals genom att stalla fragor till deltagande
ansvariga ledamoter och forvaltare, samt att agare kan forsta och ge forslag utifran de svenska
handlingar som é&r tillgangliga. Forutsattningen till att aktivt utéva dgarrollen pa
bolagsstdmman &r darmed god.

Det andra delmalet &r att skapa en val avvagd maktbalans mellan &gare, styrelse och
verkstéallande ledning, som bland annat sakerstéller dgarnas mojlighet att hévda sina
intressen gentemot bolagets ledningsorgan. Insatserna ska bestd av att skapa goda
forutsattningar for bolagsstamman att fatta val underbyggda beslut vid tillsattning av styrelse
och revisor.

Bolagsstamman skall enligt ABL utse styrelseledamdter, vilka i sin tur utser VD, och en eller
flera revisorer. Den enda information dgarna, enligt ABL, far infor beslutet ar vilka andra
styrelseuppdrag den féreslagna ledamoten innehar. Koden kraver att en valberedning inrattas
for beredning av beslut i tillsattningsfragor. Valberedningen skall ”lamna forslag pa tilltankta
ledamoéter och arvode till dessa™. Forslagen skall presenteras i tid fore bolagsstdmman och
innehalla specifika uppgifter om styrelseledamoten, exempelvis, “alder samt huvudsaklig
utbildning och arbetslivserfarenhet, uppdrag i bolaget och andra vasentliga uppdrag”. Alla
uppgifter syftar till att utgéra underlag for aktiedgaren vid beddmningen av den foreslagna
ledamotens kompetens och oberoende. Koden &r hdrvid tydligt utformad om vilka uppgifter
som agarna ar i behov av for att fatta ett val underbyggt beslut pd bolagsstaimman. |
Aktiespararnas Agarstyrningspolicy beskrivs en nomineringskommitté vars uppgifter ar
likartade med valberedningens. Déremot beskrivs i denna inte utforligt vilka uppgifter som
aktiedgaren har behov av for sin beddmning av de foreslagna ledamoternas kompetens.
Kodens riktlinjer utgdr en skérpning, av att ett utforligare underlag for beslut skall
presenteras, mot bade vad ABL och praxis tidigare foreskrivit.

Valberedningen skall, enligt Koden, dven lamna forslag pa ersattning till styrelsens ledaméter,
varvid en motivering till forslaget skall presenteras pa bolagsstimman. Det framgar inte helt
tydligt i Koden om fdreslaget arvode, forutom presentationen pa bolagsstamman, skall
offentliggoras i samband med kallelsen till stamman eller pa bolagets hemsida. En tolkning av
riktlinjerna kan innebéara att forst vid bolagsstimman far dgarna vetskap om ersattningens
storlek, vilket inte ger tid for bedémning innan beslut skall fattas. Koden &r daremot helt
tydlig i vem som skall fatta beslut om incitamentsprogram for styrelsen, om ett sadant
program riktas enbart till styrelsen skall bolagsstdmman besluta om programmet”. Koden
lamnar ingen anvisning om vilket organ det & som skall bereda fragan, vilket tyder pa att
processen for beredningen av underlaget inte kommer att vara transparent eller leda till att
agarna har goda forutsattningar till ett oberoende underlag infor sitt beslut.

Valberedningens ledamoter ’ska utses av bolagsstdamman™ och vara minst tre till antalet,
varav majoriteten inte samtidigt far inga som ledamater i bolagets styrelse. Koden kan inte
missforstds vad galler antalet ledamdter eller dess oberoende till styrelsen. Det tolkar
forfattarna som att insatsens intention om en &garstyrd och transparent process ska
understrykas. P& bolagets hemsida ska valberedningens arbete presenteras och Koden
beskriver vidare att det pa bolagets hemsida skall anges ’hur aktiedgare kan lamna forslag
till valberedningen™. En valberedning som ér tillganglig for forslag och dessutom inte &r
beroende av styrelsen bor kunna skapa goda forutsattningar for bolagsstdmman att fatta vél
underbyggda beslut.
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Det tredje delmalet &r att skapa en tydlig roll- och ansvarfordelning mellan de olika
lednings- och kontrollorganen. Insatserna ska besta av att skapa goda forutsattningar for
styrelsen att pa ett effektivt och sjalvstandigt vis utféra uppgiften att forvalta bolagets
angelagenheter for &garnas rakning.

Koden beskriver sex uppgiftsomraden som styrelsen sarskilt skall &gna sig at for att uppfylla
sitt atagande gentemot &garna. | likhet med ABL:s vaga formulering att styrelsen skall svara
for bolagets organisation och foérvaltning av dess angeldgenheter &r riktlinjerna i Koden
oprecist formulerade, vilket inte ger besked till styrelsen hur insatsen ska genomféras.

