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Sammanfattning

Efter uppdagandet av oegentligheterna i exempelvis Skandia och Systembolaget har
fortroendet for bolagsstyrningen i Sverige minskat. Till foljd av detta sattes 2003 en kodgrupp
samman for att komma tillratta med fortroendeproblemet for svenskt naringsliv, vilket
resulterade i att ramverket Svensk kod for bolagsstyrning presenterades i slutet av 2004.
Syftet med detta ramverk &r framforallt att forbattra bolagsstyrningen och darmed starka
fortroendet for svenska foretag. Fortroende &r en viktig faktor vid investeringar i foretag,
speciellt for institutionella investerare da de forvaltar betydande kapital. Da fondsparandet hos
allmanheten okat, har fondbolagens forvaltare fatt en betydande roll da de investerar stora

delar av den svenska befolkningens sparmedel.

Syftet med denna uppsats &r att undersdka huruvida investeringsprocessen skiljer sig mellan
olika fondbolag beroende pa storlek och hur de tar hansyn till om bolagen de investerar i
foljer Svensk kod for bolagsstyrning. Vidare undersoks vad som inger fortroende och hur
detta fortroende byggs upp i de bolag fondforvaltare investerar i. Uppsatsen bygger pa en
kvalitativ undersokningsansats dar fyra intervjuer med fondforvaltare pd fondbolag av
varierande storlek har genomforts. | den teoretiska referensramen beskrivs fortroendeteorin,
agentteorin och informationsasymmetriteorin. Aven en studie om institutionella investerare
utford av Hellman (2005) ingar i den teoretiska referensramen for att kunna gora jamforelser

med det empiriska materialet inhdmtat for denna uppsats.

| undersokningen framkommer det att investeringsprocessen skiljer sig at mellan fondbolagen,
det gar det ej att dra slutsatsen att fondbolagets storlek skulle ha betydelse for hur
investeringsprocessen ser ut. Vidare framkommer det att Svensk kod for bolagsstyrning inte
ar det forsta fondforvaltarna i undersokning tar hansyn till vid investeringar. Synen pa hur
avvikelser fran Svensk kod for bolagsstyrning hanteras samt hur de olika fondférvaltarna
anvander bolagsstyrningsrapporten i sitt arbete skiljer sig mellan dem. Denna undersdkning
kommer dven fram till att det &r ledningen, i de bolag fondférvaltare investerar i, som inger
fortroende. Detta fortroende byggs upp genom kontinuerliga foretagsbesok och det kan
konstateras att Svensk kod for bolagsstyrning inte i ndgon storre utstrackning ligger till grund
for fortroendeskapandet utan detta sker genom att ledningen infriar vad de sagt vid tidigare

foretagsbesok.
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Abstract

Since the disclosure of irregularities in Swedish companies like Skandia and Systembolaget,
the trust in corporate governance has decreased. Due to these irregularities a code group was
founded in 2003 to address this issue. Their work resulted in the framework Swedish code of
corporate governance which was presented at the end of 2004. The purpose of this framework
is to improve corporate governance and thereby strengthen the confidence in Swedish
companies. Confidence is an important factor when it comes to investments, especially for
institutional investors as they manage a considerable amount of capital. Fund managers have
gained a more important role since the saving in mutual funds among the public has

increased.

The purpose of this thesis is to examine how the investment process differs between mutual
funds of different size and whether they take into consideration if the companies they invest in
comply with the Swedish code of corporate governance. Furthermore this thesis will focus on
what gives fund managers trust in the companies they invest in. This thesis is built on a
qualitative method based on personal interviews with fund managers of four various-sized
mutual funds. The theoretical frame of reference consists of the following theories; theory of
trust, agent theory and asymmetric information theory. Also included in this thesis is a study
of institutional investors made by Hellman (2005) in order to be able to make comparisons

with the empirical data.

The study shows that the investment process differs between the fund managers and that the
size of the mutual fund does not matter in the investment process. The Swedish code of
corporate governance is not something that the fund managers take into major consideration
when investing in companies. Furthermore the view on deviations from the Swedish code of
corporate governance varies between the different fund managers, which is also the case when
it comes to how the fund managers use the corporate governance report in their work. This
thesis also concludes that it is the management who infuses trust in the companies in which
the fund managers invest. This trust originates from on-going meetings with the management
and it can be concluded that the trust in the management is not based on the Swedish code of
corporate governance but on the fact that the management follows through on their

commitment from previous meetings with the fund managers.
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Inledning

1 Inledning

| detta inledande kapitel forklaras forst de bakomliggande faktorerna som har bidragit till
den omfattande debatten kring bolagsstyrning, vidare presenteras inledande fakta om Svensk
kod for bolagsstyrning och dess bakgrund. Detta for sedan diskussionen vidare in pa den
problemformulering uppsatsen &r tankt att svara pa samt syftet med uppsatsen. Kapitlet tar

aven upp avgransningar for att avslutas med en disposition.

1.1 Bakgrund

Efter uppdagandet av oegentligheterna hos Enron och WorldCom i USA samt Skandia och
Systembolaget i Sverige har fortroendet for bolagsstyrning minskat. Detta har grundats pa
bland annat otillracklig insyn i foretag och pa okade ersattningsnivaer till foretagsledare. Till
foljd av bland annat Enron och WorldCom stiftades ar 2002 en lag i USA vid namn Sarbanes-
Oxley Act (fortsattningsvis SOX). Denna lag innehaller bestammelser 6ver hur ett bolag ska
styras samt hur investerares intresse i foretag ska skyddas fran redovisningsbedrageri
(Spurzem, 2007). Fortroendekommissionen fick ar 2002 uppdraget att sammanstélla och
analysera vad som kravs for att fa tillbaka fortroendet for svenskt naringsliv. Grundlaggande i
ett samhalle ar fortroende, eftersom det framforallt behdvs i naringslivet for att kunna locka
till sig medarbetare och kapital. Bristande fortroende leder till 6kade kostnader for foretag och
en samre fungerande marknad, vilket kan leda till forsdmrad tillvaxt och férsamrad
levnadsstandard for befolkningen (SOU 2004:47).

Bolagsstyrning, pa engelska benamnt corporate governance, handlar om hur ett foretag ska
styras for att uppfylla dgarnas avkastningskrav pa det investerade kapitalet, vilket bidrar till
samhéllsekonomins effektivitet och tillvaxt (SOU 2004:130). Bolagsstyrning, som é&r ett
relativt nytt begrepp, har lett till att regelsamlingar eller sa kallade koder for bolagsstyrning
har tagits fram i ett flertal lander. 1 Sverige sattes en kodgrupp samman oktober 2003 och i
december 2004 presenterade gruppen ramverket Svensk kod fér bolagsstyrning
(fortsattningsvis Koden) (SOU 2004:46). Koden bygger pa den svenska aktiebolagslagen
(1975:1385) som det senaste decenniet omarbetats och moderniserats vilket gjort att den tackt
upp mycket av det som behandlas i andra landers koder. Orsaken till Kodens uppkomst

berodde inte pa avsaknad av regler inom omradet utan pa en begaran fran
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Fortroendekommissionen att gora en heltdckande sammanstélining av de befintliga reglerna,

en sammanstallning som kan anses vara god svensk sed for bolagsstyrning. (SOU 2004:130).

Koden stodjer en sjalvreglering inom det svenska néringslivet genom att tillampa principen
folj eller forklara. Denna princip tillater bolag att avvika fran riktlinjerna i Koden och ger
bolagen utrymme for flexibilitet (Baldvinsdottir & Johansson, 2006). Avvikelserna fran
Koden maste dock forklaras i bolagsstyrningsrapporten som &r en del av arsredovisningen.
(SOU 2004:130) Vidare skriver Baldvinsdottir & Johansson (2006) att riktlinjerna i Koden ar
riktade mot styrelse och &gare och detta gor att Koden kommer i kontakt med bade den
direkta och indirekta styrningen av bolagen. Dessa riktlinjer &r dven riktade till revisorerna

och verkstallande direktor.

Syftet med Koden ar framforallt att forbattra bolagsstyrningen i svenska foretag. Trots att den
idag endast riktar sig mot storre noterade bolag pa Stockholmsborsen ska den fungera som en
forebild for andra bolag och dess bolagsstyrning. Koden ska starka fortroendet for
kapitalmarknaden samt framja konkurrenskraften och effektiviteten i det svenska naringslivet.
(Gomez, 2006). Ett annat syfte ar att hoja fortroendet fér och kunskapen om det svenska
néringslivet och svensk bolagsstyrning for att d&ven kunna locka utlandska investerare till
Sverige (SOU 2004:130).

Att det endast forekommer lagstadgade regler och restriktioner &r inte tillrackligt, utan det &r
viktigt att det finns fortroende mellan personer i allmanhet och mellan aktérer pa marknaden i
synnerhet. Detta fortroende gor det majligt att utgd fran lagar och sedan komplettera med
praxis. Praxis ar det sedvanliga tillvagagangssattet att utfora saker pa. Fortroende uppkommer
normalt i situationer dar det gar att lita pa att lagar och regler foljs, samt nar andra parter har
vilja att fullfolja skriftliga och muntliga 6verenskommelser. Nar dessa varderingar dominerar
i ett samhélle talas det om socialt kapital vilket &r en av anledningarna till att VVastvarlden och
delar av Asien har ekonomisk tillvaxt och ett hogt ekonomiskt vélstand. Socialt kapital kan
definieras som nagonting som uppkommer i ett samhélle dar det rader fortroende (SOU
2004:47).

Naringslivet och staten kan for att atgarda fortroendeproblemet ta hjalp av

fortroendeforskningen som havdar att vissa karaktérsdrag hos personer krévs for att de ska

-2-
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inge fortroende (Baldvinsdottir & Johansson, 2006). Det uppdagade fortroendeproblemet far
aven betydelse for fondsparare da allt fler hushall har borjat spara i fonder samtidigt som
ungefar sex miljoner av den svenska befolkningen placerar sin statliga pension i fonder. Att
spara i fonder har pa senare ar dven kommit att ersétta det traditionella banksparandet. En
orsak till att fondsparandet Okat i omfattning har att gora med att det blivit lattare att
fondspara. Ett annat skéal ar den positiva kursutvecklingen sedan 1990-talet pa varldens
marknader (SOU 2002:56).

1.2 Problemdiskussion

Diskussioner angaende fortroende har varit aktuella sa lange affarsverksamhet har existerat.
Under de senaste tio aren har fortroendet for storforetag forsamrats, medan fortroendet for
banker har aterhamtat sig fran bankkrisen pa 1990-talet. Undersokningar angaende detta har
pekat ut banker som de mest fortroendeingivande medan storforetag, bodrsméklare och
fondforvaltare hamnar langst ner pa listan. | stort ligger Sverige bra till pa listan 6ver lander
med hogst fortroende och klassas som ett av de l&nder med minst korruption. Det som
karaktariserar ett daligt fortroende i Sverige pa allman niva ar bland annat bristande
ersattnings- och l6nesystem men &aven dalig kontroll 6ver foretagen och misskotsel av
verksamheter. Andra orsaker kan vara felaktig eller missvisande information och nyttjande av
ekonomiska positioner. Trots detta kom fortroendekommissionen fram till att det i Sverige
inte rader allt for stor fortroendebrist i forhallande till andra lander (SOU 2004:47).

Den fraga som varit mest debatterad i Sverige ar ersattningar till foretagsledare vilket orsakat
det minskade fortroendet for bolagsstyrning. Detta tar Koden upp och hér beskrivs att det ar
styrelsen som ger forslag pa ersattningsprogram och formaner i olika former for
bolagsledningen som senare godkanns av stamman (SOU 2004:130). Detta &r ett exempel pa
hur Koden syftar till att 6ka fortroendet for bolagsstyrningen hos de bdrsnoterade foretagen i
Sverige for att investerare ska kunna forsakra sig om att bolaget styrs pa ett korrekt sétt och
att riskerna vid investeringar minskar. Dock finns det personer i Sverige som inte tror att
Koden ar en losning pa dessa problem (Gomez, 2006). Snart efter det att Koden presenterades
konstaterades det att den var "tandlos” da bolags forhallanden till omvérlden inte regleras i
Koden (Baldvinsdottir & Johansson, 2006).
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Risken finns att ett fondbolag inte verkar for fondandelsédgarnas bésta utan istallet valjer att
gynna fondbolagets aktiedgare pa fondandelsdgarnas bekostnad (SOU 2002:56). Enligt
Hellman (2005) finns det &ven intressekonflikter mellan fondbolag och fondandelsagare som
uppkommer da fondbolaget a ena sidan ska agera som en aktiv dgare men a andra sidan agera

i fondandelségarnas basta intresse.

Efter oegentligheterna i Sverige minskade fortroendet for bolagsstyrningen. I och med
inforandet av Koden ska fortroendet for svenskt naringsliv aterstallas. Fortroende tar lang tid
att bygga upp och det kraver mycket moda att upprétthalla och kan raseras over en natt.

Fortroende &r saledes émtaligt och kraver oavbrutet underhall (Gomez, 2006).

Fortroende &r en viktig faktor vid investeringar i foretag, speciellt for institutionella
investerare da de forvaltar betydande kapital. Da fondsparandet har 6kat har fondforvaltare
fatt en viktig roll eftersom de investerar stora delar av den svenska befolkningens sparmedel.
Fondbolag bor darfor ha fortroende for de foretag de investerar i for att de i sin tur ska fa

fortroende fran allmanheten.

1.3 Problemformulering

Hur ser investeringsprocessen ut for fondbolagen och skiljer sig processen at beroende pa

fondbolagens storlek?

Hur tar fondforvaltare vid investeringar hansyn till om de noterade bolagen foljer Svensk kod

for bolagsstyrning?

Vad inger fortroende i de bolag fondforvaltare investerar i och hur byggs detta fortroende

upp?

1.4 Syfte

Syftet med var uppsats ar att undersoka huruvida investeringsprocessen skiljer sig mellan
olika fondbolag beroende pa storlek och hur de tar hansyn till om bolagen de investerar i
foljer Koden. | syftet ingar aven att undersdka vad som inger fortroende och hur det byggs

upp i de bolag fondférvaltare investerar i.
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1.5 Avgransning

Da fortroendet pa och for marknaden finns mellan alla parter som agerar dar har vi valt att
avgransa denna undersokning till fortroendet mellan fondforvaltare och de bolag férvaltaren
investerar i. Denna uppsats kommer &ven avgrénsas till att undersoka ett stérre och tre mindre
fondbolag. Uppsatsen har inte som syfte att ge forslag till hur fértroendet ytterligare kan

starkas.
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1.6 Disposition

Figur 1.1 Dispositionsmodell, fér att ge en 6verblick dver uppsatsens struktur

&
(D . .
Kapitel 1. Inledning
Uppsatsen inleds med en bakgrundsbeskrivning och en problemdiskussion som mynnar ut i en
problemformulering samt syfte. Slutligen féljer en avgrénsning.
J
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Kapitel 2. Metod
Detta kapitel behandlar de metodprinciper som beaktats vid genomférandet av uppsatsen.
Avslutningsvis presenteras kdllkritik.
J
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Kapitel 3. Teoretisk referensram
Kapitlet behandlar de teorier vi valt fér att kunna besvara var problemformulering. Fokus ligger pG
fértroendeteori.
/
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Kapitel 4. Inledande empiri
Meningen med detta kapitel dr att det ska ge en éverblick éver vad denna uppsats behandlar men
hjdlper dven ldsaren att fé en djupare férstdelse fér den insamlade empirin.
J
/
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Kapitel 5. Empiri
Hdr presenteras den data som insamlats fran intervjuerna med vdra fyra respondenter. Kapitlet
inleds med en kort presentation av respondenterna och deras féretag.
J
o/
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Kapitel 6. Analys
| detta kapitel analyseras den insamlade empirin utifran de teorier som behandlats i den teoretiska
referensramen.
— /
/
@
Kapitel 7. Slutsats och diskussion
Utifrdn analysen presenteras hér de slutsatser vi kommit fram till. Aven férslag till vidare studier
ldmnas. Avslutningsvis tas uppsatsens begrdnsningar upp.
J
/



)
QL’II%\I H;indc]s]]ijsskuhm
;m VID GOTEBDRGS UNIVERSITE

RN
AN

Metod

2 Metod

| detta kapitel behandlas de metodval som har valts vid genomférandet av uppsatsen. Vidare
redogor vi pa vilket satt vi har samlat in data for att uppfylla informationsbehovet och
besvara problemformuleringen. Utéver det kommer vi att ha en diskussion om

undersokningens trovardighet. Kapitlet avslutas med kallkritik.

