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Sammanfattning  

Titel: Svensk kod för bolagsstyrning – En studie om bolagens avvikelser från koden.   

Kurs: Examensarbete för Ekonomprogrammet på kandidat nivå, 15 HP.  

Författare: Farah Almarsoomi.   

Handledare: Henrik Linderoth.  

Examinator: Stefan Tengblad  

Nyckelord: Svensk kod för bolagsstyrning, avvikelser, Large Cap, självreglering, 

lagstiftning, Följa eller Förklara.  

 

Bakgrund: Redovisnings- och företagsskandaler som ägde rum på 2000-talet i USA och flera 

europeiska länder satte fart på bolagsstyrningsdebatten. Många länder började införa regler 

med syfte att förbättra bolagsstyrningen och öka förtroendet för näringslivet. Sverige 

drabbades liksom andra länder av redovisningsskandaler, och som följd till detta infördes den 

svenska koden för bolagsstyrning för att återuppbygga marknadens förtroende för de svenska 

bolagen. Första juli 2005 tillämpades koden i Stockholmsbörsen för alla bolag på A-listan och 

O-listan med börsvärde över 3 miljarder kronor det vill säga de bolag som ingick i kategorin 

Large Cap.  

 

Syfte: Syftet med denna uppsats är att undersöka och analysera hur bolag på OMX 

Stockholmsbörsen, Large Cap, avviker från koden och om de avviker från samma punkter i 

koden samt hur utförligt förklarar dessa bolag avvikelserna. Med hjälp av vetenskapliga 

artiklar som teoretiskt perspektiv vill jag få förståelse för varför koden finns och varför bolag 

avviker från den samt undersöka om koden fungerar som det var tänkt.  

 

Metod: För att undersöka i vilken omfattning bolag avviker från koden och vilka punkter det 

som bolagen avviker från har jag läst igenom och granskat bolagens årsredovisningar och 

bolagsstyrningsrapporter.  

 

Teoretisk referensram: I detta kapitel har jag tagit upp tidigare forskning som handlar om 

andra länders bolagskoder och principen följa eller förklara, samt orsaker till varför bolag 

väljer att följa eller avvika från koden. Dessa studier är gjorda i Tyskland och Storbritannien.  
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Empiri: Det empiriska materialet består av årsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter för 

de undersökta 28 bolagen inom kategorin Large Cap. Jag har undersökt de senaste åren när 

jag gjorde undersökningen, dvs. 2010 och 2011.   

 

Slutsatser: Det jag kom fram till i min studie är att ägarstrukturen är en bidragande faktor till 

varför bolag väljer att avvika från koden. Bolag med ett koncentrerat ägande tenderar att 

avvika från koden. Dessutom har jag märkt att dessa bolag ägs av Industrivärden, Investor.  

De bolagen kännetecknas även av att de har starka familjeägare som äger mer än 30 % av 

aktierna, dessa ägare vill oftast ha kontroll över bolaget och därför avviker de från den 

svenska koden.  
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Abstract    

Title: The Swedish Code of Corporate Governance - A study of companies' deviations from 

the code. 

Course: Bachelor of economics at C – level, 15 ECTS.  

Author: Farah Almarsoomi. 

Advisor: Henrik Linderoth. 

Examiner: Stefan Tengblad 

Keywords: Swedish Code of Corporate Governance, deviations, large cap, self-regulation, 

Explain or Comply.  

 

Background: Accounting and corporate scandals that took place in the 2000s in the United 

States and several European countries took off in the corporate governance debate. Many 

countries began to adopt rules designed to develop corporate governance and increase 

confidence in the business world. Sweden suffered like other countries of accounting 

scandals, and as a result of this came the Swedish Code of Corporate Governance to rebuild 

market confidence to the Swedish companies. The first of July 2005 the code was applied in 

the Stockholm Stock Exchange for all companies on the A-list and the O-list with market 

capitalization exceeding 3 billion i.e. companies included in the Large Cap. 

 

Purpose: The purpose of this study is to examine and analyze how companies on the OMX 

Stockholm Stock Exchange, Large Cap, deviates from the Swedish code and if they deviate 

from the same points in the code and how thoroughly these companies explains their 

deviations. I want to get an understanding of why the code exists and why the companies 

deviate from it and whether the code works as expected. 

 

Methodology: To examine the extent to which companies deviate from the code and which 

points that the companies differ from, I have studied and observed the companies' annual 

reports and corporate governance reports.  

 

Theoretical Framework: In this chapter, I have raised earlier research that deals with other 

codes and the principle comply or explain, and the reasons why companies choose to follow 

or deviate from the code. These studies took place in Germany and the UK. 
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Empirical foundation: The empirical data consists of annual reports and corporate 

governance reports of the surveyed 28 companies in the Large Cap from both 2010 and 2011. 

 

Conclusions: The conclusion of this study is that the ownership structure is a contributing 

factor to why companies choose to deviate from the code. Companies with a concentrated 

ownership tend to deviate from the code. I have also noticed that these companies are owned 

by Industrivärden and Investor. The companies are also characterized by having strong family 

owners who own more than 30% of the shares, the owners usually want to have control over 

the company and that are why they differ from the Swedish Code.  
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Förkortningslista:  

SOX: Sarbanes Oxley Act.  

NASDAQ OMX: Är ett företag som driver börserna i Stockholm, Helsingfors, Köpenhamn, 

Reykjavik, Tallinn, Riga och Vilnius, under ett gemensamt namn, The Nordic Exchange. 

SOU: Statens Offentliga Utredningar.  

LSE: London Stock Exchange 

DAX: Deutscher Aktien IndeX, German Stock Index.  
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1 INLEDNING 

 I detta kapitel introduceras läsaren för uppsatsämnet genom en problembakgrund, 

problemdiskussion, presentation av frågeställning samt syfte. Kapitlet av avslutat en uppvisande 

disposition.  

1.1 Problembakgrund  

Bolagsstyrning eller Coporate Governance handlar om hur man ska styra och kontrollera 

ett företag på ett sätt som uppfyller ägarnas krav på avkastning och även bidra till ökad 

ekonomisk välfärd och tillväxt (Skog, 2005). Corporate Governance beskriver hur ägare, 

organ och regler skall vara utformade på ett sätt som gör att risken för den så kallad 

agentproblematiken minskas (Skog, 2005). 

Bolagsstyrning har varit ett diskuterat ämne under långt tid och diskussionen pågår än 

idag. Debatten kring bolagsstyrning startade i USA där det växte fram företag som hade 

flera aktieägare som arbetade på flera andra geografiska marknader. Vilket resulterade i 

att företagsledningen och ägandet separerades. Som en följd skapades en intressekonflikt 

mellan ägarna och företagsledning, då företagsledningen agerade på ett sätt som inte 

gynnar aktieägarnas intresse (Skog, 2005).  

Internkontroll är ett område inom bolagsstyrning som har fått stor uppmärksamhet på 

grund av företagsskandalerna. Efter företagsskandalerna som ägde rum på 2000-talet har 

förtroendet för revisorer minskat. En av USA:s största energiföretag och en av världens 

största telekombolag försattes i konkurs. Då de begått en rad olika redovisningsbrott. Både 

Worldcom och Enron hade anlitat revisionsföretaget Arthur Andersen. Företagens 

ekonomiska sammanbrott innebar slutet för Arthur Andersen (Brinkmann & Sims.2003). 

Revisorer blev hårt kritiserade och förtroendet sjönk för dem. Deras oberoende 

ifrågasattes starkt. Som resultat av Erons och Worldcoms skandaler införde USA en ny 

lagstiftning, SOX (Sarbanes Oxley Act), vars syfte var att återuppbygga allmänhetens 

förtroende för börsnoterade bolag (SOU:2004:46).  

I Storbritannien har bolagsstyrning också grundats på grund av redovisnings- och 

företagsskandaler. 1998 infördes den s.k. The UK’s Combined Code för att tillförsäkra 

effektiviteten och kontroll inom bolag. Koden bygger på principen ” Comply or Explain” 

vilken innebär att bolagen måste redovisa i vilken grad de följer koden samt huruvida de 

avviker från den. Bolagen skall då redovisa de avvikelser som skett och klargöra på ett 

utförligt sätt varför man frångick koden (Hammarskiöld, 2004). 
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Även Sverige drabbades av en rad olika företagsskandaler bland annat försäkringsbolaget 

Skandia. Skandia ökade upp sitt eget värde genom att använda sig av olika 

redovisningsprinciper och utlämnade därpå bonusar värda 2 miljarder kronor till ett antal 

verkställande direktörer. Som ett resultat av dessa redovisningsskandaler har 

bolagsstyrningsdebatten blivit särskilt observerad de senaste åren både nationellt och 

internationellt. Förtroendet för revisorer och näringslivet har blivit svagare som följd av 

redovisningsskandalerna. Oriktig ekonomisk information har passerat utan några som 

helst ingripanden från revisorernas sida. Den främsta orsaken till skandalerna är att nå 

affärsmässiga fördelar, antingen för personlig vinning eller för företagets räkning 

(Hammarskiöld, 2004). 

Mot denna bakgrund har Svenska Förtroendekommissionen presenterat en svensk kod för 

bolagsstyrning. Avsikten med koden var den samma som för den amerikanska SOX, att 

öka förtroendet för svensk näringsliv och kapitalmarknaden (Hammarsköld, 2004). 

Förtroendet är viktigt och på samma sätt är redovisning, därför att ett starkt förtroende är 

essentiellt mellan företaget och dess intressenter vad gäller information som handskas 

med mellan dessa två parter. I Sverige har Förtroendekommissionen i uppdrag att 

övervaka omständigheter som sätter förtroendet inom svenskt näringsliv på spel (Skog, 

2005). Förtroendekommissionen förordnade med ett antal näringslivsorganisationer ett 

gemensamt arbete, de bildade den så kallade Kodgruppen. Gruppen bestod av tre 

ledamöter från kommissionen och sex från de privata näringslivsorganisationerna. 

Kodgruppen sammanställde år 2004 Svensk Kod för bolagsstyrning, och under 2005 kom 

den slutliga koden för bolagsstyrning efter att den har ändrats och reviderats (Kollegiet för 

Svensk Bolagsstyrning). Kollegiet för Svensk Bolagsstyrning grundades för att 

vidareutveckla koden. Första juli 2005 tillämpades koden i Stockholmsbörsen för alla 

bolag på A-listan och O-listan med marknadsvärde över 3 miljarder kronor det vill säga de 

bolag som ingick i kategorin Large Cap (OMX Stockholmsbörsen). Koden reviderades två 

gånger, första gången under 2008. Och under hösten 2009 kom ett förslag på revidering, 

som gjorde att koden ändrades igen och den senaste versionen började gälla den första 

februari 2010.  

Syftet med framtagandet av koden är att medverka till en förbättrad bolagsstyrning för 

börsnoterade företag. I ett globalt perspektiv syftar koden till att öka tilltron för svenskt 

näringsliv och bolagsstyrning hos utländska aktieägare (SOU 2004:46).  
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Koden behandlar olika punkter som bolag ska tillämpa, exempelvis att bolagen ska 

upprätta valberedning och utse ett revisionsutskott. Däremot kan bolag precis som den 

brittiska koden välja att avvika från koden genom att använda sig av principen Följa eller 

Förklara (SOU 2004: 130). Denna princip innebär att om företag avviker från enskilda 

bestämmelser i koden måste de förklara varför de väljer att avvika. Kravet är då att 

bolagen måste på ett välgrundat och gott sätt förklara avvikelserna samt redovisa och 

styrka dem vid varje tillfälle i en så kallad bolagsstyrningsrapport som ska upprättas av 

bolagen minst en gång om året (SOU 2004:130).   
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1.2 Problemdiskussion  

Eftersom koden enligt Kollegiet är i behov av att vara självreglerande skulle det betyda att 

det är enklare för företagen att rätta sig efter kodens alla riktlinjer, men trots detta har jag 

observerat att många bolag frångår koden.   

Eftersom bolagskoden inte är ett regelverk finns det inte ett bra eller dåligt sätt att förklara 

avvikelserna på, utan det är bolagens intressenter, det vill säga investerare och andra 

aktörer som bedömer om en förklaring godtas eller inte. Som tidigare nämnts i 

bakgrunden ska bolag som avviker från koden redovisa sina avvikelser genom en årlig 

bolagsstyrningsrapport. Denna rapport ska även publiceras på bolagens webbplatser. 

Därför är jag intresserad av att ta reda på hur företagen förklarar sina avvikelser. Jag vill 

dessutom undersöka om det finns något mönster i hur företagen förklarar sina avvikelser, 

samt om det finns några gemensamma faktorer som karakteriserar de företag som avviker 

från koden. Jag tycker att ämnet är intressant för att det är aktuellt och ett dynamiskt 

fenomen som är under utveckling.  

Någon självklar teori till min studie har jag inte funnit, men jag kommer främst att med 

hjälp av vetenskapliga artiklar från tidigare forskning skapa ett preliminärt teoretisk 

perspektiv.  Studier som är gjorda i Tyskland och Storbritannien beskriver några faktorer 

som inverkar på företagens val att följa eller avvika från bolagskoden. Forskarna har 

kommit fram till att faktorer som bolagets storlek, ägarspridning, ersättningar som betalas 

till investerarna samt kostnader som uppstår i och med implementeringen av bolagskoden 

inverkar på företagens val att implementera koden och om dessa bolag väljer att följa 

kodens punkter eller avvika från dem. Jag tycker att det är intressant att utforska kring 

bolagskoden och hur bolag jobbar med den samt vilken innehåll koden har.  
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      1.2.1 Frågeställning  

Utifrån vad som står i problembakgrunden och problemdiskussionen har jag kommit fram 

till följande frågeställning:  

Vilka faktorer inverkar på företagens val att avvika från koden och vad karakteriserar de 

företag som avviker?  

