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Sammanfattning

Titel: Svensk kod for bolagsstyrning — En studie om bolagens avvikelser fran koden.
Kurs: Examensarbete for Ekonomprogrammet pa kandidat niva, 15 HP.

Forfattare: Farah Almarsoomi.

Handledare: Henrik Linderoth.

Examinator: Stefan Tengblad

Nyckelord: Svensk kod for bolagsstyrning, avvikelser, Large Cap, sjalvreglering,

lagstiftning, Folja eller Forklara.

Bakgrund: Redovisnings- och foretagsskandaler som &gde rum pa 2000-talet i USA och flera
europeiska lander satte fart pa bolagsstyrningsdebatten. Manga lander borjade infora regler
med syfte att forbattra bolagsstyrningen och oka fortroendet for naringslivet. Sverige
drabbades liksom andra lander av redovisningsskandaler, och som foljd till detta inférdes den
svenska koden for bolagsstyrning for att ateruppbygga marknadens fortroende for de svenska
bolagen. Forsta juli 2005 tillampades koden i Stockholmsborsen for alla bolag pa A-listan och
O-listan med borsvarde éver 3 miljarder kronor det vill sdga de bolag som ingick i kategorin

Large Cap.

Syfte: Syftet med denna uppsats &ar att undersoka och analysera hur bolag pa OMX
Stockholmsbdrsen, Large Cap, avviker fran koden och om de avviker frdn samma punkter i
koden samt hur utforligt forklarar dessa bolag avvikelserna. Med hjélp av vetenskapliga
artiklar som teoretiskt perspektiv vill jag fa forstaelse for varfor koden finns och varfor bolag

avviker fran den samt undersoka om koden fungerar som det var tankt.

Metod: For att undersoka i vilken omfattning bolag avviker fran koden och vilka punkter det
som bolagen avviker fran har jag last igenom och granskat bolagens arsredovisningar och

bolagsstyrningsrapporter.

Teoretisk referensram: | detta kapitel har jag tagit upp tidigare forskning som handlar om
andra landers bolagskoder och principen félja eller forklara, samt orsaker till varfor bolag

véljer att folja eller avvika fran koden. Dessa studier &r gjorda i Tyskland och Storbritannien.




Empiri: Det empiriska materialet bestar av arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter for
de undersokta 28 bolagen inom kategorin Large Cap. Jag har undersokt de senaste aren nar
jag gjorde undersokningen, dvs. 2010 och 2011.

Slutsatser: Det jag kom fram till i min studie &r att dgarstrukturen &r en bidragande faktor till
varfor bolag véljer att avvika fran koden. Bolag med ett koncentrerat dgande tenderar att
avvika fran koden. Dessutom har jag markt att dessa bolag ags av Industrivéarden, Investor.
De bolagen kénnetecknas dven av att de har starka familjedgare som dger mer an 30 % av
aktierna, dessa dgare vill oftast ha kontroll 6ver bolaget och darfoér avviker de fran den
svenska koden.




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. | 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, | have studied and observed the companies' annual

reports and corporate governance reports.

Theoretical Framework: In this chapter, | 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.




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. | have also noticed that these companies are owned
by Industrivarden 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.




Forkortningslista:
SOX: Sarbanes Oxley Act.

NASDAQ OMX: Ar ett foretag som driver borserna i Stockholm, Helsingfors, Képenhamn,
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

| detta kapitel introduceras lasaren for uppsatsamnet genom en problembakgrund,
problemdiskussion, presentation av fragestallning samt syfte. Kapitlet av avslutat en uppvisande
disposition.

1.1 Problembakgrund

Bolagsstyrning eller Coporate Governance handlar om hur man ska styra och kontrollera
ett foretag pa ett satt som uppfyller dgarnas krav pa avkastning och aven bidra till 6kad
ekonomisk valfard och tillvaxt (Skog, 2005). Corporate Governance beskriver hur &gare,
organ och regler skall vara utformade pa ett satt som gor att risken for den sa kallad

agentproblematiken minskas (Skog, 2005).

Bolagsstyrning har varit ett diskuterat &amne under langt tid och diskussionen pagar &n
idag. Debatten kring bolagsstyrning startade i USA dér det véxte fram foretag som hade
flera aktiedgare som arbetade pa flera andra geografiska marknader. Vilket resulterade i
att foretagsledningen och &gandet separerades. Som en foljd skapades en intressekonflikt
mellan agarna och foretagsledning, da foretagsledningen agerade pa ett sitt som inte

gynnar aktiedgarnas intresse (Skog, 2005).