2.1 Val av uppsatsamne

Vi inledde vart uppsatsarbete med att lasa igenom gamla uppsatser som skrivits inom omradet
for Svensk kod for bolagsstyrning. Vi gick dven igenom Kodgruppens betdnkande samt den
slutgiltiga utredningen av Koden. Kontentan av detta var att vi fick en klarare bild 6ver
omradet vilket genererade idéer om vad som skulle kunna undersokas djupare. Ett flertal
uppsatser behandlar Koden ur olika synvinklar och vi fann det intressant att folja upp ett av
Kodens syften, att starka fortroendet for svenskt naringsliv. Ett perspektiv som inte ingaende
har studerats &r hur fondbolagens forvaltare tar hansyn till om de féretag som de investerar i
foljer Koden och hur de staller sig till om den féljs eller inte vid investeringsbeslut.
Fondsparandet har 6kat under senaste aren (Fondbolagens férening, 2006) och paverkar via
pensionssystemet nastintill hela den svenska befolkningen vilket gjorde dmnesomradet

aktuellt och intressevéackande.

2.2 Forklaringsansats

Inom allt vetenskapligt arbete &r ett centralt problem hur teori och verklighet ska relateras till
varandra (Patel & Davidson, 1994). Vad galler forklaringsansatser kan en distinktion goras
mellan induktion och deduktion. Den induktiva ansatsen utgar fran en mangd enskilda fall
och det samband som observeras i samtliga fall anses vara generellt giltigt. Ansatsen ar
riskfylld da den utifran en samling isolerade iakttagelser skapar en allmén sanning. En
deduktiv ansats utgar istallet fran generella regler som forklarar ett visst enskilt fall som ar av
intresse. Dessa tva ansatser betraktas vanligtvis som uteslutande alternativ men det ar

samtidigt svart att placera all forskning inom endera kategorin (Alvesson & Skoldberg, 1994).

Alvesson & Skoldberg (1994) talar istdllet om abduktion som &r den metod som i
verkligheten anvénds vid manga fallstudiebaserade undersékningar. Denna metod innebér att

ett enskilt fall tolkas med ett formodat generellt ménster som om det vore korrekt och att detta

-7-
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forklarar fallet i fraga. Metoden blir da en kombination av den induktiva och deduktiva
ansatsen samtidigt som den tillfor ett nytt moment. Under processens gang utvecklas dels det
empiriska anvandningsomradet stegvis, dels korrigeras och forfinas aven teorin, det vill siga
det formodade generella monstret. Vad som skiljer abduktion fran de andra tva ansatserna ar
att den inbegriper forstaelse, eftersom abduktion gar in pa djupet till skillnad fran induktion
och deduktion.

Induktion utgar fran empiri och deduktion fran teori. Likt induktion utgar abduktion fran
empirisk fakta men avfardar inte teorier och ligger darmed né&rmare den deduktiva
forklaringsansatsen. Analysen av empirin kan i hogsta grad kombineras med studier av
tidigare teori. Fordelen med abduktion &r att teorin och empirin kan péaverka varandra varvid
bada stegvis omtolkas i skenet av varandra. | jamférelse med abduktion framstar enligt
Alvesson & Skoldberg (1994) de andra tva férklaringsansatserna som ensidiga och
orealistiska med hur forskning i realiteten bedrivs. Abduktion gar darmed ut pa att utnyttja
existerande kunskap och referensramar och utifran dessa finna teoretiska ménster som pa ett

giltigt satt forklarar de empiriska monstren i ett enskilt fall (Alvesson & Skéldberg, 1994).

| denna undersdkning har vi anvént oss av befintliga teorier och med hjalp av dessa har vi
sedan analyserat det empiriska materialet for att hitta monster hos fondbolagen som kan
forklaras utifran de valda teorierna. Under uppsatsens gang har den teoretiska referensramen
med hjalp av den insamlade empirin successivt korrigerats och forfinats for att kunna forklara
empirin pa ett battre satt. Vi har aven haft som malsattning att fa forstaelse for fallets helhet
och darmed arbetat parallellt med teori och empiri och latit dem paverka varandra enligt den
abduktiva forklaringsansatsen. Fordelen med abduktion &r att vi inte laser oss vid teorier utan
kan arbeta forutsattningslost, vilket medfort att vi pa ett objektivt satt fullfoljt uppsatsen.

2.3 Undersdkningsmetod

Vid undersokningar samlas, analyseras, tolkas samt presenteras data. Detta kan utféras pa tva
huvudsakliga satt som skiljer sig at vad galler form och karaktar. En undersdkning kan
innehalla kvantitativ eller kvalitativ data, det kan dven férekomma en kombination av de
bada. Vid kvantitativa undersokningar anvands statistiska metoder. En kvalitativ

undersokning foredras nér djupare kunskap och forstaelse ar 6nskvart att erhallas.
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Tillvagagangssattet anvands nar helhetsforstaelsen ar viktigare an delarna och syftet ar att

tolka och forsta de ord, texter, symboler och handlingar som studeras (Christensen, 2001).

Denna uppsats har en kvalitativ ansats och &ar avgransad till ett fatal fondbolag da vi amnar att
erhalla mycket information for att na djupare forstaelse och kunskap och darmed kunna
besvara problemformuleringen. Den kvalitativa undersokningsmetoden &r dven lamplig da vi

inte har for avsikt att dra statistiskt sakerstallda slutsatser.

2.4 Datainsamling

Vid en empirisk undersokning sker informationsinsamling for att kunna besvara den
formulerade problemstéllningen (Svenning, 1996). Insamlingen sker vanligtvis i tva steg och
inledningsvis anvands redan befintlig data for att 6ka forstaelsen och fa en helhetsbild av
problemomradet. Den information som redan ar tillganglig kallas for sekundardata. Vanligtvis
ar den sekundara informationen inte tillracklig for att besvara problemformuleringen, vilket
innebar att en egen undersokning maste goras for att samla in mer information. Den typ av
data som pa egen hand samlas in specifikt for undersokningen kallas primardata (Christensen,
2001).

En avgorande del for undersokningen &r urvalet av undersokningspersoner. Om urvalet
omfattar fel personer kan undersdkningens syfte bli lidande och materialet oanvéndbart i
forhallande till problemformuleringen. Till en kvalitativ intervju sker inte urvalet av
undersokningsperson slumpmassigt da metodens syfte ar att astadkomma djupare forstaelse
for det som studeras. For att oka informationsinnehallet i undersokningen bor de personer som

valjs ut ha den kunskap som forskaren avser att underséka (Holme & Solvang, 1997).

Varken kanslor, tankar eller avsikter kan observeras menar Merriam (1994). Vidare havdar
Merriam (1994) att det inte heller & mgjligt att observera handlingar som skett for lange
sedan och som inte kommer att upprepas. Det ar vidare inte mojligt att observera hur
maéanniskor skapat mening i vérlden och vilka konsekvenser det medfért i realiteten. Dessa
foreteelser kan endast besvaras genom att fraga manniskor om dem. Syftet med intervjuer &r

saledes att inta en annan manniskas perspektiv och se hur de tolkar sin omgivning
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Kommunikation kan ske pa olika satt, exempelvis genom personliga bestksintervjuer och
telefonintervjuer (Patel & Davidson, 1994). Férdelen med personliga besoksintervjuer och
telefonintervjuer ar att komplicerade fragor kan stéllas till respondenten, speciellt om
intervjupersonen fatt fragorna i forvag och darmed getts mojlighet att forbereda sig. Vid bada
intervjuformer ges dven mojlighet att stalla foljdfragor. Genom personliga intervjuer kan éven
respondentens kroppssprak studeras och ytterligare nyanser i svaren utldsas. Ansiktsuttryck
kan saga mer an orden och detta kan ge en indikation pa om respondenten ar sanningsenlig.
Genom att narvara vid en intervju ges &ven mojlighet att se om vederbdrande besitter kunskap
inom omradet eller laser innantill. Nackdelen med personliga besoksintervjuer &r att det kan
vara svart att stalla kansliga fragor da det inte rader anonymitet mellan respondenten och de
som utfor undersokning. Telefonintervjuer &r det tillvagagangssatt som kan ske snabbast och
ar ett kostnadseffektivt alternativ (Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1997). Nackdelen med
denna form dr enligt Holme & Solvang (1997) att intervjuaren inte ser respondenten och

darmed gar miste om ansiktsuttryck och kroppssprak, vilket medfor risk for missforstand.

Initialt bestod var datainsamling av sekundérdata som hamtades via sokningar pa internet med
hjalp av Google Scholar, Business Source Premier samt Science Direct. De mest frekventa
sokorden var: “svensk kod”, ”svensk kod for bolagsstyrning”, “theory of trust”, samt "trust” i
kombination med ”fund” och ”investor”. For att inhamta ytterligare information om Koden

samt fonder och fondforvaltning anvénde vi den svenska versionen av Google.

Inom problemomradet for uppsatsen var den redan befintliga informationen begransad vilket
resulterade i att primardata behdvde inhamtas for att erhalla nodvandig information.
Utgangspunkten for att finna fondforvaltare till undersokningen var Finansinspektionens
(2007a) lista dver foretag som har tillstand att bedriva fondforvaltning. De fondbolag som var
av intresse for var undersokning var de som investerar i bolag som omfattas av Koden. |
praktiken omfattar det fondbolag som investerar i foretag pa Stockholmsborsens Large Cap
och till viss del &ven Mid Cap, med ett borsvarde overstigande 3 miljarder kronor (Svenska
Bankforeningen, 2007). For att avgdra huruvida fondbolagen investerade i dessa bolag
studerade vi kvartalsrapporter for fonderna, dar det gar att utlasa vilka bolag fonden har

innehav i.
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Initialt skedde urvalet av fondbolag utifran en geografisk begransning hanforlig till Vastra
Gatalandsregionen. Direkt kunde det konstateras att antalet fondbolag i regionen var fa och
endast ett fatal fondbolag som matchade var kravprofil var placerade i omradet. Vi insag da
att det fanns en risk med att begrdnsa oss till Vastra Gotalandsregionen eftersom
sannolikheten att fa de nodvandiga intervjuerna var lag da majoriteten av fondbolagen é&r
placerade i Stockholm. For att forsékra oss om att fa méten med fondforvaltare utvidgade vi
var sokning till Stockholmsregionen. Sékandet resulterade i att vi blev hanvisade vidare till
fondforvaltare som var insatta i Koden. Via e-post kontaktades dessa personer for att boka in
intervjuer. Utfallet blev tva besoksintervjuer i Vastra Gotaland samt tva telefonintervjuer med
fondforvaltare i Stockholm. Av de fyra respondenterna kom en fran ett storre fondbolag

medan de Gvriga tre var verksamma pa mindre fondbolag.

Efter att intervjuerna blivit datumfaststallda utformade vi en intervjuguide med fragor som
utgick fran var problemformulering och den teoretiska referensramen. Fragorna skickades
sedan till respondenterna innan intervjutillfallet for att ge dem mdjlighet att lasa igenom
fragorna och forbereda sina svar. Tanken med detta tillvagagangssatt var att ge respondenten
mojlighet att inhdmta information nodvéandig for att kunna besvara fragorna. Vart val att i
forvag sanda fragorna till respondenterna kan dven vara negativt, da det ger respondenten
mojlighet att tanka igenom konsekvenserna av svaren pa frdgorna och lata detta genomsyra

informationen de ger.

Vid intervjutillfallena anvande vi oss av digital inspelning for att i efterhand ha mdéjlighet att
lyssna igenom respondenternas svar. Detta minskar risken for att véasentlig information gar
forlorad samt ger oss mojlighet att pa ett korrekt satt aterge vad som sagts. Efter att ha lyssnat
igenom intervjuerna och renskrivit dem skickades de tillbaka till de respondenter som hade
intresse av att godkanna var tolkning av intervjun, vilket sedan blev grunden till empirin. En
negativ aspekt med att spela in intervjuerna ar att respondenterna kan kanna sig pressade och
svaren kan da bli vilseledande. Dock anser vi att fordelarna med att spela in intervjuerna

Overvager nackdelarna.

2.5 Ideografiskt tankande

Ideografiskt tankande handlar om att beskriva eller aterge det saregna, medan nomotetiskt

tankande innebdr att faststéalla lagar. Den tyska filosofen Wilhelm Windelband hévdade att
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humanvetenskaperna ar ideografiska da de beskriver historiska handelser utifran sin sarpragel
till skillnad mot naturvetenskaperna som &r nomotetiska da de soker efter allmanna lagar. Det
ideografiska forhallningssattet producerar empirisk fakta men gor det svart att utveckla
teorier, lagar och kausala samband da det handlar om att forsta ett specifikt fall. Tvartom
genererar det nomotetiska forhallningssattet teorier, lagar och statistiska samband men har

svarigheten att sdga nagot om ett specifikt fall (Schurer, 2007).

Foretagsekonomin har till viss del sina rotter i nationalekonomin som starkt influerats av
naturvetenskap, vilket gjort att dven foretagsekonomin paverkats av ett nomotetiskt tankande
som reducerar foretag till att vara likadana. Detta har inneburit att foretagsekonomin ofta har
en stravan att utveckla generella teorier som géller alla foretag. Ideografisk foretagsekonomi
utgar istallet fran att foretag ar olika och unika, framst beroende pa att de bestar av manniskor
som kan paverka samt att foretag bestar av ett stort antal delar och dimensioner. Antagandet
om att foretag ar olika och unika paverkar aven forestallningarna kring en grupp foretag som
en bransch eller en marknad. Da foretag inte har samma egenskaper, mal, processer med mera
leder det i forlangningen till att en grupp foretag inte heller & en homogen samling. Enligt
den ideografiska foretagsekonomin kommer darfor tidigare namnda samling av foretag besta

av enskilda aktorer, det vill séga en heterogen grupp foretag (Schurer, 2007).

Denna uppsats har uppmarksammat antaganden fran professor Thomas Polesie som utgar fran
att foretag till viss del &r olika och unika, antaganden som ligger ndra ett ideografiskt
tankande (Polesie, 1991). Polesies antagande skiljer sig darmed mycket fran annan
foretagsekonomi som istallet utgar ifran att foretag ar likadana. Det ideografiska tdnkandet
ligger till grund for var uppsats och genom att utga fran att fondbolagen &r olika och unika ar
inte vart syfte att dra nagra generella slutsatser om branschen i helhet utan att aterge det

saregna hos fyra olika fondbolag och se pa skillnader.

2.6 Trovardighet

Det viktigaste kravet pa ett matinstrument ar validitet (Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1997).
Validitet &r till vilken grad undersokningen faktiskt lyckas mata vad den avser att mata.
Centralt for validitet &r trovardighet, det vill sdga hur val undersékningen och resultatet
overensstdimmer med verkligheten, vilket definieras som intern validitet. Validitet handlar

aven om graden av generaliserbarhet och detta definieras som extern validitet (Merriam,

-12 -



':;:.-:’: | Handelshgskolan
& VID GOTEBC

W EBORGS UNIVERSITE

N

Metod

1994). Den kvalitativa analysen baseras ofta pa data fran ett fatal strategiskt utvalda enheter
eller fall. Detta gor att det inte & mojligt att havda att undersokningen har statistisk
representativitet (Christensen, 2001). En kvalitativ studie tyder dock inte pa okunskap utan de
krav som en kvalitativ studie stéller pa en persons intellekt och kénslor & mer kravande an
nar det galler ndgon annan forskningsstrategi enligt Yin (1984). Merriam (1994) menar pa att
inom kvalitativ forskning ar verkligheten holistisk, flerdimensionell och i standig forandring.
Detta innebar att det inte existerar nagra fasta och objektiva foreteelser som vantar pa att
upptackas, observeras och matas. Att jamfora till vilken grad 6verensstaimmelse rader mellan
den insamlade informationen och verkligheten varifran den hamtats ar darfor ett otillrackligt

sétt att bedoma validitet.