Koden beskriver att styrelsen skall ”inte vara stérre an” att den kan uppna en effektiv
arbetsform, samtidigt ska styrelsen praglas av den mangfald och bredd som kravs med tanke
pa bolagets verksamhet och utvecklingsskede. StyrelseAkademiens Vagledning foresprakar
att styrelsen skall besta av fem till nio ledamdter vilket &r ett mer precist antal ledamoter an
Koden ger uttryck for. Koden lamnar darmed inte tydlig anvisning for bolagsstdmman att fatta
beslut efter. Det kan medféra svarigheter vid bedomningen av hur manga ledaméter bolaget
kraver, vilket kan, med "fel” antal ledamdter, inverka pa styrelsens formaga att utféra de
alagda uppgifterna. Vidare kraver Koden att styrelsemajoriteten skall vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen™. Det anges tydligt i Koden nar en ledamot
betraktas som icke oberoende, vilket gor det l&tt att exkludera icke valbara personer eller att
vaga upp dessa personer med att valja andra oberoende. Bade Koden och StyrelseAkademiens
Végledning &r Overens om att personer anstdllda i bolaget eller personer med en
affarsforbindelse till bolaget inte ska anses vara oberoende. I ABL anges endast en person,
VD:n, som icke valbar till styrelsen som ordférande, men denne tillats att inga som vanlig
ledamot. Enligt Koden betraktas dock VD:n inte som oberoende om denne ingar i styrelsen.
Koden anger dessutom att en ledamot inte &r oberoende om denne varit ledamot i mer &n
tolv ar”. Genom reglerna om oberoende utgoér Kodens riktlinjer en skéarpning jamfort med
annan praxis, vilket framjar malet att styrelsen skall vara sjélvstandig och pa det viset kunna
agera for dgarnas rakning.

Ansvaret och rollférdelningen mellan bolagsorganen sérskiljs tydligt enligt den svenska
bolagsmodellen, som utgar fran ABL. Koden beskriver inte vilket ansvar eller roll VD ska ha
i forhallande till styrelsen. | ABL kan utlasas en tydlig ansvarsfordelning mellan styrelse och
VD genom att lagen foreskriver att denne har att skota och ansvara for den l6pande
forvaltningen. Koden ger inga tydliga anvisningar i denna fraga och det innebér att insatsen,
att skapa sjalvstandighet i forhallande till bolagsledningen, blir svar att omsétta i praktiken.
Den nu beskrivna insatsen ar darmed inte fullt tillracklig for att uppna malet om en tydlig
rollférdelning. Koden patalar i och for sig en rollférdelning i ett specifikt fall och det ror att
styrelseordforanden inte far Gverta uppgifter hanforliga till VD:s lopande forvaltningsomrade,
men hur det kan stirka sjalvstandigheten i styrelsen ar en gata. Styrelsen skall ha makt att
entlediga och tillsatta VD, dar Koden gor det mérkliga tillagget, ’vid behov”’. Aktiespararnas
Agarstyrningspolicy anser att styrelsen har oinskrankt makt att entlediga VD och ABL
foreskriver att styrelsen skall utse VD i ett publikt bolag. Det blir en beddmningsfraga att
avgora i vilken situation behovet att entlediga VD:n uppstar och formuleringen ar inte
utformad till att tydligt ange dessa situationen. Daremot uppfyller riktlinjen insatsen, -att
skapa sjalvstandiga styrelser, genom maktférdelningen.

Den enskilde styrelseledamoten skall enligt Koden dgna uppdraget ’den tid och omsorg som
erfordras” for att kunna tillvarata bolagets och &garnas intressen. | kravet ligger att ledamoten
inte far ha for manga uppdrag. Kodens riktlinje &r inte sarskilt precist formulerad, vilket
innebar att det blir en tolkningsfraga for ledamoten hur mycket arbete som kravs.
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StyrelseAkademiens Végledning &r har tydligare genom att ange att mellan femton och tjugo
dagar per ar kravs i arbetsinsats for att fullgora uppgiften. Koden stéller daremot tydliga krav
pa ledamotens kompetens som erfordras for att fullgora uppdraget. Denne skall bland annat
tillagna sig kunskap om bolagets verksamhet, vilket ger ledamoten fOrutsattning att
sjalvstandigt beddma de drenden styrelsen behandlar. Koden foreskriver att nya ledamoter
skall genomga en introduktionsutbildning, vilket aven StyrelseAkademien anser ar lampligt.
StyrelseAkademien pekar dessutom pa att ytterligare tid utdver ledamotens styrelseuppdrag
skall avsattas for utbildningen. Koden &r daremot tyst om bade vad utbildningen skall
innehalla och om ytterligare tid skall avséttas, vilket innebér att tveksamheter kan uppsta hos
den ansvarige ordféranden angéende vad och hur insatsen skall utforas. De nu beskrivna
insatserna ger, ratt utférda, goda forutsattningar for ledamdter att vara sjalvstdndiga i
forhallande till bolagsledningen.

Det fjarde delmalet &r att varna om att aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillampas i
praktiskt handling. Insatserna &r inte tydligt urskiljbara i Kodens innehall.