Internkontroll ar ett omrade inom bolagsstyrning som har fatt stor uppmarksamhet pa
grund av foretagsskandalerna. Efter foretagsskandalerna som agde rum pa 2000-talet har
fortroendet fOr revisorer minskat. En av USA:s storsta energiféretag och en av varldens
storsta telekombolag forsattes i konkurs. Da de begatt en rad olika redovisningsbrott. Bade
Worldcom och Enron hade anlitat revisionsforetaget Arthur Andersen. Foretagens
ekonomiska sammanbrott innebar slutet for Arthur Andersen (Brinkmann & Sims.2003).
Revisorer blev hart kritiserade och fortroendet sjonk for dem. Deras oberoende
ifrdgasattes starkt. Som resultat av Erons och Worldcoms skandaler inforde USA en ny
lagstiftning, SOX (Sarbanes Oxley Act), vars syfte var att ateruppbygga allméanhetens
fortroende for borsnoterade bolag (SOU:2004:46).

| Storbritannien har bolagsstyrning ocksa grundats pa grund av redovisnings- och
foretagsskandaler. 1998 infordes den s.k. The UK’s Combined Code for att tillforsdkra
effektiviteten och kontroll inom bolag. Koden bygger pa principen ” Comply or Explain”
vilken innebér att bolagen maste redovisa i vilken grad de foljer koden samt huruvida de
avviker fran den. Bolagen skall da redovisa de avvikelser som skett och klargora pa ett

utforligt satt varfor man frangick koden (Hammarskiold, 2004).
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Aven Sverige drabbades av en rad olika foretagsskandaler bland annat forsakringsbolaget
Skandia. Skandia ©Okade upp sitt eget vdrde genom att anvanda sig av olika
redovisningsprinciper och utlamnade darpa bonusar varda 2 miljarder kronor till ett antal
verkstallande direktorer. Som ett resultat av dessa redovisningsskandaler har
bolagsstyrningsdebatten blivit sérskilt observerad de senaste aren bade nationellt och
internationellt. FOrtroendet for revisorer och néringslivet har blivit svagare som féljd av
redovisningsskandalerna. Oriktig ekonomisk information har passerat utan nagra som
helst ingripanden fran revisorernas sida. Den framsta orsaken till skandalerna &r att na
affarsmassiga fordelar, antingen for personlig vinning eller for foretagets rakning
(Hammarskiéld, 2004).

Mot denna bakgrund har Svenska Fortroendekommissionen presenterat en svensk kod for
bolagsstyrning. Avsikten med koden var den samma som fér den amerikanska SOX, att
Oka fortroendet for svensk naringsliv och kapitalmarknaden (Hammarskold, 2004).
Fortroendet ar viktigt och pa samma satt ar redovisning, darfor att ett starkt fortroende &r
essentiellt mellan foretaget och dess intressenter vad géller information som handskas
med mellan dessa tva parter. | Sverige har Fortroendekommissionen i uppdrag att
overvaka omstandigheter som sétter fortroendet inom svenskt naringsliv pa spel (Skog,
2005). Fortroendekommissionen férordnade med ett antal naringslivsorganisationer ett
gemensamt arbete, de bildade den sa kallade Kodgruppen. Gruppen bestod av tre
ledamoter fran kommissionen och sex fran de privata naringslivsorganisationerna.
Kodgruppen sammanstéllde ar 2004 Svensk Kod for bolagsstyrning, och under 2005 kom
den slutliga koden for bolagsstyrning efter att den har &ndrats och reviderats (Kollegiet for
Svensk Bolagsstyrning). Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning grundades for att
vidareutveckla koden. Forsta juli 2005 tillampades koden i Stockholmshorsen for alla
bolag pa A-listan och O-listan med marknadsvéarde 6ver 3 miljarder kronor det vill sédga de
bolag som ingick i kategorin Large Cap (OMX Stockholmsbdrsen). Koden reviderades tva
ganger, forsta gangen under 2008. Och under hosten 2009 kom ett forslag pa revidering,
som gjorde att koden &ndrades igen och den senaste versionen borjade gélla den forsta
februari 2010.