 

1.2.1.1 Underfrågor 

På vilket sätt väljer bolag att förklara sina avvikelser? 

Finns det något mönster i bolagens avvikelser och hur de informerar om dessa avvikelser?  

 

 

1.3 Syfte  

Syftet med min uppsats är att undersöka och analysera hur bolag på OMX 

Stockholmsbörsen, Large Cap, som är verksamma i den svenska marknaden, avviker från 

koden och om de avviker från samma punkter i koden samt hur utförligt dessa bolag 

förklarar sina avvikelser. Det har inte forskats mycket kring detta område därför tycker jag 

att det är intressant att undersöka hur bolag rapporterar sina avvikelser i verkligheten. Med 

hjälp av vetenskapliga artiklar som teoretiskt perspektiv vill jag få förståelse för varför 

koden finns och varför bolag avviker från den samt undersöka om koden fungerar som det 

var tänkt.  

Koden är ett krav för de bolag som ingår i kategorin Large Cap men det är inte säkert att 

den passar alla bolag. Därför är det intressant att se hur det ser ut i verkligheten och om 

kodens riktlinjer verkligen är ett bra verktyg för alla bolag.  
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1.4 Disposition  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   

 

 

  

 

 

 

 

I detta kapitel presenteras resultatet och dras slutsatser, dessutom 

ges förslag på vidare forskning.  

Här presenteras avsnittet analys. Jag redogör för var och en av 

punkterna som bolagen avviker ifrån och kopplar ihop de med 

teorin.  

TEORI 

EMPIRI 

ANALYS 

SLUTSATS 

I detta kapitel introduceras läsaren för uppsatsämnet genom en 

problembakgrund, problemdiskussion, presentation av 

frågeställning samt syfte. 

 

Detta avsnitt handlar om uppsatsens teoretiska perspektiv. Studier 

som är gjorda i andra länder presenteras.  

I detta avsnitt presenteras studiens insamlade empiri. Tabeller 

som visar vilka bolag som avviker samt vilka punkter dessa bolag 

avviker ifrån.  

INLEDNING 

METOD 
I detta kapitel presenteras det metod som jag använt mig av för att 

samla in teori och empiri. 
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2. Metodkapitlet:  

I detta kapitel uppvisas val av forskningsmetod, urval och datainsamling. Det presenteras också de 

metoder som jag har använt mig av för att anskaffa empiri och teori.  

2.1  Val av angreppssätt  

Enligt Holme & Solvang (1997, ss 13 – 14) brukar man skilja på två olika tillvägagångssätt 

inom samhällsvetenskapen, kvalitativ och kvantitativ metod. Man väljer den metod som 

passar bäst utifrån den information som man undersöker.  

Den kvalitativa forskningsmetoden innebär att man undersöker de egenskaperna som finns 

hos en viss variabel och försöker få förståelse för den händelsen som studeras utifrån ord och 

tolkningar (Hartman 1998, ss 237 – 242). Detta tillvägagångssätt utmärks av flexibilitet och 

det innebär att det går att ändra på studiens struktur under genomförandet. Flexibiliteten i 

denna undersökningsmetod berör undersöknings- och informationsinsamlingsstadiet. En stor 

fördel med denna flexibilitet är att det går att ändra på studien om man upptäcker att det har 

gjorts fel och att det går att lägga till saker som har glömts bort. Risken blir däremot att när 

studiens upplägg väl har ändrats upptäcker man att mer information om den undersökta 

variabeln som är av olika slag har samlats (Holme & Solvang 1997, ss 80 – 83).   

Med utgångspunkt i min forskningsfråga finner jag att den kvalitativa forskningsmetoden är 

bäst lämpad för min undersökning, eftersom man får en djupare förståelse genom att fördjupa 

sig i tidigare forskning i form av vetenskapliga artiklar, litteratur och avhandlingar kring det 

valda området (Orlando, 2007). Anledningen till att jag har valt den kvalitativa 

forskningsmetoden är att jag vill skapa en förståelse för varför företag avviker från koden och 

att jag utifrån vetenskapliga artiklar och annan litteratur kommer att få mer förståelse för vilka 

faktorer som inverkar på bolagens val att avvika.   

Innehållsanalys har använts i denna uppsats, metoden går ut på att man läser igenom texter 

och analyserar dem. Jag har granskat och tolka årsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter.  
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2.2 Studiens design  

I min studie har jag valt att använda mig av fallstudiedesign eftersom den innebär att 

forskaren studerar en viss situation och skapar förståelse för ett specifikt fenomen. Fallstudier 

är ofta användbara för att skapa ökad lärdom inom ett visst område. I denna studie har jag 

undersökt hur företag i kategorin Large Cap i OMX Stockholmsbörsen avviker från koden 

och hur utförligt de förklarar sina avvikelser. Jag har valt att titta närmare på bolag som är 

verksamma i den svenska marknaden, OMXS30, med närmare 28 bolag. Fallstudiedesignen 

används inom såväl kvantitativ som kvalitativ forskning, men främst inom den kvalitativa 

forskningsmetoden. (Merriam 1994, ss 24 – 30). Med denna bakgrund anser jag att fallstudien 

är en relevant design för att uppfylla studiens syfte.  

Eftersom det tidigare inte har forskats kring den svenska koden blir ämnesurvalet explorativt. 

Detta innebär att information som behövs om den undersökta företeelsen samlas in. Den 

insamlade informationen studeras och analyseras för att senare kunna skaffa sig kunskaper 

inom det valda problemområdet. En explorativ undersökning används för att få förståelse för 

orsakssamband och uppnå kunskap inom ett bestämt område. Studien är dessutom förklarande 

eftersom jag kommer att studera varför företag avviker från koden och på vilket sätt de 

förklarar sina avvikelser (Wallén 1996, ss45 – 47). 

 

2.3 Val av datainsamling    

Det finns två olika typer av data, primär och sekundär data. Primära data är information som 

samlas av forskaren själv för den aktuella situationen exempelvis genom enkäter, intervjuer 

eller andra egna observationer. Sekundär data innebär att forskaren hämtar information som 

redan är sammanställd av någon annan till exempel genom vetenskapliga artiklar och annan 

litteratur (Dahmström 2011, s 14).  

Primärdatainsamling har inte använts i denna studie, eftersom inga enkäter har gjorts och inte 

heller några intervjuer. I denna studie har datainsamlingen skett genom sekundär 

dataundersökning då jag granskat de börsnoterade bolagens bolagsstyrningsrapporter och 

årsredovisningar. Bolagsrapporter och årsredovisningar från åren 2010 och 2011 har 

granskats. Dessa har jag hittat på bolagens respektive hemsida. OMX Stockholmsbörsen är 

uppdelad i tre olika kategorier beroende på vad bolagen har för börsvärde. Kategorierna kallas 
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för Large Cap, Mid Cap och Small Cap (OMX Stockholmsbörsen). Jag har valt att fokusera 

på kategorin Large Cap, eftersom det är ett krav för dem att införa koden och titta närmare på 

den svenska marknaden OMX30 som har cirka 28 svenska företag samt undersöka vilka 

företag som avviker från koden. Sedan har jag gjort en uppställning av vilka bolag som 

frångår koden och även sammanställt bolagens förklaringar till dessa avvikelser. Ytterligare 

en sammanställning av vilka punkter i koden som bolagen avviker från har gjorts i denna 

studie, detta kommer att underlätta för läsaren att förstå och få en överskådlig bild på antalet 

avvikande bolag samt vilka punkter som dessa bolag frångår.  

Dessutom har jag i denna studie hittat vetenskapliga artiklar där forskare har kommit fram till 

olika faktorer och samband till varför bolag avviker från koden i andra länder. De artiklar som 

jag har hittat behandlar Tysklands och Storbritanniens bolagskoder. Anledningen till att jag 

har valt dessa länder är att det har gjorts mycket undersökningar kring deras bolagskoder.   

Innehållsanalys innebär att man granskar, analyserar texter och olika elektroniska och 

tryckta dokument. Innehållsanalys består av manifestinnehåll och latentinnehåll. Den 

manifestainnehållsanalysen beskriver det som faktiskt nämns och uttrycks i texten medan 

den latenta innehållsanalysen innebär att forskaren läser det som står mellan raderna för att 

sedan tolka och analysera texten så som det uppfattas. Man kan välja att använda antingen 

en av analyserna eller både (Bryman 2002, ss 213 – 221). I denna uppsats har jag valt att 

använda mig av både metoderna eftersom jag har läst bolagens årsredovisningar och 

bolagsstyrningsrapporter noga och försökt uttrycka det som står i rapporterna samt analysera 

hur bolagen förklarar sina avvikelser och om de gör det på samma sätt. För att få en känsla 

för helheten har jag läst bolagens bolagsstyrningsrapporter och årsredovisningar ett flertal 

gånger sedan har jag markerat meningar och ord som är relevanta för uppsatsens 

frågeställning och syfte. Dessa meningar och ord kallas för meningsbärande enheter som i 

sin tur ska kodas och därefter delas i olika kategorier. Sedan försöker man tolka dessa fraser 

och undersöka om det finns ett samband mellan dem.  
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2.4 Uppsatsens trovärdighet  

Källkritik handlar om att noga granska den informationen som används i studien. 

Trovärdigheten hos de använda källorna skall värderas och det insamlade materialet ska vara 

sanna och riktiga (Bryman & Bell 2003, s 50) I min studie använde jag mig av vetenskapliga 

artiklar, böcker, bolagsstyrningsrapporter och årsredovisningar vid insamling av sekundär 

data. Källorna valdes ut noga, eftersom det fanns risk för att vissa källor innehöll gammal 

information. När det gäller elektroniska källor har jag valt att lita på att den informationen 

som presenterats är felfri, eftersom informationen är hämtad från officiellt kända och 

väletablerade företag (Bryman & Bell 2003, ss 48 – 49).  

Validitet handlar om att göra en bedömning av om de slutsatser som man kommit fram till i 

uppsatsen har ett samband eller inte. Det finns olika varianter av validitet, bland annat 

begrepp- intern- och extern validitet samt ekologisk validitet (Ibid). Med bakgrund mot detta 

blir det viktigt att vara medveten om den tolkning som alltid sker efter att informationen 

behandlats och omvandlats. Det är viktigt att ha förståelse för vad som görs, och att ha kritisk 

inställning till tolkningarna under hela studiens gång. Detta gör att antalet felaktiga tolkningar 

minskar. Granskningen av bolagsstyrningsrapporter har skett med en förståelse för att dessa 

dokument har bolagen själva författat och att förklaringarna till avvikelserna har förfinats. Jag 

har läst igenom cirka 56 bolagsstyrningsrapporter och årsredovisningar. Vissa bolag skriver 

redan i början av rapporten ifall de avviker eller inte, finns det avvikelser så anges vilka 

punkter bolagen avvikit från och då kommer förklaringen senare i rapporten. Jag har gjort en 

tabell där det framgår tydligt vilka bolag som följer samt vilka som avviker, dessutom har jag 

angett de punkter som varje bolag avviker från, så att man ser tydligt vilka kodregler det 

handlar om.  

Reliabilitet blir ett aktuellt begrepp när en kvalitativ undersökningsmetod används i en studie. 

Konceptet anger hur undersökningen påverkas eller om forskningens resultat ändras ifall den 

hade utförts på nytt och om det finns andra faktorer som påverkar hur resultatet utformas 

(Bryman & Bell 2003, s 48). I denna uppsats har jag redogjort för vilka källor som har 

använts när all data och information tagits fram. På det sättet får läsaren en bra inblick i hur 

studien genomfördes.  
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Att replikera eller återge ett forskningsresultat som en annan forskare har kommit fram till 

kallas för replikerbarhet. Den främsta orsaken till varför man gör om en tidigare studie är att 

man misstänker att ett fel har gjorts och att resultatet inte går ihop med andra relevanta 

undersökningar. Begreppet replikerbarhet är likartat med begreppet reliabilitet, i denna studie 

har det getts en redogörelse för vilket tillvägagångssätt som har använts när studien utförts 

(Bryman & Bell 2003, s 48).  

 

2.5 Avgränsning  

Det finns företag som är börsnoterade på OMX Stockholmsbörsen men som hör hemma i 

andra länder än Sverige.  I det fallet innebär det att de bolagen inte tillämpar svensk kod för 

bolagsstyrning till följd av att det strider mot lagar och regler i hemlandet. Därför kommer 

dessa bolag att inte utgöra en del i min undersökning, utan jag kommer endast att ta hänsyn 

till de svenska bolagen som hör hemma i Sverige. I studien har jag valt att begränsa mig till 

endast de svenska bolagen eftersom jag är intresserad av att undersöka just de svenska 

bolagens avvikelser från den svenska koden, vilket är studiens syfte.  
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3. Teori  

I detta kapitel gör jag en presentation av olika länders bolagskoder därefter kommer jag att 

konstruera ett teoretiskt perspektiv med utgångspunkt i vetenskapliga artiklar och forskningar som är 

gjorda i Tyskland och Storbritannien. Detta ska hjälpa mig att senare analysera den insamlade 

empirin.  

3.1 Kapitlets struktur 

Inledningsvis tar teorikapitlet upp redovisningsskandaler som ägde rum i flera olika länder 

och framför allt i USA, dessutom görs en kort bakgrund om Enronskandalen. Sedan görs en 

genomgång av bland annat Storbritanniens, USA:s, Tysklands och Sveriges bolagskoder. Här 

vill jag visa hur bolagskoderna är uppbyggda samt vad de innehåller för principer. 