For att uppna hog reliabilitet bor metoden for undersokningen vara oberoende av undersokare.
Begreppet reliabilitet ar problematiskt da det handlar om till vilken grad en undersékning och
dess resultat kan upprepas om studien sker pa ett identiskt satt. Kvalitativ data framstalls
genom interaktion mellan manniskor i ett specifikt sammanhang. Det finns inga fasta
referenspunkter att utga ifran for att upprepade ganger mata en foreteelse da det finns manga
olika tolkningar av vad som sker. Da kontexten ar foranderlig ar det omgjligt att samla in
identisk data for undersokning som sedan kan matas pa exakt samma satt. Ytterligare ett
problem dar att matinstrumentet och undersdkaren &r samma person vilket innebdr att
reliabilitetsbegreppet endast kan vara kopplad till den specifika understkaren. Vid kvalitativ
analys blir ddrmed det traditionella reliabilitetsbegreppet irrelevant for att faststélla vardet av
analysen. Trots detta ska inte tidigare undersokningar misskrediteras (Wiedersheim-Paul &
Eriksson, 1997).

Genom att i ett tidigt skede forsoka hitta relevant litteratur utifran uppsatsens problemomrade
var avsikten att 6ka var kunskap for att senare kunna utforma en intervjuguide med precision,
for att forsakra hog validitet i undersokningen. For att fragorna skulle ge uttémmande svar var
de av Oppen karaktar. Genom att minst tva av forfattarna narvarade vid de tva personliga
intervjuerna anser vi att risken for att ha gatt miste om respondentens gester och kroppssprak
ar 1g. Aven respondenternas granskning och godkannande av de renskrivna intervjuerna
bidrar till minskat missforstand. Med kunskap inom problemomradet ansag vi att risken for
feltolkningar under intervjuerna minskade, detta gav oss ocksa mojlighet att ifragasatta
oklarheter i respondenternas svar. Fordelen med kunskap inom omradet ar att respondentens
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svar kan leda till foljdfragor. En helt neutral bild kan inte erhallas da en kvalitativ
undersokning bygger pa manniskors olika uppfattningar och subjektiva asikter. For att kunna
besvara problemformuleringen kréavs aven information hamtad fran sekundara kéllor. Genom
att i sa stor utstrackning som mojligt anvanda vetenskapliga artiklar hamtade fran Science
Direct, Business Source Premier och Google Scholar stravar vi efter att 6ka undersokningens

trovardighet.

2.7 Kallkritik

Vid utvardering av kallor &r det av betydelse att ta hansyn till fyra olika kriterier. De kriterier
som ska beaktas &r &kthetskriteriet, tidskriteriet, beroendekriteriet samt tendenskriteriet.
Akthetskriteriet innebar att kallan inte ska vara forfalskad utan dr vad den utger sig for att
vara. Med tidskriteriet menas att trovardigheten i en kélla &r hogre ju mer samtida den ér.
Beroendekriteriet innebér att en kalla inte ska vara paverkad av utomstaende personer, utan
den ska vara oberoende for att vara trovardig. For att en kélla ska vara trovardig krévs det att
den kan bekraftas av minst tva av varandra oberoende kallor. Kallor som misstanks vara
beroende bor ifrgasattas. Slutligen bor hansyn tas till tendenskriteriet som innebéar att den
informationsspridande personen &r subjektiv. Detta kan skapa misstanke om att k&llan &r
partisk och ger en falsk bild av verkligheten da det egna intresset gar fore sanningen (Thurén,
1997).

Genom att beakta de ovanstdende kallkritiska aspekterna har vi genomgdende under hela
uppsatsskrivandet haft ett kritiskt forhallningssatt till alla kéllor och forsokt fa dem bekraftade
pa annat hall. Var avsikt var dven att hitta ursprungskallorna till artiklarna vi refererat till for
att i sa stor utstrackning som mdjligt undvika tolkningar. Da denna uppsats undersoker ett
omrade som ar relativt nytt bor tidskriteriet inte vara nagot direkt problem, da de kallor som
behandlar Koden av naturliga skal ar forfattade de senaste aren. Hellmans studie om
institutionella investerare som ingar i den teoretiska referensramen &ar ocksa nyligen utford.
Det bor uppmarksammas att vissa av de kéllor som ligger till grund for den teoretiska
referensramen publicerades for ett antal ar sedan. Dock anser vi dnda att dessa kallor ar
applicerbara pa var undersokning. Vad galler artikelforfattarnas bakomliggande orsaker har vi
beaktat detta genom att hela tiden granska kéallorna kritiskt da vissa kéllor kan anses fargade.
Vi fokuserade pa att finna aktuell information for att kunna avbilda verkligheten som den ser

ut idag. Det kan vara av betydelse att reflektera 6ver om den information som erhallits vid
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intervjuerna ar trovardig och neutral. Da vi inte anser att fragorna ar av kanslig natur ser vi

ingen risk att svaren skulle vara missvisande.
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3 Teoretisk referensram

Kapitlet behandlar de teorier vi valt for att kunna besvara var problemformulering. Dessa
teorier anvands senare vid analysen av empirin. De teorier som beskrivs ar fortroendeteori,
agentteori samt informationsasymmetriteorin. Aven en undersokning om institutionella
investerare gjord av Niclas Hellman presenteras. Fokus laggs pa fortroendeteorin, men aven
agentteori samt informationsasymmetriteori &ar relevant och presenteras kort. Kapitlet

avslutas med en uppsummering av teorin.

3.1 Fortroende

Mycket av affarsforskning kring fortroende har sina rétter inom filosofi, ekonomi eller social
psykologi. Fortroende har identifierats som viktigt och har influerat sadant som
kapitalinvesteringar, relationsmarknadsfoéring, larande och samarbete. Det &r en av de
grundlaggande byggstenarna i manga manskliga interaktioner. Trots detta har filosofer inte
skrivit sarskilt mycket om fortroende och stora tdnkare som Platon och Aristoteles har endast
berort detta indirekt och underforstatt nar de diskuterar samarbete, vanskap och fordelen med
att vara manniska. Forskare inom socialpsykologi har narmat sig begreppet och likstaller

fortroende med en omedveten kansla, i likhet med kérlek (Blomgvist, 1997).

Enligt Blomqvist (1997) har ekonomer traditionellt sett inte uppmarksammat fortroendets roll
vid utbyten pa marknaden. Neoklassikers ideala marknadsplats som styrs av perfekt
information och fullstandig konkurrens mellan oberoende och ansiktsldsa affarsidkare
involverar inte fortroende som ett centralt koncept, da en konkurrensutsatt marknad ska
kontrollera och foérhindra bedrégerier. Vidare skriver Blomqvist (1997) dven att teorierna om
rationella val exkluderar avvikelser bland aktorer, vilket innebdar att ingen av dem &r mer eller
mindre trovardig. Om alla aktorer vore lika arliga och trovérdiga att gora sitt yttersta for att
fullgora sina forpliktelser hade fortroendeproblem inte existerat. Dock &r inte vérlden perfekt

och fortroende mellan parter har darfor fatt en betydande roll.

Kee & Knox (1970) argumenterar for att om fortroende ska studeras pa ett lampligt satt maste
det finnas nagra meningsfulla incitament pa spel och att den fortroendegivande parten har
vetskap om den involverade risken. Johnson-George & Swap (1982, s.1306, egen

oversattning) havdade att "villighet att ta risker kan vara en av fa kannetecken hanforligt till
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alla fortroende situationer”. Enligt Tomkins (2001) &r fortroende i bred mening att ha tillit till
att ens forvantningar blir realiserade. Mayer, Davis & Schoorman (1995, s.712, egen
dversattning) har en annan uppfattning vad géller definitionen av fortroende, de havdar att

fortroende ar:

en vilja fran ena parten att vara sarbar infor det agerande en annan part
genomfor baserat pa forvantningen att den andra parten kommer genomfora
en speciell tjanst at den parten som ger sitt fortroende, utan att ta hansyn till

mojligheten att 6vervaka eller kontrollera den andra parten”.

Att vara sarbar innebér att det finns nagot av varde att forlora. Att gora sig sjalv sarbar ar ett
risktagande. FOrtroende &r inte att ta risk i sig sjélv, utan &r i sjalva verket villighet att ta risker
(Mayer et al., 1995).

Det finns olika perspektiv pa fortroende, dessa kan grovt delas in i tva skolor, den rationella
skolan och den sociala skolan. Den rationella skolan ser fortroende som nagonting som é&r
logiskt, forutsagbart och uppstar ur strategiska beslut och inte ur moraliska resonemang. De
anser aven att fortroende inte har alltfor stor inneboende styrka om svek &r svart att upptécka
och inga straff for svek foreligger. Sa lange som svekfullt beteende har en mycket liten
mojlighet att upptackas kommer fortroende att missbrukas for egen vinning. Det sociologiska
perspektivet och dess tankegangar har stor inverkan pa det ekonomiska planet. Att lita eller att
inte lita pa nagon beror pa hur stor sannolikhet det ar att fortroendet inte missbrukas, vad
skulle kunna vinnas, vad skulle kunna férloras och vilka konsekvenser som kan uppsta. Det
kognitiva fortroendet grundas pa samhéllets forutsagbarhet och pa de andra parternas behov
av att relationen bevaras. Den sociala skolan menar pa att fortroende bygger pa sociala
bindningar, omsesidighet och formaga till emotionell insikt. Med denna ihopkoppling
kommer dven den moraliska dimensionen in. Skolorna skiljer sig at da den rationella skolan
inte ser nagot samband mellan fortroende och moral. Detta ar dock ett relativt svart samband
da det ibland ar svart att se vad det var i relationen som gick snett, var det otur, inkompetens,
eller yttre omstandigheter som gjorde att ena parten inte handlade som den andre ansag
korrekt. Den rationella skolan forklarar fortroendets natur att vara kalkylerande och kognitiv

som bygger pa ett medvetande och inte pa moraliska asikter (Huemer, 2001).
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Mavyer et al. (1995) skriver att &ven om en stor del av intresset for fortroende har uttryckts av
forskare, har forskning kring fortroende av en mangd olika anledningar varit problematiskt i
organisationer. Problemen har varit hanforliga till definitionen av fértroende och avsaknad av
tydlighet i relationen mellan risk och fortroende. Brist pa specifikation av fortroendets
innebord har lett till forvirring vid olika nivaer av analyser och ett misslyckande att ta hansyn

till bade fortroendegivaren och fortroendetagaren.

Att arbeta tillsammans involverar ofta ett msesidigt beroende och méanniskor maste darfor
lita pa varandra pa olika satt for att uppna sina personliga och organisatoriska mal. Ett flertal
teorier har véaxt fram som beskriver mekanismer for att minimera den inbyggda risken i
arbetsrelationer. Dessa teorier ar designade for att reglera, tvinga eller uppmuntra
tillmotesgaende i syfte att undvika konsekvenserna av brutet fortroende. For att undvika
egennyttigt beteende saval som tvister anvander manga foretag kontrollmekanismer och
kontrakt vilket forandrar beteendet vid beslutsfattandeprocesser, interna processer,
beldningssystem och strukturer. Formella utvégar for att komma till ratta med egennyttigt
beteende har visat sig vara svaga. Impersonella substitut for fortroende kan féra med sig
organisatorisk legitimitet, men &r dock ofta ineffektiva (Mayer et al., 1995).

Fortroende ar av stort varde for den som ager det och for den som kanner det. Fértroende gar
inte att kopas. Det kréavs stor moda och lang tid att skapa och kan ga forlorat 6ver en natt. Nar
ett fortroende forbrukats gar det att aterinféras men detta kraver mycket tid, stora kostnader,
anstrangningar samt malmedvetenhet. For att ett fortroende ska besta kravs forsiktighet och
varaktigt underhall. Fortroende &ar &ven ett reciprokt begrepp med tva sidor, att hysa
fortroende och att atnjuta fortroende. | regel sammanfaller dessa och den som atnjuter
fortroende fortjanar ofta detta men sa ar inte alltid fallet (Gomez, 2006).

En av svarigheterna som tidigare har hindrat forskning runt fortroende ar bristen pa en tydlig
uppdelning av faktorer som bidrar till fértroende. Utan denna tydliga distinktion, blir
skillnaderna mellan fortroende och liknande konstruktioner suddiga. Exempelvis har manga
forskare varit Gverens om att risk, eller att ha nagot pa spel, ar faktorer som skapar ett behov
av fortroende, vilket endast uppstar i riskfyllda situationer. Flertalet forfattare har erkant
betydelsen av risk for att forsta fortroende (Mayer et al., 1995). Mayer et al. (1995) tar upp
problemet med hur risk hor ihop med fortroende genom att klargdra rollen av 6msesidigt
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fortroende vid risktagande mellan tva specifika parter, en litande part (fortroendegivare) och

en part som det litas pa (fortroendetagare).

3.1.1 Hur fortroende sKiljer sig fran liknande begrepp

Flera begrepp har anvénts synonymt med fortroende vilket lett till en forvirring av begreppet.
Bland dessa finns; samarbete, tillit och forutsdgbarhet (Mayer et al., 1995). | féljande stycken
skiljs fortroende fran dessa begrepp.

Aven om fortroende kan leda till samarbetsvilligt beteende, &r inte fortroende en
nodvandighet for att samarbete ska uppsta, da samarbete inte nddvandigtvis satter en part i en
riskfylld situation. Aven om fortroende och samarbete vid tillfallen har behandlats som
synonymer, ar det viktigt att sarskilja dem at. Det gar att samarbeta med nagon som inte &r
fortroendeingivande. Om det finns externa kontrollmekanismer som kommer straffa
fortroendetagaren for vilseledande beteende, om problemet inte involverar sarbarhet for
fortroendegivaren samt om det ar klart att fortroendetagarens motiv kommer leda till ett
beteende som Overensstammer med fortroendegivarens vilja, kan det ske samarbete utan
fortroende (Mayer et al., 1995).

Luhmann (1988) foreslog en distinktion som hjalper till att skilja pa fértroende och tillit. Han
havdade att bada koncepten syftar pa forvantningar som kan leda till besvikelser. Fortroende
skiljer sig fran tillit eftersom det kravs en tidigare forbindelse pa det personliga planet, vilket
gor att risk erkénns och accepteras. Genom att valja en handling framfér en annan, trots
mojligheten att bli besviken av andras handlande, definieras en situation dar fortroende rader.
Daremot da alternativa valmojligheter inte 6vervégs innebér det en situation av tillit (Mayer et
al., 1995).

Det rader en tydlig koppling mellan forutsagbarhet och fortroende, men anknytningen é&r
oklar. Emellertid har mycket av litteraturen tenderat att likstalla forutsdgbarhet med
fortroende. Fortroende kan ses i den utstrackning till vilken en person kan férvéanta sig
forutsagbarhet i den andre personens beteende i termer av vad som ar normalt att férvanta sig
fran en person som handlar i god tro. Flera teoretiker har definierat fortroende pa ett satt som
aven visar sig sammanfalla med forutsagbarhet (Mayer et al., 1995).

-19 -



)
QL’II%\I H;indc]s]]ijsskuhm
SF& VID GOTEBDRGS UNIVERSITE

RN
AN

Teoretisk referensram

3.1.2 Kannetecknande faktorer hos en fortroendetagare

En faktor som paverkar det fortroende en part har for en annan involverar karaktarsdragen hos
fortroendegivaren. Manga forfattare har beaktat fortroende fran perspektivet av en persons
generella villighet att lita pa andra (Mayer et al., 1995). Bland de tidiga fortroendeteoretikerna
var Rotter (1967, s.651, egen 6versattning) som definierade dmsesidigt fortroende som en
forvantan fran en individ eller grupp om att ordet, 16fte, verbalt uttalat eller nedskrivet av en

annan individ eller grupp kan litas pa.”

