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En studie om styrelsens oberoende

Enligt den svenska bolagsstyrningskoden ska styrelsen vara
oberoende i forhallande till bolaget och dgarna. Det har visat sig
att flertalet bolag utnyttjar mojligheten att avvika fran koden pa
denna punkt. Ett av kodens syften & att bidra till en foérbéttrad
bolagsstyrning i svenska bolag, vilket i sin tur ska leda till okat
fortroende for det svenska naringslivet. For att uppna det blir
frégan om hur viktigt det & att styrelsen & oberoende i forhallande
till &garna aktuell.

Syftet med uppsatsen &r att klargéra om det &r viktigt och, om s &r
fallet, varfor det & viktigt att styrelsen i ett aktiebolag &r
oberoende i forhallande till bolagsledningen och bolagets &gare.

Forfattarna ska besvara sina fragestéllningar genom en
undersokning av arsredovisningar fran samtliga bolag pa OMX
Stockholm Large Cap samt uttalanden fran branschinsatta
personer. Forfattarna anvander bade en kvalitativ och en
kvantitativ metodik.

Forfattarna har kommit fram till att de flesta av bolagen som
tilldmpar Svensk kod for bolagsstyrning foljer kodens
rekommendation om att styrelsen ska vara oberoende gentemot
bolaget, dess lednings och de storre &garna.

Forfattarna anser &ven att styrelsens ledamoter ska vara oberoende
gentemot bolaget, dess ledning och storre agare med den
anledningen att styrelsens arbete ska ta tillvara pa samtliga
aktiedgares intressen.
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A study about the board of director’s independence

According to The Swedish Code of Corporate governance the
board of directors is to be independent towards the company, its
management and the largest owners. It been shown that a number
of companies use the possibility to vary on that point.

One purpose of The Code is to contribute to better corporate
governance in Swedish companies, which will result in a rise of
confidence for the Swedish business world. To reach it the issue is
how important it is with a board of directorsthat is independent.

The purpose of this thesis is to clarify if, and if so is, why it is
important that the board of directors in a limited company is
independent towards the company management and the company
owners.

The authors will answer their question formulation with a study of
annual reports from all of the companies on OMX Stockholm
Large Cap and statements from people in the business.

The authors found that most of the companies, who use The
Swedish Code of Corporate Governance, follow the
recommendations of The Code regarding that the board of
directors shall be independent towards the company, it's
management and the largest owners. The authors argue for that the
board of directors shall be independent when their work will cope
with the interest of all the company owners.
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1 Inledning

| detta kapitel kommer forfattarna att beskriva bakgrunden till svensk kod for bolagsstyrning,
frégestallning, syfte, avgransning och till vilka uppsatsen riktar sig.

1.1 Bakgrund

Som en reaktion fran de ingtitutionella &garnas sida mot auktoritdra och egenmaktiga
bolagsledningar 6kade intresset for bolagsstyrning i USA pa 1980-talet. Det var en foljd av att
agare och bolagsledningar hade skilda sikter om hur styrningen av bolagen skulle gatill. Vid
den tiden skakades &ven Storbritannien av ett antal bolagsskandaler, vilket resulterade i att
den sa kallade Cadbury-rapporten publicerades 1992. Efter den foljde ett antal andra rapporter
som sedan sammanstélldes till Combined Code, Storbritanniens bolagsstyrningskod. Flera
lander i Europa och 6vriga vérlden har sedan dess utarbetat mer eller mindre officiella
bolagsstyrningskoder. | Sverige har fragor om bolagsstyrning tidigare reglerats av
aktiebolagslagen. Den bertrda delen av aktiebolagslagen har sedan 1990-talet kontinuerligt
moderniserats. 1993 gav Sveriges Aktiesparares Riksférbund ut den sa kallade &garpolicyn,
en samling med riktlinjer for hur &garrollen i1 aktiebolag bor utdvas. | januari 2003
presenterade StyrelseAkademien en kod for styrelsearbetet i svenska bolag, "V égledning till
god styrelsesed”. Samma & borjade skapandet av en rekommendation i bolagsstyrningsfragor
for svenska aktiebolag. Rekommendationen fick namnet Svensk kod for bolagsstyrning. Den
svenska koden & som sagt en rekommendation och inte en lag som i USA.*

Aven det svenska naringslivet har skakats av skandaler. En av dem & Skandiaaffaren som
bland annat innebar att Skandias styrelse fattade beslut om andringar i ett bonusprogram till
chefer i USA och Storbritannien. Dérmed utbetalades 6ver 150 miljoner kronor extratill dem,
trots att taket for bonusutbetalningarna redan var uppnétt.® Ytterligare en skandal &
Carnegieskandalen som bestod i att styrelsen manipulerat aktiekursen samt utgett felaktig
information i de finansiella rapporterna® Carnegieskandalen, som utgdr en omfattande
optionsskandal som &gde rum mellan &ren 2005 och 2007, uppstod i och med allvarliga brister
fran styrelsen géllande styrning och kontroll av verksamheten. Carnegie 6vervarderades med
630 miljoner kronor och dérmed betalades 175 miljoner kronor for mycket ut i bonus till
anstéllda® Resultatet av bolagsskandaler blir oro i ekonomierna och en misstro for
néringslivet.” ” Corporate governance eller bolagsstyrning med en svensk term, handlar om att
bolagen styrs pa ett sitt som gor att de uppfyller dgarnas krav pa avkastning pa det
investerade kapitalet och dér igenom bidrar till samhéallsekonomisk effektivitet och tillvaxt”®.
D& &gandet i borsnoterade bolag tenderar att vara mer och mer spritt sa okar kraven pa
bolagsstyrning sa att en anstélld ledning jobbar utifrén &garnas intressen. Koderna for
bolagsstyrning & skapta for att undvika intressekonflikterna som kan uppsta.”

! Svensk kod fér bolagsstyrning férslag frén kodgruppen

? Aktiespararna, Carnegie och Skandia — vad kan vi 1&ra oss

% Carnegieskandalen

4 Aktiespararna, Carnegieskandalen: Fl foljer Aktiespararnaslinje
> Svensk kod for bolagsstyrning forslag frén kodgruppen

® Svensk kod for bolagsstyrning férslag frn kodgruppen s.7

" Bolagsstyrning http://www.bol agsstyrning.se/sv/0000003.asp


http://www.bolagsstyrning.se/sv/0000003.asp
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Agentteorin kan tillampas pa forhallandet mellan styrelse och ledning i ett aktiebolag. Teorin
innebér att ledning och &gare i borsnoterade bolag skiljs a. Ledningen & anstélld i bolaget
och kan darfor ha avvikande intressen i forhallande till dgarna nar det géler risktagande och
ersattningar. N& agandet i bolaget sprids okar &ven risken for att foretagen inte drivs i
sgarnas intressen.® For att f& en effektiv styrning, som bidrar till I&ngvarig lénsamhet kravs att
ledning och medarbetare & motiverade att utfora ett arbete som Gverensstammer med
foretagets mal. Inforandet av beloningssystem &r ett séitt att motivera medarbetare att styra
verksamheten i dgarnas intresse. | storforetag med manga medarbetare & vinstandelsstiftelser
ett vanligen férekommande beldningssystem. Medarbetarna blir stimulerade att gemensamt
uppna specificerade foretagsmassiga mal och far om de lyckas del av foretagets vinst via
stiftelsen. Bonus till ledningen bestdr ofta av optionsprogram. Optionsprogrammet ger
ledningen mojlighet att vid en forutbestdmd tidpunkt teckna en viss mangd aktier i foretaget.
Dessa beloningssystem argumenteras som fordelaktiga utifran agentteorin da de attraherar
ledningen att driva foretaget med lI6nsamhet, vilket leder till erséttning i form av aktier till
ledningen och avkastning pa satsat kapital till &garna. Beléningar som & kopplade till
aktiekursen medfor, enligt agentteorin, att beteenden hos ledningen sammanfaller med
sgarnas, det vill sdga b&da & intresserade att 6ka formogenheten.’

Regeringen utsag en kommission kallad kodgruppen for att skapa en svensk rekommendation
for bolagsstyrningsfragor. Denna rekommendation bestar av fem huvudpunkter vilka &
bolagsstamma, tillséttning av styrelse och revisorer, styrelse, bolagsledning och information
om bolagsstyrning. Koden ska bidra till att bolagen far en 6kad informationsplikt i syfte att
Oka allmanhetens fortroende. Bolagen ska enligt koden upprétta en bolagsstyrningsrapport dar
bolagets styrning redovisas. Denna rapport ska bifogas arsredovisningen. Koden innebér en
gélvreglering for bolagen och fdljs av principen "fdlja eller forklara’, vilket innebér att
bolagen kan avvik fran koden om de férklara varfor.™

1.2 Problemformulering

Néaringslivsverksamhet i form av aktiebolag i Sverige regleras av aktiebolagslagen. Dessutom
finns rekommendationen Svensk kod for bolagsstyrning for de aktiebolag som &r noterade pa
OMX Nordic Exchange Stockholm. Danéringslivet i slutet av 1900-talet drabbats av ett antal
foretagsskandaler som berott pa styrelsens och ledningens handlanden var ett av syftena med
Svensk kod for bolagsstyrning att garantera ait foretagen uppfyller en minimistandard
gallande bolagsstyrning. **

Enligt den svenska bolagsstyrningskoden ska styrelsen vara oberoende i forhdllande till
bolaget, dess ledning och &garna. Det har visat sig att flertalet bolag utnyttjar mojligheten att
avvika fran koden pa denna punkt. For att uppna bolagsstyrningskodens syfte att undvika

& Precht, E (2006)

° Arvidsson, P (2004) s. 162

19 gvensk kod for bolagsstyrning

' vé&gledning till Svensk kod for bolagsstyrning
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oegentligheter i form av bolagsstyrningsfrégor blir fragan om hur viktigt det & med att
styrelsen & oberoende i férhallande till &garna aktuell.*