Anledningen till att jag tog upp dessa bolagskoder är för att läsaren ska få en bild av hur 

koderna är uppbyggda och för att Storbritanniens, Tysklands och Sveriges koder är 

principbaserade och innehåller principen Följa eller Förklara till skillnad från den 

amerikanska koden som är regelbaserad och inte innehåller denna princip. Detta leder sedan 

till en diskussion kring de principbaserade koderna samt den regelbaserade SOX. Därefter 

görs en presentation av olika faktorer som enligt studier som är gjorda i Tyskland och 

Storbritannien inverkar på bolagens val att avvika från koden. Hänsyn till dessa faktorer tas 

sedan vid genomförande av empirin och analysen. Kapitlet avslutas med en sammanfattning 

av kapitlet.  

3.2 Internationella bolagskoder  

Bolags- och redovisningsskandaler som ägde rum i USA och andra länder runt om i hela 

världen gjorde att många länder började tänka på att införa nya lagar och regler för att 

förbättra bolagsstyrningen. USA införde en regelbaserad lagstiftning kallad för Sarbanes-

Oxley Act till följd av många bolagsskandaler bland annat Enron som var ett av världens 

största el och naturgas bolag. Företaget hade begått olika bokföringsbrott, korruption och 

kartellbildning. Den medverkade dessutom till att manipulera tillgången på elmarknaden och 

priset vilket ledde till elkrisen i Kalifornien.  Allt detta avslöjades när fel i 

koncernredovisningen upptäcktes. Bolaget hade exkluderat vissa enheter i bokföringen som 

till exempel kostnader och skulder och inkluderat tillgångar och intäkter, vilket skapade en 

positiv bild av företagets resultat. Enron hade dessutom rapporterat stora vinster när bolaget 

egentligen gjorde stora förluster. Detta resulterade i att bolaget försattes i konkurs som var 

den största i USA:s historia (Brinkmann & Sims.2003).  
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Bolagets konkurs innebar också slutet för revisionsföretaget Arthur Andersen som hade 

godkänt Enrons koncernredovisning. Detta resulterade i att hårdare regler för bolagsstyrning 

infördes och SOX kom som en följd av det (Brinkmann & Sims.2003). Därefter började 

europeiska länder så som Sverige och Tyskland att presentera sina bolagskoder som också var 

en följd av redovisningsbrott. Nedan följer en kort presentation av Storbritanniens, USA:s, 

Sveriges och Tysklands bolagskoder 

 

3.2.1 The Combined code  

Företagsskandaler i många europeiska länder väckte stor uppmärksamhet om bolagsstyrning i 

Storbritannien. Som reaktion på detta tillkom den s.k. Cadbury Code 1992 (SOU 2004:47, s, 

104). Denna startade debatten om bolagsstyrning i England och andra länder i Europa. 

Därefter utfärdades två nya koder som heter Greenbury Code som kom 1995 och Hampel 

rapporten som tillkom 1998. Dessa tre koder kombinerades sedan för att bilda den så kallade 

The Combined Code som presenterades 2003 (Hammarskiöld & Hien, 2004, s 506).  Koden 

bearbetades av den näringslivsfinansierade Committee on Corporate Governance (SOU 

2004:47, s, 104). Kodens syfte är att hjälpa ledningen och styrelsen att fullgöra sina 

arbetsuppgifter på ett bra sätt som gynnar företagens ägare och intressenter (The UK 

Corporate Governance Code, 2010, s, 3).  

The Combined Code bygger på principen Comlpy or Explain, det innebär att de börsnoterade 

bolagen måste redovisa om de följer koden eller avviker från den i en bolagsstyrningsrapport.  

Huvudbestämmelserna i koden är:  

Ledningsroll: Företag bör ledas av en effektiv styrelse som ansvarar för långsiktig framgång 

för företaget. Det bör finnas en tydlig ansvarsfördelning.  

Effektivitet: Styrelseledamöter ska kunna lägga ner tillräckligt med tid på företaget och 

fullgöra sina uppgifter effektivt.  

Redovisning: Styrelsen ska presentera en balanserad och begriplig bedömning av företagets 

position och framtida förväntningar.  
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Ersättningar: Ersättningar till anställda och ledamöter bör utformas utifrån individuella 

prestationer. Samt nivåer av ersättningen bör vara tillräckliga för att attrahera, behålla och 

motivera verkställande direktörer att driva företaget framgångsrikt.  

Relationen mellan aktieägare: Det bör finnas en dialog med aktieägarna baserat på ömsesidigt 

förståelse av målen. Styrelsen har ansvar för att se till att en tillfredsställande dialog mellan 

aktieägarna sker. Styrelsen bör använda bolagsstämman för att kommunicera med investerare 

och främja deras deltagande. (The UK Corporate Governance Code, 2010, ss, 6 – 7). 

 

3.2.2 Sarbanes – Oxley Act  

Redovisningsskandalerna som skedde i USA under 2002 satte fart på debatten om förtroendet 

för de amerikanska storbolagen. En ny lagstiftning infördes, den nya lagen kallades för 

Sarbanes-Oxley Act (SOU 2004:47, ss, 101 – 103). Lagstiftningen trädde i kraft 2002 och 

innebar genomgripande förändringar i regleringen av finansiell praxis och bolagsstyrning. 

Uppkallad efter Senator Paul Sarbanes och representant Michael Oxley, som var 

huvudskaparna av lagen (www.soxlaw.com ).  

Lagen kom till för att återställa förtroendet för det amerikanska näringslivet och för att hindra 

redovisningsbedrägerier. Dessutom syftar den på att skydda företagens investerare genom att 

förbättra kvaliteten på företagsinformationen (Hammarskiöld & Hien, 2004, s 509).  

Sarbanes-Oxley Act arrangeras i elva avsnitt som behandlar olika områden. Första delen i 

lagen behandlar den så kallade ” Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB). 

Detta avsnitt gjordes för att granska och kontrollera revisorers arbete i publika företag och 

behandla revisionsfrågor. Det andra avsnittet innehåller bestämmelser om revisorernas 

oberoende och hur det ska höjas. Vidare till avsnitt tre behandlar regler om 

revisionskommittéer och dessutom handlar det om ansvarsfördelning för bolagets ledning och 

styrelse. Regler om offentliggörande av företagets finansiella information hittar man i avsnitt 

fyra. Avsnitten fem, sex och sju innehåller regler om straff för finansiell brottslig verksamhet. 

Resterande avsnitt behandlar olika regler om att utöka oberoendet hos olika aktörer inom 

finansområdet (Hammarskiöld & Hien, 2004, s 509). 

Det som skiljer sig från de andra europeiska bolagskoderna är att SOX inte innehåller Comply 

or Explain modellen, lagen är inte självreglerande utan den är lagstiftande och obligatorisk. 

http://www.soxlaw.com/
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Företag har inte valfriheten att välja hur man ska uppnå det eftersträvade målet och måste 

följa det som står i lagen (Vakkur, McAfee & Kipperman, 2010, s, 1) 

 

3.2.3 Svensk kod för bolagsstyrning  

Den svenska koden för bolagsstyrning lades fram av Förtroendekommissionen och ett antal 

näringslivsorganisationer. Dessa grundade tillsammans en så kallade kodgruppen som bestod 

av tre ledamöter från förtroendekommissionen och sex från privata näringslivsorganisationer. 

Första förslaget som gruppen färdigställde presenterades våren 2004 och koden infördes i juli 

2005. Sedan dess har koden reviderats två gånger, i 2008 och 2010 (Kollegiet för 

bolagsstyrning - Historik). Syftet med koden var att förbättra bolagsstyrningen för de svenska 

börsnoterade bolagen och även större bolag samt att öka förtroendet för det svenska 

näringslivet (Hammarskiöld & Hien, 2004, s 510).  

Koden är tvångsfri och bygger på självreglering, på så sätt har koden utformats enligt 

principen Följa eller Förklara. Detta innebär att företag kan välja att inte följa alla kodens 

bestämmelser men då måste de upprätta en bolagsstyrningsrapport där de motiverar sina 

avvikelser. Koden behandlar företrädesvis rollen och funktionen av bolagsorganen och 

därutöver innehåller den andra upplysande och förtydligande principer och bestämmelser 

såsom hur man främjar en aktiv ägarroll och hur man skapar maktbalans mellan ägare, 

styrelse och ledning (Hammarskiöld & Hien, 2004, s 510). Bolagsstyrningskoden förvaltas 

och utvärderas årligen av Kollegiet för bolagsstyrning som i sin tur undersöker om koden är i 

behov av att utvecklas eller ändras (Hammarskiöld & Hien, 2004, s 511). 

 

3.2.4  The German Cromme Code 

Precis som USA och Storbritannien har Tyskland också varit med om redovisningsskandaler. 

Detta är en av orsakerna till varför den tyska bolagskoden infördes. Förutom detta har andra 

faktorer spelat roll i införandet av koden, bland annat Tysklands slutna kapitalmarknad, de 

tyska bolagen började investera på den globala marknaden.  

Den tyska bolagsstyrningsdebatten hittade sin väg in i lagstiftningen 1996 som kallades för 

KonTraG, denna lag handlar om kontroll och öppenhet i näringslivet. Dessutom behandlar 

den frågor kring bolagsstyrning. Det ansågs finnas ett behov av att meddela finansvärlden hur 
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bolagsstyrningen fungerar i Tyskland, och därför måste en tysk kod för bolagsstyrning 

införas. Den så kallade The Goverment Commission on Corporate Governance utsågs år 2001 

av den federala Justitieministeriet för att ta fram en sådan kod. Första förslaget från 

kommissionen publicerades först i slutet av 2001. Den slutliga versionen av Tysklands 

bolagsstyrningskod presenterades den 26 februari 2002 ( Cromme 2005, s, 3).  

Sedan dess har koden ändrats ett antal gången och den senaste ändringen skedde under 2010. 

Koden har gjort ett viktigt bidrag genom att utveckla bolagsstyrningen i tyska bolag. Koden 

fungerar som en riktlinje för båda tyska och internationella investerare. Den ska även stärka 

förtroendet för företagsledningen (www.corporate-governance-code.de ).  

Koden är en frivillig handling och är självreglerande liksom den brittiska och svenska koden. 

Den innehåller inte obligatoriska regler utan bygger på rekommendationer och innehåller 

också principen Följa eller Förklara. Tyska bolag måste redovisa årligen om de följer eller 

avviker från koden.  

Kodens huvudbestämmelser handlar i första hand om att ge styrelsen utförlig information om 

företaget för att den ska kunna kontrollera dem, samtidigt som de ger allmänheten mer 

information om hur bolagsstyrningen sker. Lagen syftar dessutom till att förbättra kvaliteten 

på redovisningen (Cromme 2005, s, 3 – 4). 

 

 

3.3 Självreglering gentemot lagstiftning  

En av de största fördelarna med den svenska bolagsstyrningskoden är att den är 

självreglerande. Koden erbjuder den flexibilitet som gör det möjligt för företagen att kunna 

välja mellan att antingen följa kodens principer eller att inte följa den och avvika från vissa 

punkter i den. Men då måste bolaget upprätta en så kallad bolagsstyrningsrapport där de 

förklarar varför de valt att avvika. Detta kallas för Följa eller Förklara principen. Syftet med 

den är att på lång sikt leda till bättre och effektiv bolagsstyrning. Vilket inte kan uppnås 

genom att ha en strikt reglering gemensam för alla, bolagen väljer därför en struktur som 

passar de bäst och som gynnar alla ägare och investerare (Arcot, Bruno & Faure- Grimaud 

2010, ss, 193 – 194).  

http://www.corporate-governance-code.de/
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Självregleringen kan också vara en nackadel då den är flexibel går bolagen i riktning mot att 

avvika från koden eller från vissa punkter. Många företag förklarar inte sina avvikelser alls 

eller om de gör det så förklarar de på ett dåligt sätt vilket minskar kvaliteten på bolagets 

årsredovisning och investerarna och bolagsintressenter får inte den information som de 

behöver (Arcot, Bruno & Faure- Grimaud 2010, s, 193). Svagheten med principen följa eller 

förklara är informationsvärdet i förklaringarna. I en undersökning som kollegiet för svensk 

bolagsstyrning har gjort visar att bara hälften av de förklaringar som de har granskat hade ett 

konkret informationsvärde och att de övriga företagen var otydliga kring sina avvikelser.  

Tysklands och Storbritanniens bolagskoder är också självreglerande till skillnad från USA:s 

kod Sarbanes-Oxley Act som anses vara den mest omfattande lagstadgade systemet. SOX 

innehåller inte principen Följa eller Förklara, den styr hårdare och bolagen är tvungna att 

följa på en mekanisk och normativt sätt. Men studier visar att lagen inducerade en minskning i 

företagens risktagande. (Vakkur, McAfee & Kipperman, 2010, s, 18). Det regelbaserade 

redovisningssystemet inför betydande kostnader på företagen. Ett sådant regelbaserat system 

kännetecknas av särskilda definitioner, kriterier, prejudikat och riktlinjer. Den detaljerade 

karaktären av lagen gör det svårt för revisorer att utföra sina arbetsuppgifter på ett effektivt 

sätt (Vakkur, McAfee & Kipperman, 2010, s 18 – 19). 

 

3.4 Faktorer som inverkar på bolagens val att följa eller avvika från 

koden  

En viktig debatt i den internationella bolagsstyrningen är om länder bör utfärda lagstiftande 

lagar såsom i Förenade Staternas SOX, eller om självreglerande regler om god bolagsstyrning 

är tillräckligt effektiva för att förbättra befintlig bolagsstyrning, och sätta igång med viktiga 

frågor om bolagens ansvar att förklara sina avvikelser i olika länder. I mitten av 2008 hade 64 

länder utfärdat 196 olika koder för bolagsstyrning och bland brittiska börsnoterade bolag på 

London Stoch Exchange, LSE, har graden av att följa koden ökat över tiden (Aguilera, R., V. 