Syftet med framtagandet av koden ar att medverka till en forbattrad bolagsstyrning for
borsnoterade foretag. | ett globalt perspektiv syftar koden till att 6ka tilltron for svenskt

naringsliv och bolagsstyrning hos utlandska aktiedgare (SOU 2004:46).
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Koden behandlar olika punkter som bolag ska tillampa, exempelvis att bolagen ska
upprétta valberedning och utse ett revisionsutskott. Daremot kan bolag precis som den
brittiska koden valja att avvika fran koden genom att anvanda sig av principen Folja eller
Forklara (SOU 2004: 130). Denna princip innebar att om foretag avviker fran enskilda
bestammelser i koden maste de forklara varfor de viljer att avvika. Kravet ar da att
bolagen maste pa ett valgrundat och gott satt forklara avvikelserna samt redovisa och
styrka dem vid varje tillfalle i en s kallad bolagsstyrningsrapport som ska upprattas av

bolagen minst en gang om aret (SOU 2004:130).
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1.2 Problemdiskussion

Eftersom koden enligt Kollegiet ar i behov av att vara sjélvreglerande skulle det betyda att
det &r enklare for foretagen att rétta sig efter kodens alla riktlinjer, men trots detta har jag

observerat att manga bolag frangar koden.

Eftersom bolagskoden inte &r ett regelverk finns det inte ett bra eller daligt satt att forklara
avvikelserna pa, utan det ar bolagens intressenter, det vill sdga investerare och andra
aktorer som beddmer om en forklaring godtas eller inte. Som tidigare ndmnts i
bakgrunden ska bolag som avviker fran koden redovisa sina avvikelser genom en arlig
bolagsstyrningsrapport. Denna rapport ska aven publiceras pa bolagens webbplatser.
Darfor &r jag intresserad av att ta reda pa hur foretagen forklarar sina avvikelser. Jag vill
dessutom undersoka om det finns ndgot monster i hur foretagen forklarar sina avvikelser,
samt om det finns nagra gemensamma faktorer som karakteriserar de foretag som avviker
fran koden. Jag tycker att amnet &r intressant for att det ar aktuellt och ett dynamiskt

fenomen som &r under utveckling.

Nagon sjélvklar teori till min studie har jag inte funnit, men jag kommer framst att med
hjalp av vetenskapliga artiklar fran tidigare forskning skapa ett preliminart teoretisk
perspektiv. Studier som &r gjorda i Tyskland och Storbritannien beskriver nagra faktorer
som inverkar pa foretagens val att félja eller avvika fran bolagskoden. Forskarna har
kommit fram till att faktorer som bolagets storlek, dgarspridning, ersattningar som betalas
till investerarna samt kostnader som uppstar i och med implementeringen av bolagskoden
inverkar pa foretagens val att implementera koden och om dessa bolag valjer att folja
kodens punkter eller avvika fran dem. Jag tycker att det ar intressant att utforska kring

bolagskoden och hur bolag jobbar med den samt vilken innehall koden har.
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1.2.1 Fragestallning
Utifran vad som star i problembakgrunden och problemdiskussionen har jag kommit fram

till foljande fragestallning:

Vilka faktorer inverkar pa foretagens val att avvika fran koden och vad karakteriserar de

foretag som avviker?

1.2.1.1 Underfragor
Pa vilket satt valjer bolag att forklara sina avvikelser?

Finns det nagot monster i bolagens avvikelser och hur de informerar om dessa avvikelser?

1.3 Syfte

Syftet med min uppsats ar att undersoka och analysera hur bolag pa OMX
Stockholmsbarsen, Large Cap, som ar verksamma i den svenska marknaden, avviker fran
koden och om de avviker fran samma punkter i koden samt hur utforligt dessa bolag
forklarar sina avvikelser. Det har inte forskats mycket kring detta omrade darfor tycker jag
att det ar intressant att undersoka hur bolag rapporterar sina avvikelser i verkligheten. Med
hjalp av vetenskapliga artiklar som teoretiskt perspektiv vill jag fa forstaelse for varfor
koden finns och varfor bolag avviker fran den samt undersoka om koden fungerar som det

var tankt.

Koden é&r ett krav for de bolag som ingdr i kategorin Large Cap men det &r inte sakert att
den passar alla bolag. Darfor ar det intressant att se hur det ser ut i verkligheten och om

kodens riktlinjer verkligen ar ett bra verktyg for alla bolag.
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1.4 Disposition

INLEDNING

METOD

TEORI

i

EMPIRI

ANALYS

SLUTSATS

gt

| detta kapitel introduceras lasaren for uppsatsamnet genom en
problembakgrund, problemdiskussion, presentation av
fragestallning samt syfte.