Koden anger inte i nagon speciell riktlinje pa vilket satt likabehandlingsprincipen ar tankt att
praktiskt tillampas. ABL anger ddaremot genom generalklausulen i vilka situationer
likabehandlingsprincipen ar asidosatt. 1 Aktiespararnas Agarstyrningspolicy framhalls att
principiellt ska med varje aktie folja en rost, vilket &r ett uttryck for likabehandlingsprincipen.
Malet i sig kan leda till god bolagsstyrning eftersom alla aktieidgares rost beaktas men
eftersom det inte uttryckligen ges en riktlinje som genomféraren kan agera efter kommer
malet inte att bli uppfyllt.

Det femte delmalet ar att skapa storsta mojliga transparens gentemot agare, kapitalmarknad
och samhallet i Ovrigt. Insatserna ska besta av en behandling av diverse styrelsearenden
genom formaliserade och transparenta processer som redovisas i rapporter stallda till olika
intressenter.

Koden anger i flera riktlinjer att vissa arenden sarskilt ska vara foremal for en transparent
process, daribland arbetet med redovisnings- och revisionsfragor samt &arenden for att
faststélla principen for ersdttning till ledningen. | ett ersattningsutskott skall oberoende
styrelseledamoter bereda fragor om bland annat VD:s ersattning men pa vilket sétt denna
beredning skall vara transparent framgar inte i riktlinjen. Insatsen &r oprecist formulerad
vilket innebér att styrelsen inte kan genomféra den pa ett sadant satt att malet uppfylls. En
sarskild rapport som beskriver bolagsstyrningsfragor skall fogas till arsredovisningen. Koden
anger att bolaget skall beskriva hur Kodens riktlinjer tillampats och i de fall riktlinjerna inte
foljts skall det motiveras, ’varje avvikelse skall tydligt redovisas™. Den nya rapporten utgor
ett exempel pa att insatsen genomfors och darmed uppfylls malet om transparens gentemot
foretagets intressenter.

Sammanfattningsvis kan det pekas pa att flera av malen har insatser som inte ar tydligt
formulerade eller precisa vilket gor att anvéndarna inte vet hur de ska genomfora insatserna.
Kommer dessa inte att bli genomfarda uppfylls heller inte malen. Som Bo Rothstein papekar
kommer ett felaktigt konstruerat atgardsprogram inte att lyckas uppna malen.

Kodens mal ar att skapa en forbattrad bolagsstyrning och insatserna maste darfor var ratt i
forhallande till detta mal. 1 undersékningen som genomfordes av GovernanceMetrics
International visade de sig att det finns ett samband mellan att praktisera god bolagsstyrning
och prestationen, matt utifran genomsnittlig avkastning. God bolagsstyrning definierades i
undersokningen utifran kriterierna; styrelsens struktur, styrelsens ansvar och makt, styrelsens
oberoende, mangden riktlinjer for bolagsstyrningen, en oberoende revisionskommitté,
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sammansattningen av kommittén, kommitténs ansvar och makt och slutligen méangden
riktlinjen for kommittén. Det framkommer i analysen ovan att flera insatser i Koden
behandlar dessa kriterier, vilket tyder pa att ratt insatser, i forhallande till delmalen, finns
vilket ger forutséattningar att skapa en forbattrad bolagsstyrning bland svenska foretag.

Effekten av forbattrad bolagsstyrning ar valskotta foretag, vilket forvantas leda till okat
fortroende 1 samhéllet for det svenska ndringslivet. Fortroendekommissionen har vid
framtagandet av Koden utgatt fran, det i Cadbury-rapporten, engelska synsattet pa god
bolagsstyrning, shareholderperspektivet. OECD:s syn pa bolagsstyrning lyfter fram en
bredare krets av intressenter som blir beaktade i foretagens olika beslut, vilket skapar
fortroende. Med utgangspunkt att samhéllet utgor foretagens Gvriga intressenter, vars
fortroende ska Okas, forsvarar Fortroendekommissionens val av shareholderperspektivet for
Koden att na den onskade effekten eftersom dgarnas intresse fortfarande ar dominerande.
Detta resonemang forstarks ytterligare med tanke pa att Koden vander sig, i likhet med den
engelska koden, till bolag med splittrad dgarbild. P4 den svenska marknaden domineras
agandet dock av en eller ett fatal storre dgare, som ofta aktivt utévar sin agarroll och tar ett
aktivt ansvar for bolaget genom att bland annat engagera sig i styrelsearbete. Utifran detta ar
det tveksamt om Koden i realiteten kommer att innebara nagon skillnad pa fortroendet,
eftersom Koden i det stora hela kommer att ge dgare som redan idag &r aktiva i &garrollen
annu mer inflytande.

5.2 Innehall - Process

For att det inte ska finnas nagra brister i analysmodellens falt 2, Innehall — Process, maste
Kodens mal och insatsernas innehall vara utformade som ramlagar.