& Cuervo-Cazurra, A., 2009).  

Dessutom varierar graden av att välja att implementera koden från land till land, och i vilken 

grad bolag följer koden varierar kraftigt mellan länder. Många bolag ställer sig frågan om 

beslutet att anta koder garanterar effektiv bolagsstyrning. Men en studie som är gjord av 

Gerhard Cromme visar att i maj 2003 uppgav cirka 90 procent av bolagen på den tyska DAX-
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börsen att de skulle genomföra 59 av kodens 62 punkter och att den tyska koden bidrog 

verkligen till effektiv bolagsstyrning. Men för att ha en effektiv bolagsstyrning måste 

utvecklingen i båda den nationella och internationella marknaden följas noga för att kunna 

undersöka behovet av att ändra och förbättra koden.  

Den tyska bolagskoden introducerades år 2002, med syfte att förbättra styrningen för de 

börsnoterade tyska bolagen. Koden bygger på principen Följa eller Förklara, och den är 

självreglerande liksom den svenska eller brittiska koden. Gerhard Cromme redogör för i sin 

artikel för den brittiska Combined Code och amerikanska Sarbanes-Oxley Act och hur 

debatten om bolagsstyrning i dessa länder har påverkat Tyskland och att den tyska debatten 

om bolagsstyrning alltid har påverkats av utvecklingen i USA. Principen Följa eller Förklara 

har en stor roll i den tyska bolagsstyrningsdebatten. På samma sätt som i den brittiska och 

svenska koden måste bolagen förklara i en rapport orsakerna till sina avvikelser. Koden är 

självreglerande och den innehåller inte obligatoriska regler. 

 

3.4.1 Implementeringskostnader  

Kostnader som tillkommer i och med införandet av bolagskoden är en annan orsak som ligger 

till grund till varför bolag väljer att inte följa koden eller vissa punkter i koden. Om bolaget 

inte får fördelar från implementeringen av koden så som förbättrad ekonomisk resultat och 

positivt marknadsvärde kommer de inte att följa koden (Aguilera, R., V. & Cuervo-Cazurra, 

A., 2009).  Men i Tyskland har det visat sig att koder för god bolagsstyrning har inverkat på 

bolagets resultat på ett effektivt och positivt sätt (Cromme, G. 2005).  

Andres & Thiessen (2008) undersöker i sin studie egenskaperna hos ungefär 150 börsnoterade 

bolag som väljer att antingen följa eller inte följa koden. Forskarna kom fram till olika orsaker 

till varför bolag väljer att förklara eller inte förklara sina avvikelser, de menar att när 

kostnaderna för att förklara avvikelserna är låga och när informationen kan kontrolleras lätt 

kommer bolag att välja att förklara sina avvikelser. Företagen strävar alltid efter att minska 

sina kostnader och om kostnaderna för att förklara blir höga så väljer de oftast att avvika från 

koden. 
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3.4.2 Höga ersättningar till ägarna  

Ruth V. Aguilera & Alvaro Cuervo-Cazurra debatterar sin artikel utifrån en tidigare studie 

som är gjord av forskarna MacNiel och Li som anser att bolagsstyrningsrapporterna inte 

granskas ordentligt av bolagets investerare och att investerarna tillåter att bolag avviker från 

koden om bolaget har högt finansiellt resultatet och såvida de får höga ersättningar. Bolag 

som ger stora ersättningar till sina ledande befattningshavare är mindre villiga att förklara sina 

avvikelser. 

Studier som är gjorda i Storbritannien visar att många av de brittiska bolagen använder sig av 

principen Följa eller Förklara, att följa koden är inte obligatoriskt men då måste bolagen 

förklara varför de avviker. Vidare anser forskarna att det inte är rimligt att godta ”en storlek 

passar alla – strategin” för bolagsstyrningskoder eftersom bolagens avvikelser kan bero på 

storlek, struktur och organisation. Ett av målen med principen är att investerarna ska kunna 

göra en kontroll och bedömning av bolagsstyrningsrapporterna. Men studien visar att 

investerarna verkar har övergett kontrollen av bolagsstyrningsrapporterna. De menar att så 

länge det ekonomiska resultatet är tillräckligt god är investerarna beredda att acceptera 

bolagsstyrningen så som den är och om resultatet är dåligt blir de mindre villiga att acceptera 

och börjar ifrågasätta processen för bolagsstyrning (MacNiel, I. & Li, X., 2006).  

 

3.4.3 Ägarnas kunnande 

 En annan orsak kan vara att investerarna inte innehar den kunskap som behövs för att kunna 

ställa frågor kring den information som bolaget lämnar ut i sin bolagsstyrningsrapport, därför 

avstår från att kontrollera och granska rapporterna. (Baker, N. 2009).  

 

3.4.4 Bolagets börsvärde    

Andres & Thiessen, 2008 anser att bolag som har höga börsvärden och som har god 

lönsamhet är mer benägna att lämna en förklaring till sina avvikelser. Dessutom lägger 

forskarna tonvikt på att bolagets storlek har positivt samband till en relativt högre nivå av 

följsamhet. På så sätt har företagets storlek stor betydelse för graden av följsamhet eller 

avvikandet från koden.  
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3.4.5 Ägarstruktur  

Bolag med spritt ägande eller hög ägarkoncentration kan inverka på bolagens beslut att följa 

koden. Företag med spritt ägarstruktur kan inte kommunicera med sina aktieägare enkelt och 

därför är de mer utförliga i sina förklaringar till avvikelserna. Däremot kan bolag med 

koncentrerat ägarstruktur enkelt kommunicera med sin aktieägare och kommer att förklara 

sina avvikelser endast om ägarna kräver detta, därför är de mindre utförliga i sina förklaringar 

till avvikelserna (Andres, C. & Thiessen, E. 2008).  

 

3.5 Sammanfattning  

Många länder runt om i hela världen har infört en kod för bolagsstyrning till följd av 

redovisningsskandalerna som skedde och många av dessa koder innehåller en princip som 

kallas för Följa eller Förklara. Denna princip ger bolagen möjlighet att kunna motivera 

orsaken till varför de inte följer koden. En avvikelse ska förklaras på ett bra och tydligt sätt 

och varje företag ska publicera en bolagsstyrningsrapport årligen där de förklarar sina 

avvikelser.  

Denna studie syftar till att undersöka hur många bolag på OMX Stockholmsbörsen i kategorin 

Large Cap, som är verksamma i den svenska marknaden och som följer den svenska koden 

eller väljer att avvika från den. Målet är att komma fram till varför bolag avviker från koden 

och vad det är som karakteriserar de bolag som avviker.  

Forskare i andra länder som Storbritannien och Tyskland har kommit fram till olika faktorer 

som inverkar på bolagens val att avvika från koden. Kostnader som uppstår i och med 

implementeringen av koden kan vara orsak till bolagens val att inte införa koden eller att 

avvika från den. En annan orsak är att bolagens ägare får stora ersättningar och detta gör att 

de inte ifrågasätter bolagsstyrningsrapporterna. Det kan också vara så att ägarna inte har den 

kunskap och kompentens som behövs för att kunna ställa frågor kring den information som 

finns i rapporterna. Ett annat viktigt skäl är bolagens marknadsvärde, är det ett stort bolag 

som har god lönsamhet lämnar gärna en bra förklaring till sina avvikelser.  

Slutligen anser forskarna att ägarstrukturen i ett bolag kan spela en stor roll när det gäller 

efterlevnaden av koden. Har bolagen spritt ägarstruktur tenderar de att förklara sina avvikelser 

utförligare och det för att de har svårt att kommunicera med andra ägare och investerare.  
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4. Empiri 

I detta avsnitt presenteras det samlade materialet. Vilka bolag som har undersökts och vilka som 

avviker. Punkter som bolagen avviker ifrån presenteras och en liten genomgång av vad varje punkt 

behandlar. En presentation av bolagens avvikelser som jag har hämtat från bolagens 

bolagsstyrningsrapporter presenteras i en tabell. Själva svensk kod för bolagsstyrning finns som en 

bilaga i arbetet. Empiri kapitlet avslutat med en sammanfattning.   

4.1 Företag som undersökts 

Inom kategorin Large Cap finns det cirka 60 företag, i denna uppsats har jag valt att 

undersöka de företag som ingår i den svenska marknaden OMX Stockholm som omfattar 28 

stora företag. Totalt har 56 bolagsstyrningsrapporter undersökts, från de senaste två åren. 

Vissa bolag har inte publicerat bolagsstyrningsrapport för år 2011, därför undersökte jag 

rapporter från 2009 också.  

Från 2010 har 15 bolag valt att följa den svenska koden för bolagsstyrning och 11 bolag valt 

att avvika från en eller två punkter från koden och motiverat varför de avvikit. Två företag 

valde att inte följa den svenska koden. ABB som tillämpar Swiss Code of Obligation och 

AstraZeneca som tillämpar The UK Combined Code. Dessa bolag tillämpar dessa koder 

eftersom de är sysselsatta och hör hemma både i Sverige och i Schweiz respektive 

Storbritannien. I bolagens årsredovisningar kan man läsa att bolagen har avvikit från dessa 

koder med 1-2 punkter. När det gäller 2011 finns det inte så stor skillnad, även här har 10 

bolag avvikit, 16 följt svenska koden och 2 bolag (ABB och AstraZeneca) tillämpar andra 

bolagskoder.  

54 % av bolagen i OMX Stockholm följer koden och 39 % avviker från den under 2010, 7 % 

har inte implementerat den svenska koden alls och det för att de följer en annan bolagskod 

exempelvis AstraZeneca som följer den brittiska bolagskoden.  

Under 2011 har 57 % följt koden och 36 % avvikit från den. Dessutom har två bolag inte 

implementerat den svenska koden, och det är samma bolag som inte implementerade den 

under 2010. 7 % var det som även valde att frångå koden.  

På nästa sida visas en sammanställning av alla bolag som undersöktes, under båda 2010 och 

2011, samt vilka punkter dessa bolag avviker från.  
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Bolag som undersöktes 

 

 

 

 

 

   ÅR   2011      2010   

Nr Bolag Följer Avviker Punkt Följer Avviker Punkt  
1 TeliaSonera X     X     

2 Volvo X     X     

3 Nordea Bank X     X     

4 Scania X       X 2.4 

5 Ericsson X     X     

6 SEB X     X     

7 HM   X 2.4   X 2.4 

8 Sandvik X     X     

9 Alfa Laval   X 2.4   X 2.4 

10 ASSA ABLOY X     X     

11 Atlas Copco X     X     

12 SKF X     X     

13 Swedbank X     X     

14 Boliden   X 1.1   X 1.1 

15 Tele2   X 2.4 , 9.2   X 2.4 , 9.2 

16 Handelsbanken X     X     

17 Electrolux X     X     

18 Astra Zeneca 
 X   Övrigt  

X Övrigt   

19 SCA X     X     

20 
Lundin 

Petroleum   
X 2.4 

  
X 2.4 

21 ABB   X Övrigt   X Övrigt  

22 Skanska X     X     

23 MTG   X 2.4   X 2.4 

24 Swedish Match   X 10.4   X 10.4 

25 Investor X     X     

26 Getinge Group   X 2.4   X 2.4 

27 SSAB   X 9.2   X 9.2 

28 Securitas   X 7.3 , 9.8 
 

 X 7.3  
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Frekvensen på de kodregler som bolagen avviker från:  

 

 
 

2010 

 

 

 

2011 

Punkt Antal bolag som 

avviker  

 

 

 

Punkt 

 

Antal bolag som 

avviker  

1.1 

 

 

1 

 

 

 

1.1 

 

1 

2.4 

 

7 

 

 

 

2.4 

 

6 

 

7.3 

 

1 

 

 

 

7.3 

 

1 

 

9.2 2  9.2 2 

9.8 

 

0 

 

 

 

9.8 

 

1 

 

10.4 

 

1 

 

 

 

10.4 

 

1 

 
 

 

Man ser tydligt att de flesta avvikelserna sker från kodregeln 2.4 som handlar om 

valberedning. Därefter punkten 9.2 som handlar om sammansättningen av 

ersättningsutskottet.  
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4.2 Kodregler som bolagen avviker från 

De flesta företag avviker från samma punkter i koden. Vanligast är punkt 2.4 som handlar om 

valberedningens sammansättning och punkt 9.2 som behandlar frågor kring 

ersättningskommittén. Övriga avvikelser handlar om att offentliggöra tid och plats för 

bolagsstämma, styrelsens protokoll, revisionsutskott, intern kontroll samt frågor kring aktie- 

och aktiekursrelaterade incitamentsprogram. Nedan redogörs för var och en av dessa 

avvikelser och vad de handlar om.  

 

4.2.1 Kodregel 1.1 Bolagsstämma  

Denna punkt handlar om att fastställa tid och plats för bolagsstämma och publicera det senast 

i samband med tredje kvartalsrapporten på bolagets hemsida. Den anger också den tidpunkt 

en begäran senast ska inkomma från aktieägarna att få ett ärende behandlat på årsstämman 

och tas in i kallelse. Denna punkt har bolagen Boliden avvikit från under båda 2010 och 2011. 

Bolaget motiverar sin avvikelse i sin bolagsstyrningsrapport, bolaget anger orsaken till 

avvikelsen med att när bolaget publicerade sitt tredje kvartalsrapport för 2010 var endast 

datumet bestämt och inte platsen för bolagsstämman. Någon mer förklaring ges inte i 

rapporten.  