En infallsvinkel for att fa forstaelse for varfor en part har mer eller mindre méangd fortroende
for en annan part ar att ta hansyn till kannetecken hos fortroendetagaren. Pa grund av risken
vid transaktioner maste chefer bekymra sig over palitligheten hos den andra parten.
Fortroende baseras pa forvantningar av hur en annan person kommer bete sig, baserat pa den

personens nuvarande och tidigare implicita och explicita krav (Mayer et al., 1995).

Mayer et al. (1995) menar pa att det finns tre kannetecknande faktorer for en fortroendetagare
som ofta framtrader inom litteraturen: skicklighet, valvilja och integritet. Som en grupp
forklarar dessa tre en storre del av begreppet palitlighet. Varje faktor bidrar med ett unikt
perspektiv utifran vilket fortroendetagaren kan betraktas, samtidigt som faktorerna
tillhandahaller en solid grund for den empiriska studien av fortroende fér en annan part.

Skicklighet ar den kombination av teknik och kompetens som gor det mojligt for en part att ha
inflytande inom ett specifikt omrade. Omradet ar specifikt och fortroendetagaren ar
kompetent inom just detta omrade, vilket leder till att fortroendegivaren maste lita pa
fortroendetagaren nar det beror uppgifter inom detta omrade. Valvilja ar den utstrackning i
vilken en fortroendetagare anses vilja gora fortroendegivaren val, bortsett fran egocentriska
vinstmotiv. Med valvilja menas att fortroendetagaren har nagon form av specifikt band till
fortroendegivaren. Integritet och fortroenderelationen involverar fortroendegivarens
uppfattning att fortroendetagaren haller sig till en uppsattning principer som
fortroendegivaren finner acceptabla. Bade vidhallandet till och accepterandet av principer &r
viktigt och genom att folja en uppséttning av principer definieras personlig integritet. Om
denna uppséttning principer inte anses acceptabla av fortroendegivaren kommer

fortroendetagaren inte anses ha integritet (Mayer et al., 1995).
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Fortroende i en relation kommer leda till risktagande enligt Mayer et al. (1995) och graden av
risktagande beror pa situationen. Exempelvis tar en éverordnad en risk genom att lata en
anstalld ta hand om en viktig kund istallet for att hantera kunden personligen. Den
Overordnade riskerar efterverkningar om den anstallde misskoter kunden. Detta &r ett exempel
pa hur graden av fortroende paverkar hur mycket risk fortroendegivaren ar villig att ta i en

relation.

3.1.3 Fortroendeingivande foretag

Enligt Hausman (2002) maste tre villkor uppfyllas for att ett foretag ska vara
fortroendeingivande. For det forsta maste reglerna som styr foretaget specificeras tydligt och
nar foretaget gor ett atagande kravs det att foretaget haller sitt atagande dven om det visar sig
vara ekonomiskt of6rdelaktigt. Dessa regler maste styra bolaget vilket betyder att de maste
vara val kanda och fungera som effektiva normer for de anstéllda pa foretaget. Hos palitliga
foretag ar handlande som ligger i linje med reglerna belénande och handlande som gar emot
reglerna straffbart. FOr det andra ska ett foretag motsvara det fortroendet ett annat foretag
utger aven da fortroendetagaren inte gett nagra tidigare 16ften. Ett palitligt foretag maste vara
kapabelt att kdnna igen atagande som inte uppstar fran tydliga I6ften eller kontrakt, utan vilka
ar del av generella forvantningar angdende vad som &r anstandigt att gora. For det tredje
maste ett palitligt foretag utéva forsiktighet i den kundbetjaning som de ger
fortroendegivaren. Om ett kontrakt kraver att ett foretag ska gora X, men det senare visar sig
att X ar daligt for fortroendegivaren, medan Y ar bra och om det samtidigt inte ar mycket
dyrare for fortroendetagaren, kommer ett palitligt féretag gora Y istéallet for X. Allt handlar

om att gora vad som ar ratt (Hausman, 2002).

Ett rykte om att halla sina ataganden ar av varde eftersom andra kan forutsaga att ett foretag
som tidigare visat sig vara fortroendeingivande d&ven kommer vara det i liknande situationer i
framtiden. Andra foretag kommer darmed vara mer villiga att inga i samverkande
arrangemang. Att som foretag ha ett rykte att vara genuint fortroendeingivande stracker sig
ytterligare. Forutom att veta att foretaget tidigare hallit sitt fortroende, kommer andra foretag
tro att foretaget styrs av moraliska regler. Ett rykte om att andra hyser fortroende for foretaget
ar fordelaktigt, dess exakta betydelse ar dock svar att faststdlla och varierar beroende pa
omstandigheter. Aven om ett moraliskt rykte inte spelar stor roll i en relativt opersonlig och

kortvarig relation, ar dess betydelse sannolikt mycket viktigare i langa forhallanden. Bolag
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som inte har ett inarbetat fortroende hos andra foretag har hogre kostnader vad galler

transaktioner och kontrakt da dessa maste 6vervakas i storre utstrackning (Hausman, 2002).

3.1.4 Relationen mellan fortroende och information

Att forlita sig pa nagon majliggor en reducering av den osékerhet en individ mats av, dven da
osékerheten i realiteten inte forandrats. Fortroende &r darfor alltid ndrvarande och &r en
fundamental byggsten i det sociala samhallet. Tomkins (2001, s.165, egen Gversattning)

definition relaterar fortroende och information:

"att ena parten i ett forhallande forlitar sig pa att den andra parten inte
kommer agera mot hans eller hennes intresse, nar denna tillit forekommer
utan otillborlighet eller misstro och franvaro av detaljerad information

angaende ageranden av den andra parten.”

Tomkins (2001) menar pa att det finns ett omvant forhallande mellan viljan att forlita sig pa
nagon och behovet av information. Detta ar konsekvent med att fortroende ar ett substitut till
information. Forhallandet mellan fortroende och informationskrav ar komplext och maste i
viss utstrackning tillatas att inte bara vara varandras motsatser. Forskning menar pa att ju mer
fortroende som ges desto mindre information behoévs (Tomkins, 2001). Dock menar Tomkins
(2001) att det maste finnas en bra balans mellan information och fértroende.

Det ar formodligen sant att narhelst ett beslut tas finns det en relativt strikt inverterad relation
mellan information och nivan av fortroende, men detta tar for givet att relationen mellan
fortroende och information inte paverkas av nagon annan aktivitet. Néra relationer &r oftast
inte skapade Over en natt, utan de tar tid att bygga upp och de involverade parterna raknar
med att fortroendet ska kvarvara under en langre tid. Det forvantas aven att fortroendet ska
overleva flera projekt eller méten, vilket betyder att det maste finnas viss kontinuitet. | vissa
relationer gar det snabbt att komma till en néra relation, men detta ar oftast en produkt av
kontinuerliga moten som bestar av informationsutbyte mellan parterna. Fortroende ar

dynamiskt och kontinuerligt (Tomkins, 2001).
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Figur 3.1 Invers U-formade relationen mellan fértroende och information

Informationsbehov for att uppratthalla fortroende

Nivan av fortroende 6kar 6ver tiden

Tomkins (2001)

Repetitiva interaktioner skapar en niarmare relation, dar okat fortroende kan utvecklas med
framgang. Detta kan komma att minska risken att den aktivitet som &r bunden till fortroendet
kommer att kollapsa och informationsbehovet reduceras. | ett tidigt stadium av en relation, &ar
forbindelsen vanligtvis mindre omfattande och &ven risken att bryta en forbindelse ar lagre én
i ett senare stadium av relationen. Foljaktligen kommer det finnas en lagre niva av
information och fortroende som en osékerhetsabsorberande mekanism. Né&r relationen sedan
vaxer kommer det finnas en positiv forbindelse mellan fértroende och information, detta beror
helt enkelt pa att fortroende inte kan véxa utan mer information. | en relation sett ur ett
dynamiskt perspektiv kan det urskiljas ett troligt positivt samband mellan information och
fortroende i ett tidigt stadium av en relation. Nar fortroendeintensiteten blir etablerad i senare
stadier ar det sannolikt att mindre information &r nodvandig for att vidhalla relationen
(Tomkins, 2001).

3.2 Institutionella investerare

Institutioner trycker pa for mer och battre information om foretagens produkter och
divisionernas l6nsamhet. De soker personlig kontakt med foéretagsledningen och vill se

produktionsanlaggningarna. Institutionella investerare uttrycker sina asikter vad galler
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chefskompensationer och foretagsledningens framgang. De favoriserar vidare uppkdp av vissa

foretag och motverkar uppkép av andra (Hellman, 2005).

Hellman (2005) menar pa att det 6vergripande malet for institutionella investerare &r att skapa
maximal avkastning for sina formanstagare, givet en viss riskniva. Detta satter en press pa
foretag att visa sig attraktiva for institutionella investerare och skapa mervérde for
aktiedgarna. Detta kan vara ett sunt tryck som gynnar aktiedgarna. De institutionella dgarna
har dock kritiserats for att vara k&nsloldsa, kortsiktiga &gare som hellre séljer av sitt innehav
nar deras investeringar stoter pa problem &n att ta itu med problemet. Fran den institutionella
agarens synvinkel ar det en inneboende konflikt mellan att vara en aktiv dgare & ena sidan och

a andra sidan agera i formanstagarens basta intresse.

Vid investeringsbeslut maste vikten av foretagsbesok och privat information betonas. Det har
visat sig att information insamlad i samband med foretagsbesok kan Oka vinsterna for
institutionella investerare. Manga empiriska studier har undersokt anvandbarheten av olika
informationskallor utifrdn ett investerar- och analysperspektiv. Enligt analytiker var den
viktigaste kallan till information skriftlig och muntlig information fran foretagen. Sarskilt
arsredovisningar, direkt foretagskontakt, foretagsbesok, kvartalsrapporter och prospekt
rankades hogt. Finansiella rapporter kan tillhandahalla viktig bakgrundsinformation for

analytikerns muntliga kommunikation med foretagsledningen (Hellman, 2005).

En empirisk undersékning av Hellman (2005) éver hur institutionella investerare anvander
information vid investeringar visar att forvantningar pa investeringarna byggs upp av bade
kvantitativa och kvalitativa element. Den kvantitativa delen bestar av prognoser och
aktievardering utifran prognosen. For framtagandet av prognoser foredrar institutionella
investerare att anvanda finansiella rapporter, industristatistik och ramaterialpriser. Den
kvantitativa analysen justeras i efterhand med ett antal kvalitativa faktorer som paverkar
positivt eller negativt. Hellman (2005) skriver vidare att det omfattande dagliga flodet av
information ger de institutionella investerarna problem nér det kommer till att gora ett urval
av information. Samtidigt hade de institutionella investerarna, speciellt de sma, lite personal
att tillga for att skota investeringarna. Den huvudsakliga losningen for de minsta

institutionerna var att lita pa externa radgivare.
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Fortroende &r en viktig del i kvaliteten hos foretagsledningen, att ha stort fortroende for en
foretagschef verkar ge analytikern storre tillit till den egna analysen. Detta beskrivs av

foljande citat av Hellman (2005, s.309, egen Oversattning):

“Jag anser det vara valdigt viktigt att arbeta med foretagsbesok for att fa en
uppfattning om de mjuka faktorerna: Erfarenheten hos féretagsledningen,
trovardigheten, kompetensen. Jag har besokt manga foretag 6ver en lang tid.
Du gar tillbaka till dina egna historiska arkiv. Vad sa de for fem ar sen och
vad har de uppnatt idag? Detta ger en liten indikation pa hur trovérdigt det de
sager idag kan vara. | detta specifika foretag (Electrolux) ar det valdigt viktigt
att lyssna pa foretagsledningen. Electrolux ar ett sadant féretag som ar
foljdriktigt med vad de sdger. De kan ha fel i sina bedémningar, men de ger
inte fel information. Nu nér jag har foljt detta féretag en langre tid kénner jag

folket. Jag vet att jag kan lita pa dem.”

Givet de sma resurserna och den stora mangd information avseende intressanta
investeringsobjekt var de institutionella investerarna enligt Hellman (2005) tvingade att vara
selektiva i sitt informationsinsamlande och forenkla prognosutformandet. Hellman (2005)
menar pa att det var skillnad mellan stérre och mindre institutioner i studien, i den
utstrackningen att mindre institutionella investerare litade mer pa externa radgivare, medan de
storre, som hade egna finansiella analytiker, var kapabla att hantera mer information pa egen
hand. De institutionella investerarna i studien holl alla en finansiell stéllning till investeringar,
detta innebar att ingen av dem tog en aktiv del i bolagsstyrningen i de bolag de investerade i.
Istallet utdvade de makt genom sina investeringsbeslut (kopa, behalla och sélja). De
institutionella investerarna som hade nagra intentioner att delta i bolagsstyrningen var de
storre, eftersom de generellt var for stora for att sélja av innehallet utan att paverka
aktiekursen. De storre institutionella investerarna kan inte forvantas ta ansvar i
bolagsstyrningsprocesser i noterade foretag. De maste undvika att bli involverade till den grad
att de tvingas kompromissa med sin finansiella logik. Deras organisationer ar inte designade

for att utveckla djup kunskap om specifika investeringsobjekt (Hellman, 2005).
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3.3 Agentteorin

Relationer existerar Gverallt och paverkar det professionella sa val som det privata livet.
Agentteorin tar upp dessa relationer och forklarar dem med hjélp av principaler och agenter
(Hatch, 2002). En principal-agent relation uppkommer nér en principal skriver ett kontrakt
med en agent. Kontraktet innefattar att agenten ska utféra en viss uppgift pa uppdrag av
principalen, som saknar de skickligheter och formagor som behdvs. Darfor kontrakteras
agenten som besitter den skicklighet och formaga som kravs for att utfora uppgiften. Nar
agenten utfor dessa uppgifter valjer agenten sjélv sitt handlade, detta handlande medfor vissa
konsekvenser. Resultatet av agentens handlande paverkar &ven principalen samt &ven
relationen parterna emellan. Det finns tva problem inom agentteorin, vad galler relationen
mellan principal och agent. Det forsta problemet ar hanforligt till malkonflikter mellan
principalen och agenten samt svarigheter for principalen att verifiera vad agenten verkligen
utfor. Det andra problemet berdr olika attityder gentemot risk, det vill sdga principalen och

agenten har olika uppfattning beroende pa attityden till risk (Huemer, 1998).

Inom agentteorin diskuteras aven situationer da principalen béde &r dgare och chef. Ar dgarna
principaler &r cheferna agenter men nér cheferna &r principaler blir de underordnade agenter.
Chefer blir agenter da de forvantas utfora det som ligger i dgarens eller styrelsens intresse,
detta kan dock skapa problem inom agentteorin da agenter ibland handlar utifran sitt eget
intresse snarare an principalernas (Hatch, 2002). Denna teori ar relativt ny da agenten och
principalen forr i tiden ofta var samma person och darmed agerade i foretagets béasta. Under
de senaste 30 aren har dock agentteorin blivit mer uppmarksammad nar det kommer till
intressekonflikter och dess losningar (Brealey, Mayers & Allan, 2006). Enligt Huemer (1998)
har agentteorin pa senare tid fokuserat pa relationen mellan dgare och ledning i stora publika

foretag.

| relationen mellan principaler och agenter dar &garna &r principaler och ledningen agenter,
vill principalerna att agenterna ska maximera vinsten. For att agenterna ska utféra detta och
aven ha incitament for att maximera vinsten, kopplas deras prestation till ett
incitamentsprogram. Skulle agenten inte uppfylla principalens 6nskemal finns risken att
agenterna blir avsatta. Agentproblemet skulle inte existera om alla inblandade parter hade

tillgang till samma information (Brealey et al., 2006). Hatch (2002) namner aven problemet
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med att agenterna inte utfor sina arbetsuppgifter korrekt vilket kan forklaras i termer av

information. Detta leder in pa teorin om informationsasymmetri.

3.4 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri inneb&r att ledningen i ett foretag besitter mer information om
bolagets framtidsutsikter, vinster och risker &n vad bolagets intressenter gor (Brealey et al.,
2006). Enligt Rapp (1999) behandlar informationsasymmetriteorin information som en
produkt vilket innebar att det &r majligt att fa tag pa 6nskad information men det kan komma
att kosta. Eftersom information kan vara kostsam att inforskaffa &r det viktigt att balansera
informationsbehovet mot kostnaden att fatta beslut utifran tillganglig information.