,_______
—-——— o ——

- - - - - - - - - ——

| detta kapitel presenteras det metod som jag anvant mig av for att
samla in teori och empiri.

,_______
—-——— o ——

- - - - - - - - - ——

Detta avsnitt handlar om uppsatsens teoretiska perspektiv. Studier
som ar gjorda i andra lander presenteras.

o

o = - - - - - - - - - ———

| detta avsnitt presenteras studiens insamlade empiri. Tabeller
som visar vilka bolag som avviker samt vilka punkter dessa bolag
avviker ifran.

o = - - - - - - - - - ———

o

Hér presenteras avsnittet analys. Jag redogor for var och en av
punkterna som bolagen avviker ifran och kopplar ihop de med
teorin.

e e - - - - - - - - - ——

I detta kapitel presenteras resultatet och dras slutsatser, dessutom
ges forslag pa vidare forskning.

o

o - - - - - - - - ———
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2. Metodkapitlet:

| detta kapitel uppvisas val av forskningsmetod, urval och datainsamling. Det presenteras ocksa de
metoder som jag har anvant mig av for att anskaffa empiri och teori.

2.1 Val av angreppssditt

Enligt Holme & Solvang (1997, ss 13 — 14) brukar man skilja pa tva olika tillvadgagangssatt
inom samhéllsvetenskapen, kvalitativ och kvantitativ metod. Man viljer den metod som

passar bast utifran den information som man undersoker.

Den kvalitativa forskningsmetoden innebér att man undersoker de egenskaperna som finns
hos en viss variabel och forsoker fa forstaelse for den handelsen som studeras utifran ord och
tolkningar (Hartman 1998, ss 237 — 242). Detta tillvagagangssatt utmarks av flexibilitet och
det innebar att det gar att dndra pa studiens struktur under genomforandet. Flexibiliteten i
denna undersdkningsmetod beror undersoknings- och informationsinsamlingsstadiet. En stor
fordel med denna flexibilitet ar att det gar att andra pa studien om man upptacker att det har
gjorts fel och att det gar att lagga till saker som har glémts bort. Risken blir daremot att nar
studiens uppldagg val har andrats upptacker man att mer information om den undersokta

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

Med utgangspunkt i min forskningsfraga finner jag att den kvalitativa forskningsmetoden &r
bést lampad for min undersékning, eftersom man far en djupare forstaelse genom att fordjupa
sig i tidigare forskning i form av vetenskapliga artiklar, litteratur och avhandlingar kring det
valda omradet (Orlando, 2007). Anledningen till att jag har valt den kvalitativa
forskningsmetoden &r att jag vill skapa en forstaelse for varfor foretag avviker fran koden och
att jag utifran vetenskapliga artiklar och annan litteratur kommer att fa mer forstaelse for vilka

faktorer som inverkar pa bolagens val att avvika.

Innehallsanalys har anvants i denna uppsats, metoden gar ut pa att man laser igenom texter
och analyserar dem. Jag har granskat och tolka arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter.
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2.2 Studiens design

I min studie har jag valt att anvdnda mig av fallstudiedesign eftersom den innebéar att
forskaren studerar en viss situation och skapar forstaelse for ett specifikt fenomen. Fallstudier
ar ofta anvandbara for att skapa okad lardom inom ett visst omrade. | denna studie har jag
undersokt hur foretag i kategorin Large Cap i OMX Stockholmsborsen avviker fran koden
och hur utforligt de forklarar sina avvikelser. Jag har valt att titta narmare pa bolag som ar
verksamma i den svenska marknaden, OMXS30, med nérmare 28 bolag. Fallstudiedesignen
anvands inom saval kvantitativ som kvalitativ forskning, men framst inom den kvalitativa
forskningsmetoden. (Merriam 1994, ss 24 — 30). Med denna bakgrund anser jag att fallstudien

ar en relevant design for att uppfylla studiens syfte.