Aven nér det géller den interna kontrollen i foretaget si skiljer sig aktiebolagslagen och
Svensk kod for bolagsstyrning &t. Enligt aktiebolagslagens éttonde kapitel svarar styrelsen for
foretagets organisation och forvaltningen av foretagets angeldgenheter. Det & styrelsens
uppgift att se till att foretaget & organiserat sa att bokforing, medelsforvaltningen och
foretagets ekonomiska forhallanden i dvrigt kan kontrolleras pa ett tillforlitligt vis. Styrelsen
ska ge skriftliga instruktioner fér hur arbetsférdelningen ska fordelas mellan styrelsen, den
verkstallande direktéren och andra organ som styrelsen inrattat.*®

Enligt Svensk kod for bolagsstyrning & styrelsens évergripande uppgift géllande den interna
kontrollen att skydda &garnas investeringar och foretagets tillgangar. Styrelsen ska forvalta
foretagets angelagenheter sa att &garnas intresse av langsiktig god avkastning pa satsat kapital
tillgodoses pa basta sétt. Styrelsen ska kontinuerligt utvardera hur foretagets system for intern
kontroll fungerar och arligen ge en rapport dver hur den & organiserad och hur den fungerat.
Enligt bolagsstyrningskoden ska foretagets revisor granska rapporten. Om féretaget saknar
internrevision sa ska styrelsen utvardera om behov finns samt motivera sitt
stéllningstagande.™

Enligt den svenska aktiebolagslagen & det pa bolagsstdmman beslut ska fattas i fragor som
ber6r bolaget. Pa bolagsstamman, déar samtliga &gare har rétt att utova sin beslutanderétt, ska
bland annat bolagets styrelse utses genom val med majoritetskrav. Bolaget har dock majlighet
at fréngd detta forfarande genom att foreskriva det i sin bolagsordning.”™ | manga
borsnoterade bolag & det vanligt att de storsta dgarna far utse varsin representant till
styrelsen.’® Det & darmed inte bolagsstdmman, som utgors av ala &gare, som véljer
kandidater till styrelsen. En del av Svensk kod for bolagsstyrning ger rekommendationer i
frigor som berér dyrelsen och dess oberoende gentemot &garna.  Eftersom
bolagsstyrningskoden & av principen "folja eller foérklara” och dérmed ger foretagen
mojlighet att avvika fran koden, uppstar ett scenario dér uppfyllandet av kodens syfte kan
komma att ifragasittas.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att klargéra om det &r viktigt och, om sa &r fallet, varfor det &ar viktigt
att styrelsen i ett aktiebolag & oberoende i forhallande till bolagsledningen och bolagets

agare.

1.4 Avgransning

Uppsatsen handlar om styrelsens oberoende och den interna kontrollen i féretaget. Darfor har
forfattarna valt att endast behandla de avsnitt i Svensk kod for bolagsstyrning som berdr dessa

12 Skog, R Red. (2005)

'3 végledning till Svensk kod for bolagsstyrning

“ végledning till Svensk kod for bolagsstyrning s 6
' Aktiebolagslag (2005:551) 7:1-2, 7:41

1% Skog, R Red. (2005) s 67
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punkter. Forfattarna har aven valt att avgransa sig till enbart de féretag som var registrerade
pd OMX Stockholm Large Cap den 9 april 2008. Pa Large Cap fanns vid det tillfallet 67
bolag, vilket utgor ett lampligt stort urval for undersbkningen. Dessutom & samtliga foretag
pa Large Cap, forutom de som har site i andra lander &n Sverige, berdrda av koden. Bolagen
som ingdr i undersdkningen namngesi bilaga 2.

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till aktiedgare som har intresse av svenska bolags bolagsstyrning.
Allméanheten kan aven ha nytta av uppsatsen for att forsta inneborden och betydelsen av att
Svensk kod for bolagsstyrning & en rekommendation och ger mojligheten att "folja eller
forklara’.

1.6 Uppsatsdisposition

Forsta kapitlet beskriver bakgrunden och motiven till utvecklingen av svensk kod for
bolagsstyrning. Hér diskuteras bolagsstyrningsskandaler som uppstétt pa grund av styrelsens
agerande. Vidare kommer forfattarna att belysa vikten av den interna kontrollen i féretagen
och hur styrelsensroll ser ut.

Andra kapitlet beskriver den valda metoden och hur arbetet ska gatillvaga. Forfattarna gor en
kritisk bedomning av material och metod.

Tredje kapitlet utgdr uppsatsens referensram. For att kunna besvara problemformulering och
syfte utgdr forfattarna fran de aktuella delarna av svensk kod for bolagsstyrning och
aktiebolagslagen. Darefter anvander forfattarna relevanta modeller i frdgan om
bolagsstyrning.

Fiarde kapitlet aterger resultatet fran forfattarnas understkning av arsredovisningar.
Forfattarna dterger aven branschinsatta personers asikter kring fragorna.

Femte kapitlet utgor analys dar forfattarna stéller forhallandena i uppsatsens referensram och
empiri mot varandra.

Sjétte kapitlet ger svar pa forfattarnas forskningsfraga. Forfattarna ger egna synpunkter pa
problematiken kring styrelsens oberoende och [amnar forlag till fortsatt forskning.

10
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2 Metod

| detta kapitel beskriver forfattarna varfor de valt uppsatséamnet, vilken metod som anvants
samt hur forfattarna har gétt tillvagai sin undersokning.

2.1 Val avamne

Forfattarna har fran tidigare studier ett intresse av bolagsstyrning och den svenska
bolagsstyrningskoden. Ett perspektiv som férekommer flitigt i tidigare undersokningar a hur
kodens rekommendation om styrelsens oberoende efterféljs. Manga av undersokningarna
padpekar att koden & sa farsk och att det behdver ga nagra & innan resultat av koden kan ses.
Darfor vill forfattarna  aktualisera frégan och undersdbka hur bolagen efterlever
oberoendekravet idag. Forfattarna vill &ven fa en uppfattning om, vad betydelsen &r, av att
styrelsen & oberoende.

2.2 Val av metod

En traditionell rapport kan ha en kvantitativ eller kvalitativ metodik. Den kvantitativa
metoden anvander méatningar och matematik, vilket resulterar i numeriska observationer. Den
kvalitativa metoden lagger sin tyngdpunkt pa att tolka ord istéllet for siffror i insamlad data.
Ett kvalitativt arbete resulterar ofta i verbala formuleringar.’” Forfattarna anvander b&de en
kvantitativ och en kvalitativ metodik. Kvantitativ metod nyttjar forfattarna i sin undersokning
av tryckta bolagsstyrningsrapporter for att fa svar pa hur manga bolag pa OMX Stockholm
Large Cap som avviker fran kodens krav kring styrelsens sammanséttning. Forfattarna
anvander i undersokningen en egengjord frégeguide, se bilaga 1. For att aerge en tydlig bild
av resultatet véljer forfattarna att presentera svaren i diagram. Forfattarna anvander aven
svaren for att i en analys jamfora dem med teorier och modeller ur uppsatsens referensram.

Kvalitativ metod anvander sig forfattarna av for att besvara frégan om det &r viktigt och, om
sa & fallet, varfor det & viktigt att styrelsen & oberoende. Forfattarna dterger branschinsatta
personers uppfattningar, tagna fran tidigare intervjuer. Forfattarnas val att anvanda tidigare
gjordaintervjuer &r effektivt och tidsbesparande da forfattarna kan anvanda svar fran enskilda
frégor utan att géra omfattande intervjuer.

For att fa en dverskadlig struktur pa uppsatsen anvander forfattarna en rubrikséttning som
aterkommer i empirin, analysen och i slutsatsen.

2.3 Data

For att hitta relevant information i ett dmne som ska forskas i & det viktigt att
datainsamlingen sker medvetet och omsorgsfullt. Det & &ven viktigt att vara kritisk i sitt val
av kalor.® Forfattarna har anvant sekundara kallor vilka utgérs av litteratur och
rekommendationer utgivna av staten. Priméra kélor utgdrs av bolagens tryckta
arsredovisningar. Litteraturgranskning & en viktig del i borjan av forskningsprocessen. Det ar
dar forskarna laser in sig pa amnet och hittar fragestéllningar som inte blivit besvarade i

7 Backman, J(1998) s. 31
18 Backman, J (1998) s. 79

11
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tidigare forskning.'® For att f& kunskap i amnet tog forfattarna del av tidigare dokumentation
inom amnet. Dokumentationer som anvandes var bocker, artiklar, tidigare skrivna uppsatser
samt rekommendationen Svensk kod for bolagsstyrning.

2.4 SOkmetoder

Forfattarna har grundat arbetet pa litteratur, artiklar och dokument. Litteratur har sokts genom
BOOK-IT pa Méardalens hogskola med sokord *svensk kod for bolagsstyrning*,
*agentteorin*, * styrelsens oberoende* och *forskningsmetoder*. Genom denna sokning fann
forfattarna litteratur som behandlar olika sitt att forska och skriva uppsatser. Vidare fann
forfattarna underlag till referensramen. Dokument har sokts genom sbkmotorn Google.
Sokord i Google har varit *arsredovisningar*, *SOU bolagsstyrning*, *svensk kod fér
bolagsstyrning® och *COSO*. Genom denna sokning fann férfattarna en hemsida for
arsredovisningsservice. Dar bestéllde forfattarna de arsredovisningar, se bilaga 2, som utgor
underlag till empirin. Ytterligare kallor som aterfanns i sokningen var Statens Offentliga
Utredningar och hemsidan coso.org som utgor relevanta kéllor till referensramen. Forfattarna
har dven sokt artiklar i databasen FAR Komplett med sdkord * bolagsstyrning*, * svensk kod
for bolagsstyrning*, * bolagsstyrelse* och * styrelsens oberoende*.