Rothstein beskriver att en ramlag ar utformad som allmanna mal mot vilka verksamheten bor
strava. De maste vara flexibla for att kunna hantera den osékerhet och de forandringar som
kravs i de olika foretagen. Detta ar till skillnad fran traditionell reglering som genom att vara
handlingsdirigerande anger exakt vad som ska &stadkommas.*® Kodens allménna mal &r god
bolagsstyrning. For att uppna detta innehaller Koden fem delmal (se 4.1). Innehallet i Koden
beskriver hur dessa delmal sedan ska astadkommas. Det allmanna malet god bolagsstyrning ar
utformat som en ramlag, eftersom detta mal anger vad som avses uppnas inte hur det uppnas.
De fem delmalen &r ocksa formulerade som ramlagar, eftersom dessa ar utformade som
allmanna mal och gar darmed att anpassa till olika foretag. Delmalen &r inte detaljerade i sin
utformning men de ar anda av den karaktaren att de ger foretagen direktiv for att skapa god
bolagsstyrning. Innehallets riktlinjer som beskriver hur delmalen uppnas ar daremot direkt
handlingsdirigerande i sin utformning och uppfyller inte kravet for en ramlag. Riktlinjerna
beskriver i manga fall precis hur delmalet uppnas och hur foretagen ska handla dessa kan
snarare jamfdras med traditionellt handlingsdirigerande lagar.

Trots att riktlinjerna i Koden kan anses som handlingsdirigerande och inte utgér en ramlag
anser uppsatsens forfattare att Koden anda ar en ramlag, i form av sjéalvreglering.
Tillampningen ar frivillig och foljer principen 10l eller forklara™, foretagen valjer sjélva hur
de vill anpassa arbetet efter Koden. Pa detta séatt spelar det ingen roll hur Kodens riktlinjer ar
formulerade eftersom foretagen far ta eget ansvar, riktlinjerna ar flexibla och anpassningsbara
efter situation. Sjalvregleringen kommer, enligt Lars Emanuelsson Korsell, att fora med sig

% Rothstein B., Vad staten bor gora?
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att en hogre kompetens uppnas i jamforelse med traditionell lagstiftning, eftersom foretagen
ar battre informerade vad som sker och har darfor storre mojlighet att upptécka fel och brister.
Sjalvregleringen anpassar sig dven snabbare till forandringar eftersom den ar enklare och mer
flexibel &n traditionell lagstiftning. Foretagen kommer att kontrollera sig sjélva och
myndigheterna kontrollerar att foretagen har kontroll éver sin verksamhet. Nackdelen med
Koden ar dock att staten i detta fall inte har utsett ndgon myndighet som ska kontrollera
efterlevnaden av Koden, det ska marknaden gora. Darfor finns det en risk att de féretag som
har starka motiv att inte félja sjalvregeringen inte heller gor det.”’

5.3 Legitimitet - Substans

For att Koden som atgardsprogram i falt 5, Legitimitet - Substans, ska uppna legitimitet i
implementeringsledet maste foretagen, det vill sdga anvandarna, tolerera statens inblandning i
bolagsfragor, acceptera statens beslut att infora en kod och samarbeta med staten genom att
anpassa bolagsstyrningen efter den.

Undersokningen som genomforts visar att samtliga respondenter ar emot statens inblandning i
bolagsfragor, utdver den befintliga lagstiftning som finns. Respondenterna menar att det ar
agarna som ska styra inom den privata sektorn. Respondent 3 sdger: “statsmakten ska inte
lagga sig i utanfor lagstiftning, det &r agarna som avgor vilken ledning och styrelse foretaget
ska ha”. Samtliga respondenter anser att staten inte bor ga in och detaljstyra. Det tolkar
forfattarna och som nagra respondenter aven uttryckte sig, att situationen som den ser ut idag,
med ABL som lagstiftning, ar strukturerad och fungerar bra. Respondent 5 anser att "det ar
barockt att statsmakten ska blanda sig i, vissa uppgifter ska ligga pa styrelsen”. Samtliga
respondenters resonemang kan jamféras med Lars Emanuelsson Korsell som skriver att en
formell instéllning till myndigheter paverkar viljan att félja regelverket positivt. Gar detta till
overdrift och myndigheterna blir for petiga, minskar viljan att folja regelverket. Detta kan leda
till misstro och pé detta satt 6kar avstandet mellan myndigheter och foretagen.*®Detta tyder pa
att statsmakten inte lyckats skapa legitimitet vid ytterligare inblandning i bolagsledningens
arbete. De ska inte ga in och detaljstyra. Bo Rothstein menar att denna legitimitet ar
nodvandig om staten vill ga in och styra annars riskerar staten att tappa fortroendet hos
anvandarna, de svenska foretagen®. N&gra av respondenterna menar att staten alltid kan g in
och styra men da ska detta ske med lagstiftning, annars blir det otydligt och inte konsekvent
fran statens sida. "Ett land ska styras med lag i annat fall blir det otydligt” sager respondent
4. Det spelar ingen roll att staten valt sjalvreglering istéllet for traditionell lagstiftning.
Foretagen uppfattar inte det som nagot positivt som uppmuntrar till 6kat ansvar. Det skapar
bara en forvirring.