Eftersom det tidigare inte har forskats kring den svenska koden blir &mnesurvalet explorativt.
Detta innebér att information som behdvs om den undersokta foreteelsen samlas in. Den
insamlade informationen studeras och analyseras for att senare kunna skaffa sig kunskaper
inom det valda problemomradet. En explorativ undersokning anvands for att fa forstaelse for
orsakssamband och uppna kunskap inom ett bestamt omrade. Studien ar dessutom forklarande
eftersom jag kommer att studera varfor foretag avviker fran koden och pa vilket satt de
forklarar sina avvikelser (Wallén 1996, ss45 — 47).

2.3 Val av datainsamling

Det finns tva olika typer av data, primar och sekundar data. Primara data &r information som
samlas av forskaren sjalv for den aktuella situationen exempelvis genom enkater, intervjuer
eller andra egna observationer. Sekundéar data innebar att forskaren hamtar information som
redan ar sammanstalld av nagon annan till exempel genom vetenskapliga artiklar och annan
litteratur (Dahmstrém 2011, s 14).

Primdrdatainsamling har inte anvénts i denna studie, eftersom inga enkéter har gjorts och inte
heller nagra intervjuer. 1 denna studie har datainsamlingen skett genom sekundar
dataundersokning da jag granskat de borsnoterade bolagens bolagsstyrningsrapporter och
arsredovisningar. Bolagsrapporter och arsredovisningar fran aren 2010 och 2011 har
granskats. Dessa har jag hittat pa bolagens respektive hemsida. OMX Stockholmsborsen ar

uppdelad i tre olika kategorier beroende pa vad bolagen har for borsvarde. Kategorierna kallas
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for Large Cap, Mid Cap och Small Cap (OMX Stockholmsbdrsen). Jag har valt att fokusera
pa kategorin Large Cap, eftersom det ar ett krav for dem att inféra koden och titta narmare pa
den svenska marknaden OMX30 som har cirka 28 svenska foretag samt undersdka vilka
foretag som avviker fran koden. Sedan har jag gjort en uppstallning av vilka bolag som
frangar koden och dven sammanstallt bolagens forklaringar till dessa avvikelser. Ytterligare
en sammanstallning av vilka punkter i koden som bolagen avviker fran har gjorts i denna
studie, detta kommer att underlatta for lasaren att forsta och fa en overskadlig bild pa antalet

avvikande bolag samt vilka punkter som dessa bolag frangar.

Dessutom har jag i denna studie hittat vetenskapliga artiklar dar forskare har kommit fram till
olika faktorer och samband till varfor bolag avviker fran koden i andra lander. De artiklar som
jag har hittat behandlar Tysklands och Storbritanniens bolagskoder. Anledningen till att jag

har valt dessa lander ar att det har gjorts mycket undersékningar kring deras bolagskoder.

Innehallsanalys innebér att man granskar, analyserar texter och olika elektroniska och
tryckta dokument. Innehallsanalys bestar av manifestinnehall och latentinnehdll. Den
manifestainnehallsanalysen beskriver det som faktiskt namns och uttrycks i texten medan
den latenta innehallsanalysen innebar att forskaren laser det som star mellan raderna for att
sedan tolka och analysera texten sd som det uppfattas. Man kan vélja att anvanda antingen
en av analyserna eller bade (Bryman 2002, ss 213 — 221). | denna uppsats har jag valt att
anvanda mig av bade metoderna eftersom jag har last bolagens arsredovisningar och
bolagsstyrningsrapporter noga och férsokt uttrycka det som star i rapporterna samt analysera
hur bolagen forklarar sina avvikelser och om de gor det pa samma satt. For att fa en kansla
for helheten har jag last bolagens bolagsstyrningsrapporter och arsredovisningar ett flertal
ganger sedan har jag markerat meningar och ord som ar relevanta for uppsatsens
fragestallning och syfte. Dessa meningar och ord kallas for meningsharande enheter som i
sin tur ska kodas och déarefter delas i olika kategorier. Sedan forsoker man tolka dessa fraser

och understka om det finns ett samband mellan dem.
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2.4 Uppsatsens trovdrdighet

Kallkritik handlar om att noga granska den informationen som anvands i studien.
Trovérdigheten hos de anvénda kallorna skall varderas och det insamlade materialet ska vara
sanna och riktiga (Bryman & Bell 2003, s 50) I min studie anvénde jag mig av vetenskapliga
artiklar, bocker, bolagsstyrningsrapporter och arsredovisningar vid insamling av sekundar
data. Kéllorna valdes ut noga, eftersom det fanns risk for att vissa kallor inneh6ll gammal
information. Nar det géller elektroniska kallor har jag valt att lita pa att den informationen
som presenterats ar felfri, eftersom informationen ar hamtad fran officiellt kanda och
valetablerade foretag (Bryman & Bell 2003, ss 48 — 49).