Nedan följer ett utdrag ur Bolidens bolagsstyrningsrapport som visar hur bolaget förklarar sin 

avvikelse:  

 

Bolag  2010  2011 

Boliden 

 

 

 

 

Boliden rapporterar en avvikelse i 

förhållande till kodens regel 1.1 om 

offentliggörande av tid och ort för 

årsstämman eftersom endast datum 

för årsstämman 2011 var bestämt vid 

offentliggörandet av rapporten för 

tredje kvartalet 2010. I övrigt har 

Boliden inte avvikit från koden. 

 
Boliden rapporterar en avvikelse i 

förhållande till kodens regel 1.1 om 

offentliggörande av tid och ort för 

årsstämman eftersom endast datum för 

årsstämman 2011 var bestämt vid 

offentliggörandet av rapporten för tredje 

kvartalet 2011. I övrigt har Boliden inte 

avvikit från koden. 
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4.2.2 Kodregel 2.4 Valberedningens sammansättning  

Här anges regler om styrelseledamöter och valberedningen. Den klargör att en 

styrelseledamot inte får utväljas till ordförande i valberedningen och att om de ingår i 

valberedningen får de inte utgöra en majoritet. Dessutom förklarar kodregeln att om mer än en 

styrelseledamot ingår i valberedningen får endast en av dem vara beroende i förhållande till 

bolagets större aktieägare.  

Det är denna kodregel som bolag på kategorin Large Cap flest avviker från. Det var 7 av 11 

bolag som avvek från denna kodregel under 2010 och 6 av 10 avvek från den 2011. Dessa 

bolag är bland annat HM, Alfa Laval, Scania, Tele2, Lundin Petroleum, MTG och Getinge 

Group. Den främsta orsaken till denna avvikelse är att personen som utses till 

valberedningens ordförande är en av bolagets största aktieägare. Personen anses vara den mest 

lämpade för denna arbetsuppgift eftersom han eller hon har en bred kompetens och erfarenhet 

som krävs för att på ett effektivt sätt leda valberedningens arbete och uppnå bästa resultat för 

bolagets aktieägare. En annan förklaring är frågan om jämn könsfördelaning som gör att bolag 

avviker från den punkten. Nedan följer H&M:s och Tele2:s förklaringar till avvikelserna. 

Andra bolags avvikelser från denna punkt har lagts i bilaga 2.  

 

Tele2  En styrelseledamot ska inte vara 

valberedningens ordförande. Cristina 

Stenbeck, som är ordförande i 

valberedningen, är också ledamot i 

bolagets styrelse. De andra 

ledamöterna i valberedningen har 

motiverat sitt val med att det ligger i 

bolagets och aktieägarnas intresse, 

och är en naturlig följd av att Cristina 

Stenbeck representerar bolagets 

största aktieägare.  

En styrelseledamot ska inte vara 

valberedningens ordförande. Cristina 

Stenbeck, som är ordförande i 

valberedningen, är också ledamot i 

bolagets styrelse. De andra ledamöterna 

i valberedningen har motiverat sitt val 

med att det ligger i bolagets och 

aktieägarnas intresse, och är en naturlig 

följd av att Cristina Stenbeck 

representerar bolagets största 

aktieägare.  
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H&M H&M avviker från kodregeln 2.4 

som bland annat anger att 

styrelsens ordförande inte ska 

vara valberedningens ordförande. 

Valberedningen har under året 

utsett styrelse ordföranden Stefan 

Persson till valberedningens 

ordförande då det kan anses vara 

naturligt med hänsyn tagen till 

ägarstrukturen i H&M. 

H&M avviker från kodregeln 2.4 

som bland annat anger att styrelsens 

ordförande inte ska vara 

valberedningens ordförande. 

Valberedningen har under året utsett 

styrelseordföranden Stefan Persson 

till valberedningens ordförande då 

det kan anses vara ett naturligt val 

med hänsyn tagen till ägarstrukturen 

i H&M. Den valberedning som 

valdes vid årsstämman 2010 

framlade sitt förslag till årsstämman 

2011. Valberedningens motivering 

till sitt förslag till 

styrelsesammansättning inför 

årsstämman 2011 var följande: ” 

Valberedningens bedömning är att 

föreslagen sammansättning av 

styrelse väl överensstämmer med 

punkt 4.1 för svensk kod för 

bolagsstyrning, dvs. att den 

föreslagna styrelsen präglas av 

mångsidighet och bredd vad gäller 

kompetens och erfarenhet”.  

 

4.2.3 Kodregel 7.3 Revisionsutskottet 

Revisionsutskottet ska enligt svensk kod för bolagsstyrning bestå av minst tre 

styrelseledamöter. Denna regel säger att majoriteten av utskottets ledamöter ska vara 

oberoende i förhållande till bolaget och bolagsledningen och minst en av de ledamöterna ska 

vara oberoende i förhållande till bolagets största ägare.  
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Securitas avvek 2010 från den regeln och ansåg att det var tillräckligt med endast två 

ledamöter och att de två kan behandla Securitas frågor kring riskhantering och revision på ett 

bra sätt. Samt att de två ledamöterna har en lång och omfattande erfarenhet inom dessa 

områden. Samma avvikelse gjordes under 2011.  

Bolag  2010  2011 

Securitas  

 

 

 

 

 

Revisionsutskottet ska bestå av minst 

tre styrelseledamöter. Styrelsen har 

gjort bedömningen att två ledamöter 

är tillräckligt för att korrekt behandla 

Securitas viktigaste områden med 

avseende på risk- och revisionsfrågor. 

Och att de nuvarande ledamöterna har 

lång och omfattande erfarenhet inom 

dessa områden från andra stora 

börsnoterade bolag 

Revisionsutskottet ska bestå av minst tre 

styrelseledamöter. Styrelsen har gjort 

bedömningen att två ledamöter är 

tillräckligt för att korrekt behandla 

Securitas viktigaste områden med 

avseende på risk- och revisionsfrågor. 

Och att de nuvarande ledamöterna har 

lång och omfattande erfarenhet inom 

dessa områden från andra stora 

börsnoterade bolag 

4.2.4 Kodregel 9.2 Sammansättning av ersättningsutskottet   

Denna kodregel har näst flest avvikelser bland företagen i Large Cap. Den beskriver hur 

sammansättningen av ersättningsutskottet ska ske och tillåter att styrelseordförande blir 

ordförande i utskottet samt att ledamöterna i ersättningskommittén med undantag för 

styrelsens ordförande ska vara oberoende i förhållande till bolaget och bolagets ledningen. 

Utskottets ledamöter ska besitta den kunskap och har erfarenhet kring frågor rörande 

ersättningar till ledande befattningshavare.  

Tele2 och SSAB avvek från denna punkt under båda åren 2010 och 2011. Mia Brunell, som är 

ledamot i Tele2:s ersättningskommitté, ansågs inte vara oberoende i förhållande till bolaget. 

Men att styrelsen valde henne till denna position för att den anser att hon har erfarenhet som 

ger stor nytta till bolaget och för att Brunell bedriver sitt arbete som om hon vore oberoende.   

I SSAB:s ersättningsutskott sitter John Tulloch som bedöms vara beroende i förhållande till 

bolaget. SSAB förklarar att bolaget driver nu en omfattande internationell verksamhet med 

många anställda utanför Sverige, främst i Nordamerika, och att John Tulloch har stor och lång 

erfarenhet från chefpositioner i den nordamerikanska stålindustrin. Bolagets ledamöter 
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bedömde att John Tulloch medverkar med mycket värdefull insats till utskottet när det gäller 

att hantera internationella ersättningsfrågor på ett rationellt sätt.  

 

Bolag 
2010 

 

2011 

 

Tele2  

 

 

 

 

 

Ledamöterna i ersättningskommittén, 

med undantag för styrelsens ordförande, 

ska vara oberoende i förhållande till 

bolaget och bolagsledningen. Mia 

Brunell Livfors ledamot i 

ersättningskommittén, anses vara 

oberoende i förhållande till bolagets och 

bolagsledningen. Styrelsen anser dock att 

hennes erfarenhet gagnar kommittén, 

vilket gör henne lämplig som kommitténs 

ledamot. Oaktat koden bedömer styrelsen 

att hon utöver sitt arbete som om hon 

vore oberoende.  

 

 

 

 

 

Ledamöterna i ersättningskommittén, med 

undantag för styrelsens ordförande, ska vara 

oberoende i förhållande till bolaget och 

bolagsledningen. Mia Brunell Livfors 

ledamot i ersättningskommittén, anses vara 

oberoende i förhållande till bolagets och 

bolagsledningen. Styrelsen anser dock att 

hennes erfarenhet gagnar kommittén, vilket 

gör henne lämplig som kommitténs ledamot. 

Oaktat koden bedömer styrelsen att hon 

utöver sitt arbete som om hon vore 

oberoende.   

 

SSAB motiverar avvikelsen med en ganska lång och utförlig förklaring under båda åren och 

då lyder den så här: 

Bolag 2010 2011 

SSAB 

 

 

Under 2010 har ersättningsutskottet 

bestått av Sverker Martin-Löf 

(ordförande), John Tulloch och Lars 

Westerberg. Enligt huvudregeln i punkt 

9.2 i bolagskoden skall 

ersättningsutskottets bolagsstämmovalda 

Under 2011 har ersättningsutskottet 

bestått av Sverker Martin-Löf 

(ordförande), John Tulloch och Lars 

Westerberg. Enligt huvudregeln i punkt 

9.2 i bolagskoden skall 

ersättningsutskottets bolagsstämmovalda 
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ledamöter vara oberoende i förhållande 

till bolaget och bolagsledningen. 

Eftersom John Tulloch bedömts som 

oberoende i förhållande till bolaget 

utgör således hans medverkan i 

ersättningsutskottet en avvikelse från 

kodens regel.  

Bolagets bedriver numera en omfattande 

internationell verksamhet med många 

anställda utanför Sverige, inte minst i 

Nordamerika. John Tulloch har lång 

erfarenhet från seniora chefspositioner i 

den nordamerikanska stålindustrin. Hans 

kunskap om ersättningsprinciper och 

ersättningsstrukturer i främst i 

Nordamerikansk stålindustri utgör ett 

mycket värdefullt bidrag till utskottets 

samlade förmåga att hantera att hantera 

internationella ersättningsfrågor på ett 

ändamålsenligt och rationellt sätt.  

Bolaget har därför gjort bedömningen 

att värdet av John Tullochs medverkan i 

ersättningsutskottet överväger de 

eventuella nackdelar som följer av att 

han inte anses oberoende gentemot 

bolaget. På angivna grunder anses 

bolaget således att avvikelsen från punkt 

9.2 i bolagskoden är motiverad.  

ledamöter vara oberoende i förhållande 

till bolaget och bolagsledningen. 

Eftersom John Tulloch bedömts som 

oberoende i förhållande till bolaget utgör 

således hans medverkan i 

ersättningsutskottet en avvikelse från 

kodens regel.  

Bolagets bedriver numera en omfattande 

internationell verksamhet med många 

anställda utanför Sverige, inte minst i 

Nordamerika. John Tulloch har lång 

erfarenhet från seniora chefspositioner i 

den nordamerikanska stålindustrin. Hans 

kunskap om ersättningsprinciper och 

ersättningsstrukturer i främst i 

Nordamerikansk stålindustri utgör ett 

mycket värdefullt bidrag till utskottets 

samlade förmåga att hantera att hantera 

internationella ersättningsfrågor på ett 

ändamålsenligt och rationellt sätt.  

Bolaget har därför gjort bedömningen att 

värdet av John Tullochs medverkan i 

ersättningsutskottet överväger de 

eventuella nackdelar som följer av att 

han inte anses oberoende gentemot 

bolaget. På angivna grunder anses 

bolaget således att avvikelsen från punkt 

9.2 i bolagskoden är motiverad. 

 

4.2.5 Kodregel 9.8 Aktierelaterade incitamentprogram  

Frågor som rör aktierelaterade incitamentprogram ska utformas med syfte att uppnå intresse 

gemenskap mellan befattningshavare och bolagets aktieägare. Anskaffning av aktier ska 

utformas så att ett eget aktieinnehav i bolaget främjas. Tiden från avtalets ingående till dess 

att en aktie får anskaffas ska inte vara mindre än tre år.   
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Securitas valde att avvika från denna punkt under 2011, de förklarar avvikelsen så här; 

införandet av Securitas aktierelaterade incitamentprogram under 2010 baserades på de 

befintliga ersättningsprinciperna i koncernen. Målet med programmet är att 2500 av Securitas 

chefer inom koncernen ska bli aktieägare. En tredjedel av eventuell intjänad årlig bonus som 

är intjänad enligt de prestationsbaserade kontantbonusprogrammen, omvandlas till en rättighet 

att erhålla aktier, med fördröjd utbetalning och under förutsättning att medarbetarna är 

anställda i bolaget. Den resterande delen som är två tredje delar betalas ut som kontant 

ersättning efter intjänandeåret. Detta gör att delaktigheten hos medarbetarna i Securitas 

stärkas vilket gynnar samtliga aktieägare (Securitas årsredovisning, Not 12)   

En ökning av bonuspotentialen i utbyte mot frysning av lön, och att en tredjedel av kontant 

bonusutfallet omvandlas till aktier och erhålls efterföljande år.  När man då fastställer 

kontantbonuset förvärvas aktierna genom ett så kallat Swap avtal och tilldelning av aktierna 

sker ett år senare. Programmet ersätter kontantbonus systemet med omedelbar utbetalning och 

inte är beviljat som ytterligare ersättning utöver befintligt bonussystem, anser styrelsen att två 

årsperioden från programmets start till aktiernas tilldelning är välmotiverad och rimligt för att 

uppfylla målet med programmet (Securitas årsredovisning, Not 12).  