2.5 Tillvagagangssatt

| och med att forfattarnatidigare skrivit en uppsats om Svensk kod for bolagsstyrning hade de
en grundlaggande kunskap och forstaelse for innebtrden av koden. Darfor kunde forfattarna
valja ut avsnitt ur koden for att fordjupa sig. Forfattarna borjade darfor med att sdtta sig in i
vad betydelsen av en oberoende styrelse innebér utifran koden och andra perspektiv. En
frageguide utformades for att utgora underlag till forfattarnas undersokning av tryckta
arsredovisningar, med fokus pa bolagsstyrningsrapporterna, for bolagen pa OMX Stockholm
Large Cap. Forfattarna har 1ast tidigare skrivna uppsatser som behandlat styrelsens oberoende
ur olika perspektiv. | ndgra av uppsatserna hittade forfattarna resultat fran intervjuer med
branschinsatta personer. For att inom utsatt tidsram, utéver undersdkningen av de 67 tryckta
arsredovisningarna, &ven hinna fa en insikt i branschinsatta personers asikter om oberoende
styrelser, anvande forfattarna information fran tidigare utforda intervjuer. Forfattarna valde att
dterge synpunkter frén Erik Asbrink och Lars Otterbeck som var med och arbetade fram
Svensk kod for bolagsstyrning och darmed utgor relevanta kéllor.

2.6 Kall- och metodkritik

Kallkritik & ett moment dar materialet varderas, granskas och dérefter bedoms om det &r
acceptabelt ur en kallkritisk synvinkel. Kallkritikens syfte &r att avgbra om kallan &r valid, har
relevans och om den &r reliabel. Nér kallorna bedoms bor vissa kéllkritiska kriterier uppfyllas.
De viktigaste & samtidskrav, tendenskritik, beroendekritik och akthet. Samtidskravet anses
uppfyllt da en kélla aterger vad nagon sagt till denne. Samtidskravet anses inte uppfyllt om
kéllan &erger samma information i sina memoarer ndgra a senare. Tendenskritik ger uttryck
for om kallan har egna intressen i @amnet. Att kallan har egenintresse i amnet behtver inte
innebéra att den & oanvandbar, tvartom kan forskaren anvanda den och balansera med en

19 Backman, J (1998) s. 26
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kélla av motsatt intresse. Beroendekritik innebér kontroll av olika kallor for att se om de &r
beroende av varandra, exempelvis om tva personer i varsin artikel hanvisar till samma kélla.
Kallans akthet bor daven kontrolleras. Det & svart med Internetkallor da oserids information
|4t kan formedlas pa Internet.”® Artiklarna som anvénts & hamtade ur tidningen Juridisk
tidskrift och Balans. Forfattarna & medvetna om att en artikelforfattares egna asikter kan
aterspeglas i en artikel. Det material som anvants till denna uppsats & dock att anses som
relevant, da artikelforfattarna & insatta i amnet och artiklarna & utgivna av
branschorganisationer.

Forfattarna har anvant bocker till bade metodavsnittet och referensramen. Bocker som
anvandes till metodavsnittet bestod av fakta som inte & vinklad medan bdckerna som
anvandes till referensramen kan vara fargade av asikter. Da forfattarna anvant litteraturen for
att beskriva en teori, s anser forfattarna att eventuella vinklingar inte kommer att paverka
resultatet av denna uppsats. Arsredovisningar & utgivna av bolagen vilket gor att de &r
uppréttade ur bolagens egna perspektiv. Arsredovisningar & offentliga handlingar, vilket
innebér att forfattarna l&tt kan hitta svar pa fragor i undersokningen. Det blir heller inte nagot
bortfall ur understkningen pa grund av avsaknad av svar, vilket kan ske vid enkéd och
intervju.

2.7 Reliabilitet och validitet

Med reliabilitet menas att resultatet av en undersokning inte & paverkat av tillfalliga
héndelser. Métningar ska vara stabila och palitiga. Om en undersokning ska ha en hog
reliabilitet ska den ge ett liknande resultat om den utfors igen. For att undersokningen ska ge
ett tillforlitligt resultat racker det inte att reliabiliteten & htg utan dven validiteten maste vara
hog. Validiteten & ett matt pa hur val observationer, identifieringar och métningar stammer
dverens med det som undersdkningen &r tankt att mata®

Ett flertal forskare ifrégasdtter hur relevanta begreppen reliabilitet och validitet & vid
kvalitativ forskning.?? Den del av undersdkningen som har kvalitativ metodik resulterar i
forfattarnas uppfattning om vikten av styrelsens oberoende. Forfattarna inser att om samma
undersokning skulle genomféras av nagon annan & det inte sakert att denne skulle komma
fram till samma resultat. Det gor at resultatets reliabilitet & svart att bedoma. Den
kvantitativa delen som bestar av granskning av bolagsstyrningsrapporter. Resultatet av
granskningen presenterar forfattarna i diagram och tabeller. Resultatets reliabilitet anser
forfattarna vara hog da undersokningen skulle ge samma resultat om den gors av nagon
annan. Forfattarna anvander arsredovisningar, med fokus pa bolagsstyrningsrapporten, som
underlag till sin undersbkning. Forfattarna & medvetna om att bolagsstyrningsrapporterna ér
skrivna av  personer som representerar  bolagen och att majoriteten av
bolagsstyrningsrapporterna inte & granskade av bolagens revisorer. Resultatet av
undersokningen kan dnda ansen ha en hog validitet i och med att bolagsstyrningsrapporterna
ar utgivna av bolagen, i syfte att ge information till intressenter om deras bolagsstyrning.

20 Eriksson, LT & Wiedersheim-Paul, F (2006) s.167
21 Bryman, A (2002) s 43, 257
2 Bryman, A (2002) s 257
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Denna uppsats ska ge svar pa i vilken utstréckning bolagen pa OMX Stockholm Large Cap
foljer kodens rekommendationer géllande styrelsens oberoende. For att forfattarna ska ha
relevant kunskap till undersokningen och for att oka lasarens forstaelse for den beskriver
forfattarna begrepp, modeller, teorier och valda delar ur Svensk kod for bolagsstyrning.

3.1 Bolagsstyrning

Manga borsnoterade foretag har ett stort antal agare, vilket gor att agarna inte har majlighet
att medverka vid ledning av bolaget. Foretaget anstéller da en foretagsledning med uppdrag
att bedriva verksamheten enligt &garnas krav och for att uppna ett for &garna tillfredsstéllande
resultat. Problem kan uppstd om &garna och ledningen har olika intressen géllande
avkastningskrav, risktagande, ersittningar och finansiell struktur.?®

Bolagsstamman, som bestar av aktiedgarna, beslutar vilka personer som inga i bolagets
styrelse. Det finns ingen garanti for att en viss aktiedgare ska fa en plats i styrelsen utan
majoritetsval pa bolagsstdmman utser ledaméterna. | svenska bolag & det vanligt att flera
personer med anknytning till de rostmassigt storsta dgarna ingdr i styrelsen.?* Svensk kod for
bolagsstyrning vill skapa balans gallande makten hos de olika bolagsorganen &gare, styrelse
och foretagsedning. Vikt l&ggs vid &garnas mdjlighet att driva igenom sina intressen mot
foretagsledning. Redaktdr Rolf Skog vill poangtera en av kodens principer: ” Att varna om att
aktiebolagslagens likabehandlingsprincip tillampas i praktisk handling”#°, det vill siga koden
ska pa den svenska aktiemarknaden, dér bolagen vanligtvis &gas av ett stort antal mindre
aktiedgare vid sidan av en eller ett fdtal dominerande &gare, varna om de mindre &garnas
intressen.?® Nedan foljer en kort beskrivning av hur utvecklingen av bolagsstyrning har sett ut
bade internationellt och nationellt.

3.1.1 Den internationella utvecklingen av bolagsstyrning

Pa 1980-talet borjade intresset for bolagsstyrningsfragor véaxai USA. Anledningen till det var
att ledningen i ett antal stora borsnoterade foretag i USA agerade pa ett for &garna ogynnsamt
vis. Ingtitutionella &gare ingrep och skapade riktlinjer for hur bolagen borde styras. Aven
Storbritannien drabbades av ett antal foretagsskandaler pa 1980-talet, vilket ledde till att ett
regelverk i bolagsstyrningsfragor, Cadbury-rapporten kom till 1992. Cadbury-rapporten
foljdes av ett antal olika rapporter som behandlar bolagsstyrning. Dessa rapporter
sammanstélldes i den s kallade Combined Code som senast kom ut 2003. Runt 2000-talet har
ett antal bolagsstyrningskoder tillkommit i Europa och 6vriga vérlden.?’

3.1.2 Den nationella utvecklingen av bolagsstyrning

| Sverige borjade bolagsstyrningen véacka intresse pa 1990-talet. D& var det aktiebolagslagen
som reglerade bolagsstyrningen och Aktiebolagskommittén inledde en 6versyn av lagen. 1992
kom Aktiespararna ut med den forsta svenska agarpolicyn. Den utgjorde riktlinjer for hur
dgarrollen ska utévas i borsnoterade bolag. Denna policy féljdes av liknande
sammanstéllningar fran andra svenska &garingtitutioner. Den omtalade Volvo- Renault affaren
1993 utgjorde en start for nyténkande i svensk bolagsstyrning. Styrelse och ledning i

% Bolagsstyrning, en historik

24 Svensk kod for bolagsstyrning forslag frén kodgruppen s 15-16
% Red. Skog R (2005) s 23

%% Red. Skog R (2005) s 23
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foretagen ville att bolagen skulle sla sig samman, vilket stoppades av Aktiespararna och stora
agarinstitutioner. Under det foljande decenniet utkom regler, riktlinjer och rekommendationer
fran olika sjévregleringsorgan pa den svenska aktiemarknaden. Viktiga organ var
Néringslivets Borskommitté, Aktiemarknadsndmnden och Stockholmsbdrsen. | bdrjan av
2003 utgav Styrelseakademin en samlad kod for styrelsearbete i svenska bolag vilken
namngavs Véagledning till god styrelsesed. 2004 presenterades ett forslag till en svensk kod
for bolagsstyrning av kodgruppen, vilken var en grupp som tillsatts av regeringen for att
arbeta fram rekommendationer i bolagsstyrningsfragor. Efter det att fordaget varit ute pa
remiss och genomgatt viss omarbetning utmynnade det i den nu gdlande svenska
bolagsstyrningskoden. Fran och med 1 juli, 2005 ska alla borsnoterade bolag pa A-listan samt
bolag p& O-listan med marknadsvérde 6ver tre miljarder kronor tillampa koden.”