Validitet handlar om att géra en bedémning 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 ar viktigt att ha forstaelse for vad som gors, och att ha kritisk
installning till tolkningarna under hela studiens gang. Detta gor att antalet felaktiga tolkningar
minskar. Granskningen av bolagsstyrningsrapporter har skett med en forstaelse for att dessa
dokument har bolagen sjélva forfattat och att forklaringarna till avvikelserna har forfinats. Jag
har last igenom cirka 56 bolagsstyrningsrapporter och arsredovisningar. Vissa bolag skriver
redan i borjan av rapporten ifall de avviker eller inte, finns det avvikelser sa anges vilka
punkter bolagen avvikit fran och da kommer forklaringen senare i rapporten. Jag har gjort en
tabell dar det framgar tydligt vilka bolag som foljer samt vilka som avviker, dessutom har jag
angett de punkter som varje bolag avviker fran, sa att man ser tydligt vilka kodregler det

handlar om.

Reliabilitet blir ett aktuellt begrepp néar en kvalitativ undersékningsmetod anvands i en studie.
Konceptet anger hur undersokningen paverkas eller om forskningens resultat andras ifall den
hade utforts pa nytt och om det finns andra faktorer som paverkar hur resultatet utformas
(Bryman & Bell 2003, s 48). | denna uppsats har jag redogjort for vilka kallor som har
anvants nar all data och information tagits fram. Pa det sattet far lasaren en bra inblick i hur

studien genomfordes.
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Att replikera eller aterge ett forskningsresultat som en annan forskare har kommit fram till
kallas for replikerbarhet. Den fradmsta orsaken till varfor man gér om en tidigare studie ar att
man misstanker att ett fel har gjorts och att resultatet inte gar ihop med andra relevanta
undersokningar. Begreppet replikerbarhet ar likartat med begreppet reliabilitet, i denna studie
har det getts en redogdrelse for vilket tillvagagangssatt som har anvéants nar studien utforts
(Bryman & Bell 2003, s 48).

2.5 Avgrdnsning

Det finns foretag som &r borsnoterade pa OMX Stockholmsbdrsen men som hor hemma i
andra lander &n Sverige. | det fallet innebér det att de bolagen inte tillampar svensk kod for
bolagsstyrning till féljd av att det strider mot lagar och regler i hemlandet. Darfér kommer
dessa bolag att inte utg6ra en del i min undersdkning, utan jag kommer endast att ta hansyn
till de svenska bolagen som hor hemma i Sverige. | studien har jag valt att begransa mig till
endast de svenska bolagen eftersom jag &r intresserad av att undersoka just de svenska

bolagens avvikelser fran den svenska koden, vilket ar studiens syfte.
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3. Teori

| detta kapitel gér jag en presentation av olika Iénders bolagskoder ddrefter kommer jag att
konstruera ett teoretiskt perspektiv med utgangspunkt i vetenskapliga artiklar och forskningar som dr
gjorda i Tyskland och Storbritannien. Detta ska hjdlpa mig att senare analysera den insamlade
empirin.

3.1 Kapitlets struktur

Inledningsvis tar teorikapitlet upp redovisningsskandaler som dgde rum i flera olika lander
och framfor allt i USA, dessutom gors en kort bakgrund om Enronskandalen. Sedan gors en
genomgang av bland annat Storbritanniens, USA:s, Tysklands och Sveriges bolagskoder. Har
vill jag visa hur bolagskoderna ar uppbyggda samt vad de innehaller for principer.
Anledningen till att jag tog upp dessa bolagskoder ar for att lasaren ska fa en bild av hur
koderna dr uppbyggda och for att Storbritanniens, Tysklands och Sveriges koder ar
principbaserade och innehaller principen Folja eller Foérklara till skillnad fran den
amerikanska koden som ar regelbaserad och inte innehaller denna princip. Detta leder sedan
till en diskussion kring de principbaserade koderna samt den regelbaserade SOX. Darefter
gors en presentation av olika faktorer som enligt studier som &r gjorda i Tyskland och
Storbritannien inverkar pa bolagens val att avvika fran koden. Hansyn till dessa faktorer tas
sedan vid genomférande av empirin och analysen. Kapitlet avslutas med en sammanfattning

av kapitlet.