Bolag 2010 2011 

Securitas 

 

 

 

 

 

Inga avvikelser.  

 

 

 

 

 

För aktierelaterade incitaments program 

skall intjänande perioden alternativt tiden 

från avtalets ingående till dess att aktie 

får förvärvas ska inte understiga tre år. 

Införandet av Securitas aktierelaterade 

incitaments program 2010 baserades på 

de existerande ersättningsprinciperna i 

Securitas koncernen. Förenklat innebar 

det en ökning av bonuspotentialen i 

utbyte mot frysning av lön och att en 

tredjedel av kontantbonusutfallet som 

nästkommande år i mars skulle betalas ut 

som kontant del omvandlas till aktier och 

erhålls efterföljande år, under 

förutsättning att medarbetaren är 

fortfarande är anställd i Securitas. Vid 
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tidpunkten för fastställande av 

kontantbonus förvärvas aktierna genom 

swap – avtal och tilldelning av aktierna 

sker ett år senare. Eftersom programmet 

ersätter ett kontantbonussystem med 

omedelbar utbetalning och inte är beviljat 

som ytterligare ersättning utöver 

befintligt bonussystem anser styrelsen att 

tvåårsperioden från programmets start till 

aktiernas tilldelning är välmotiverat och 

rimligt för att uppfylla målet med 

programmet.     

 

4.2.6 Kodregel 10.4 Internkontroll 

Punkten fastställer att bolagets halvårs rapport och niomånadersrapport ska kontrolleras och 

granskas av bolagets revisor. Styrelsen ska se till att detta följs. Företaget Swedish Match 

redovisar en avvikelse från denna punkt två år i rad, 2010 och 2011. Bolaget anser att 

kontrollen av rapporterna uppnås genom bolagets interna rapportering och kontrollsystem. 

Samt att styrelsen inte anser att den extra kostnad som en sådan kontroll skulle innebära har 

varit motiverad. Bolaget bedömer att den interna kontrollen är tillräcklig.  

 

Bolag 2010 2011 

Swedish 

Match 

 

 

 

 

Bolagets redovisar inte några 

avvikelser från koden för 2010, 

förutom vad gäller kodens regel att 

bolags halvårs- eller 

niomånadersrapport översiktligt ska 

granskas av bolagets revisor. Orsaken 

till denna avvikelse är att styrelsen, 

med hänsyn till bolagets stabila 

verksamhet, inte ansett att den extra 

kostnad som en sådan granskning 

skulle innebära har varit motiverad 

Bolagets redovisar inte några avvikelser 

från koden för 2011, förutom vad gäller 

kodens regel att bolags halvårs- eller 

niomånadersrapport översiktligt ska 

granskas av bolagets revisor. Orsaken till 

denna avvikelse är att styrelsen, med 

hänsyn till bolagets stabila verksamhet, inte 

ansett att den extra kostnad som en sådan 

granskning skulle innebära har varit 

motiverad samt att tillräcklig kontroll 

uppnås genom bolagets interna 
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samt att tillräcklig kontroll uppnås 

genom bolagets interna rapportering 

och kontrollsystem. 

rapportering och kontrollsystem. 

 

4.3 Sammanfattning  

Av de bolag som undersöktes fanns det två som inte tillämpade den svenska koden för 

bolagsstyrning eftersom de var verksamma i annat land än Sverige och följer de lagar och 

regler som tillämpas i det aktuella landet. Dessa två bolag är ABB och AstraZeneca.  

I tabellerna kan man läsa bolagens förklaringar till sina avvikelser. Förklaringarna är tagna 

från bolagens årsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter. Man kan där se att bolagens 

förklaringar är nästan identiska. Vissa bolag försöker förbättra förklaringarna från ett år till ett 

annat. Som i H&M:s fall där bolaget säger att det är naturligt att de avviker från punkten 2.4 

under 2010 men att de försöker ge en bättre och utförligare förklaring under 2011. De 

legitimerar avvikelsen från kodregeln genom att hänvisa till en kodregel där de menar att 

bolaget har avvikit fån 2.4 men samtidigt med denna avvikelse har det försökt att följa en 

annan punkt i koden.  

Om man tittar närmare på bolagen så ser man tydligt att de har starka ägarfamiljer, vilket kan 

vara en faktor som inverkar på bolagens val att avvika. Stefan Person var VD i H&M mellan 

1982 till 1998, han tog över positionen 1982 från hans far Erling, dessutom var han 

koncernchef fram till 1998. Stefans son Karl-Johan valdes till VD och koncernchef till H&M 

sommaren 2009. Familjen äger 37,7% av aktierna i H&M och har 67,9% av antalet röster i 

bolaget (http://sv.wikipedia.org/wiki/Stefan_Persson). Idag sitter Person i H&M:s styrelse och 

har valts till positionen ordförande i valberedningen.  

Även Alfa Laval är ett bolag som har varit ett familjeföretag, bolaget köptes av familjen 

Rausing och döptes till Tetra Laval 1991. Jörn Rausing som sitter som ordförande i Alfa 

Lavals valberedning är son till Gad Rausing. Han och hans två andra syskon fick ta över 

kontrollen över bolagets när fadern Gad dog 

(http://wwwc.aftonbladet.se/nyheter/0002/17/gad.html).   

Cristina Stenbeck har positionen som valberedningens ordförande i både Tele2 och MTG, 

efter faderns död Jan Stenbeck tog Cristina kontrollen över Stenbecksaffären. Cristina med 

http://sv.wikipedia.org/wiki/Stefan_Persson
http://wwwc.aftonbladet.se/nyheter/0002/17/gad.html
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sin bror Max Stenbeck har över 35 % av rösterna i familjeföretagen. Cristina fick ta över 

positioner som styrelseordförande och styrelseledamot i flera olika företag efter sin faders död 

(http://sv.wikipedia.org/wiki/Cristina_Stenbeck).  

Magnus Unger har positioner som styrelseledamot och styrelseordförande i Lundin 

Petroleum. Magnus träffade Adolf Lundin på 1990-talet. Han ägde ungefär 50 000 aktier i 

bolaget och dessutom satt han i Oil Lundins styrelse mellan 1998 och 2001, och han blev 

oberoende affärsman/styrelseledamot i flera olika små bolag. Idag är han en av Lundin 

Petroleums största aktieägare och har position som ordförande i bolagets valberedning och 

styrelseledamot. Detta är en orsak till varför dessa bolag avviker från kodregel 2.4. Det som 

karakteriserar dessa bolag är att de är familjeföretag där starka ägaren har oftast ledande 

positioner. Bolagen väljer alltså en person från ursprungsfamiljen som är en av de stora 

ägarna i bolaget, dessutom är specialkompetens den vanligaste motiveringen till bolagens 

avvikelse från denna punkt.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://sv.wikipedia.org/wiki/Cristina_Stenbeck
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5. Analys 

I detta kapitel redogör jag för uppsatsens analys kapitel. Jag kommer att analysera de olika 

faktorerna som utifrån teorin inverkar på bolagens val att avvika från koden. Kapitlet 

avslutas med en sammanfattning.  

5.1 Höga ersättningar till ägarna 

Boliden avvek från kodregeln 1.1 som behandlar bolagsstämman under 2010 och 2011. Vid 

granskningen av företagets bolagsstyrningsrapport fann jag att stora ersättningar till styrelsens 

ordförande och ledamot samt de olika utskottens ledamöter har betalats ut. Till 

styrelseordförande betalades ut 900 000 sek och 350 000 sek till ledamoten. Detta kan 

stämma överens med Aguilera och Cuervo-Cazurras forskning som säger att aktieägare och 

investerare som får stora ersättningar tillåter att bolagen avviker så länge de får fullt 

acceptabla ersättningar. Därför väljer ägarna att inte kontrollera och ifrågasätta bolagets 

avvikelse och bolagsstyrningsrapporter. Dessutom framgick det i Bolidens 

bolagsstyrningsrapport att de flesta aktieägare var närvarande i bolagets årsstämma och deltog 

aktivt och beslutade om val av styrelseledamöter och så vidare. Detta innebär att aktieägarna 

var medvetna om bolagets val att avvika från den punkten och valde att inte ifrågasätta 

avvikelsen.  

Stora ersättningar och arvoden har betalats ut till Securitas stämmovalda ledamöter också. 

Bolaget har nio ledamöter och tre arbetstagarrepresentanter med en ersättare. Arvoden till 

styrelsens ledamöter uppgick till 4 700 000 SEK, styrelseordförande tilldelades 1000 000 

SEK, vice styrelseordförande tilldelades 750 000 SEK och övriga styrelseledamöter fick 

500 000 SEK var. Bolagets styrelseledamöter får höga ersättningar, detta stämmer med det 

som MacNiel och Li kommit fram till i sin forskning. Han menar att så länge bolagets ledande 

befattningshavare får höga ersättningar så accepterar de att bolaget avviker från koden.  

5.2 Ägarnas kunnande 

Som det framgår av empirin är det kodregel 2.4 som flest bolag avviker från. Bolagen 

förklarar sina avvikelser på ett snarlikt sätt. Den främsta orsaken till avvikelsen är att 

bolagens styrelseordförande utses till ordförande i valberedningen, detta utgör en avvikelsen 

från koden som anger att styrelsens ordförande inte får vara valberedningens ordförande. En 

annan orsak är att enligt kodregeln ska valberedningen bestå av minst tre ledamöter. De bolag 

som avvek från denna regel hade endast två ledamöter.  
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Enligt Bakers artikel om den brittiska bolagsstyrningskoden framgår det att bolagsägare i 

Storbritannien inte innehar den kunskap som behövs för att kunna ställa frågor kring 

informationen som finns i företagens bolagsstyrningsrapporter. Detta påstående verkar inte 

stämma överens med de svenska bolagen. Orsaken av denna avvikelse är att de flesta bolagen 

väljer att utse en person som har den kunskap och kompetens som krävs för att leda arbetet på 

ett effektivt sätt och uppnå det bästa möjliga resultatet för bolaget, dess ägare och investerare. 

Oftast väljer bolagen en person som kan mycket om företaget och som har verkat länge i 

bolaget, detta är för bolagets bästa. Det är många företag som anger denna förklaring som en 

orsak till varför de avviker i sina bolagsstyrningsrapporter.  

Securitas som avviker från punkt 7.3 som behandlar sammansättningen av revisionsutskottet 

tycker att endast två ledamöter till revisionsutskottet räcker för att korrekt behandla Securitas 

viktigaste områden och frågor som rör revision. Samt dessa två ledamöter har lång och stor 

erfarenhet inom revision från andra stora börsnoterade bolag, alltså här också trycks på 

specialkompetens som motivering till avvikelsen. Detta gör att påståendet som säger att 

aktieägarna inte har kunskap och erfarenhet som krävs för att kunna kontrollera 

bolagsstyrningsrapporterna inte stämmer (Baker, 2009). Tvärtom, Securitas styrelseledamöter 

och aktieägare är utbildade och har hög examensnivå, de flesta är civilekonomer och är 

välkvalificerade. Bolagets styrelseledamöter är medvetna om avvikelsen och avviker för att de 

anser att bolaget har skickliga ledamöter som kan utföra revisionsutskottets arbetsuppgifter på 

ett resultatrikt och effektivt sätt.  Dessutom finns det bolags som avviker från exempelvis 

punkt 9.2 som anger hur sammansättningen av ersättningsutskottet ska se ut. Dessa bolag 

lägger också stor vikt på kunskap och kompetensen när de förklarar sina avvikelser.  

 

5.3 Ägarstruktur  

Enligt Andres & Thiessen kan bolag med spritt ägande eller hög ägarkoncentration inverka på 

bolagens val att följa koden. De menar att företag med spritt ägarstruktur inte kan 

kommunicera med sina aktieägare enkelt och därför är de mer utförliga i sina förklaringar till 

avvikelserna. Däremot kan bolag med koncentrerat ägarstruktur enkelt kommunicera med sina 

aktieägare och kommer att förklara sina avvikelser endast om ägarna kräver detta, därför är de 

mindre utförliga i sina förklaringar till avvikelserna. Bolagen som avviker förklarar sina 

avvikelser på ett ganska utförligt och likadant sätt. Alfa Laval, Tele2, Lundin Petroleum, 

MTG och Getinge Group har motiverat sina avvikelser från punkt 2.4 på ett ganska likartat 



 
47 

 

sätt. De menar att avvikelserna sker på grund av att det är i bolagens och aktieägarnas intresse 

och att den valda personen representerar bolagets största aktieägare som är bäst lämpat för att 

driva styrelsens och valberedningens arbete på ett resultatrikt sätt.  

Om man tittar närmare på dessa bolags ägarstruktur så ser man tydligt att det är bolag med 

koncentrerat ägande som har ägare med ett aktieinnehav på mer än 30 % av de totala aktierna 

i bolagen. Dessutom kan man lägga märke till att bolagen ägs av starka ägarfamiljer, vilket 

kan vara en faktor som inverkar på bolagens val att avvika. Bolagen väljer en person från 

ursprungsfamiljen som är en av de stora ägarna i bolaget. Dessutom är specialkompetens den 

vanligaste motiveringen till bolagens avvikelser samt att ägarfamiljerna vill ha kontroll över 

bolagen. Det är alltså bolagets stora ägare som alltid styr bolaget och oftast har de olika 

positioner i bolaget som gör att det avviker från koden.  