Tva typer av problem kan uppstd i en principal-agent relation, det forsta problemet kallas
moral hazard och innebdr att agenten vid handlande sétter sina egna intressen i forsta hand
istallet for att gora vad principalen forvantar sig. Ett exempel &r bristen pa intresse att vidhalla
sina ataganden vid kontraktsdverenskommelser. Det andra problemet benamns adverse
selection och innebér att en individ utnyttjar sitt informationsdvertag pa nagon annans
bekostnad (Huemer, 1998). Tanken med teorin om informationsasymmetri &r att det kontrakt
som skrivs mellan principaler och agenter ska reflektera relationen mellan tillgéanglig
information och risk (Rapp, 1999).

Da principalerna inte alltid kan 6vervaka agenterna finns det en chans att de avviker fran sina
arbetsuppgifter. De kan endast avgdra om agenterna foljer kontrakten fullt ut om de har
tillgang till fullstandig information. Genom att principalen sjalv observerar agenten kan
fullstandig information erhallas men detta tillvagagangssatt ar tidskravande. Denna kontroll
inskrénker agentens fria handlande och kan leda till missndje. Vid ofullstandig information
kan principalerna komma att utnyttjas genom att agenterna har majlighet att avvika fran sina
arbetsuppgifter (Hatch, 2002).

3.5 Uppsummering av teorin

Fortroendeteorin ar den teori som vi lagt storst fokus pa, da den &r mest relevant utifran var
problemformulering. Teorin inom fortroende ar oexakt och olika forskare har olika syn pa
begreppet vilket lett till att det forekommer olika definitioner pa vad fortroende ar. Genom att

vi i denna uppsats presenterat ett antal definitioner forsoker vi pavisa omradets bredd men
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aven visa pa likneter mellan definitionerna. Pa ett naturligt satt far vissa av synsatten pa
fortroende som presenteras en dverordnad roll nar det kommer till analysen. Vad som tidigt
framkom é&r att flera forskare gor en koppling mellan fortroende och risk. Vidare laggs det
vikt vid att forklara de faktorer som kannetecknar en fortroendegivare. Likasa é&r
tillforlitligheten till ett foretag ett viktigt inslag. Relationen mellan fortroende och information
betonas lite extra da denna teori ar relevant for att forklara stora delar av empirin som galler

fortroende.

De tva olika perspektiven pa fértroende som presenteras, den rationella skolan och den sociala
skolan har fatt en underordnad roll men finns dock med for att illustrera hur fértroende
begreppet kan skilja sig at. P4 samma satt finns det med ett stycke om hur fortroende skiljer
sig fran andra likartade begrepp som ofta anvands som synonymer till fortroende for att
sarskilja fortroende fran dessa begrepp. Hellmans (2005) studie om institutionella investerare
finns med for att kunna analysera den insamlade empirin som berér investeringsprocessen hos
fondbolag. Aven agentteorin och teorin om informationsasymmetri behandlas for att klargora
relationen mellan fondbolag och foretag de investerar i. Informationsasymmetriteori finns
med for att kunna forklara den asymmetri som kan infinna sig mellan ett fondbolag och det

foretag som fondbolaget investerar i.
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4 Inledande empiri

| inledande empiri presenteras fondmarknadens utveckling samt bakgrund och fakta om
Koden. Meningen med detta kapitel &r att det ska ge en dverblick 6ver vad denna uppsats
behandlar men hjalper aven lasaren att fa en djupare forstaelse for den insamlade empirin

och senare analysen.

4.1 Fondmarknadens utveckling och fonder

Det svenska fondsparandet inleddes pa 1950-talet, nar den forsta aktiefonden startade. Det var
inte forran i borjan av 1980-talet som fondsparandet tog fart pa allvar i samband med stigande
borskurser (Fondbolagens forening, 2007b). Den svenska fondmarknadens utveckling har
varit dramatisk, fran en fondférmaégenhet pa 300 miljoner kronor vid borjan av 1970-talet, till
1 618 miljarder kronor per den 30:e september 2007 (Fondbolagens férening, 2007a). Aven
utbudet av fonder har vuxit i snabb takt och fondernas roll i samhéllet har dkat markant.
Under lang tid existerade endast fonder med inriktning pa den svenska marknaden men pa
senare ar har en mangd specialfonder med olika geografiska och branschméssiga inriktningar
lanserats. Sett till hushallens sparande svarar fondsparandet idag for ungefar 30 procent av
hushallens totala finansiella tillgangar. Detta kan stillas i kontrast till ar 1980 da
fondsparandets andel endast uppgick till fyra promille av hushéllens totala tillgangar
(Fondbolagens forening, 2007b).

Totalt sparar 94 procent av den svenska befolkningen i dldrarna 18-74 ar i fonder, vilket gor
det till den mest utbredda sparformen i Sverige. Exklusive PPM-sparandet blir andelen
fondsparande i Sverige nagot lagre, 77 procent. Aktiefonder ar den Overlagset vanligaste
typen av fond, 54 procent av de som fondsparar privat eller via tjanstepension véljer denna
sparform. Darefter foljer blandfonder tatt foljt av rantefonder med en andel pa 18 respektive

14 procent (Fondbolagens forening, 2006).

En fond &r en portfolj av vardepapper som dgs av ett stort antal investerare. Denna portfol]
kan innehdlla bade svenska och utlandska aktier, obligationer och andra véardepapper.
Pengarna som investeras i fonden fordelas automatiskt ut pa de olika vardepappren som
fonden &ger. Fonden forvaltas av ett fondbolag som bade skoter forvaltning och

administrering pa uppdrag av andelségaren. Nar en investering gors i fonder tar investeraren
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hjélp av en fondforvaltare som ar expert inom omradet (Fondspara av Fondbolagens forening,
2006).

Fondbolagen tar betalt genom en for fonden faststalld forvaltningsavgift (Aktiespararna,
2006). Arvodet till fondbolagen ska tacka de administrativa kostnaderna som uppstar vid
investeringen eller vid de analyser forvaltaren gor (Fondspara av Fondbolagens férening,
2006). Det ar fondbolaget som ar foretradare for fonden i alla sammanhang, exempelvis vid

bolagsstammor (Fondbolagens férening, 2007c¢).

Tanken med fondsparande ar att minska risken vid investeringar. D& fonden koper
vardepapper i manga olika foretag minskar risken eftersom investeringen i fonden inte endast
ar beroende av ett foretags framgangar. Gar det da daligt for ett bolag ger detta inte stort
genomslag pa fondens utveckling. Fordelen med fonder &r att dven investerare med sma
belopp kan sprida ut sina risker och fa tillgang till utlandska marknader (Fondspara av

Fondbolagens forening, 2006).

Fondbolagen som agerar pa finansmarknaden overvakas av Finansinspektionen, som &r en
myndighet vars syfte &r att medverka till att det finansiella systemet fungerar effektivt samt

uppfyller kraven pa stabilitet (Finansinspektionen, 2007b).

4.2 Svensk kod for bolagsstyrning

Kodgruppen ldmnade den 16 december 2004 in betdnkandet SOU 2004:130, &ven Kkallat
Svensk kod for bolagsstyrning. Detta betdankande innehaller regler for hur ett bolag bor styras
och &r i forsta hand avsett for aktiebolag. Koden sammanfattar redan existerande regler men
tar d&ven upp nya rekommendationer vad galler bland annat bolagsstimman, styrelsen och
ersattning till ledningen. Innan SOU 2004:130 lamnades in hade Kodgruppen den 21 april
2004 lamnat in forslag till Koden, bendamnt SOU 2004:46, for att laggas ut pa remiss. Nar
remisstiden gatt ut atersamlades Kodgruppen for att ga igenom de synpunkter som kom in till
Justitiedepartementet och for att sammanstélla det dokument som kom att bli Koden (Skog,
2005).

Kodgruppen bestod av ordférande Erik Asbrink samt nio ledamdter, varav sex frén

naringslivet och tre fran Fortroendekommissionen. Kodgruppens uppgift var att ta fram en
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kod som ska galla vid bolagsstyrning och baseras pa aktiebolagslagen och andra redan
befintliga sjalvregleringar. | betidnkandet (SOU 2004:130) skriver Asbrink att flertalet
personer i dagens samhalle dger aktier direkt eller indirekt och blir da beroende av en
fungerande bolagsstyrning. Samhallet i stort & dven beroende av ett néringsliv som &r
vardeskapande och som har allménhetens foértroende.

Kodens generella syfte &r att forbattra styrningen av svenska foretag (SOU 2004:130) samt att
genom riktlinjer bidra till 6kad ambitionsniva utover vad lagen kraver, vilket uppnas genom
att Koden anvander sig av principen folj eller forklara (SOU 2004:46). Aven konkurrensen
och effektiviteten inom naringslivet ska starkas med hjalp av Koden. Ett annat viktigt syfte,
som tidigare namnts, ar att oka och forstarka samhallets fortroende for det svenska
néarningslivet. Genom ett Okat fortroende kan svenskt naringsliv &ven attrahera utlandska
investerare i storre utstrackning (SOU 2004:130). Ett dynamiskt néringsliv och effektiviteten i
detta ar en viktig del som leder till 6kad ekonomisk tillvaxt och vélstand (Skog, 2005).

For de bolag som omfattas av Koden krdvs det att en sa kallad bolagsstyrningsrapport
upprattas i arsredovisningen. Bolagsstyrningsrapporten ar inte tankt att skapa en ny,
omfattande administrativ rapport fran bolaget utan avsikten &r att inkludera all relevant
information om bolagsstyrningen i ett kortfattat avsnitt i arsredovisningen. Kodgruppen anser
inte att revisorsgranskning av bolagsstyrningsrapporten ar en nddvandighet, da det inte ar
ekonomiskt forsvarbart att krava detta (SOU 2004:130).

Foretag som omfattas av Koden &r framst storre bolag noterade pa Stockholmsbdrsen. Tanken
med Koden &r att den ska kunna anammas av andra kategorier av foretag exempelvis
kooperativa bolag, statliga och kommunala bolag samt privata bolag som avser att
borsnoteras. Koden introducerades inledningsvis for bolag pa Stockholmsborsen och
omfattade dad de bolag som befann sig pa A-listan samt de storre bolagen pa O-listan (SOU
2004:130) med ett borsvarde over tre miljarder (Ds 2006:15). Avsikten var att nar Koden efter
nagra ar varit verksam pa marknaden skulle den introduceras for samtliga bolag pa borsen
men i dagslaget omfattar den dock endast foretag pa Stockholmsborsens Large Cap samt de
foretag pa Mid Cap med ett borsvarde dverstigande tre miljarder (Svenska Bankfdéreningen,
2007). Enligt Kodgruppen ska Koden ge kvalitet till bolagsstyrningen och férhoppningen ar
att den ska spridas inom svenska bolag (SOU 2004:130).
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Sjélvreglering gors mojlig for det svenska naringslivet genom principen folj eller forklara.
Denna variant av sjalvreglering for bolagsstyrning férekommer &ven i andra lander i Europa
till exempel i England i form av deras Cadbury-kommitté (Skog, 2005). Denna princip gar ut
pa att foretag inte behover folja Koden fullt ut, avvikelser fran Kodens rekommendationer
maste dock forklaras. Exempel pa en giltig forklaring ar att foretag foljer lagar och regler i ett
annat land. Det kan dven klassas som god redovisningssed att inte félja hela Koden vid vissa
tillfallen, dock nédmner inte Koden hur dessa avvikelser ska forklaras och motiveras. Vid
avvikelser fran Koden ar det upp till marknaden, bestdende av investerare och andra aktorer,
att bedéma om motiveringarna for dessa ar godtagbara eller ej. Godtas inte avvikelserna av
marknaden kan detta leda till att foretaget forlorar fortroendet pa kapitalmarknaden vilket pa
sikt kan minska foretagets varde. For de foretag som inte &r noterade pa borsen &r det upp till
agaren att godké&nna avvikelserna (SOU 2004:130).

Ett viktigt inslag i en marknadsekonomi ar dgare som tar ansvar for foretagets utveckling.
Néringslivet kraver aktiedgare som har olika intressen, det behdvs en viss blandning av
placeringsinriktning, riskbenagenhet och tidshorisonter. Agare med stora aktieinnehav bor ta
tillvara pa det inflytande de kan utdva vid bolagsstamman, bland annat vid val av styrelse. Nar
aktiedgare tillvaratar denna mojlighet i bolagen 6kar mojligheten till ett bra samarbete mellan
agare, styrelse och ledning. Det ar viktigt att dgare med stort aktieinnehav inte missbrukar
denna makt till den grad att det kan skada andra aktiedgare. Pensionsfonder, aktiefonder,
investmentforetag med flera sa kallade institutionella aktiedgare ar skyldiga att offentliggdra
deras dgarpolicy samt dven att formedla investeringsfilosofin till investerare. De bor aven
formedla eventuella intressekonflikter till investerare om detta skulle kunna paverka
agarfunktionen (SOU 2004:130).
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| detta kapitel presenteras forst de fondforvaltare vi intervjuat for att fa en dverblick 6ver hur
de arbetar och annan information som &r nédvandig for att fa en bild av deras verksamhet.
Under dessa forklaras aven lite kort bakgrunden till vara respondenter och hur de blev
fondférvaltare. Detta for oss sedan vidare till sjalva intervjuerna som ar sammanfattade

under 6vergripande rubriker.

5.1 Presentation av fondfdrvaltarna

5.1.1 Andra AP-fonden

Andra AP-fonden har sitt sate i Goteborg och startade den operativa verksamheten 2001. De
har sedan dess vaxt och ar idag en kapitalforvaltningsorganisation som ar globalt inriktad.
Styrelsen utses av regeringen och ledamaéterna ar valda pa grund av sin kompetens och ska
framja fondforvaltningen. Andra AP-fondens vision ar att vara de framsta pensionsforvaltarna
nar det kommer till avkastning, medarbetare, effektivitet, innovation och fértroende for
omvarlden. Detta ska nas genom att pa ett professionellt satt utnyttja risktagandet pa ett
effektivt satt (Andra AP-fonden, 2007). Carl Rosén' p& Andra AP-fonden berattar att de
internationellt forvaltar 230 miljarder kronor, varav cirka 46 miljarder i Sverige vilket gor

dem till nionde storsta aktiedgaren i Sverige.

Rosén blev var respondent pa Andra AP-fonden. Han berattar att han gick pa
Handelshdgskolan i Stockholm och tog examen 1983 for att sedan jobba mellan 1983 och
1995 som investmentbanker pd Alfred Berg, som da var en stor fondkommissionar. Rosén
jobbade da till storsta del med privatiseringar dar staten salde ut sina aktier. Efter det blev han
CFO (Chief Financial Officer) pa svenska statens holdingbolag, vilket innebar att Rosén da
hade manga styrelseuppdrag. Sedan blev Rosén chefredaktor pa Affarsvarlden och stannade
dar i fem ar, for att darefter starta en fondkommissionarsfirma fér norska Orkla, som senare
blev uppkopt av Enskilda. Efter det startade han Enskildas kontor i Silicon Valley,
Kalifornien. Ar 2002 kom Rosén hem frén USA och startade ett féretag som hjélpte agare

med &garstyrningsfragor och den forsta kunden var Andra AP-fonden. Efter tva ar hade Andra

! Carl Rosén, Andra AP-fonden, telefonintervju den 29 november 2007
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AP-fonden Overtalat Rosén att ga éver till dem vilket resulterade i att han salde sin andel i

firman.