3.2 Svenska bolagsstyrningsmodellen

| Sverige baseras bolagsstyrning pa lagar som aktiebolagslagen, bokforingslagen och
arsredovisningslagen men &ven sdvreglering och praxis utgér en viktig del.
Rekommendationen Svensk kod for bolagsstyrning har en sjdlvreglerande karaktér och
bolaget kan vélja att franga koden om en forklaring till det ges. Makt- och ansvarsfordelning
&r av stor vikt i den svenska bolagsstyrningsmodellen. Strukturen visas av féljande figur:*

Styrelse ‘[ Revisorer ]

Verkstallande direktor

(& J

Figur 1: Den svenska bolagsstyrningsmodellen
Kélla: Egen bearbetning

Bolagsstamman utgor bolagets htgsta beslutande organ. Dér far dgarna mojlighet att utéva sin
adgarmakt. Det & bolagsstamman som faststéller arsredovisningen. Dér beslutas dven om
styrelse och verkstéllande direktor ska beviljas ansvarsfrinet. Stdmman bestammer ocksa hur
resultatet for det gangna dret ska disponeras. Stamman utser styrelse och revisor for
kommande mandatperiod. Styrelsen har under sin mandattid till uppgift att med vida
befogenheter sjalvstandigt forvalta bolagets angeldgenheter. Agarna har dock den storsta
makten. Om s 6nskas kan agarna kalla till en extra bolagsstamma och byta ut styrelsen. De
av stdamman utsedda revisorerna ska granska bolagets arsredovisning och rakenskaper samt
granska forvaltningen av bolaget. Revisorerna har till uppgift att rapporteratill &garna men de
ska ocksa var ett 26d till styrelsen nér de kontrollerar verkstallande direktorens forvaltning.
Den verkstallande direktorens uppgifter ska tydligt avgransas fran styrelsens uppgifter i en

%8 Bolagsstyrning, en historik
%% Den svenska bol agsstyrningsmodellen
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skrift som faststédlls av styrelsen. Verkstéllande direktoren kan dock &ven vara ledamot i
styrelsen.*

3.3 Agentteorin

Agentteorin bygger pa att en Gverenskommelse sker mellan tva parter, en uppdragsgivare och
en uppdragstagare. Overenskommelsen bygger pa den kunskap och information som finns da
dverenskommelsen sker. Hur situationen och resultatet utvecklar sig framéver & bada parter
ovetande om. Uppdragsgivaren, som ofta har mindre kunskap och information an
uppdragstagaren, efterstravar att utforma 6verenskommelsen sa att han trots brist pa kunskap
uppnar ett bra resultat. For att fortydliga fordelning av ansvar, risk och erséttning skapas ett
kontrakt. Teorin skiljer pd tva sorters kontrakt. Det forsta & det beteendeorienterade
kontraktet som avser att ett visst beteende belonas med exempelvis |6n och det andra & det
resultatorienterade kontraktet som innebér att ett resultat méts och erséttning baseras pa det.*

Teorin l[ampar sig for olika ekonomiska relationer som bygger pa en 6verenskommelse mellan
tva eller flera parter. Det kan exempelvis besta av relationen mellan borgendr och galdenér,
forsskringsgivare och forsakringstagare men &aven for att dterspegla relationen mellan
aktieagare och bolagsledning.*

Agentteorin utgor en grund for bolagsstyrning i den meningen att &gare och ledning skiljs &t i
stora borsnoterade bolag. Det innebér att &garen, principalen, anstéller en person, agenten, for
att utfora en uppgift i &garens intresse. Agenten &r i det hér fallet foretagsledning. Aktiedgarna
ger bolagsledningen i uppgift att pa basta sitt forvalta sitt satsade kapital. Om agentens
egenintresse och beteende sammanfaller med &garnas mal kommer agentens beteende att vara
effektivt for foretaget. Ett sitt att uppna detta &r att erbjuda ledningen i bolaget ersittning i
form av optionsprogram. D& optionernas varde okar i takt med att aktiekursen stiger, leder det
till att ledningens och &garnas stravan att oka sin férmogenhet sammanfaller.®®

Vanligtvis har ledningen i bolaget mer insyn och information om verksamheten &n vad
aktiedgarna har. Det innebér att informationen som behdvs for att bestéamma storleken pa
ledningens ersittning oftast finns hos ledningen sjdlv. Darmed uppstér en risk i att
bolagsledningen inte lamnar sadan information som paverkar dennes situation och erséttning
negativt. Aktieagarnas information bestar av rapporter och tolkningar som bolagsledningen
gjort och de f& darmed forlita sig p revisorernas kontroller.*

Nar aktiedgarna Overldter ledningen och driften av bolaget till en anstélld foretagsledning
uppstar kostnader. Det & uppdragsrelaterade kostnader som utgbr summan av
dvervakningskostnader, incitamentkostnader och avvikelsekostnader. Overvakningskostnader
uppstar pa grund av att aktiedgarna maste anlita revisorer for att kontrollera bolagsledningens
arbete. Incitamentkostnaderna bestér av beloningar till bolagsledningen som & avsedda att
paverka bolagsledningens arbete. Om bolagsledningen utfor sitt uppdrag annorlunda an vad
aktiedgarna tankte sig da ersittningsnivan bestamdes kan avvikelsekostnader uppstd, det vill
saga kostnader i form av avvikande resultat.*

% Den svenska bolagsstyrningsmodellen

%! Rapp, B & Thorstensson, A (1994) s. 9-12
%2 Rapp, B & Thorstensson, A (1994) s. 29
33 Arvidsson, Ps. 162

% Rapp, B & Thorstensson, A (1994) s. 236
% Rapp, B & Thorstensson, A (1994) s. 44
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3.4 Syftet med den svenska koden

Koden & planerad att utgora en riktlinje for sévregleringen inom néringslivet. Syftet med
koden &r att bidra till forbéttrad styrning av de svenska bolagen vilket i sin tur ska leda till
Okat fortroende for det svenska néaringslivet. Ett annat syfte &r att ge utlandska investerare och
andra aktorer pa den internationella kapitalmarknaden okad kunskap och fortroende for
svensk bolagsstyrning och genom det beframja det svenska néringslivets tillgang pa utlandskt
riskkapital. %

3.5 Svensk kod for bolagsstyrning

Den 5 september 2002 gav regeringen statsministern i uppdrag att tillsétta en kommission som
skulle hatill uppgift att analysera om det fanns ett behov for atgarder for att starka fortroendet
for svenskt naringsliv. Kommissionen som bildades tog namnet fértroendekommissionen.’
Arbetet med att utveckla koden skedde i tva etapper. | den forsta etappen pagick arbetet under
tiden oktober 2003 till april 2004. Arbetsgruppen bestod av nio ledambter varav tre var
utsedda av fortroendekommissionen och de resterande sex utsedda av en rad organ och
organisationer inom naringslivet. Arbetsgruppen kom fram till ett férslag som ledde till en
remissbehandling och en omfattande offentlig debatt. | den andra etappen bedrevs arbetet av
en grupp tillsatt av regeringen, kodgruppen, med samma sammansdttning som ovan namnd
arbetsgrupp. Kodgruppens arbete pagick fran oktober till december 2004 och uppgiften var att
utifran remissbehandlingens och den allmanna debattens synpunkter gora andringar i den
redan forslagna koden och utifran det skriva den slutgiltiga koden for svensk bolagsstyrning.®®

Svensk kod for bolagsstyrning bygger i grunden pa den svenska aktiebolagslagen och svenska
traditioner om bolagsstyrning. Enligt ©6verenskommelser mellan Stockholmsbdrsen och
Aktiemarknadsbolagens Forening ska koden fran och med den 1 juli 2005 tillampas av ala
bolag noterade pa borsens A-lista och de bolag pa O-listan som har ett marknadsvardevarde
pa Over tre miljarder kronor, (nu bolag listade pa Large Cap). Koden kan aven foljas av andra
bolag som inte innefattas av koden. Bolagen beslutar sjdlva om de helt eller till viss del vill
folja koden och kan pa s vis skapa ett fortroende pa marknaden. Kodgruppen ar évertygad
om att anvandning av koden kommer att uppfattas som ett kvalitetsmarke.*

Koden ger riktlinjer till det beslutssystem som &garna anvénder vid direkt och indirekt
styrning av bolaget. Den omfattar ett antal regler for det enskilda bolagets organisation och
dess arbetsformer samt samspelet mellan bolagets organ. Koden ger &ven riktlinjer for
bolagets rapportering till &gare, kapitalmarknad och den évriga omvarlden.*

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har det dvergripande ansvaret for att férvalta Svensk kod
for bolagsstyrning. Kollegiet har till uppgift att frdmja svenska borsnoterade bolags
bolagsstyrning. Kollegiet & en del av néringslivets savreglering som arbetar for att framjaen
god utveckling av svensk bolagsstyrning.**

Bolag som & noterade pa flera landers borser eller marknadsplatser, bor folja bolagets
juridiska hemlands kod. Den svenska koden riktar sig till svenska aktiebolag. Om ett svenskt

% Svensk kod for bolagsstyrning — Forslag frén kodgruppen

%7 Svensk kod for bolagsstyrning — Betankande frén kodgruppen

% Svensk kod for bolagsstyrning — Koden

%9 Svensk kod for bolagsstyrning — http:/www.bol agsstyrning.se/sv/0000004.asp
“% Svensk kod for bolagsstyrning — Koden

L Vad & kollegiet
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bolag & noterat pa en utlandsk bors med regler som strider mot den svenska koden, maste
bolaget gora vissa avvikelser fran regler i den svenska koden vilket gors enligt principen
"foljaeller forklara” Det innebar att foretag som foljer koden kan avvika frén enskilda regler.
Om avvikelser fran reglerna gors maste en forklaring till avvikelsen lamnas dar avvikelsen
gjorts. Det & inget brott att avvika fran regler som inte & lampliga eller passar foretagets
individuella struktur. Det kan vara lika god bolagsstyrning att avvika fran regler som att félja
dem.*

3.5.1 "Folja eller forklara”

Kodgruppen skrev i sitt forslag till svensk kod for bolagsstyrning att det & upp till varje bolag
att avgora om de ska félja koden fullt ut eller utnyttjia mojligheten att avvika frén kodens
rekommendationer genom att ge en forklaring till det. Det finns inget sdrskilt organ som
bestammer huruvida skalen till avvikelser fran enskilda regler & godtagbara eller inte. Det
blir marknaden som granskar foretagen utifran, exempelvis investerare, som far avgora om
motiven till avvikelsen & godtagbara eller g%

Om avvikelserna anses lampliga, far de inte ndgra konsekvenser for bolaget men om
marknadens uppfattning inte stammer Gverens med bolagets, si minskar fortroendet for
bolaget och det kan utséttas for negativ publicitet. Mojligheten att folja eller forklara
fungerade som en utgangspunkt for kodgruppen nar de arbetade fram den svenska
bolagsstyrningskoden. Principen gjorde det mdjligt att utforma koden med stréngare krav an
om koden varit tvingande lagstiftning. De hoga krav som koden stéller pa bolagen ska pa sikt
leda till en genomgéende god bolagsstyrning.** Skog R menar att " kodgruppen i ménga frégor

utnyttjat detta for att formulera mer 18ngtgéende krav & vad som annars hade varit rimligt” .