3.2 Internationella bolagskoder

Bolags- och redovisningsskandaler som dgde rum i USA och andra l&nder runt om i hela
varlden gjorde att manga lander borjade tdnka pa att inféra nya lagar och regler for att
forbattra bolagsstyrningen. USA inférde en regelbaserad lagstiftning kallad for Sarbanes-
Oxley Act till foljd av manga bolagsskandaler bland annat Enron som var ett av vérldens
storsta el och naturgas bolag. Foretaget hade begatt olika bokforingsbrott, korruption och
kartellbildning. Den medverkade dessutom till att manipulera tillgangen pa elmarknaden och
priset vilket ledde till elkrisen i Kalifornien.  Allt detta avsldjades nar fel i
koncernredovisningen upptécktes. Bolaget hade exkluderat vissa enheter i bokféringen som
till exempel kostnader och skulder och inkluderat tillgangar och intékter, vilket skapade en
positiv bild av foretagets resultat. Enron hade dessutom rapporterat stora vinster nar bolaget
egentligen gjorde stora forluster. Detta resulterade i att bolaget forsattes i konkurs som var
den storsta i USA:s historia (Brinkmann & Sims.2003).
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Bolagets konkurs innebar ocksa slutet for revisionsforetaget Arthur Andersen som hade
godkéant Enrons koncernredovisning. Detta resulterade i att hardare regler for bolagsstyrning
infordes och SOX kom som en féljd av det (Brinkmann & Sims.2003). Darefter borjade
europeiska lander sa som Sverige och Tyskland att presentera sina bolagskoder som ocksa var
en foljd av redovisningsbrott. Nedan foljer en kort presentation av Storbritanniens, USA:s,
Sveriges och Tysklands bolagskoder

3.2.1 The Combined code

Foretagsskandaler i manga europeiska lander vackte stor uppmarksamhet om bolagsstyrning i
Storbritannien. Som reaktion pa detta tillkom den s.k. Cadbury Code 1992 (SOU 2004:47, s,
104). Denna startade debatten om bolagsstyrning i England och andra lander i Europa.
Darefter utfardades tva nya koder som heter Greenbury Code som kom 1995 och Hampel
rapporten som tillkom 1998. Dessa tre koder kombinerades sedan for att bilda den sa kallade
The Combined Code som presenterades 2003 (Hammarskiéld & Hien, 2004, s 506). Koden
bearbetades av den néringslivsfinansierade Committee on Corporate Governance (SOU
2004:47, s, 104). Kodens syfte &ar att hjalpa ledningen och styrelsen att fullgéra sina
arbetsuppgifter pa ett bra satt som gynnar foretagens agare och intressenter (The UK
Corporate Governance Code, 2010, s, 3).

The Combined Code bygger pa principen Comlpy or Explain, det innebar att de bérsnoterade

bolagen maste redovisa om de foljer koden eller avviker fran den i en bolagsstyrningsrapport.
Huvudbestammelserna i koden &r:

Ledningsroll: Foretag bor ledas av en effektiv styrelse som ansvarar for langsiktig framgang

for foretaget. Det bor finnas en tydlig ansvarsférdelning.

Effektivitet: Styrelseledaméoter ska kunna lagga ner tillrackligt med tid pa foretaget och

fullgdra sina uppgifter effektivt.

Redovisning: Styrelsen ska presentera en balanserad och begriplig bedémning av foretagets

position och framtida férvantningar.
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Ersattningar: Ersattningar till anstdllda och ledaméter bor utformas utifran individuella
prestationer. Samt nivaer av ersattningen bor vara tillrackliga for att attrahera, behalla och

motivera verkstallande direktorer att driva foretaget framgangsrikt.

Relationen mellan aktiedgare: Det bor finnas en dialog med aktiedgarna baserat pa dmsesidigt
forstaelse av malen. Styrelsen har ansvar for att se till att en tillfredsstallande dialog mellan
aktiedgarna sker. Styrelsen bor anvanda bolagsstédmman for att kommunicera med investerare

och framja 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 pa debatten om fortroendet
for de amerikanska storbolagen. En ny lagstiftning infordes, den nya lagen kallades for
Sarbanes-Oxley Act (SOU 2004:47, ss, 101 — 103). Lagstiftningen tradde i kraft 2002 och
innebar genomgripande forandringar 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 for att aterstalla fortroendet for det amerikanska naringslivet och for att hindra
redovisningsbedragerier. Dessutom syftar den pa att skydda foretagens investerare genom att

forbattra kvaliteten pa foretagsinformationen (Hammarskiold & Hien, 2004, s 509).