Uppsatsens undersokning visar att foretagen kommer att acceptera Koden som
atgardsprogram pa grund av marknadens spelregler och att de foljer Koden i dgarnas intresse.
”Svensk kod for bolagsstyrning ar en delmangd av borskontraktet och det &r inget att
diskutera” sédger respondent 3. Koden kommer 1 juli, 2005, att bli en del av
Stockholmsbérsens noteringsavtal®, respondenterna menar pa grund av detta att de inte har

" SOU 2004:47, Betankande, Lars Emanuelsson Korsell, Straff och sjalvreglering— en strategi for reglering och
kontroll av ekobrott
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nagra andra alternativ an att acceptera den. Respondenternas reaktion kan forklaras med
Dillers resonemang, att Koden fyller ett bidragande syfte for foretagen. Foretagen ar i behov
av att bevara och skapa ett gott rykte.®! Det ar darfor battre att anpassa sig till Koden, an den
negativa kritik det kan innebdra att inte gora det. Lars Emanuelsson Korsell ndmner dven han
om att viljan att anpassa sig kan bero pa ryktet, det kostar foér mycket att bryta mot regler ur
en social aspekt. Detta forstarks ytterligare av uppsatsens undersokning dar det kom fram att
foretagen tror att de kan tvingas félja Koden eftersom den kommer att betraktas som en lag,
trots att den inte ar det. Valjer foretaget att inte félja Koden leder detta till negativ
uppméarksamhet i media. Férutom att foretagen & mana om sitt rykte kan en forklaring till
varfor foretagen véljer att folja Koden trots att de inte tolererar statens inblandning i
bolagsstyrning forklaras utifran Bondy et al. De konstaterade att de engelska foretagen
anvander sig av koden i syfte att vinna konkurrensmassiga fordelar®® Foretagen som tillampar
Koden kommer att betraktas som bra” i intressenternas 6gon.

Intervjuerna visar att de undersokta foretagen kommer att samarbeta med staten och anpassa
sig efter Koden. Men att for de flesta foretagen kommer det endast att medfora detaljerade
forandringar. Respondent 4 s&ger till exempel att anpassningen innebdr en marginell och
formell skillnad. | ett av foretagen har Koden hjalpt till att skapa diskussioner i fragor kring
bolagsstyrning. Foretagen har anpassat sig genom att gora sma andringar och vidtagit de
atgarder som kravs. Inneborden, menar Lars Emanuelsson Korsell, att foretagen foljer
riktlinjerna trots att de & emot statens inblandning, kan innebdra minimala anstrangningar
fran foretagens sida, som enligt honom, blir konsekvenserna av en okad ansvarskontroll fran
myndigheten sida. Uppsatsens undersokning visade att ett foretag inte kommer att dndra
arbetet alls eftersom foretaget redan gjort en anpassning till den amerikanska Sarbanes Oxley
Act. En respondent trodde inte att Koden 6verhuvudtaget kommer att skapa nagra skillnader
for foretagen, det finns andra skal till varfor foretagen till exempel har infort kommittéer,
exempelvis pa grund av en internationell utveckling. I likhet med de engelska bolagen i
McNeil och Rimmingtons undersokning for Deloitte®® skulle de svenska bolagens sma
anpassningar tyda pa att foretagen anser att Koden enbart kommer att utgéra riktlinjer, de
anvander sig redan av annan lagstiftning eller praxis som foretagen avser fortsatta med.
Foretagen har trots detta en positiv installning till att skapa god bolagsstyrning, men att det
inte behdver ske med hjélp av Koden. Genom att foretagen véljer att implementera Koden
trots att de inte tolererar att staten blandar sig i bolagsstyrningen eller accepterar statens val att
utforma en kod, ar i enlighet med implementeringen av den engelska koden. Enligt McNeil
och Rimmington har de flesta foretagen implementerat den engelska koden, trots att den i det
forsta skedet mott pd motstdnd.®* Svaren frdn undersokningens sista fraga, att foretagen
anpassar sig trots den negativa installningen, forstarker det tidigare resonemanget att de ar
man om ryktet och den sociala stampeln.

| intervjusvaren kom det fram att de fortroendeskadliga handelserna som intraffat beror pa att
det finns foretag eller foretagsledare som inte ser nagon nytta med att félja lagen som
respondent 2 utryckte sig “storande element”. Respondenten anser att det inte hade spelat
nagon roll om det funnits nagon Kod vid de tillfallena, handelserna hade intréffat i alla fall.

8 Diller, J., A social Conscience in the Global Marketplace? Labour dimensions of Codes of Condukt, Social
Labelling and Investor Initiatives

62 Bondy, K., Matten D., Moon, J., The Adoption of Voluntary Codes of Condukt in MNCs: A Three- Country
Comparative Study,

8 McNeil, R., Rimmington, K., Corporate Governance: The battle over corporate governance — how companies
are responding to the new Combined Code

® Ibid
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Detta resonemang gar ocksa att hamta hos Lars Emanuelsson Kornell som skriver att de
”goda” foretagen foljer regler oavsett, eftersom de inte vill uppfattas som oansvariga. De
hyggligt valskétta foretagen ar villiga att ratta till de fel de begatt medan de "daliga” foretagen
bryter mot lagen med motiveringen att de inte har rad att folja den. Alltsa spelar det ingen roll
att det finns regler att folja for denna typ foretagsledning. Emanuelsson Korsell menar ocksa
att oavsett vilka insatser som laggs in for att minska de fortroende skadliga handelserna &r det
bara naringslivet sjalv som kan se till att verkliga forandringar &ger rum. Enligt detta
resonemang spelar det heller ingen roll vad myndigheterna &n gor for de foretag som inte vill
vara hederliga