3.6 Valberedning

Svensk kod for bolagsstyrning kréver att bolagen ska ha en valberedning som har till uppgift
att tillvarata samtliga aktiedgares intresse infér beslut i val- och arvodesfragor. Det &r
bolagsstdmman som ska utse ledamoéter till valberedningen som ska bestd av mingt tre
ledamdter, varav en utses till valberedningens ordférande. Enligt koden & det godtagbart att
bolagsstamman istéllet beslutar om en viss procedur for hur valberedningens ledaméter ska
utses. Koden foresprékar att majoriteten av ledamoternai valberedningen ska vara oberoende
gentemot bolaget och dess ledning. Likasa far inte den verkstéllande direktoren eller annan
person fran bolagsledningen i bolaget ingd i valberedningen. Valberedningens arbete
resulterar i forslag till styrelseordférande och 6vriga ledamdter i styrelsen samt arvode till var
och en av dem. 4°

3.7 Styrelsen
Enligt Aktiebolagslagen ska ett aktiebolag ha en styrelse med en eller flera ledamdter. |
bolagets bolagsordning framgar det vilket antal ledamtter som skaingd i styrelsen. DarutGver

“2 Svensk kod for bolagsstyrning — Koden

“3 Svensk kod for bolagsstyrning férslag frén kodgruppen s 11
* Svensk kod for bolagsstyrning forslag frén kodgruppen s 11
> Red. Skog R (2005) s 24

“6 Svensk kod for bolagsstyrning - Koden
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finns bestammelser om att det ska finnas arbetstagarrepresentanter i styrelsen. Styrelsen har
ansvar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Bolagets
organisation ska vara utformad sa att bokforing, medelsforvaltning och évriga ekonomiska
forhdllanden kan kontrolleras pa ett tillforlitligt vis. Styrelsen ska kontinuerligt bedéma
bolagets ekonomiska situation. *’

Enligt koden & styrelsens ¢vergripande uppgift att for &garnas rékning forvalta bolagets
angelagenheter sa att &garnas intresse av langsiktigt god avkastning uppfylls sa bra som
mojligt. Det ska mojliggoras genom att styrelsen faststéller de Gvergripande malen for
verksamheten och fortldpande utvarderar bolagets operativa ledning. Styrelsen ska dven se till
att det finns effektiva system for kontroll och uppfoljning av bolagets verksamhet och
ekonomiska stallning. | styrelsens arbete ingar aven kontroll av hur bolaget foljer lagar och
regler for verksamheten och att setill att lampliga etiska riktlinjer faststélls for bolaget.*®

Styrelsen ska enligt koden ha en andamalsenlig sammanséttning och storlek som ger utrymme
a de olika kompetenser och erfarenheter som behovs fér verksamheten. Styrelseledaméterna
bor bytas ut i takt med behov utifran utvecklingen av bolagets verksamhet. Styrelsen ska
uppfylla de krav pa oberoende som stélls for att styrelsen ska vara effektiv och salvstandig
och dérmed kunna forvalta bolagets angelagenheter.*

3.7.1 Styrelsens oberoende

Att en styrelseledamot ska vara oberoende bolaget, dess ledning och &garna betyder att denne
inte ska ha nagon personlig koppling till bolaget vare sig genom eget intresse eller genom
annan person. Om en styrelseledamot representerar en storre agare & den |
beroendeforhallande till bolaget. Aktiebolagslagens generalklausul siger att "ala agare ska
behandlas lika"*°, vilket kan vara svart att uppfylla om styrelsen stér i beroendeférhéllande till
majoritetsagarna.>!

Svensk kod for bolagsstyrning rekommenderar att hogst en person fran bolagsledningen ska
vara styrelseledamot och majoriteten av de bolagsstdmmovalda styrelseledaméterna skall vara
oberoende i férhdllande till bolaget och bolagsledningen.

Per Lekvall, sekreterare i Kollegiet for svensk bolagsstyrning, anger i en intervju 2007 att
anledningen till att den svenska bolagsstyrningskoden rekommenderar att bolagen ska ha
oberoende styrelseledaméter & for att sikerstdlla att ledaméterna kan fullfolja sitt uppdrag
med full integritet. Ett annat syfte med kodens oberoendekrav &r att sérka minoritetsagarens
stéllning.>® Lekvall betonar att den svenska bolagsstyrningskoden skiljer sig fr&n manga andra

" Aktiebolagdagen 8:1-2, 8:4

“8 Svensk kod for bolagsstyrning — K oden

“ 1bid.

* Brandinger, R (2004) s. 148

*! Brandinger, R (2004) s. 148

2 Svensk kod for bolagsstyrning - Koden

%3 Styrelsens oberoende enligt Svensk kod for bolagsstyrning (1571) Intervju med Otterbeck

19



Referensram

landers koder da den delar upp oberoendekravet i tva delar, mot bolaget och dess ledning och
mot storre agare. >*

3.7.2 Noteringskravet

Bolag som har sina aktier noterade pa OMX Nordic Exchange ska félja reglerna i
Noteringskravet for aktier pa OMX Nordic Exchange Stockholm. Noteringskravet stéller
bland annat krav pa styrelsens sasmmanséttning och dess oberoende. Kravet géller att mer an
halften av styrelseledamdterna ska vara oberoende gentemot bolaget och dess ledning. Minst
tvd av ledaméterna ska dven vara oberoende av storre aktiedgare.™

3.8 Intern kontroll

" Intern kontroll & en process som paverkas av styrelsen, bolagsledningen och annan personal,
och som utformas for att ge en rimlig forsakran om att bolagets mal uppn&s.” > Syftet med den
interna kontrollen & att skapa en effektiv beslutsprocess dar kraven, malen och ramarna &r
tydliga Viktiga komponenter i det fortldpande arbetet med ait Oka vérdet for kunder,
medarbetare och agare &r riskhantering och intern kontroll. En central grundprincip & att
intern kontroll beskrivs som en process och inte en specifik aktivitet eller handelse.>” Det
ramverk inom intern kontroll som fétt stérst spridningen & COSO-modellen.®

3.8.1 COSO- Modellen

The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, COSO & en
frivillig organisation som jobbar for att forbéttra kvaliteten pa den finansiella rapporteringen
genom affarsetik, effektiv intern kontroll och bolagsstyrning.® COSO-modellen &r ett
ramverk som lanserades 1992. Enligt COSO-modellen delas den interna kontrollen upp pa
fem komponenter:®

Kontrollmiljé (Control Environment): Denna del av COSO-modellen bildar grunden for
bolagens interna kontroll och utgdrs av den kultur som styrelsen och bolagsledningen
kommunicerar och arbetar utifran. Det viktigaste som innefattas i kontrollmiljon &r integritet,
etiska varderingar, kompetens, ledningsfilosofi, organisationsstruktur, ansvar, befogenheter,
personalpolicys och rutiner. Kontrollmiljon skapar &ven disciplin och struktur for Ovriga
komponenter i bolaget. Det & viktigt att beslutsvagar, befogenheter och ansvar tydligt
definieras och kommuniceras mellan de olika nivéernai organisationen.®

Riskbeddmning (Risk Assessment): FOr att kunna identifiera de vasentliga riskerna som
paverkar den interna kontrollen avseende finansiell rapportering krévs en strukturerad
riskbedémning. Vid riskbeddmningen tas sarskild hansyn till risk géllande gynnande av annan
part pa bolagets bekostnad och risk for forlust eller forskingring av tillgangar. Resultatet av

> Styrel sens oberoende enligt Svensk kod for bolagsstyrning (1571) Intervju med Lekvall
% Noteringskravet
% Véagledning till svensk kod fér bolagsstyrning
> Molin, H & Billfalk, M (2005)
%8 Véagledning till svensk kod fér bolagsstyrning
* coso.org
Z‘i Végledning till svensk kod fér bolagsstyrning
Ibid.
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riskbedomningen & kontrollmal som ligger till grund for att uppfylla kraven pa den
finansiella rapporteringen. Styrelsen och bolagsledningen faststéller ramar for ait hantera
risken och det &r utifran dessa som verksamheten arbetar med kontrollmalen. Det sker hela
tiden forandringar i den interna kontrollen for finansiell rapportering och det & darfor viktigt
att |6pande uppdatera riskbedomningen.®

Kontrollaktiviteter (Control Activities): Kontrollaktiviteter utformas kring de faststdlda
kontrollmal som uppréttades i féregdende steg. Dessa ska vara andamdlsenliga och innefatta
bade Gvergripande och mer detaljerade kontroller som syftar till att férebygga, upptéacka och
korrigera fel och avvikelser. Det sékerstélls vid utformningen av kontrollaktiviteterna att de
gors parétt sitt och i ratt tid.*

Information och kommunikation (Information and Communication): De informations och
kommunikationsvagar som innefattar bolagets interna kontroll om finansiell rapportering ska
vara andamdlsenliga och kanda. Véagarna ska aen kunna mojliggora rapportering och
aterkoppling fran verksamheten till styrelsen och bolagsledningen. Det ska finnas intern
policys, riktlinjer, manualer och koder som riktas till rétt personer i verksamheten. Dessa ska
dven varatydliga att forstd och det ska framga vad konsekvensen blir om de inte efterfoljs.*

Uppfdljning (Monitoring): Det & viktigt att det finns en process for I6pande uppfdljning och
arlig utvardering av de faststallda kontrollaktiviteterna. Likasa & det viktigt att félja upp om
eventuella tidigare rapporterade brister atgardats. Rapporter fran foretagets internrevision kan
liggatill grund for detta steg.®

3.9 Sammanfattning av referensram

For att ge en samlad bild av relevant fakta for kommande l&sning avslutar forfattarna
referensramen med en kort sammanfattning av kapitlet med en rubricering som aerkommer i
empirin och analysen.