5.1.2 Enter Kapital

Enter Kapital startades i Stockholm 1999 och hade 2006 nio anstéllda. Foretaget &gs till
halften av de anstallda och till halften av norska Orklakoncernen. De har specialiserat sig pa
att forvalta svenska aktier samt svensk ranteforvaltning. Enter Kapitals forvaltare har jobbat
med kapitalforvaltning i genomsnitt i 24 ar och har arbetat tillsammans i cirka 16 ar. Deras
filosofi ar att begransa innehaven i fonderna till ett fatal foretag som de tror pa, vilket ger
forutsattningar for att ga pa djupet vid bolagsanalyser. Genom att avgransa sig till
investeringar i svenska foretag har Enter Kapital mojlighet att ha en néra relation till
innehaven. De fokuserar pa att folja utvecklingen i enskilda foretag och besoken pa foretagen
ar ett viktigt inslag vid bolagsanalysen. Genom foretagsbesok bildar de sig en uppfattning om
foretagets framtid, hur verksamheten fungerar samt hur féretagsledningen arbetar (Enter
Kapital, 2007). Enter Kapital forvaltar idag cirka 10 miljarder kronor enligt Sten Lindquist® pa
Enter Kapital.

Var respondent pa Enter Kapital blev Sten Lindquist. Lindquist berattar att han laste
marknadsforing vid Handelshdgskolan i Goteborg med inriktning mot internationell ekonomi.
Det var dock en ren slump att Lindquist blev fondférvaltare. Fjarde AP-fonden hade just
bestamt sig att forse kapitalmarknaden med analytiker och genom kontakter pa Fjarde AP-
fonden fick Lindquist en anstallning som analytiker. Analytiker var pa den tiden ett nytt
fenomen och Lindquist hade da begransade kunskaper inom omradet med tanke pa sin
utbildning. Lindquist &r fascinerad Gver och satter stor vikt vid att han var med fran bérjan

och sdg marknaden utvecklas.

5.1.3 Kaupthing Bank

Kaupthing Bank grundades pa Island ar 1982. Banken har sedan dess véxt i snabb takt och har
idag en stark stallning i Norden med en vision om att bli en av de framsta bankerna i
Nordeuropa. Kaupthing har idag verksamhet i tio lander och tillhér en av de atta storsta

bankerna i norden, métt i marknadsvarde. De har idag cirka 350 anstallda i Sverige och

2 Sten Lindquist, Enter Kapital, personlig intervju den 28 november 2007
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forvaltar cirka en miljard kronor i svenska fonder och 100 miljarder internationellt
(Kaupthing, 2007).

Var respondent vid Kaupthing har valt att vara anonym och kommer darfor i uppsatsen
benamnas som Njall®. Njall berattar att han gick pd Handelshdgskolan i Stockholm och tog
examen 1996 och har sedan dess arbetat inom finansbranschen, framst med Corporate Finance
pa Enskilda. Sedan fyra ar tillbaka har han varit anstalld pa Kaupthing Bank och sedan maj
2007 forvaltat deras smabolagsfonder. Aktier ar den stora passionen i Njalls liv, vilket gjorde
att fondforvaltning blev det naturliga steget i karriéren.

5.1.4 Simplicity

Simplicity &r ett litet fondbolag med kontor i Varberg. | september 2002 fick Simplicity
tillstand av Finansinspektionen att bedriva fondverksamhet. Simplicity startade sin
verksamhet med en Nordenfond och har sedan dess introducerat flera nya fondalternativ. Alla
deras fonder ar uppbyggda utifran en egen utvecklad investeringsmodell, Simplicity™ som
baseras pa kvantitativa studier av aktiemarknaden (Simplicity, 2007). Enligt Henrik

Tingstorp* p& Simplicity har de idag 10 anstallda och forvaltar cirka 6 miljarder.

Vid Simplicity fick vi en intervju med Henrik Tingstorp. Tingstorp beréttar att han har en
magisterexamen i ekonomi med inriktning mot bade finans och redovisning och har arbetat i
finansbranschen sedan 2001. Karridaren borjade pa KPMG som finansrevisor i tva ar, vilket
foljdes upp med tva ar vid Brummer & Partners som chef for fondadministrationen. For cirka
tre ar sedan flyttade Tingstorp ner till Varberg och arbetar nu som administrativ chef pa
Simplicity.

5.2 Intervjuerna

5.2.1 Investeringsprocessen

Pa Enter Kapital berattar Lindquist att de har en strukturerad ansats dar de har byggt upp en
egen varderingsmodell som de utgar ifran vid analyser. De gor en prognos for de narmast
kommande aren utifran en komplett resultat- och balansrakning som innehaller forsaljning

och marginaler. Utifran detta omfattande dokument, som innefattar de foretag av intresse,

¥ Njall, Kaupthing, telefonintervju den 28 november 2007
* Henrik Tingstorp, Simplicity, personlig intervju den 29 november 2007
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gors aven en kassaflodesanalys manga ar framat. Enligt Lindquist ar detta hjartat i deras
verksamhet. Utifran kassaflodesanalysen far de sedan en riktkurs och utifran denna kurs
rangordnas aktierna utefter kdpvérdighet. Vid rangordningen tas det dven hansyn till mer
mjuka variabler som ledningens arbete och information som uppkommer vid féretagsbesok.

Utifran detta formas sedan prognoser och uppfattningar om foretagen.

Utgangspunkten hos Kaupthing enligt Njall r att sa snart tillfalle ges traffa foretagsledningen,
men om denna mdjlighet inte finns ger en genomgang av arsredovisningen en bra grund att
utga ifran. Vid granskning av arsredovisningen ser de till en historisk femarséversikt och
analyserar utifran detta marginaler, historisk tillvaxt och dagens marknadsposition. De
granskar &ven balansrakningen for att beddma hur kapitalstrukturen i foretaget ser ut. Enligt
Njall ar foretagens egen bedémning av bolaget viktigt for att fa en uppfattning om hur de
sjalva ser pa framtiden och positionen i dagslaget.

P& Andra AP-fonden forklarar Rosén att de har tva olika portféljtyper med svenska aktier.
Bada portfoljerna utgar fran en fundamental analys och det som skiljer dem at ar de index
som de placerar emot. Ena portfoljen placerar mot kapitalviktat index och den andra mot ett
likaviktat index dar varje bolag véager lika mycket oavsett hur stora bolagen é&r
marknadsvardesmassigt. Vidare forklarar Rosén att de for den kapitalviktade portfoljen foljer
och tar fram interna analyser for de 80 till 100 storsta fOretagen i Sverige genom att
prognostisera framtida utveckling. FOr denna portfolj forsoker &ven Andra AP-fonden finna
marknadsimperfektion i prissattningen av aktierna. Rosén poangterar &ven att de tar hjalp av

externa analyser vid dessa investeringar.

For den andra likaviktade portfoljen forsoker Andra AP-fonden finna bolag som &r bra ”case”
men dven bolag dar det finns forbattringspotential ur dgarsynpunkt. Genom att forbattra
bolagsstyrningen anser Rosén att foretagen blir Ionsammare och nér tid laggs ner pa dessa
fragor okar avkastningen for Andra AP-fonden. For den har portfoljen forklarar Rosén att de
arbetar med en speciell dgarlogg som analyserar bolagets position utifran tio olika kriterier.
Har arbetar de tillsammans med forvaltare och analytiker och gar igenom kriterier som beror
allt fran kapitalstruktur, bolagsstruktur, agarstruktur, styrelse och ledning, investeringar,
transparens, redovisning till miljo och etik. Forenklat berdttar Rosén att om det inte

forekommer problem i bolaget signalerar analysprogrammet gront, blir det daremot rott maste
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nagot goras omgaende. Det kan da handla om till exempel att d4gare maste skjuta in mer
kapital for att foretaget inte ska ga i konkurs. Blir det gult finns det en potentiell brist i bolaget
som kan forbattras. Det kan vara allt fran felaktig bolagsstruktur, felaktig kapitalstruktur till
fel ledning och styrelse. Fér denna portfoljtyp gors darmed en fundamental analys som ligger
till grund, men &ven en analys utifran agarperspektiv genomfars. Har jobbar de dven med att
studera tematiska makrotrender for att fa en uppfattning om vad som ar viktigast ur ett

bolagsperspektiv idag, det vill sdga trender som &r viktiga att haka pa.

P& Simplicity forklarar Tingstorp att de har olika investeringsprocesser for olika typer av
fonder. Vid forvaltning av aktiefonder anvénder Simplicity en kvantitativ analysmodell.
Tingstorp forklarar att de flesta fondbolag anvénder den fundamentala analysansatsen men att
de pa Simplicity har gjort det omvanda genom att endast anvanda en kvantitativ ansats. De
har sjalva utvecklat en trendmodell som bygger pa langsiktiga trender i aktiemarknaden.
Tingstorp berattar att tillvagagangsséttet ar att skapa nagot han kallar ett universum av aktier
som ndr en viss omséttning eftersom det kravs att aktierna ska kunna saljas inom en viss tid.
Né&r detta universum har skapats valjer Simplicity ut de foretag vars aktier har dverpresterat
marknaden eftersom de tror pa aktier som gar bra pa borsen. Denna teori som Simplicity
anvander for sina aktiefonder kallas prismomentum. Deras modell bygger pa trender och
Tingstorp forklarar dven att nar en av deras fonder ar inne i trenden gar den bra. For
likviditetsfonden som &r en réntefond fungerar inte denna modell, darfor valjer Simplicity att

investera i investeringsobjekt som har den hogsta kreditvérdigheten.

5.2.2 Svensk kod for bolagsstyrning

P& Enter Kapital forklarar Lindquist att arsredovisningen och bolagsstyrningsrapporten har
mindre betydelse om foretaget foljts under ett antal ar, men betonar samtidigt att det kan vara
av varde att 6gna igenom den for att se om bolaget lagt till nagot nytt. Pa Simplicity har
arsredovisningen ingen betydelse Gverhuvudtaget, detta pa grund av den egenutvecklade
kvantitativa investeringsmodellen som foretaget tillampar berattar Tingstorp. Detsamma
galler bolagsstyrningsrapporten som Simplicity asidosétter helt.

Andra AP-fonden granskar bolagsstyrningsrapporten noggrant eftersom de anser att den
besvarar manga av fragorna kring styrelse, ledning och redovisning. Dessa fragor har
betydelse vid den interna analysen, dock har Andra AP-fonden sina egna dgarprinciper som
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utgangspunkt. Andra AP-fonden granskar aven hur foretagets struktur ser ut, hur den hanger
ihop och hur mycket tid som har lagts ner vid utformningen av bolagsstyrningsrapporten.
Rosén menar pa att det finns en stor mangd standardtext i en bolagsstyrningsrapport och detta
ar nagot han hoppar 6ver. Det han istallet fokuserar pa &r styrelsens arbete, hur det har sett ut
och hur det beskrivs. Aven styrelsens nérvaro, arbetsuppgifter samt hur 6ppna de ar angéende
vad de jobbat med ar av betydelse att studera. Ersattning till styrelsen &r &ven den en viktig

punkt att ha med i bolagsstyrningsrapporten anser Rosén.

Bolagsstyrningsrapporten har en hog tillforlitlighet, enligt Njall pd Kaupthing, eftersom
bolagen genom att ta genvagar spelar ett hogt spel dar mycket kan ga forlorat, aven da
revisorer inte granskar rapporten. Bolagsstyrningsrapporten anvands darmed som ett
komplement vid investeringsbeslut. Njall litar pa att hogklassiga bolag skoter detta pa ett
trovardigt satt, men om nagra oegentligheter skulle komma upp till ytan skulle han snabbt
forlora fortroendet for bolaget. Han menar aven pa att ledningens och styrelsens eget innehav
i bolaget spelar en stor roll. Njalls fortroende 6kar nar ledning och styrelse &ven investerar
privat i foretaget vilket skapar malkongruens mellan &gare och ledningen. Detta da bada

stravar efter ssmma mal och stort innehav tyder pa mer engagemang.

Lindquist tycker att bolagsstyrningsrapporten ar bra och att den fyller en funktion da den
satter vissa fragor under luppen. Han anser att formaliseringen ar bra da bolag inte kan
undkomma att ta upp dessa fragor, dock varierar intresset for dessa fragor beroende pa
foretaget i fraga. Om det finns latenta problem i foretaget granskar Lindquist pa Enter Kapital
deras bolagsstyrningsrapport och ser 6ver fragor kring ledning och agare. Om &gare inte betett
sig optimalt granskar Lindquist incitamentsprogrammen for att se hur involverade ledning och
styrelse &r i sammanhanget. Att en revisor inte granskar bolagsstyrningsrapporten ser

Lindquist inte som nagonting negativt, utan hans fortroende for foretaget bestar.

Tingstorp pa Simplicity har en annan uppfattning och anser att fortroendet 6kar nar en revisor
granskar och havdar att sa ar fallet med allt. Han ger darmed bolagsstyrningsrapporten lagre
tillforlitlighet utan granskning. 1 lika stor utstrackning som Simplicity maste ge fortroende till
sina andelsagare, maste foretagen inge fortroende till fondbolaget havdar Tingstorp. Han
betonar att det alltid handlar om att ge ut ratt information i alla lagen. Rosén pa Andra AP-

fonden har en annan asikt och anser att granskning av en revisor kan gora att vissa nyanser
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forsvinner i bolagsstyrningsrapporten, exempelvis beskrivning av styrelsens arbete. Rosén

kanner inte alls nagot behov av revisorsgranskning.

Praxis har medfort hogre krav pa styrelsen under de senaste aren, berattar Rosén, men han kan
inte uttala sig om det beror pa Koden. Rosén berdttar vidare att styrelsemedlemmar forr i tiden
kunde ta in sina vanner i styrelsen utan att nagon ifragasatte det. Genom att det nu finns
kommittéer och krav pa att utvéardering ska ske kontinuerligt byts olampliga personer ut och
detta &r nagot Rosén anser vara positivt. Han tycker dven att Koden har forenklat hans arbete
eftersom informationen nu tillhandahalls pa ett mer lattillgangligt sétt. Tingstorp tycker att
idén med Koden ar bra och tror att det behovs da det kan dka kvalitén och likheten i bolagen,
men har sjalv ingen uppfattning om huruvida Koden har forbattrat bolagsstyrningen.
Tingstorp tror att den funktion Koden kan fylla &r att skapa béattre informationsfldde och
darigenom skapa forutsattningar for battre kontroll och information, vilket &r vad investerare

behover.

Lindquist pa Enter Kapital har svart att ge ett svar pa fragan om Koden har forbattrat
bolagsstyrningen men framhaver att den atminstone inte haft ndgra negativa inverkningar. Det
fortroendeskapande som Koden ska bidra till ar nadgot som Lindquist anser kommer ta lang
tid. Han menar vidare att Koden inte har férandrat arbetsuppgifterna i markvard utstrackning,
men poangterar att trots att Enter Kapital ar ett litet fondbolag kénner de en viss press pa sig
att ta upp dessa fragor och detta kan ha paverkat Lindquists arbetsuppgifter. Njall pa
Kaupthing tycker inte heller att Koden har férandrat hans arbetsuppgifter sedan den inférdes,
men poangterar samtidigt att han endast arbetat med fragor rérande Koden i liten utstrackning

innan dess inférande.

Rosén pa Andra AP-fonden beréattar att de bade investerar i bolag som foljer Koden aven i
foretag som inte gor det. De féretag som inte foljer Koden &r de mindre som annu inte
omfattas av den. Da Koden framover kommer utokas till att omfatta samtliga bolag pa bérsen
kommer fragan om de féljer Koden eller ej forsvinna och det finns idag inga storre foretag
som pastar att de inte foljer Koden enligt Rosén. Tingstorp pa Simplicity och Lindquist pa
Enter Kapital havdar bada att de inte tar hansyn till om det bolag de planerar att investera i,
foljer Koden eller ej. Dock ar de intresserade av att investera i bolag som i allménhet skots pa
ett korrekt satt. Pa Kaupthing investerar de inte enbart i féretag som féljer Koden utan Koden
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anvands mer som ett komplement vid investeringsanalysen. Vad Njall pd Kaupthing tar
hénsyn till vid investeringsbeslut forutom Koden, vilket ar av storre betydelse, &r

totalanalysen, bolagets position, framtidsutsikter samt ledningens och styrelsens strategi.