 

5.4 Bolagens börsvärde 

Andres & Thiessens forskning som är gjord i Tyskland visar att bolagens storlek har stor 

betydelse för graden av följsamhet, och att det finns ett positivt samband mellan bolagets 

storlek och graden av efterlevnad. Detta kan stämma delvis eftersom det är 16 av 28 stora 

bolag som valde att följa kodens alla regler och inte avvika från den under 2011 och 15 av 28 

under 2010. Detta visar att det påståendet stämmer till en viss grad med de svenska bolagen 

inom kategorin Large Cap. Men samtidigt har av 28 stora bolag 12 avvikit från koden under 

2011 och 13 bolag under 2010, detta gör att påståendet inte stämmer helt, eftersom det är 

bolag med stort börsvärde som avviker. Här kan jag inte dra slutsats att bolagens storlek 

verkligen är en orsak till avvikelserna.  

 

5.5 Implementeringskostnader 

Aguilera & Cuervo-Cazurra har kommit fram till att bolagens avvikelser orsakas av bland 

annat implementeringskostnader som uppkommer i och med implementeringen av koden. 

Implementeringskostander är en fråga som inte spelar så stor roll för de stora bolagen med 

hög omsättning. Det spelar förmodligen större roll för bolaget med mindre omsättning. Men 

däremot kostnader som uppstår på grund av vad en kodregel anger, har påverkat bolagens val 

att avvika från koden. Swedish Match har valt att avvika från kodregeln 10:4 Intern kontroll 
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som anger att bolagens halvårsrapport och niomånaders rapport skall granskas av en revisor. 

Bolaget anser att det är en extra kostnad som är onödig när själva bolagets 

internkontrollsystem är tillräckligt för att kunna kontrollera rapporterna på ett bra sätt. 

Kostnader som uppstår på grund av vad en kodregel anger är en orsak till avvikelserna. 

I empirin kan man läsa att målet med Securitas incitamentprogram är att få så många anställda 

i företaget att bli aktieägare. De anställda i bolaget få köpa aktier för det belopp som 

motsvarar en tredjedel av den totala erhållna bonusen. Och dessa aktier tilldelas medarbetarna 

året efter förvärvet med villkoret att de jobbar kvar i bolaget. Bolaget vill ha en effektiv 

struktur för styrning, därför väljer de att sälja aktier till de anställda i bolaget som redan kan 

mycket om bolaget och har lång erfarenhet och kunskap om Securitas. Bolaget betalar 

bonuskostnader för incitamentprogrammet och även andra relaterade sociala kostnader. Dessa 

kostnader uppgick till 87.8 MSEK under 2010, men under 2011 uppgick de till 63.8 MSEK 

(Securitas årsredovisning 2011, s 102). Detta kan vara en anledning till varför Securitas väljer 

att förkorta den intjänande perioden för anskaffade aktierna och därmed avvika från koden. 

Bolaget vill förmodligen minska sina kostnader och därför väljer de att dela ut aktierna som 

förvärvades direkt året efter förvärvstidpunkten.  

 

5.6 Andra avvikelser  

Andra avvikelser handlar om bolag som är verksamma i andra länder och som till följd av 

detta väljer att inte implementera den svenska koden för bolagsstyrning utan följer landets 

bolagskod de är verksamma i. exempel på dessa bolag är ABB och AstraZenecas. ABB 

tillämpar som tidigare nämnt The Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance och 

NYSE medan AstraZeneca använder sig av den brittiska bolagskoden The UK Corporate 

Governance Code. 
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5.2 Sammanfattning 

Tabellen som finns i empirikapitlet visar att den mest förekommande avvikelsen är från punkt 

2.4 som behandlar frågor kring valberedningens sammansättning. De flesta bolagen har 

avvikit från denna punkt och de förklarar avvikelsen på ett ganska identiskt sätt. De valda 

personerna har specialkompetens som berättigar de denna ledande position som dessa väljs 

till. Bolagen väljer en ordförande till valberedningen som har en position som styrelseledamot 

och enligt koden utgör detta en avvikelse från koden. Företagen trycker mycket på att de 

valda personerna har kompetens och kännedom om företaget. Det är oftast personer som är 

högutbildade och välkvalificerade som har verkat i företaget länge och har stor kunskap om 

bolaget. Att de väljs till denna position är i ägarnas intresse, anger bolagen.   

Bolagen som avviker har en gemensam karaktär, och det är att dessa bolag är bolag med 

starka ägarfamiljer som äger mer än 30 % av aktierna. Bolagen försöker ge rationella 

förklaringar till avvikelsen men man ser väldigt tydligt att ägarfamiljerna vill behålla 

kontrollen över bolaget och därför avviker dem från koden.  

Samtidigt finns det bolag som har följt kodens alla direktiv. Dessa bolag har en så kallad 

uppförandekod, den koden innehåller riktlinjer för hur bolag ska bedriva sin verksamhet på ett 

etiskt, socialt och miljömässigt sätt. Uppförandekoden innehåller bland annat regler om 

efterlevnad av lagar, regler och föreskrifter. Detta gör att bolagen följer alla lagar och regler 

strikt, vilket resulterar i att företaget måste följa den svenska koden för bolagsstyrning också. 

Kostnader som uppstår på grund av vad en kodregel anger gör att bolag avviker, dessutom 

lägger många bolag stor vikt på ägarnas kunnande och komptens. En annan viktigt faktor som 

utgör en orsak till avvikelserna är ägarstrukturen i bolagen, framför allt är bolagen ägs och 

styrs av ägarfamiljerna och de stora ägarna i bolagen.    

 

 

 

 

 

 

http://sv.wikipedia.org/wiki/Verksamhet
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6. Slutsats  

I det här kapitlet dras slutsatser och studiens problemformulering besvaras dessutom ges 

förslag till vidare forskning 

Syftet med denna uppsats är att undersöka och analysera hur bolag på OMX 

Stockholmsbörsen, i kategorin Large Cap, avviker från koden samt om de avviker från samma 

punkter i koden och hur utförligt förklarar dessa bolag avvikelserna. Med hjälp av 

vetenskapliga artiklar som teoretiskt perspektiv har jag undersökt varför bolag avviker från 

koden och vilka faktorer som gör att bolagen avviker.  Studiens problemformulering lyder så 

här;  

Vilka faktorer inverkar på företagens val att avvika från koden, och vad karakteriserar de 

företag som avviker?  

Dessutom finns det två underfrågor som skall besvaras, dessa är följande:  

På vilket sätt väljer bolag att förklara sina avvikelser? Och  

Finns det något mönster i bolagens avvikelser, och hur de upplyser dessa avvikelser?  

Det som jag har kommit fram till i min studie är att bolagens ägarstruktur spelar en stor roll 

och är en bidragande faktor till varför bolagens väljer att avvika från koden. Bolag med 

koncentrerat ägande tenderar att avvika från koden. Dessa bolag karakteriseras av att de har 

stora ägare som innehar mer än 30 % av aktierna samt att bolagen ägs av antingen 

Industrivärden eller Investor AB eller är det ett familjeföretag. Bolag som ägs av familjer 

tenderar att avvika från koden för att de vill behålla kontrollen över bolagen och för att de vill 

ha det bästa möjliga ekonomiska resultatet.  Specialkompetens och kunskap är motiv som 

bolagen lägger stor vikt på när de förklarar sina avvikelser och som utgör en faktor som 

inverkar på bolagens val att avvika från koden. Kompetensen i familjeägda bolag är hög och 

på samma sätt är möjligheterna därför kan dessa familjer styra bolagen i den riktning de 

önskar. Det vill säga att det finns ett samband mellan ägarstrukturen och bolagens inställning 

till koden i form av avvikelser.  

Industrivärden och Investor AB äger mellan 20 % – 30 % av aktierna i de flesta avvikande 

bolagen. Ägare som innehar en så stor andel av aktierna i ett bolag har även en stor andel av 

rösterna och därmed kan de använda sin makt för att styra bolagen i den riktning de vill ha. 

Men samtidigt kan det vara svårt för Industrivärden och Investor att kontrollera alla bolag 
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som de äger aktier i, vilket kan vara en förklaring till varför bolagsstyrningsrapporterna och 

avvikelserna inte kontrolleras och ifrågasättas, anser jag. Oavsett vilka det är som äger 

bolagen, Industrivärden, Investor eller familjer är det storleken på aktierna och rösterna som 

är den avgörande, det vill säga det är de stora ägarna som kan påverka bolagstyrningen.  

Det jag har observerat i min studie är att bolagens förklaringar till avvikelserna sker på ett 

ganska snarlikt sätt och från ett år till andra försöker bolagen ge bättre motiveringar till sina 

avvikelser och som det nämnts tidigare läggs det stor vikt på kompetens och kunskap samt att 

de menar att det som beslutas är i bolagets bästa. Bolag med ett koncentrerat ägande bryr sig 

mindre om de små aktieägarnas åsikt men eftersom beslutet som har tagits är för bolagets 

bästa, kommer dessa att gynnas i framtiden.  

Enligt Andres och Thiessen tenderar bolag med stort börsvärde att följa koden, men detta 

påstående verkar inte stämma helt med de svenska bolagen. Mer än 50 % har följt koden men 

samtidigt har mer än 35 % avvikit från den. Eftersom jag inte har tagit med små företag i min 

undersökning blir svårt att dra slutsatsen att bolagens börsvärde verkligen är en faktor som 

inverkar på bolagens val att avvika från den svenska koden.  

Påståendet om implementeringskostnaderna som tyska och brittiska forskare kom fram till 

stämmer inte helt med de svenska bolagen, då 26 bolag tillämpade den svenska koden för 

bolagsstyrning samt att två andra bolag som inte har tillämpat den svenska koden har 

implementerat en annan bolagskod. Kostnader som uppstår på grund av vad en kodregel anger 

är däremot en faktor som orsakar en avvikelse.   

Nu har koden tillämpats i flera år sedan den infördes och många bolag har fått mer förståelse 

för den. Kollegiet för svensk bolagsstyrning gjorde under 2010 en undersökning där man ville 

undersöka efterlevnaden av den svenska koden, det man kom fram till är att fler bolag ser en 

fördel med att följa koden och att snittet har ökat från 42 % under 2008 till 53 % under 2010. 

Detta kan innebära att det är fler och fler bolag som begriper syftet med koden och att fler har 

fått mer kunskap om kodens regler och tagit den på fullt ansvar, vilket medför att avvikelserna 

minskar. 
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6.2 Förslag på vidare forskning  

En intressant studie skulle vara att undersöka bolagen som ingår i de andra kategorierna i 

Stockholmsbörsen, det vill säga kategorin small cap och mid cap. Man skulle kunna 

undersöka om bolagen i respektive kategori har implementerat koden samt om de har gjort det 

skulle man kunna även här ta reda på vilka punkter i koden bolagen avviker ifrån och om de 

skiljer sig något från bolagen i kategorin large cap. Man kanske då finner ytterligare faktorer 

som inverkar på bolagens val till avvikandet från den svenska koden för bolagsstyrning.  
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Bilaga 1 Svensk kod för bolagsstyrning  
 

Skickas som en separat bilaga.  
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Bilaga 2 Andra avvikelser från punkt 2.4 
 

Bolag 
2010 

2011 

Scania 

 

 

 

 

 

Bolagsstyrningsrapporten är 

upprättad i enlighet med 

bolagsstyrningskoden. Inför 

årsstämman 2010 avgick två 

ledamöter ur bolagets valberedning. 

På grund av detta kom 

valberedningen från den 19 mars att 

bestå av endast två ledamöter inför 

årsstämman. Förutom denna 

avvikelse från bolagsstyrningskodens 

regel att valberedningen ska bestå av 

minst tre ledamöter har Scania följt 

bolagsstyrningskoden för 2010 utan 

undantag. 

Inga avvikelser.  

 

Alfa Laval Jörn Rausing är en av bolagets 

största ägare. Hans position som 

ordförande i valberedningen utgör en 

avvikelse från Svensk kod för 

bolagsstyrning. Bakgrunden är att 

valberedningen ansett Jörn Rausing 

som utomordentligt lämpad att på ett 

effektivt sätt leda dess arbete för att 

nå bästa möjliga resultat för bolagets 

aktieägare. 

Valberedningens ordförande är Finn 

Rausing och styrelsens ordförande, 

Anders Narvinger, valdes till ledamot 

samt sekreterare. Enligt koden ska en 

majoritet av valberedningens ledamöter 

vara oberoende i förhållande till 

bolagets röstmässigt största aktieägare 

eller grupp av aktieägare som 

samverkar om bolagets förvaltning. 

Styrelsens ordförande eller annan 

styrelseledamot ska inte vara 

valberedningens ordförande. Därmed 

utgör Finn Rausings position som 

ordförande en avvikelse från koden. 

Bakgrunden är att valberedningen 

ansett att Finn Rausing utomordentligt 
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lämpad att på ett effektivt sätt leda dess 

arbete och nå bästa möjliga resultat för 

bolagets ägare. 

 

Lundin 

Petroleum 

 

I enlighet med de principer som 

fastslogs av 2010 års årsstämma, 

består valberedningen inför 2011 års 

årsstämma av följande ledamöter 

som representerar fyra av bolagets 

större aktieägare. Magnus Unger, 

som varit ordförande allt sedan 

valberedningen inför 2006 års 

årsstämma, valdes återigen enhälligt 

till ordförande. Det faktum att han är 

styrelseledamot utgör en avvikelse 

från bolagsstyrningskoden, dock 

ansågs han av valberedningen vara 

bäst lämpad för uppgiften. Magnus 

Unger och Ian H. Lundin anses 

vidare inte vara oberoende av 

bolagets större aktieägare, i enlighet 

med det som beskrivs i tabellen på 

sidorna 50 – 51, vilket också innebär 

en avvikelse från 

bolagsstyrningskoden. Dock ansåg 

valberedningen dessa utnämningar 

motiverade. 