3.9.1 Mdjligheten att "f6lja eller forklara”

Svensk kod for bolagsstyrning har en sjélvreglerande karaktér och bolagen kan vélja att
frangd koden om en forklaring till det ges. Anledningen till denna mojlighet & att koden
kunde utformas med strangare krav ah om alla bolag skulle ha varit tvungna att folja koden
fullt ut. Det & marknaden, exempelvis investerare, som avgér om avvikelsen & godtagbar
eller g.

3.9.2 Styrelsens oberoende

Bolag som har sina aktier noterade pa OMX Nordic Exchange ska uppfylla det sa kallade
Noteringskravet. Krav gallande styrelsen & att mer &n hélften av ledambterna ska vara
oberoende i forhallande till bolaget och dess ledning. Minst tva ledaméter ska dessutom vara
oberoende i forhdllande till bolagets stérre dgare. For att varna om de mindre &garnas

® végledning till svensk kod for bolagsstyrning
* Ibid.
* Ibid.
% Ibid.
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intressen och for att skerstélla att ledamdterna kan fullfolja sitt uppdrag med full integritet
stéller &ven Svensk kod for bolagsstyrning krav pa styrelsens sasmmanséttning. Koden kraver
att majoriteten av styrelseledaméterna ska vara oberoende gentemot bolaget, dess ledning och
storre dgare. Koden definierar en oberoende styrelseledamot som en person som inte har
nagon personlig koppling till bolaget vare sig genom eget intresse eller genom annan person.
Likasa far en oberoende styrelseledamot inte representera en av de storre dgarna.

Svensk kod for bolagsstyrning kraver att hogst en person fran bolagsledningen ska vara
styrelseledamot och att majoriteten av de bolagsstammovalda styrelseledaméterna ska vara
oberoende gentemot bolaget och dess ledning.

Agentteorin bygger pa en dverenskommelse mellan tva parter, en uppdragsgivare och en
uppdragstagare. Teorin lampar sig for olika typer av ekonomiska relationer som bygger paen
dverenskommelse mellan tva eller flera parter. Gallande aktiebolag kan agentteorin anvandas
for att fa en forstaelse for bolagsstyrning i den meningen att &gare och ledning skiljs &.
Agaren anstéller en ledning for att utfora en uppgift i dgarens intresse, dvs. forvalta det
satsade kapitalet pa basta sétt.

3.9.3 Bolagets valberedning

Bolagsstdmman ska enligt Svensk kod for bolagsstyrning utse ledamdter till en valberedning.
Valberedningen ska bestd av minst tre ledaméter, varav en ska utses till valberedningens
ordférande. Valberedningens uppgift ar att ta fram forslag till ledaméter till styrelsen och
arvoden till dem. Koden féresprakar att majoriteten av ledamoternai valberedningen ska vara
oberoende gentemot bolaget och dess ledning. Likasa far inte den verkstéllande direktoren
eller ndgon annan person fran bolagsledningen inga i valberedningen.

3.9.4 Granskning av bolagsstyrningsrapporten

Svensk kod for bolagsstyrning kréver inte att bolagsstyrningsrapporten ska granskas av
revisorer. Det ska dock upplysas om rapporten & det eller inte. Att rapporten & granskad av
revisorer ger ett intryck av ansvarsfull bolagsstyrning och en god intern kontroll.

COSO-modellen utgor ett ramverk for intern kontroll. Enligt modellen arbetar styrelsen och
bolagsledningen fram ramar for att hantera olika risker uppdelade pa fem olika kontrollmal.
Kontrollmdlen bestdr av kontrollmiljo, riskbedémning, kontrollaktiviteter, information och
kommunikation samt uppféljning. Att ett bolag arbetar efter COSO-modellen innebér att
beslutsvéagar, befogenheter och ansvar tydligt definieras och kommuniceras mellan olika
nivaer i organisationen.
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4 Empiri
| detta kapitel presenterar forfattarna resultatet av undersokningen. Forfattarna aterger &ven
branschinsatta personers asikter kring de frégor som ingdr i understkningen.

4.1 Resultat av undersékningen

Forfattarna genomforde en understkning av de 67 foretagen (noterade 9 april 2008) pa OMX
Stockholm for att fa fram hur de anpassar sig till bland annat oberoendekravet i Svensk kod
for bolagsstyrning. De frégor som ingdr i undersokningen finns i bilaga 1. For att ge en tydlig
bild av resultatet sa har forfattarna valt att presenterainformationen i diagram.

Branschfordelning

o -
3% B Finans

W ndustn

p P -.___“5%
-E% ‘tx_ m Sallankdpsvarar & tianstor
W iaterial
B Hdlsovard
Dagligvaror
B Informationsteknik
Telekamaperatarer

Cnerg

Figur 2: Branschfordelning
Kélla: Egen sammanstallning

Figur 2: Branschférdelning, visar hur olika branscher &r representerade av bolagen pa OMX
Stockholm Large Cap. Undersokningen visar att bolagen & uppdelade pa nio branscher. Mer
an halften av bolagen & dock verksamma inom tva branscher, finans 28 procent och industri
25 procent. Forfattarna valde att gora ett diagram 6ver branschférdelningen for att visa att
koden tillampas av bolag i manga olika sektorer i naringslivet.
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Bolagsstyrningskod

W Svensk kad 8¢ bolagsstyrning

m Sarbanes-Oxley Act

W Finsk balagsstyrningskad

B Swiss Code of Best Practice far
Corporate Governancs

B Anviander flera kader

Islands bolagsstyrningskod

m Canadas halagsstyrmingskod

Figur 3: Bolagsstyrningskod
Kéla: Egen sammanstéllning

Figur 3: Bolagsstyrningskod, visar hur fordelningen av olika landers bolagsstyrningskoder ser
ut fér bolagen pa OMX Stockholm Large Cap. De flesta av bolagen har sitt site i Sverige och
foljer darmed den svenska koden for bolagsstyrning. Diagrammet visar att 81 procent av
bolagen foljer Svensk kod for bolagsstyrning. Tva av dessa bolag & &ven noterade pa ett
annat lands bors och har da valt att folja bade den svenska och det andra landets
bolagsstyrningskod.

| féljande diagram kommer enbart bolagen som anvander den svenska bolagsstyrningskoden
samt de tva bolagen foljer tva koder att finnas med.

Antal Styrelseledamaoter

a9, 2%

B 3 Styrelseledamoter
mAStyrelselodamdter
W 7 Styrelseledamdter
m G styrelselodamateor
W 10 5tyrelseledambter
Seotyreloeledambdter

B 13 ctyrelcaledamter

Figur 4: Antal styrelseledamoéter
Kéla: Egen sammanstélining
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Koden rekommenderar inte att bolagens styrelser ska ha ett bestamt antal ledamdter.
Diagrammet, Figur 4: Antal styrelseledaméter, visar vilket antal styrelseledamoter bolagen i
understkningen har. Undersokningen visar att 30 procent av bolagen har en styrelse med étta
styrelseledamdter. Majoriteten av bolagen, enligt diagrammet 71 procent, har en styrelse med
mellan sju och nio styrelseledamoter.

4.1.1 Resultat om mojligheten att "folja eller forklara”

Forfattarnas uppfattning &r att bolagen till storstadel foljer koden. En av de avvikelserna som
redovisades var i de fall bolaget avvek fran regeln att majoriteten av styrelseledaméterna ska
vara oberoende. Vid avvikelse har bolagen vanligtvis lamnat en forklaring till den.

Ett exempel pa avvikelse som férekom &r: ”Ledamoten &r enligt koden att anse som beroende
av bolaget till foljd av att ledamoten varit styrelseledamot langre tid an 12 &r. Vid en samlad
bedomning av oberoendefragan (enligt det noteringskrav som géller vid OMX Nordic
Exchange) anser bolaget och valberedningen dock att dessa ledaméter & oberoende av savél
bolaget som storre agare®®. Ett annat exempel & ” Mot bakgrund av aktiesgarkretsens
sammanséttning har en valberedning inte ansetts behévlig.” ®’

4.1.2 Resultat om styrelsens oberoende

Enligt Svensk kod for bolagsstyrning ska majoriteten av alla styrelseledaméter vara
oberoende i forhdllande till bolaget och bolagsledningen. Diagrammet, Figur 5:
Beroendeforhallande i férhallande till bolaget och bolagsledningen, visar att majoriteten av
ala bolag foljer kodens rekommendation om oberoende styrelseledaméter. Det & dock 13
procent av bolagen som frangar det.

Beroendeforhallande
| farhéllande till bolaget och belagsledningen

B Oheroende

derocnde

Figur 5: Beroendeforhallandei forhallandetill bolaget och bolagsledningen
Kélla: Egen sammanstallning

% Svenska handel shanken; & sredovisning 2007 s 125
67 Lundbergs; & sredovisning 2007 s 74

25



Empiri

Svensk kod for bolagsstyrning foresprakar att minst tva av de styrelseledamoterna som ar
oberoende gentemot bolaget och bolagsledningen &ven ska vara oberoende i forhallande till
bolagets storre &gare.

Beroendeforhallande

I férhallande till bolagets storre dgare

4%

B Oheroende

Beroende

Figur 6: Beroendeforhallandei forhallandetill bolagets storre agare
Kéla: Egen sammanstéllning

Understkningen visar att fyra procent av bolagen, dvs. tva bolag, frangar kodens
rekommendation om att minst tva styrelseledaméter som & oberoende i forhallande till
bolaget och dess ledning &ven ska vara oberoende bolagets storre &gare.