Koden anvander en princip som tillater bolagen att avvika fran Koden om de har en giltig
forklaring till varfor de avviker, vilket Njall inte anser vara bra. Han vill snarare se att alla
foretag ska handla pa likartade sétt. Nu ligger aktiebolagslagen som grund och det ar da en
blandning mellan lag och sjalvreglering men Njall pa Kaupthing vill se sa lite sjalvreglering
som mojligt for att kunna gora en korrekt jamforelse mellan olika foretag. Han ser &ven
positivt pa mojligheterna att reglera Koden via lag, likt SOX i USA. For storre bolag ar
lagregleringsalternativet bra men det kan bli for tidskrdvande och kostsamt for de mindre
bolagen anser Njall. Han ser det som negativt att avvika fran Koden da detta ger ett mindre
fortroendeingivande intryck.

Tingstorp pa Simplicity tror daremot att sjalvreglering dr nagot som kan fungera bara den
granskas, da kvalitetssakring ar viktigt. Lindquist tycker rent spontant att Koden med dess
sjalvreglering ar bra. Genom att utga fran aktiebolagslagen och komplettera med Koden
skapas en bra ordning. Att avvika ar ingenting han tycker ar negativt om forklaringen ar
godtagbar, tvartom kan detta enligt Lindquist gora att ett bolag blir mer trovardigt. Han
framhéaver aven att SOX i USA kan ses som strikt och kranglig att félja och att bolag darfor
ibland valjer att avnotera sig fran den amerikanska borsen for att undkomma detta omfattande
regelverk. Lindquist, liksom Rosén, tycker att det finns ett stort varde i att ha mycket
sjalvreglering da detta gor det majligt for foretag att vara mer flexibla. Som Lindquist sager,

"géller det att hitta en balans mellan lagreglering och sjalvreglering”.

5.2.3 Fortroende

Pa Kaupthing anser Njall att fortroende for ledning och styrelse erhalls genom att de levererar
vad som lovats, vilket &r viktigare an bolagsstyrningsrapporten i sig. Njall far inget fortroende
genom att bara studera bolagsstyrningsrapporten utan motet med ledningen &r av storre
betydelse for att skapa fortroende. Njall tycker att det &r bra att foretagen upprattar en
bolagsstyrningsrapport i enlighet med foreskrifter i Koden och instdimmer i att ju mer
information som presenteras i rapporten desto storre blir fortroendet fran marknaden. Foretag
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som under en lang tid tillbaka visat sig palitliga far ett plus i kanten av Njall och ju utforligare

bolagsstyrningsrapport foretag upprattat desto battre.

Rosén pa Andra AP-fonden anser att det ar viktigt att skilja mellan fortroende for ledningen i
foretaget och fortroendet for foretaget i sig. For att fa en uppfattning om fortroendet for ett
bolag anvander Andra AP-fonden all tillgdnglig information, vilket innebar
externinformation, konkurrenter, externa och interna analytiker samt de personliga kontakter

som finns pa foretagsniva.

Enligt Lindquist pa Enter Kapital ar fortroende de mjuka variablerna, exempelvis vérderingar,
hur ledningen fungerar samt hur kommunikationen sker. Fortroende har ingenting med de
produkter som produceras och séljs att géra. Han forklarar &ven att &gare som &r aktiva ofta
har synpunkter som &r styrande for bolaget. Detta kan bade vara positivt och negativt och
Lindquist anser att nar det galler fortroende ligger en stor del av fértroendekapitalet i just
denna fraga. En annan viktig variabel for fortroendet ar foretagskulturen som ar viktigt att
uppmarksamma vid foretagsbesok. Lindquist havdar &ven att Enter Kapital har en tamligen
stark uppfattning om foretagen de har stora investeringar i eftersom de kontinuerligt traffar
ledningen i bolagen. Flera av bolagen besoker de ett antal ganger om aret och de passar da pa
att skriva ner allt som sags for att kunna félja upp gamla anteckningarna fran tidigare maéten.

Detta for att se om foretaget drivs pa ett konsistent satt och lever upp till vad de lovar.

Simplicitys arbetssatt skiljer sig ifran de andra fondbolagen da de lagger fortroendefragan at
sidan. Tingstorp forklarar att en aktie lika garna kan ha ett nummer istallet for ett namn, da
Simplicity endast ser till likviditeten och lagger allt annat at sidan. Rent generellt anser
Tingstorp att fortroende uppkommer da rapporteringen fran bolaget ar tillforlitlig samt att

informationen uppdateras kontinuerligt.

Enligt Njall pa Kaupthing ligger storsta delen av fortroendet hos informationen fran ledningen
och inte vad som star i bolagsstyrningsrapporten. Han utgar alltid fran att det gar att lita pa
ledningen tills motsatsen ar bevisad. Njall anser dven att foretagets trovardighet kan paverkas
om bolagsstyrningsrapporten visar sig vara felaktig. Bade Tingstorp och Lindquist haller med
om att ledningen &r viktigast nar det kommer till fértroende. Ar ledningen bra ar garanterat
bolagsstyrningsrapporten bra och det stimmer troligen i alla bolag, havdar Tingstorp.
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Simplicity har ingen néra relation till ledningen i deras investeringsobjekt eftersom de inte gor

foretagsbesok. Detta illustreras med féljande citat fran Tingstorp:

’Fondbolaget East Capital har reklam for att de aldrig ar pa kontoret utan
att de bara ar ute hos féretagen, medan vi gor tvartom, vi befinner oss bara
har pa kontoret. Det &ar en véldig kontrast. Vi har till exempel aldrig varit i
Indien, fast vi har den bésta Indienfonden for tillfallet, med var strategi

spelar det ingen roll.”

Detta skiljer sig markant fran Andra AP-fondens tillvagagangssatt da de har en mycket néara
relation till de foretag de investerar i for att forsakra sig om att foretaget drivs pa ett korrekt
satt. For att erhalla fortroende for ett foretag namner Rosén att det har blivit viktigare att se
narmare pa ledningens roll och har kan bolagsstyrningsrapporten anvandas som underlag for
att inspektera ledningens agerande da de sjalva utformar bolagsstyrningsrapporten. Enligt
Rosén har Koden forbéttrat fortroendet for svenskt naringsliv och hanvisar till en studie som
gjorts av Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning men podangterar samtidigt att det fortfarande
finns synpunkter pa foretagsledares hoga erséttningar. Dessa uppfattningar dr nagot som har
negativ paverkan pa fortroendet. Njall pa Kaupthing tror daremot inte att Koden har 6kat
fortroendet for svenskt naringsliv. Lindquist anser att det ar mycket svart att mata fortroende
men har uppfattningen att Koden i alla fall inte har forsamrat fortroendet for det svenska
naringslivet. Tingstorp pa Simplicity har ingen uppfattning huruvida Koden har Okat

fortroendet for svenskt naringsliv.

Rosén pa Andra AP-fonden kan inte med sakerhet sdéga om en investering har avbrutits pa
grund av att ett foretag inte foljt Koden. Dock har de salt aktier i foretag som inte har agerat i
enlighet med Andra AP-fondens dgarpolicy, men detta kan inte kopplas direkt till Koden
forklarar Rosén. Likasa vet inte Njall om en investering avbrutits pa grund av att Kodens
regelverk inte har efterlevts. Han menar dock att det skulle kunna vara mojligt att en
investering inte genomférts om bolaget frangatt Koden da det kan ses som en

kvalitetssankning att utelamna information men kan samtidigt inte namna nagot konkret fall.

Lindquist berattar att investeringar som kunnat réknas hem har avbrutits dd omraden som

beror Kodens riktlinjer har ifragasatts av Enter Kapital. Detta da de ansett att en person med
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stor agarandel uppfort sig felaktigt och gjort affarer som definitivt inte borde ha genomforts.
Enter Kapital hade da inget intresse av att investera i foretaget sa lange personen satt kvar

som agare.

Vid fragan om Koden kan forebygga oegentligheter i framtiden svarade Rosén, Njall och
Lindquist att sa nog inte ar fallet. Rosén tillagger att Koden sannolikt kan forhindra en del
oegentligheter men att det alltid dyker upp andra problem som inte regleras i Koden.
Lindquist foljer aven han Roséns spar men tillagger samtidigt att oegentligheter beror pa
manniskors girighet och omdémesloshet och detta kan vara svart att reglera bort. Njall anser

att det vore béttre att reglera Koden i lag eftersom det da blir straff vid avvikning.
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6 Analys

| detta kapitel kommer den insamlade empirin att analyseras utifran de teorier som
behandlats. Analysen har samma upplagg som empirin och likt den teoretiska referensramen

ligger fokus pa fortroende.

6.1 Investeringsprocessen

Hellman (2005) fann i sin studie att det rader skillnader mellan stérre och mindre
institutionella investerare vad galler informationshantering vid investeringsprocessen. | denna
uppsats som undersoker fyra fondbolag av varierande storlek kan vi urskilja bade likheter och
olikheter med Hellmans (2005) studie. Till likheterna hor att de mindre fondbolagen valjer att
avgransa sig till ett farre antal foretag som de foljer och analyserar, detta &r exempelvis fallet
hos Enter Kapital som endast féljer foretag av intresse. Andra AP-fonden daremot som far
anses vara ett storre fondbolag foljer kontinuerligt de 80-100 storsta foretagen i Sverige. Vad
som daremot skiljer sig fran Hellmans (2005) studie &ar att de mindre fondbolagen i var
undersokning gor sina egna analyser och inte koper in dessa fran externa analyshus. Detta
samtidigt som Andra AP-fonden med storst resurser dven véljer att kdpa in externa analyser.
Ett undantag i detta fall & Simplicity som anvénder en kvantitativ investeringsmodell, vilket
innebar att de inte har nagot behov av att kopa in externa analyser utan valjer istallet att
avgransa sig till aktier med hog omsattning. Detta da Simplicity inte har for avsikt att paverka

ledningens arbete utan vill kunna sélja av sitt innehav direkt nar de 6énskar.

Enligt Hellman (2005) justeras fondforvaltarnas prognoser for investeringsobjekt i efterhand
med ett antal kvalitativa faktorer. Gemensamt for bade Enter Kapital och Kaupthing &r att de
aven tar hansyn till kvalitativa faktorer vid investeringsbeslut, som exempelvis ledningens
arbete och etiska fragor. Andra AP-fonden har daremot tva olika portfoljer dar den ena ar
speciellt inriktad pa att hitta foretag med en forbattringspotential ur &dgarsynpunkt. Detta &r
intressant att notera da Hellman (2005) i sin undersokning skriver att de institutionella
investerarna inte kan forvantas ta ansvar i bolagsstyrningsprocesser da detta kan komma att
kompromissa med deras finansiella logik. Andra AP-fonden agerar darmed pa ett satt som
helt avviker fran Hellmans (2005) slutsatser och de anser att engagemang i
bolagsstyrningsfragor okar fondens avkastning. Da Simplicity anvander sig av en kvantitativ

trendmodell undviker de darmed kvalitativa faktorer. Andra AP-fonden har &ven de funnit det
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intressant att ta hansyn till globala bolagsforandringar samt att &ven félja upp trender som &r

viktiga.

6.2 Svensk kod for bolagsstyrning

Fondforvaltarna kan inte sdga med sdkerhet om det &ar just pa grund av Koden som
bolagsstyrningen forbattrats eller om det beror mer allméant pa ett okat fortroende i
néringslivet. De ar dock alla 6verens om att det kan minska informationsasymmetrin mellan
principal och agent genom att Koden oOkar informationsflodet vilket leder till storre
transparens. Fondforvaltarna &r 6verens om att Koden dr ett bra informationskomplement vid

investeringar men vid investeringsbeslut spelar den en underordnad roll.

| dagslaget omfattar Koden endast storre bolag pa Stockholmsborsen vilket medfor att ett
fondbolag som Andra AP-fonden inte enbart investerar i bolag som foljer Koden, da mindre
foretag inte omfattas av Koden. Varken Lindquist pd Enter Kapital eller Njall pa Kaupthing
ser Koden som nagot primart att beakta vid investeringsbeslut. De tar inte hansyn till om
potentiella investeringsobjekt féljer Koden utan ser det som ett komplement men poéngterar
samtidigt att de &r intresserade av att investera i bolag som skots pa ett korrekt sétt. Simplicity
likt Kaupthing och Enter Kapital tar inte hansyn till om Koden f6ljs, detta da Simplicitys

tillvagagangssatt ar unikt.

Andra AP-fonden &r det enda fondbolaget som granskar bolagsstyrningsrapporten noggrant.
Anledningen till detta ar att Andra AP-fonden i samband med Kodens inforande bdrjade
arbeta med en egen &garpolicy innehallande tio &garprinciper som bland annat beror
kapitalstruktur,  bolagsstruktur,  styrelse ~och ledning. Rosén  papekar att
bolagsstyrningsrapporten besvarar manga fragor kring styrelse och ledning som har betydelse
vid den interna analysen. Enter Kapital granskar bolagsstyrningsrapporten om det finns
latenta problem i ett foretag av intresse for att se 6ver fragor kring ledning och &gare.
Granskning av bolagsstyrningsrapporten &r darmed inget obligatoriskt moment som sker vid

en investering.

Lindquist pa Enter Kapital berattar att bolagsstyrningsrapporten far mindre betydelse néar ett
bolag har féljts under en langre tid. Detta ligger i linje med Tomkins (2001) inverst U-

formade relation mellan fortroende och information som visar att informationsbehovet som
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kravs for att vidhalla en relation sannolikt minskar i senare stadier. P4 Kaupthing anvands
bolagsstyrningsrapporten som ett komplement vid investeringsbeslut. | kontrast till de dvriga
fondbolagen asidosatter Simplicity bolagsstyrningsrapporten helt pa grund av deras

kvantitativa investeringsmodell.

Da bolagsstyrningsrapporten ej granskas av en revisor anser Tingstorp pa Simplicity att den
far en lagre tillforlitlighet. Njall pd Kaupthing anser att bolagsstyrningsrapporten har hdg
tillforlitlighet dven da revisorer inte granskar den. Lindquist pa Enter Kapital anser inte heller
att fortroendet paverkas utan revisorsgranskning. Rosén pa Andra AP-fonden har en annan
uppfattning och anser att vissa nyanser forsvinner da en revisor granskar
bolagsstyrningsrapporten och ar darmed negativt installd till revisorsgranskning. Enligt Mayer
et al. (1995) har formella utvagar for att komma tillratta med egennyttigt beteende visat sig
vara svaga. Detta ar vad Rosén uttrycker att revisorsgranskning ar till for att skapa
organisatorisk legitimitet, vilket han inte anser ger onskad effekt utan poangterar att

anvandbara nyanser som en fondforvaltare kan ha anvandning av da forsvinner.

Bade Rosén pa Andra AP-fonden och Tingstorp pa Simplicity anser att Kodens inférande har
bidragit till att foretagsinformation numera har blivit mer lattillganglig. Detta kan minska
informationsasymmetrin och sanka kostnaden for att erhalla nédvéandig information som ar
anvandbar vid investeringsbeslut. Koden har darmed forenklat Roséns arbete. Bade Lindquist
och Njall konstaterar dock att Kodens inforande inte i nagon storre utstrackning har forandrat

deras arbetsuppgifter.

Den sociala fortroendeskolan havdar att lita eller att inte lita pa nagon beror pa hur sannolikt
det &r att fortroendet inte missbrukas, vad som eventuellt skulle kunna vinnas eller forloras
och vilka konsekvenser som kan uppsta. Lindquist pd Enter Kapital och Rosén pa Andra AP-
fonden ser ett stort varde i att ha en hog grad av sjélvreglering. Det som da kan vinnas genom
att lita pa att bolagen kan hantera mojligheterna med sjélvreglering pa ett korrekt satt ar att
foretagen far utrymme for flexibilitet. Njall daremot har inte samma tillit till att foretagen
agerar korrekt utan ser positivt pa mojligheten att reglera Koden via lag. Han ser dven
forlorade mojligheter att géra korrekta jamforelser mellan foretag da det rader sjalvreglering.
Intressant att notera ar hur fondforvaltarnas uppfattning om avvikelser fran Koden skiljer sig.

Njall pa Kaupthing ser detta som nagot negativt, att det inskranker pa fortroendet. Daremot ar
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bade Lindquist och Rosén Gverens om att avvikelser ar positiva sa lange forklaringarna ar

godtagbara och att detta faktiskt kan géra bolagen mer trovardiga.