Sammanfattningsvis visar uppsatsens undersokning att foretagen inte tolererar statens
inblandning i bolagsstyrningsfragor, detta ar en &garfraga och sa ska det forbli. Vill staten
blanda sig i maste det ske med hjalp av lagstiftning for att inte skapa oklarheter och misstro
hos foretagen. Undersokningen visar ocksa att foretagen inte accepterar Koden som ett statligt
atgardsprogram, men att de maste folja den pa grund av marknadens spelregler. Foretagen
kommer i och med implementeringen av Koden att samarbeta med staten och anpassa
bolagsstyrningen. Vilket tyder pa att de &r mana om foretagets rykte.

5.4 Legitimitet - Process

For att starka legitimitet for Koden krévs i félt 6, Legitimitet — Process, att den korporativa
modellens egenskaper och karakteristika ar uppfyllda.

Staten valde att etablera ett samarbete med naringslivet for att atgarda problemet med svag
agarstyrning, som patalats av Fortroendekommissionen. Personer med erfarenhet av
foretagsledande positioner och kénda foretréddare for olika organisationer blev inbjudna att
delta i Kodgruppens arbete med att utforma och paverka innehallet i Kodens riktlinjer.
Forslaget till koden som arbetats fram skickades ut pa remiss och Kodgruppen beaktade
synpunkterna fran remissvaren, vilket ledde till forandringar i den slutliga koden. Processen
liknar den som Bo Rothstein beskriver som en forhandlings- och kompromissarena dar staten
forvantar sig att besluten, i Kodens fall, beslut kring riktlinjernas innehall, praglas av vilja till
kompromiss®. Det har ocksd samband med att atgardsprogrammen i denna process vanligtvis
kraver stor flexibilitet och situationsanpassning, vilket analysen i avsnitt 5.2 visar stimmer in
pa Koden. De deltagande organisationerna far, genom att Koden utformats som ett
sjalvregleringsintrument, paverka implementeringen och genomférandet av atgéarderna, vilket
leder till att staten uppnar legitimitet for atgardsprogrammet Koden.

De enskilda foretagen pa A respektive O-listan representerades i Kodgruppen i de flesta fall
av en foretradare for en erkdnd organisation. Genom att medlemsforetagen har utsett en
representant att foretrada sina intressen uppnas samarbetsvilja for att implementera
atgardsprogrammet. Harigenom kan staten, enligt Bo Rothsteins resonemang, forvanta sig att
legitimitet for atgarderna i Koden skapas hos de medlemmar som blir foremal for atgarderna.
I de fall de enskilda foretagen inte anser att organisationen verkar i foretagets intresse star det
dessa foretag fritt att lamna organisationen eftersom det inte &r ett tvang att vara organiserad.
Flera respondenter i uppsatsens undersokning hanvisar till att Stockholmshérsen fran i ar
kommer att krava att foretagen agerar utifran Kodens riktlinjer och enligt férda resonemang

% Rothstein B., Vad staten bor gora?
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kan de foretag som inte véaljer att samarbeta lamna Stockholmsborsen, vilket visserligen far
till foljd att dessa foretag far hitta andra satt att fa tillgang till riskvilligt kapital.
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Kapitel 6 — Slutsats

Detta kapitel innehaller slutsatser fran undersokningens analys utifran de fyra falten i
analysmodellen. Kapitlet avslutas med en sammanfattande slutsats som besvarar uppsatsens
fragestallning; ”Innehaller Svensk kod for bolagsstyrning de centrala faktorer som kravs for
att implementeras framgangsrikt?”

6.1 Innehall - Substans

Analysen i falt 1 visar att forfattarna kan dra slutsatsen att delmal ett - skapa goda
forutsattningar for utdvandet av en aktiv och ansvarstagande agarroll — har mojligheter att
uppnas med de insatser som Koden beskriver. Det finns en risk att intentionen med insatserna
inte uppnas genom att forfattarna pavisar att vissa av handlingsreglerna &r otydligt
formulerade, vilket kan medféra att anvandarna blir tveksamma till hur de ska genomfdra
insatsen, varvid en god maluppfyllelse i delmal ett inte nas. Delmal tva - skapa en val avvagd
maktbalans mellan &gare, styrelse och verkstéllande ledning, som bland annat sakerstaller
agarnas mojlighet att hdvda sina intressen gentemot bolagets ledningsorgan — ar oklart
satillvida att det inte ar tydligt vad en val avvagd maktbalans’™ innebéar. Fragan blir vad som
egentligen ska uppnas, vilket far till foljd att insatserna kan ifragaséattas, ar de ratt och uppnar
de malen. Delmal tre - skapa en tydlig roll- och ansvarfordelning mellan de olika lednings-
och kontrollorganen har insatser som inte handlar om fordelningen av roll och ansvar inom
bolagsorganen, riktlinjerna fokuseras pa styrelsens funktion och arbetssatt och det uppfyller
inte malet, anser forfattarna. Insatser som leder till en oberoende styrelse ar i flera fall tydliga
och precisa vilket framjar mojligheten till maluppfyllelse. A andra sidan kan specificeringen
av styrelsens arbetsfunktion medféra att hogre effektivitet i arbetssattet uppnas. Delmal fyra
att - varna om att aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillampas i praktiskt handling
har inte en enda specificerad insats vilket medfor att malet inte kommer att uppnas med
mindre an att annan praxis eller lagstiftning bistar med precisa regler, exempelvis genom
generalklausulen. Delmal fem - skapa storsta mojliga transparens gentemot &gare,
kapitalmarknad och samhéllet i 6Ovrigt ar inte tydlig med innebdrden vilket gor att
tveksamheter kan uppsta kring vad som forvantas att uppnas. Insatserna ar foljaktligen inte
heller tydligt utformade vilket innebéar att genomfdraren inte kan genomfara nagon insats for
att na upp till malen.