4.1.3 Resultat om bolagets valberedning

Majoritet av ledamaoterna i
valberedning ingar i styrelsen

5% A%

m Nej
la

W Saknarvalberedning

Figur 7: Majoritet avledamoternai valberedning ingar i styrelsen
Kéla: Egen sammanstéllning

En av rekommendationerna i Svensk kod for bolagsstyrning &r att en majoritet av ledaméterna
i valberedningen inte samtidigt ska vara styrelseledaméter. Undersokning visar att fem
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procent, dvs. tre bolag avviker fran regeln och att ytterligare fyra procent, tva bolag, avviker
genom att inte ha ndgon valberedning.

Samma ordforande i
valberedningen och styrelsen

1%

W Nej
la

W Saknarvalbercdning

Figur 8. Samma ordférande i valberedningen och styrelsen
Kéla: Egen sammanstélining

En annan av kodens rekommendationer &r att ordféranden i valberedningen inte ska vara
samma person som i ordféranden i styrelsen. Fem bolag avviker frén rekommendationen. Tva
bolag saknar valberedning.

4.1.4 Resultat om granskning av bolagsstyrningsrapporten

Bolagsstyrningsrapporten
granskad av revisorer

H Mej

la

Figur 9: Bolagsstyrningsrapporten granskad av revisorer
Kéla: Egen sammanstéllning

Av bolagen i undersdkningen &r det bara fyra stycken, det vill sdga sju procent, som har |atit
sin bolagsstyrningsrapport bli granskad av revisorer. Ett av dessa har inte |&tit delen om intern
kontroll bli granskad.
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4.2 Branschinsatta personers asikter kring fragornai
undersdkningen

For att bredda resultatet av undersokningen har forfattarna sokt asikter och synpunkter fran

personer som & insattai bolagsstyrning och Svensk kod for bolagsstyrning. Forfattarna har

utgétt fran de fragor som anvéants i undersokningen.

4.2.1 Asikter om mojligheten att "folja eller forklara”

Meningen med méjligheten att kunna avvika fran koden genom att ge forklaring till det var,
enligt Erik Asbrink som var ordférande i kodgruppen nér Svensk kod for bolagsstyrning
framstéalldes, att det inte var mojligt att ta fram en kod som passar varje foretag fullt ut. Om
koden skulle ha varit anpassad till alla foretag sa skulle den vara utspadd och inte gett en bra
végledning i bolagsstyrningsfragor.®®

Svernldv, C betonar i sin artikel Bolagskoden: Viktigt att bolagen utnyttjar mdjligheten att
"forklara” istéllet for att daviskt ” folja” att det inte & ndgot brott att avvika fran enskilda
regler i koden. Vidare skriver Svernlov att det & olyckligt att det inte anges i koden att
avvikelser med forklaring till ska uppfattas som naturliga och till och med kloka i vissa
situationer. Som det & nu finnsrisk att foretag implementerar koden fullt ut bara for att dippa
bli foremdl for granskning av media. Bolagen far, till foljd av att de anpassar sig till koden,
merarbete och 6kade kostnader.®

4.2.2 Asikter om styrelsens oberoende

Per Lekvall, sekreterare i Kollegiet for svensk bolagsstyrning, menar att det finns en osakerhet
kring tolkningen av den svenska bolagsstyrningskodens rekommendation att majoriteten av
styrelseledamodterna ska vara oberoende. Det & kravet gallande oberoende gentemot storre
agare som har uppfattats som otydligt. Denna otydlighet har lett till att vissa bolag har hittat
kryphdl i koden som gor att de kan klassa en styrelseledamot som oberoende fastan den inte &r
det. Lekvall betonar att det inte altid & fel eller till nackdel ait ha beroende ledaméter i
styrelsen. Bolag med olika &garstruktur har olika behov av att ha oberoende
styrelseledaméter ™

Forfattarnas undersokning visade att Investor, ett i Sverige stort borsbolag, uppfyller kravet i
Svensk kod for bolagsstyrning gallande oberoende styrelseledaméter. Investors verkstallande
direktor Borje Ekholm uttalade sig i samband med presentationen av Investors delérsrapport
2007 om sin syn pa bolagsstyrningskodens krav pa oberoende styrelseledamdter. Ekholm
menar att det hela a "ett feltank” och uttrycker "Det & otroligt viktigt att styrelsen sitter i
samma bét som ledningen och &garna och vill se en gemensam agenda och stark koppling
mellan &gare, styrelse och ledning”"*. Aktiespararna, en oberoende intresseorganisation for

%8 Svensk kod for bolagsstyrning - paverkan pé aktieagarna (1283) Intervju med Asbrink

% Svernlév, C Bolagskoden: Viktigt att bolagen utnyttjar mojligheten att "forklara’ istéllet for att Slaviskt "folja’
"% Styrelsens oberoende enligt Svensk kod for bolagsstyrning (1571) Intervju med Lekvall

™ Investor vill ha bonus for styrelser
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enskilda som sparar eller vill framja sparande ibland annat aktier?, héller inte med om detta
resonemang. De vill istéllet ha hérdare krav p& oberoende.”

Det saknas tydlig definition av vad som menas med att en styrelseledamot & oberoende i
forhdllande till storre &gare. Lars Otterbeck, ledamot i Kodgruppen, tog i en intervju 2007 upp
ett utav media uppmérksammat fall som ber¢r otydligheten kring oberoendekravet.
Handelsbankens davarande styrelseordférande Lars O Gronstedt ansdgs vara oberoende
styrelseledamot i investmentbolaget Industrivaridens styrelse trots att Handelsbanken
kontrollerade Industrivérlden. Enligt Otterbeck var det ingen tvekan om att Gronstedt borde
ha klassats som beroende. Otterbeck forklarade att Kollegiet inte & nagon regeltolkare som
tar gallning till vad som &r rétt eller fel och darfor inte agerar mot sddana pastaenden aven om
de inte delar bolagens uppfattning.”

4.2.3 Asikter om bolagets valberedning

Erik Asbrink har uttryckt att valberedningen & en viktig del av koden. Han menar att
bolagens valberedning i och med Svensk kod for bolagsstyrning kommer fa mer arbete da
valberedningens roll blir mer betydande. Valberedningen ska bidra till att rétt personer,
utifrén bolagets agare, véljstill ledambter i bolagets styrelse.”

4.2.4 Asikter om granskning av bolagsstyrningsrapporten

Anledningen till att Svensk kod for bolagsstyrning inte stéller krav pa att
bolagsstyrningsrapporten inte behtver granskas av bolagets revisorer & enligt Asbrink att
vissa delar inte lampar sig for en granskning da de ligger langt ifran revisorernas normala
verksamhet.”

72 Aktiespararna.se

" Investor vill habonus for styrelser

" Styrelsens oberoende enligt Svensk kod for bolagsstyrning (1571) Intervju med Otterbeck

;Z Svensk kod for bolagsstyrning - paverkan pd aktieagarna (1283) Intervju med Asbrink
Ibid.
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5 Analys

Detta kapitel utgdr uppsatsens analys och lyfter fram den kunskap som arbetet leder till.
Forfattarna for en diskussion mellan uppsatsens referensram och frégorna som besvarats i
empirin.

5.1 Mojligheten att "folja eller forklara”

Meningen med koden var att den skulle fungera som en rekommendation i
bolagsstyrningsfragor for alla bolag listade pad A- och O-listan, numer Large Cap. Large Cap
har bolag fran nio olika branscher, vilket innebdr att bolagen har olika behov av
organisationsstruktur. Det tar inte Svensk kod for bolagsstyrning hansyn till. For att koden ska
fungera for alla bolag utformades den med mojligheten att folja eller forklara, vilket ger
bolagen mojlighet att avvika fran rekommendationen genom att ge en forklaring till det.

Avvikelser fran koden har ibland inneburit negativ publicitet i media. For att undvika det
efterstrévar bolagen att folja koden fullt ut. Forfattarna menar att om koden ska tillampas av
bolag med stora skillnader, bland annat géllande organisation och agarstruktur, s maste det
fortydligas i koden att vissa delar av den inte |ampar sig for vissa typer av bolag, och att
koden da foresprakar en avvikelse.

Koden anses ha utformats med stranga krav som pa sikt ska leda till en genomgaende god
bolagsstyrning i svenska bolag. Principen "folja eller forklara” gor det svart att dra nagra
generella slutsatser om i vilken utstréackning bolagen féljer kodens rekommendationer.

Det som framkommit av forfattarnas undersokning & dock att de flesta av bolagen foljer
kodens rekommendation angdende styrelsens oberoende och de som inte gor det ger en
forklaring till varfor de inte gor det. Detta & helt i enlighet med vad koden féresprékar och
det innebér att koden fungerar som det &r tankt i detta hanseende.

5.2 Styrelsens oberoende

Styrelsens sammanséttning regleras i aktiebolagslagen. Enligt lagen ska bolagets
bolagsordning ange vilket antal ledam6ter som ska inga i bolagsstyrelsen. Svensk kod for
bolagsstyrning stéller ytterligare krav géllande styrelsens sammanséttning da den sager att
majoriteten av ledaméterna ska vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen.
Syftet &r dels att varje ledamot ska kunna fullfolja sitt uppdrag med full integritet och dels att
koden vill varna om bolagets minoritetsdgare. Forfattarnas undersdkning visade att 8 bolag,
vilket utgor 13 procent av bolagen avvek pa denna punkt. Det visar att en relativt stor del av
bolagen inte lagger vikt vid att bolagsstyrelsen bor vara i oberoende stéllning till bolaget for
att gora ett for alla &gare vardefullt arbete.