6.3 Fortroende

Vid investeringar uppstar en fortroendesituation da fondbolagens forvaltare ar villig att ta en
risk, vilket &r ett k&nnetecken hanforligt till alla fortroendesituationer. Enligt Kee & Knox
(1970) maste det finnas meningsfulla incitament pa spel och for fondbolagen &ar dessa
incitament ekonomiska vilket indirekt paverkar fortroendet hos deras kunder. Fortroende ar i
bred mening att ha tillit till att ens forvantningar blir realiserade, vilket 6verensstammer med
den situation fondbolagets forvaltare befinner sig i. Aven Mayers et al. (1995)
fortroendedefinition, av att vara sarbar i en relation, speglar fondforvaltarnas situation da de

inte fullt ut kan 6vervaka och kontrollera de bolag de investerar i.

Tomkins (2001) menar pa att forhallandet mellan fortroende och informationskrav &r
komplext och i viss utstrackning maste de tillatas att inte vara varandras motsatser. Detta
komplexa forhallande kan urskonjas ur hur de olika respondenterna ser pa fortroende.
Simplicity ar ett konkret och speciellt fall da de helt lagger fortroendefragan at sidan. Da
foretaget Overhuvudtaget inte beaktar fortroendefragan &r informationsbehovet icke
existerande. Detta forklarar varfor foretaget inte besoker foretag eller ldser
bolagsstyrningsrapporter, de behéver helt enkelt inte denna information pa grund av det valda
arbetssattet. Hos de tre andra fondférvaltarna ar informationen fran foretagsledningarna, i

intressanta investeringsobjekt, av storre intresse.

Tre av fyra foretag samlar in information genom féretagsbesok eftersom de inte anser att
arsredovisningen och bolagsstyrningsrapporten ger tillrackligt med information. Detta kan
stodjas av Hellmans (2005) undersokning som visar pa att foretagsbesok kan oka vinsten for
investerare. Foretagshesék kan aven minska informationsasymmetrin da fondférvaltarna kan
ta del av den information som ledningen besitter. For att en investerare i de flesta fall ska
kunna goéra en bra investering och en rattvis bedomning av bolaget kréavs det fullstandig
information fran ledningens sida. Om asymmetri skulle infinna sig kommer analysen baseras
pa ofullstandig information och detta kan leda till daliga investeringsbeslut fran

fondforvaltarens sida.

-47 -



)
QL’II%\I H;indc]s]]ijsskuhm
SF& VID GOTEBDRGS UNIVERSITE

RN
AN

Analys

Andra AP-fonden samlar in all tillganglig information for att bland annat fa en uppfattning
om fortroendet for ett bolag. Detta kan illustreras med den initiala fasen i Figur 3.1. Nar
relationen sedan gar vidare via mer intensiva foretagsbesok finns det en positiv forbindelse
mellan fortroende och information, fortroendet kan helt enkelt inte véxa utan mer information.
Enligt Tomkins (2001) &r det sannolikt att det i senare stadier av en etablerad relation krévs
mindre information for att vidhalla fortroendet. Detta kan exemplifieras med Enter Kapitals
forvaltare Lindquist som forklarar att da han foljt ett féretag under ett antal ar 6kar fortroendet
och da blir informationen fran arsredovisningen och bolagsstyrningsrapporten inte lika
betydelsefull.

For att fortroendet ska Overleva kravs det, enligt Tomkins (2001), kontinuerliga méten som
bestar av informationsutbyten mellan parter. Alla fondbolagens forvaltare utom Simplicitys
betonar vikten av manga foretagsbesok och anser att fortroendet framst ligger hos ledningen i
bolaget. Har kan en sammankoppling till foretagets bolagsstyrningsrapport ske. Enligt Rosén
pa Andra AP-fonden kan bolagsstyrningsrapporten anvandas som underlag for att se narmare
pa lednings roll och erhalla fortroende for foretaget da ledningen sjalva utformar rapporten.
En intressant detalj som bor beaktas ar att Njall pa Kaupthing anser att fortroendet framforallt
ligger hos ledningen och inte vad som star i bolagsstyrningsrapporten. Detta uttalande kan ses
som aningen motsagelsefullt da ledningen sjalv utformar bolagsstyrningsrapporten, vilket
borde betyda att om fortroende finns for ledningen bor det &dven finnas for
bolagsstyrningsrapporten. Detta &r precis vad Tingstorp pd Simplicity namner, att ar

ledningen bra ar &ven bolagsstyrningsrapporten bra.

Enligt Hausman (2002) maste tre villkor uppfyllas for att ett foretag ska vara
fortroendeingivande. Ett av villkoren &r att de ska halla sitt atagande dven om det visar sig
vara ekonomiskt ofdrdelaktigt att gora detta. Njall berattar att han far sitt fortroende fran
ledningen nar de haller sina ataganden. Samma monster kan urskiljas fran Lindquist som gar
tillbaka till sina anteckningar fran tidigare méten for att se att de som sades har infriats.
Lindquist fortydligar &ven att fortroende har med de mjuka variablerna att gora det vill sdga
hur ledningen fungerar och inte vilka produkter som produceras och séljs. Lindquist namner
aven att om Enter Kapital har foljt ett foretag en langre tid byggs ett fortroende upp vilket
medfor att arsredovisningen och bolagsstyrningsrapporten inte blir sarskilt intressanta att
studera. Detta gar i linje med Hausmans (2002) teori, att ett rykte om att halla sina ataganden
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ar av varde eftersom andra kan fOrutsdga att ett foretag som tidigare visat sig vara

fortroendeingivande d&ven kommer vara det i liknande situationer i framtiden.

Enligt agentteorin kan malkongruens skapas mellan en principal (dgare) och en agent
(ledning) genom att knyta agentens prestation till ett incitamentsprogram. Detta kan kopplas
till det Njall sjalv anser att fortroendet 6kar nér ledning och styrelse investerar privat i

foretaget da detta leder till att de stravar efter samma mal.

Fondforvaltarna ar inte djupt insatt i foretaget utan maste lita pa att det ar kompetent inom sitt
omrade och att ledningen &r skicklig pa att driva foretaget pa ett framgangsrikt sétt.
Skicklighet ar en av de kannetecknande faktorerna for en fortroendetagare. Fortroendetagaren
i detta fall ar foretaget som fondbolagets forvaltare investerar i. Detta ar ndgot som Lindquist
far en uppfattning om nar Enter Kapital foljt ett féretag under en langre tid. En annan faktor
av betydelse hos en fortroendetagare ar egenskapen att vilja nagon val, vilket kan uppsta vid
de personliga kontakter som sker vid fondforvaltarnas foretagsbesok. Da knyts banden mellan
fortroendegivaren (fondforvaltaren) och fortroendetagaren (foretaget). De kontakter som
uppstar vid foretagsbesck uppratthaller bandet mellan fondforvaltaren och foretaget och
darmed skapas forutsattningar for att valviljan ska besta. Den sista kannetecknande faktorn for
en fortroendetagare ar integritet mellan parterna, som i detta fall ar fondforvaltare och foretag.
Lindquist pa Enter Kapital och Njall pa Kaupthing undviker att investera i foretag som inte
haller sig till en uppsattning principer som de anser vara acceptabla. Rosén berattar att

aktieinnehav har salts av i foretag som inte foljt Andra AP-fondens etiska och moraliska

policy.

P4 grund av tidigare oegentligheter kommer det ta tid att aterskapa det fortroende som tidigare
existerade enligt Lindquist. Han tror &ven att det fortroendeskapande som Koden ska bidra till
kommer ta lang tid att ateruppratta. Detta styrks av teorin om att fortroende &r nagot som
kraver stora anstrangningar i form av tid och pengar for att aterbygga och som kan ga forlorat
over en natt. Kodens inforande kommer inte helt att eliminera sannolikheten att parter agerar
mot andra parters intressen. Andra AP-fonden, Enter Kapital och Kaupthing instdmmer med
detta.
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7 Slutsats och diskussion

Detta kapitel presenterar de slutsatser vi har kommit fram till utifran analysen. Vi kommer
aven att ge forslag pa vidare studier som vi finner intressant efter att ha skrivit denna uppsats

samt diskutera dess begransningar.

7.1 Slutsats

Hur ser investeringsprocessen ut for fondbolagen och skiljer sig processen at beroende pa
fondbolagens storlek?

Investeringsprocessen skiljer sig at mellan de fondbolag som ingatt i undersokningen. Andra
AP-fonden, Enter Kapital och Kaupthing anvénder sig alla av en likartad fundamental analys.
Simplicity ar ett undantag som skiljer sig fran de Ovriga tre genom att de anvander en
kvantitativ analysmodell, vilket ar ovanligt bland svenska fondbolag. Trots stora skillnader i
forvaltat kapital anvander Enter Kapital och Kaupthing samma kvalitativa analysmetod vid

investeringar som Andra AP-fonden.

Andra AP-fondens storlek gor att de har mojlighet att kontinuerligt folja och analysera fler
bolag. Enter Kapital och Kaupthing inriktar sig istallet pa ett fatal bolag som de foljer
noggrant. Da bade Enter Kapital och Kaupthing har nara relationer till de bolag de investerar i
finner vi ej stod for Hellmans teorier om att endast storre institutionella investerare genomfor
personliga besok. Simplicity stammer i och for sig in pa Hellmans tidigare namnda teori men
detta beror inte pa deras storlek utan ar uteslutande hanforligt till Simplicitys
investeringsprocess. Utifran de fyra fondbolag som undersokts kan slutsatsen dras att det inte

bara &r storleken som ar av betydelse for hur investeringsprocessen ser ut.

Hur tar fondforvaltare vid investeringar hansyn till om de noterade bolagen féljer Svensk kod
for bolagsstyrning?

Koden &r inte det forsta nagon av fondforvaltarna tar hansyn till vid investeringar. Vidare
foreligger det skillnader i hur de vid investeringar anvander bolagsstyrningsrapporten.
Simplicity tar 6verhuvudtaget inte hansyn till om de noterade bolagen de investerar i foljer
Koden pa grund av deras investeringsmodell. Enter Kapital och Kaupthing ser Koden som ett
komplement och tar ej hansyn till om mdjliga investeringsobjekt foljer den. Andra AP-fonden

som ar det storsta fondbolaget i undersokningen tar hénsyn till Koden och granskar darfor
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bolagsstyrningsrapporten noggrant. Fondforvaltarnas syn pa avvikelser fran Koden skiljer sig
da Njall fran Kaupthing ser det som nagot negativt medan Rosén pa Andra AP-fonden och

Lindquist pa Enter Kapital ser avvikelser som positiva om motiveringarna ar godtagbara.

Vad inger fortroende i de bolag fondforvaltare investerar i och hur byggs detta fértroende
upp?

Det gar utifran fortroendeteorin att dra slutsatsen att de fondforvaltare i undersékningen som
anvander sig av en fundamental analys befinner sig i en fortroendesituation. Simplicity som
tillampar en kvantitativ investeringsmodell, blandar inte in subjektiva beddmningar, undviker
daremot helt fortroendefragan. For Andra AP-fonden, Enter Kapital och Kaupthing &r det
foretagsledningen som till storsta del inger fortroende. Da ledningen &r de som utformar
bolagsstyrningsrapporten inger &ven denna rapport en del av fértroendet. Speciellt Andra AP-
fonden granskar bolagsstyrningsrapporten noggrant vilket troligtvis beror pa att
bolagsstyrningsrapporten berér nagra av det kriterier som finns i deras agarlogg och som i den

ar obligatoriskt att granska.

Fortroendet for foretag byggs upp genom foretagsbesok da de tre fondférvaltarna som
anvander en fundamental investeringsmodell anser att informationen fran arsredovisningen
och bolagsstyrningsrapporten ej ar tillracklig for att bygga upp fortroendet. Enter Kapital och
Kaupthings fortroende for bolag de investerar i bygger i stor utstrackning pa att foretagen och
dess ledning star fast vid och levererar vad som sagts vid tidigare foretagsbesck. Inledningsvis
nér fortroendet for ett foretag byggs upp ar informationsbehovet stort men detta avtar
successivt nar ett foretag har foljts under ett antal ar och fortroendet okat. Avslutningsvis kan
det konstateras att Koden inte ligger till grund for fortroendeskapandet i nagon storre
utstrdckning utan fortroende byggs upp via moéten med ledningen och att de infriar sina

ataganden.

7.2 Vidare studier
Under uppsatsens gang har ytterligare fragor dykt upp som skulle varit intressanta att studera

vidare. Det hade varit intressant att genomfdra en kvantitativ undersokning av ett stérre antal
fondbolag for att kunna dra generella slutsatser och se om det finns stod for det som

framkommit i denna uppsats.
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Nar denna undersékning genomfordes hade Koden inte varit i bruk sérskilt lange da den
infordes 2005. En undersdkning skulle darfor vara aktuell om nagra ar for att se om Kodens
uppgift att starka fortroendet for svenskt naringsliv har uppfyllts da fortroende tar lang tid att

ateruppratta.

Med tiden kommer alla svenska bolag noterade pa Stockholmsbdérsen omfattas av Koden och
det skulle d& vara intressant att genomféra en liknande undersokning for att se hur

fondforvaltare da tar hansyn till Koden.

7.3 Begransningar i undersékningen
| en kvalitativ undersékning &r det svart att uppskatta trovardigheten da intervjuer generar

subjektiva data. Vi kan darfor inte styrka att det som framkommit i intervjuerna ar helt
sanningsenligt. En begransning i undersokningen ar kunskapen om Koden hos fondférvaltaren
pa Simplicity da de anvéander en kvantitativ investeringsmodell som inte tar hansyn till
Koden. Detta medférde att svar pa vissa fragor uteblev och vissa fragor stroks helt. Vidare
hade var respondent pa Kaupthing endast arbetet med fragor rérande Koden under en
begransad tid vilket innebar att fullstandiga svar pa ett fatal fragor inte kunde erhallas.
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Bilaga 1. Intervjuguide

Berétta lite kort om dig sjalv och din bakgrund?

Vad &r din nuvarande befattning?

Hur lange har du varit verksam inom fondforvaltning?

Hur beddmer ni er sjalva storleksmaéssigt jamfért med andra fondforvaltare?

Kan du beskriva investeringsprocessen som leder fram till lampliga investeringsobjekt?
Vad inleder du med att studera i en arsredovisning, for ett intressant investeringsobjekt?

Hur mycket fokuserar du pa att studera bolagsstyrningsrapporten? Kan du precisera vad du
letar efter nar du granskar den?

Har du en uppfattning om att Koden forbattrat bolagsstyrningen efter inférandet?
Hur har inforandet av Koden péaverkat dina arbetsuppgifter?
Hur hag tillforlitlighet ger du bolagsstyrningsrapporten da revisorerna inte granskar den?

Hur stor vikt laggs vid folja, forklara? Ifragasatter du foretagets motivering till avvikelser fran
Koden? Ser ni avvikelse fran Koden som nagot negativt?

Investerar ni bara i foéretag som foljer Koden?

Vad &r din uppfattning vad géller sjalvreglering kontra lagreglering, hade det varit béattre att
Kodens efterlevnad var reglerad genom lagstiftning?

Vilka faktorer ar viktigast for dig som investerare for att du ska fa fortroende for ett foretag?
Anser du att Koden nu, nagra ar senare, har lyckats na upp till sitt syfte att starka fortroendet
for svenskt naringsliv? Hur har ditt fortroende for svenskt naringsliv paverkats sedan
inférandet av Koden?

Har tillvagagangssattet vid investeringar dndrats sedan inférandet av Koden? Ingar Koden
som ett obligatoriskt moment att studera och granska? Har en investering avbrutits pa grund
av foretag som ej foljer Koden och vad &r i sa fall orsaken?

Fortroendet, ligger det hos bolagsstyrningsrapporten eller informationen fran ledningen? Hur
nara relation har du som fondforvaltare till ledningen?

Kan du se nagon tydlig skillnad mellan fortroendet idag jamfor med tiden innan Koden hade
inforts?

Hur kan man sékerstélla att bolagsstyrningsrapporterna ar tillforlitliga?