 

Magnus Unger som varit ordförande 

allt sedan valberedningen inför 2006 

års årsstämma, valdes återigen enhälligt 

till ordförande under 2011. Det faktum 

att han är ordförande i valberedningen 

och styrelseledamot i Lundin Petroleum 

utgör en avvikelse från regeln 2.4 i 

bolagsstyrningskoden, dock ansågs han 

av valberedningen, precis som under 

tidigare år, vara bäst lämpad för 

uppgiften.  
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MTG  

 

 

 

Styrelseledamoten Cristina Stenbeck har 

utsetts till ordförande i valberedningen, 

vilket avviker från vad koden föreskriver. 

De övriga ledamöterna av 

valberedningen har förklarat sitt beslut 

om val av ordförande i valberedningen 

med att det är i bolagets och alla 

aktieägarnas intresse och en naturlig 

följd av att Cristina Stenbeck 

representerar bolagets största aktieägare. 

Styrelseledamoten Cristina Stenbeck har 

utsetts till ordförande i valberedningen, 

vilket avviker från vad koden 

föreskriver. De övriga ledamöterna av 

valberedningen har förklarat sitt beslut 

om val av ordförande i valberedningen 

med att det är i bolagets och alla 

aktieägarnas intresse och en naturlig 

följd av att Cristina Stenbeck 

representerar bolagets största aktieägare. 

 

Andra avvikelser – bolag som följer en annan bolagskod 

ABB tillämpar bolagsstyrning enligt de allmänna principerna i Swiss Code of Best Practice 

for Corporate Governance. ABB använder sig av standarden för bolagsstyrning inom NYSE, 

enligt denna standard måste bolaget redovisa vilka punkter det avvikit från. Bolagens 

avvikelser bifogas i bilaga 2.  

 

De avvikelserna som skedde från denna standard är följande:  

1. Enligt Schweizisk lag ska de externa revisorerna utses av aktieägarna vid årsstämman, 

och inte av styrelsen eller finans och revisionskommittén.  

2. Enligt NYSE:s standard ska alla aktierelaterade ersättningar och ändringar godkännas 

av aktieägarna och inte av styrelsen som den schweiziska lagen säger.  

 

AstraZeneca tillämpar den brittiska bolagskoden The Combined Code och avviker från en 

punkt gällande Non-Executive Directors oberoende. Marcus Wallenberg utsågs till 

styrelseledamot i AstraZeneca. Marcus familjestiftelser är Investor ABs största aktieägare och 

han är även styrelseledamot och VD i bolaget. Med bakgrund mot dessa orsaker anser 

AstraZenecas styrelse att han inte kan bedömas som oberoende enligt den brittiska 

bolagskoden.  Bolaget förklarar denna avvikelse med att styrelsen bedömer att Marcus 
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Wallenberg har bidragit och fortsätter att bidra med betydande och omfattande affärsmässig 

erfarenhet och att han ger viktiga och värdefulla bidrag till styrelsens arbete.  

I bolagens bolagsstyrningsrapporter har de valt att förklara avvikelserna på samma sätt under 

båda åren 2010 och 2011. På nästa sida infogar jag bolagens motivering till avvikelsen.  

 

 
Bolag  

 

2010 

 

2011 

 
Astra Zeneca  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Non-Executive Directors oberoende 

 

Under 2010 bedömde styrelsen varje 

Non-Executive Directors oberoende inom 

ramen för UK Corporate Governance 

Codes och New York-börsens 

noteringskrav avseende bolagsstyrning. 

Med undantag för Marcus Wallenberg 

bedömer styrelsen att samtliga 

Non-Executive Directors är oberoende. 

Louis Schweitzer betraktades som 

oberoende vid sin utnämning till 

ordförande. I enlighet med UK Corporate 

Governance Codes är frågan om 

oberoende inte längre relevant efter hans 

tillträde som ordförande. Marcus 

Wallenberg utsågs till styrelseledamot i 

Astra i maj 1989 och blev följaktligen 

styrelseledamot i AstraZeneca 1999. 

Fram till september 2005 var han 

styrelseledamot och VD i Investor AB, 

som har ett innehav på 3,7 % av bolagets 

emitterade aktiekapital per den 27 januari 

2011. Wallenbergs familjestiftelser är 

fortsatt Investor AB:s största aktieägare 

mätt i antal röster. Av dessa skäl bedömer 

styrelsen att Marcus Wallenberg inte kan 

betraktas som oberoende enligt UK 

Corporate Governance Codes. Emellertid 

Non-Executive Directors oberoende 

Under 2011 bedömde styrelsen varje 

Non-Executive Directors oberoende 

inom ramen for UK Corporate 

Governance Code och New York 

börsens noteringskrav avseende 

bolagsstyrning. Med undantag for 

Marcus Wallenberg bedömer styrelsen 

att samtliga Non-Executive Directors ar 

oberoende.  

Louis Schweitzer betraktades som 

oberoende vid sin utnämning till 

ordförande. I enlighet med UK 

Corporate Governance Code är frågan 

om oberoende inte längre relevant efter 

hans tillträde som ordförande. Marcus 

Wallenberg utsågs till styrelseledamot i 

Astra i maj 1989 och blev följaktligen 

styrelseledamot i AstraZeneca 1999. 

Fram till september 2005 var han 

styrelseledamot och VD i Investor AB, 

som har ett innehav på 4,02 % av 

bolagets emitterade aktiekapital per den 

2 februari 2012. Wallenbergs 

familjestiftelser ar fortsatt Investor ABs 

största aktieägare mätt i antal röster. 

Av dessa skäl bedömer styrelsen att 

Marcus Wallenberg inte kan betraktas 
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är det styrelsens bedömning att han har 

bidragit, och fortsätter att bidra, med 

betydande affärsmässig erfarenhet och 

ger värdefulla bidrag till styrelsens 

arbete. Styrelsen beaktade även i 

synnerhet Michele Hoopers ställning. 

Hon invaldes i styrelsen för UnitedHealth 

Group som Non-Executive 

Director 2007. Styrelsens godkännande 

av denna utnämning var 

villkorat av att Michele Hooper i 

händelse av konflikt eller bristande 

oberoende avsade sig styrelseuppdraget 

för UnitedHealth Group. 

Det är styrelsens uppfattning att Michele 

Hooper är oberoende och att hon fullgör 

sina plikter på ett lämpligt och oberoende 

sätt samt att hon utgör en stimulerande 

och konstruktiv kraft för bolagets ledning 

och styrelse. 

Jane Henney är Non-Executive Director i 

AmerisourceBergen Corporation 

och CIGNA Corporation, vilka båda är 

kunder till koncernen i USA. Styrelsen 

har beaktat dessa relationer och dragit 

slutsatsen att de inte påverkar hennes 

oberoende. 

 

 

 

 

 

 

 

som oberoende enligt UK Corporate 

Governance Code. Emellertid är det 

styrelsens bedömning att han har 

bidragit, och fortsätter att bidra, med 

betydande affärsmässig erfarenhet och 

ger värdefulla bidrag till styrelsens 

arbete.  

I april 2010 utnämnde styrelsen Marcus 

Wallenberg till ledamot av den 

vetenskapliga kommittén som ett 

erkännande av hans intresse for 

innovation och FoU, hans kunskap om 

bolagets historia och dess vetenskapliga 

arv och kultur samt hans breda 

erfarenhet av andra branscher och 

verksamheter där innovation och FoU ar 

viktiga framgångsfaktorer.  

Styrelsen beaktade även i synnerhet 

Michele Hoopers ställning. Hon 

invaldes i styrelsen för UnitedHealth 

Group som Non-Executive Director 

2007. Styrelsens godkännande av denna 

utnämning var villkorat av att Michele 

Hooper i händelse av konflikt eller 

bristande oberoende avsade sig 

styrelseuppdraget for UnitedHealth 

Group. Det ar styrelsens uppfattning att 

Michele Hooper är oberoende och att 

hon fullgör sina plikter på ett lämpligt 

och oberoende sätt samt att hon utgör en 

stimulerande och konstruktiv kraft för 

bolagets ledning och styrelse. 
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Bolag 

 

2010 

 

2011 

 

ABB 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Enligt standarden för ägarstyrning inom 

New York Stock Exchange (NYSE) har 

ABB krav att redovisa i vilken 

omfattning ABB:s ägarstyrning avviker 

från denna standard. ABB har granskat 

NYSE:s standard och funnit att 

företagets ägarstyrning generellt 

överensstämmer med denna standard 

med följande undantag:  

 

* Schweizisk lag föreskriver att de 

externa revisorerna väljs av våra 

aktieägare vid årsstämman snarare än 

finans- och redovisningskommittén eller 

styrelsen.  

* Standarden föreskriver att alla planer 

för aktierelaterade ersättningar och 

ändringar av betydelse i sådana planer 

ska godkännas av aktieägarna. I enlighet 

med schweizisk lag tas sådana beslut av 

vår styrelse. Aktieägarna beslutar dock 

om utgivande av nya aktier som kan 

användas i samband med program för 

aktierelaterade ersättningar.  

Enligt standarden för ägarstyrning inom 

New York Stock Exchange (NYSE) har 

ABB krav att redovisa i vilken omfattning 

ABB:s ägarstyrning avviker från denna 

standard. ABB har granskat NYSE:s 

standard och funnit att företagets 

ägarstyrning generellt överensstämmer 

med denna standard med följande 

undantag:  

 

* Schweizisk lag föreskriver att de externa 

revisorerna väljs av våra aktieägare vid 

årsstämman snarare än finans- och 

redovisningskommittén eller styrelsen.  

 

* Standarden föreskriver att alla planer för 

aktierelaterade ersättningar och ändringar 

av betydelse i sådana planer ska godkännas 

av aktieägarna. I enlighet med schweizisk 

lag tas sådana beslut av vår styrelse. 

Aktieägarna beslutar dock om utgivande 

av nya aktier som kan användas i samband 

med program för aktierelaterade 

ersättningar.  
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Bilaga 3 Egna reflektioner  

När jag skulle börja med examensarbetet visste jag inte så mycket om hur jag skulle gå 

tillväga med skrivandet. Jag visste inte heller vad jag skulle skriva om, men när jag gick 

tillbaka till externredovisningskurserna och bläddrade igenom föreläsningarna så bestämde 

jag mig för att skriva om bolagsstyrning och den svenska koden för bolagsstyrning. På 

föreläsningar nämndes att koden kom till som följd till redovisningsskandalerna som skedde i 

USA och i Europa. Först tänkte jag skriva om hur dessa skandaler och införandet av koden 

har påverkat revisionen och revisorns arbete i större bolag och då skulle jag intervjua 

revisorer. Men då tyckte båda min examinator och handledare att det skulle bli svårt att veta 

om informationen som revisorerna ger stämmer. Och dessutom fanns det inga revisorer som 

ville ställa upp här i Skövde, då ingen hade tid. Efter en diskussion med min handledare och 

examinator fick jag några förslag, bland annat att skriva om exempelvis revisorns oberoende 

eller att istället inrikta mig på bolagen och undersöka hur bolagsstyrningen sker och om alla 

bolag följer koden. Jag tänkte undersöka hur många bolag som har implementerat koden, och 

eftersom koden tillämpades på Stockholmsbörsen för alla bolag på A-listan och O-listan med 

marknadsvärde över 3 miljarder kronor så var det bara att bestämma sig för vilka bolag som 

jag ska vara med i undersökningen och då valde jag kategorin Large Cap med de bolag som är 

verksamma i den svenska marknaden. Senare efter ännu en handledning kom jag fram till att 

undersöka om dessa bolag har implementerat koden och om de avviker från några punkter i 

den. Dessutom skulle jag undersöka om bolagen har något gemensamt när det gäller 

avvikelserna och sättet de förklarar dessa avvikelser på då skulle jag läsa igenom och granska 

årsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter. När jag kom igång med arbetet och skrev 

inledningskapitlet och metoden var det dags att börja med teorin, här blev det mycket tufft, 

jag hittade inte en teori som passar bra med ämnet som jag valt, därför använde jag bara 

vetenskapliga artiklar och det var krävande att läsa igenom allt själv. Vissa artiklar hade jag 

inte någon nytta av, då fick jag fortsätta leta efter nya artiklar. Till slut när teorin var klart så 

började det bli lite enklare, jag satte igång med empirin och när jag fick fram resultatet 

började jag med analysen och här blev det lite svårare igen, eftersom jag skulle koppla ihop 

teorin och empirin och behövde jag någon att diskutera med. Det är det som är nackdelen med 

att skriva en c-uppsats själv, man behöver hela tiden någon att prata med och diskuttera. Det 

har varit rätt tufft att skriva examensarbetet själv måste jag säga, därför blev jag inte klar i tid 

med det. Jag har nu fått erfarenheten att en sådan uppsats kräver att man inte är själv. Detta 

har fått mig som person att utvecklas ständigt under uppsatsens gång. Min förståelse för olika 
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omständigheter har ökat och mitt sätt att reflektera har blivit bättre och jag känner att jag har 

utvecklats på ett bättre sätt än tidigare och när slutinlämningen närmade sig insåg jag faktiskt 

hur mycket jag egentligen har lärt mig under de senaste månaderna. Jag hade en ytlig 

information om koden och varför den fanns, men nu har jag lärt mig mycket om det och vet 

vad den är för något och varför den egentligen finns dessutom har jag fått mer kunskap om de 

olika svenska bolagen. Jag har både utvecklats i att arbeta självständigt men också i mitt 

skrivande och det kommer bli mycket enklare för mig när jag ska skriva magisteruppsatsen.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