Det kan pekas pa att flera av malen har insatser som inte ar tydligt formulerade eller precisa
vilket gor att anvandarna inte vet hur de ska genomfora insatserna. Kommer insatserna inte att
bli genomfoérda uppfylls heller inte malen. Sammantaget drar forfattarna den slutsatsen att
Kodens innehdll brister i sin konstruktion vilket inte bidrar till en framgangsrik
implementering och falt 1 "blinkar” inte gront. Vidare framgar det i analysen att Koden inte
kommer lyckas med den ténkta effekten, Okat fortroende hos samhallet for foretagen,
eftersom shareholdersynsattet lyfts fram.

6.2 Innehall — Process

Forfattarna har i analysen kommit fram till att insatsernas innehall inte kan betraktas som
ramlagar, eftersom de ar for detaljerade och beskriver hur foretagen ska gora for att na
delmalen. Det &r snarare sa att innehallsformuleringen i Kodens insatser ar jamforbara med
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handlingsdirigerande lagregler. Det évergripande malet, god bolagsstyrning och delmalen,
som ska skapa detta, ar formulerade som ramlagar och kan anpassas efter den situation som
kravs. Trots att Kodens innehall inte kan anses som ramlag rakt igenom spelar det ingen roll
eftersom riktlinjerna &r sjalvreglerande och frivilliga for foretagen. Foretagen véljer sjalva vad
de avser att folja eller forklara, vilket forfattarna anser ar flexibelt. Faktorerna i falt 2 Innehall
— Process har alltsa det som kréavs for att bidra till en framgangsrik implementering och falt 2
”blinkar” gront.

6.3 Legitimitet - Substans

Forfattarnas analys i falt 5, visar att staten inte far legitimitet i implementeringsledet for
Koden som ett statligt atgardsprogram. Foretagen kommer dnda att samarbeta med staten
eftersom marknadens spelregler kraver att de féljer riktlinjerna och fragor kring
bolagsstyrning anses som relevanta. | realiteten kommer det dock att inneb&ra marginella eller
inga skillnader alls i det praktiska arbetet. Sammanfattningsvis drar forfattarna slutsatsen att
faktorerna i faltet Legitimitet — Substans innehaller brister, pa grund av att foretagen stéllde
sig i stort negativa till statens inblandning i den privata sektorn och falt 5 ”blinkar” inte gront.

6.4 Legitimitet - Process

Det framkommer i analysens falt 6, att legitimitet for atgardsprogrammet Koden uppkommer
pa grund av att foretagens intresseorganisationer varit delaktiga vid framtagningen av Koden.
De faktorer som avgor om ratt forvaltningsorganisation ar engagerad for implementeringen
innehaller i detta falt inga brister, vilket gor att faltet 6 ”blinkar” gront.

6.5 Sammanfattande slutsats

Undersokningen i denna uppsats ska besvara fragestallningen;

Innehdller Svensk kod for bolagsstyrning de centrala faktorer som kravs for att
implementeras framgangsrikt?

Forfattarna drar slutsatsen att Koden innehaller de centrala faktorer som kravs men de
innehaller brister enligt uppsatsens analys. Undersokningen visar att faktorerna, i
analysmodellens olika falt, inte genomgaende innehaller brister men det Gvervéger, och
darigenom blir inte alla falt grona. Det far till foljd att Koden inte har forutsattning att
implementeras framgangsrikt.
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Kapitel 7 — Diskussion och fdérslag till fortsatt forskning

Vid uppsatsens begynnelse hade forfattarna en tanke om att Kodens bidrag till det svenska
naringslivet skulle medféra farre fortroendekriser i framtiden. Under uppsatsens gang har
forfattarna fatt en annan uppfattning. | praktiken innebar Kodens riktlinjer ingen skillnad for
foretagen eftersom forfattarnas undersokning visar att arbetet i styrelsen inte kommer att
forandras mer an marginellt. Darfor ifragasatter forfattarna Koden, som atgard mot
fortroendeskadliga foreteelser, eftersom riktlinjerna endast kommer att innebara formell
skillnad. De styrelser och bolagsledningar som misskéter sig gor det oavsett forekomsten av
riktlinjer. Dessutom kan man fraga sig varfor det ar angelaget att svenskt naringsliv styrs upp
genom en statligt utredd kod, avsedd att vara ett sjalvregleringsintrument. Koden kommer
endast att utgora ett komplement till annan végledning eftersom Kodgruppen rekommenderar
institutionella aktie&gare att ha en &garpolicy som ska offentliggtras, samtidigt som foretagen
maste beakta lagstiftningen (ABL) pa omradet.