Nér det gdler att styrelsen ska vara oberoende gentemot bolagets stérre &gare visade resultatet
av undersokningen att endast fyra procent, dvs. tva bolag avviker. Det finns dock en allman
uppfattning att koden & otydligt formulerad gallande oberoendekravet. Bolag tolkar koden
olika och vissa bolag anses ha hittat kryphdl sa att de kan klassa sina styrelseledaméter som
oberoende trots att koden mening &r tvéart om.
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5.3 Bolagets valberedning

Enligt Svensk kod for bolagsstyrning ska valberedningen utses for att representera aktieagarna
vid val av ledamoter till bolagsstyrelsen. For att mojliggora det, enligt kodens krav, ska
majoriteten av ledamdterna i valberedningen inte samtidigt vara ledaméter i styrelsen. Da
finns risken att de bortser fran aktiedgarnas onskemal géllande kandidater till styrelsen. |
forfattarnas undersokning framgick det at tre bolag avviker fran regeln och att tva bolag inte
har ndgon valberedning. Koden siger dven att ordféranden i valberedningen inte ska vara
samma person som ar ordféranden i styrelsen. Pa den punkten avvek fem bolag.

5.4 Granskning av bolagsstyrningsrapporten
Det &r tidskravande att granska en bolagsstyrningsrapport. Innehdllet ligger dessutom utanfor
revisorns vanliga granskningsomrade, vilket innebér att kunskapen inte & fullstéandig. Fyra
bolag i forfattarnas undersokning I&ét sin bolagsstyrningsrapport bli granskad av revisorer. Ett
av bolagen 1&t dock inte delen om intern kontroll bli granskad.
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6 Slutsats

| det avslutande kapitlet kommer forfattarna att kommentera resultatet fran undersokningen
och dra egna slutsatser fran det. Forfattarna lamnar dven férslag pa fortsatt forskning.

Det svenska naringslivet har drabbats av ett antal foretagsskandaler, vilka uppstatt pa grund
av bolagsstyrelsernas agerande. Svensk kod for bolagsstyrning kom till for att forbéttra
bolagsstyrningen i svenska bolag och for att frémja fortroendet for naringslivet. Koden
foresprékar en oberoende styrelse. Genom arbetet med denna uppsats ska forfattarna ge svar
paom det & viktigt, om sa & fallet, varfor det ar viktigt att styrelsen & oberoende gentemot
bolaget, dess ledning och de storre &garna.

Forfattarna har genom sin undersokning av bolagsstyrningsrapporterna for samtliga bolag
noterade pa OMX Stockholm Large Cap den 9 april 2008 kommit fram till att bolagen i stor
utstrackning foljer Svensk kod for bolagsstyrning. Mgjligheten att folja eller forklara skulle
dock kunna anvéndas i storre utstréckning. En allmén okunskap kring denna mojlighet gor att
en avvikelse fran koden uppfattas som dalig bolagsstyrning, vilket inte alltid &r fallet.

Det finns en risk att bolaget drabbas av negativ publicitet om de redovisar en avvikelse fran
koden. Genom att tolka branschinsatta personers asikter i amnet har forfattarna insett att det
finns oklarheter i hur kodens krav om oberoende styrelseledaméter skatolkas. Vissa bolag har
hittat kryphdl och sager sig ha oberoende styrelseledaméter fastén de enligt koden inte har det.
Det kravs att koden blir tydligare pa den punkten for att fortsétningsvis inge fortroende at
bolagen agare.

Forfattarna besvarar uppsatsens syfte, huruvida det ar viktigt och, om sa ar fallet, varfor det
ar viktigt att styrel seledamoterna &r oberoende, med att det ar viktigt. Forfattarna har kommit
fram till att det & viktigt att styrelsens ledaméter & oberoende gentemot bolaget, dess ledning
och storre &gare i och med att styrelsens arbete ska ta till vara pa samtliga aktiedgares
intressen. Styrelsens arbete kan paverkas om ledaméterna har personlig koppling till bolaget.
Oberoende mot bolaget och dess ledning aktualiseras exempelvis om en styrelseledamot
arbetar i bolaget. Forfattarna menar en anstélld och ovriga &gare har skilda kriterier pa
framgang, vilket leder till att bolaget styrs for att uppfylla de anstélldas 6nskemal mer &n
dgarnas. Oberoende mot storre dgare & viktigt da styrelsen ska arbeta for att verksamheten
ska tillgodose alla &gares intressen och krav. Arbetet blir 18t fargat av personliga tycken om
en styrelseledamot samtidigt & en av bolagets storre &gare.

Betydelsen av oberoende styrelseledaméter leder till att det viktigt att bolagets valberedning
utses med stor omsorg. Vaberedningen ska ta fram forslag pa styrelseledamoter och
forfattarna anser darfor att det inte & lampligt att en och samma person & ledamot béde i
bolagets valberedning och styrelse. Om sa & fallet, kan denne nominera sig sjalv och enligt
denne, lampliga personer att representera styrelsen. Resultatet av undersokningen visade att
det forekommer bolag som har samma person som ordférande i bade valberedningen och i
styrelsen. Forfattarna menar att vitsen med en valberedning da férsvinner och att
styrelseledaméter ingdr i valberedningen ger ett intryck av partisk bolagsstyrning.
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En valberedning bestdende av personer ingaende i styrelsen, kan leda till att personer med
samma intressen och som &r likasinnade nomineras till styrelseledaméter. En synpunkt som
framkom i forfattarnas undersokning var att om personerna i styrelsen &r likasinnade sa
gynnar det styrelsens arbete. Forfattarna anser att bolagsstyrelsens sammanséttning kan vara
avgorande for bolagets verksamhet och framgang. Forfattarnas asikt & daremot att en styrelse
bestaende av oliktankande leder till utveckling och framgang.

Svensk kod for bolagsstyrning kraver att bolagen ska presentera en bolagsstyrningsrapport
tillsammans med den 6vriga arsredovisningen men inte att den delen ska granskas av
revisorer. En anledning till det & att bolagsstyrningsfragor anses ligga utanfor revisorns
normala verksamhetsomrdde och att kunskapsbrist déarmed gor granskningsarbetet
problematiskt. Om inte revisorn har den kunskap som kravs for att beddoma bolagets
bolagsstyrning, hur ska da allménheten, vilken anges i koden, kunna avgéra om bolaget har en
val fungerande bolagsstyrning och om motiv for eventuella avvikelser &r rimliga eller inte.

Endast ett fatal bolag |ater revisorer granska bolagsstyrningsrapporten. Forfattarna stéller sig
fragande till det dd de anser att det finns betydande férdelar med att ldta
bolagsstyrningsrapporten bli granskad. En fordel & att en reviderad rapport ger en mer
tillforlitlig information och darmed far rapporten ett htgre varde for lasaren. En annan fordel
& att, da bolagsstyrningen blir foremdl for granskning, létare upptacka eventuella
oegentligheter i bolagsstyrningen. Naringslivet har ett flertal ganger skakats av skandaler som
berott pa att personer i bolagets styrelse handlat i eget intresse istéllet for i bolagets basta. En
sadan handelse leder till stor skada for bolaget och dess &gare. Forfattarna anser darfor att det
a lika viktigt att denna del av é&sredovisningen granskas som andra delar av
arsredovisningen.

Den interna kontrollen & en del av bolagsstyrningen som anses vara svar for revisorer att
granska. En erkdnd modell for intern kontroll & COSO-modellen. Svensk kod for
bolagsstyrning foresprakar COSO-modellen for den interna kontrollen, vilket borde leda till
mer enhetliga bolagsstyrningsrapporter fran bolag till bolag. Darmed blir arbetet fér en revisor
blir mer |&tthanterligt. Forfattarna & medvetna om att det innebéar hdga kostnader for bolagen
att inféra nya rutiner och att sedan administrera dem. Men, om ett bolag som & noterad pa en
bors med en &garstruktur bestdende av manga égare, ska kunna ta ansvar for dgarnas satsade
medel krévs en god intern kontroll. Kanske & det allmanheten som placerar pengar i bolagen,
med hjdlp av branschorganisationer, som maste krava en mer tillforlitlig redovisning av
bolagsstyrning och intern kontroll.

6.1 Fortsatt forskning

Forfattarna har kommit fram till att bolagsstyrelsen i noterade aktiebolag bor vara oberoende
for att pa ett tillfredsstallande vis ta till vara pa alla &gares intressen. Ett forslag pa fortsatt
forskning &r att undersoka om det finns behov av en ny bolagsform i svenskt néringsliv som
inte tilldter hur stora égare som helst, for att varna om de mindre dgarnas intressen béttre.

Ett annat forslag &r att undersoka hur svensk bolagsstyrning skulle paverkas om koden blir
lagstiftning i stéllet for en rekommendation.
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Bilagor

Bilaga 1: Frageguide

1.

Namnet pa bolaget?

Vilken bolagsstyrningskod foljer bolaget?

Antal Styrelseledamoter

# Valda av bolagsstamman?

# Valda arbetstagarrepresentanter?

Antal oberoende styrelseledaméter?

# | forhallande till bolaget och bolagsledningen?
# | forhallande till bolagets storre aktieagare?

Ar bolagsstyrningsrapporten granskad av bolaget revisorer?

Avviker bolaget fran regeln att majoriteten av ledaméterna i valberedningen inte ar
styrelseledamdoter?

Ar valberedningens ordférande samma som styrelsens ordférande?
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Bilaga 2: Forteckning 6ver registrerade bolag pa OM X Stockholm Large Cap
2008-04-09

ABB Lundin Petroleum
Alfa Laval Lawson Software
Autoliv Meda

ASSA ABLOY Melker Schorling
Atlas Copco Millicom

Axfood Modern Times Group
Axis Communications NCC

AstraZeneca Nordea Bank
Boliden AB Nobel Biocare
Carnegie Nobia

Castellum OMX

Elekta Oriflame Cosmetic
Electrolux Ratos

Eniro SAAB

Ericsson Sandvik

Fabege SAS

Getinge SCA

Hakon Invest Scania
Handelsbanken SEB

Hennes & Mauritz SECO TOOLS

Hexagon Securitas (2006)
Holmen Skanska
Hufvudstaden SKF

Husqgvarna SSAB
Industrivarden Stora Enso
Investor Swedbank

M Swedish Match
Kaupthing Bank Tele 2

Kinnevik Tietoenator
Kungsleden Telia Sonera
Latour Trelleborg
Lindab International Vostok Gas
Lundin Mining Volvo
Lundbergs

(2006) betyder att bolaget inte hade presenterat sin arsredovisning for 2007 nar
understkningen gjordes. D& har arsredovisningen fér 2006 anvants.