Koden é&r inte ett rattsligt verktyg for att atgarda svag agarstyrning men det finns en risk att
Koden kommer, genom noteringsavtalet, att liknas vid en lag av media. Det innebéar ett
dilemma for foretagen som darfor maste folja riktlinjerna fast de egentligen ar frivilliga.
Avvikelser fran riktlinjerna skall forklaras men om Koden kommer att uppfattas som en lag ar
det tveksamt om samhéllet godtar en forklaring. Forfattarna tror att rapporten som skall
produceras riskerar att endast fungera som dgontjanare, vilket inte innebdr okat fortroende.
Foretagens rapportering 6kar dessutom det administrativa jobbet, som inte bidrar med nagot
annat an kostnader.

Koden kommer att implementeras, men under protest och med férklaringen att det &r
“marknadens spelregler”. Staten kommer da att ha lyckats intervenera, utan lagstiftning, pa ett
omrade som traditionellt sett inte ar offentligt och genom att lata naringslivet sta for notan.
Forfattarna anser darfor att statens insatser for att skapa god bolagsstyrning “lovar stort men
haller tunt”.

Forfattarnas forslag pa fortsatt forskning

e Analysmodellens falt kan undersokas i hogre grad var for sig for att fa en djupare
forstaelse och for att eventuellt kunna ge forslag pa forbattrande atgarder i Koden.

e Efter implementeringen genomforts kan det undersdkas inom vilka av Kodens
omraden, dar det inneburit faktiska forandringar i féretagen.

e Det kan undersokas i vilken omfattning foretag véljer att folja respektive forklara
efterlevnaden av Koden.
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Bilagor
Bilaga 1 Modeller for legitimitet i genomforandeprocessen

Modeller for legitimitet i
genomfdrandeprocessen

Modelltyp: Byrakrati Profession Korporatism- Brukar Politisk Slump
inflytande representant
Lika
Grund for Generella Vetenskaplig Intresse Medbestam- Allménna chans
legitimitet regler kunskap gemenskap  mande och fria val
Organisering | Hierarkisk kollegial Partssam- Sjalvforvaltning Dualistisk Obefintlig
mansatt
Huvudaktor |Ambetsman Yrkesman Ombudsman  Brukare Politiker Slumptals-
generator
Forutsattning | precisa regler Tillampbar  Monopoliserat Aktivt Represen- Séakerhet i
vetenskap intresse deltagande tativitet processen
Positiva effekter | Forutsebarhet Vetenskaplig Kooptering av Delaktighet Politiskt Statistisk
rationalism opposition ansvar objektivitet
Negativa effekter | Inflexibilitet Negativ Dominans av Intresse- Politiskt Of6rutse-
karanda séarintressen  skillnader manipulation ' barhet
Beslutstyp | Regeltolkning Professionell Férhandling  Storméte Politisk Lottdrag-
beddmning beddmning  ning

Figur Kélla: Rothsteins forvaltningsmodeller for legitimitet i genomférandeprocessen.



Bilaga 2 Intervjuguide

Fragorna &r en del av var magisteruppsats, vars syfte ar att undersoka
implementeringen av Svensk kod for bolagsstyrning.

Tolerans for statsmaktens inblandning i fragor rérande bolagsstyrning
1. Anser du att statsmakten ska blanda sig i hur man i ett foretag organiserar arbetet
mellan styrelsen, dgarna och VD, bortsett fran lagstiftning?

Om nej, varfor tycker du inte det?
Om ja, varfor tycker du det?

2. Anser du att statsmakten ska blanda sig i hur man i ett foretag ska organisera och
strukturera styrelsens uppgifter och sammansattning, bortsett fran lagstiftning?

Om nej, varfor tycker du inte det?
Om ja, varfor tycker du det?

3. Anser du att statsmakten ska blanda sig i hur man i ett féretag ska organisera och
strukturera bolagsstamman, bortsett fran lagstiftning?

Om nej, varfor tycker du inte det?
Om ja, varfor tycker du det?

Accepterar agarna/styrelsen statens beslut att inféra en Kod

4. Accepterar du Koden som ett atgardsprogram for att paverka styrelsens och dgarnas
funktion, for att forbattra bolagsstyrningen?

Om ja, varfor?
Om nej, varfor inte?

Samarbetar med staten dér den satt mal for vad som skall dstadkommas
5. Kommer styrelsens arbete att férandras genom statens beslut om inférandet av Koden?

Om ja, pa vilket satt?
Om nej, varfor inte?

Tack for din tid och medverkan!

Mvh
Linda, Therese och Tina