Sarbanes-Oxley Act arrangeras i elva avsnitt som behandlar olika omraden. Forsta delen i
lagen behandlar den sé& kallade ” Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB).
Detta avsnitt gjordes for att granska och kontrollera revisorers arbete i publika foretag och
behandla revisionsfragor. Det andra avsnittet innehaller bestimmelser om revisorernas
oberoende och hur det ska hojas. Vidare till avsnitt tre behandlar regler om
revisionskommittéer och dessutom handlar det om ansvarsfordelning fér bolagets ledning och
styrelse. Regler om offentliggérande av foretagets finansiella information hittar man i avsnitt
fyra. Avsnitten fem, sex och sju innehaller regler om straff for finansiell brottslig verksamhet.
Resterande avsnitt behandlar olika regler om att utdka oberoendet hos olika aktorer inom
finansomradet (Hammarskiold & Hien, 2004, s 509).

Det som skiljer sig fran de andra europeiska bolagskoderna &r att SOX inte innehaller Comply

or Explain modellen, lagen &r inte sjalvreglerande utan den &r lagstiftande och obligatorisk.
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Foretag har inte valfriheten att valja hur man ska uppna det efterstravade malet och maste
folja det som star i lagen (Vakkur, McAfee & Kipperman, 2010, s, 1)

3.2.3 Svensk kod for bolagsstyrning
Den svenska koden for bolagsstyrning lades fram av Fortroendekommissionen och ett antal

naringslivsorganisationer. Dessa grundade tillsammans en sa kallade kodgruppen som bestod
av tre ledamater fran fortroendekommissionen och sex fran privata naringslivsorganisationer.
Forsta forslaget som gruppen fardigstallde presenterades varen 2004 och koden infordes i juli
2005. Sedan dess har koden reviderats tva ganger, i 2008 och 2010 (Kollegiet for
bolagsstyrning - Historik). Syftet med koden var att forbattra bolagsstyrningen for de svenska
bérsnoterade bolagen och &ven stérre bolag samt att oka fortroendet for det svenska
naringslivet (Hammarskiold & Hien, 2004, s 510).

Koden ar tvangsfri och bygger pa sjalvreglering, pd sa satt har koden utformats enligt
principen Folja eller Forklara. Detta innebar att foretag kan vélja att inte folja alla kodens
bestammelser men da maste de uppratta en bolagsstyrningsrapport dar de motiverar sina
avvikelser. Koden behandlar foretrddesvis rollen och funktionen av bolagsorganen och
darutover innehaller den andra upplysande och fortydligande principer och bestammelser
sasom hur man framjar en aktiv &garroll och hur man skapar maktbalans mellan &agare,
styrelse och ledning (Hammarskiold & Hien, 2004, s 510). Bolagsstyrningskoden forvaltas
och utvarderas arligen av Kollegiet for bolagsstyrning som i sin tur underséker om koden é&r i

behov av att utvecklas eller andras (Hammarskiold & Hien, 2004, s 511).

3.2.4 The German Cromme Code

Precis som USA och Storbritannien har Tyskland ocksa varit med om redovisningsskandaler.
Detta &r en av orsakerna till varfor den tyska bolagskoden inférdes. Férutom detta har andra
faktorer spelat roll i inférandet av koden, bland annat Tysklands slutna kapitalmarknad, de

tyska bolagen bérjade investera pa den globala marknaden.

Den tyska bolagsstyrningsdebatten hittade sin vdg in i lagstiftningen 1996 som kallades for
KonTraG, denna lag handlar om kontroll och 6ppenhet i néringslivet. Dessutom behandlar

den fragor kring bolagsstyrning. Det ansags finnas ett behov av att meddela finansvérlden hur
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bolagsstyrningen fungerar i Tyskland, och darfor maste en tysk kod for bolagsstyrning
inforas. Den sa kallade The Goverment Commission on Corporate Governance utsags ar 2001
av den federala Justitieministeriet for att ta fram en sadan kod. Forsta forslaget fran
kommissionen publicerades forst i slutet av 2001. Den slutliga versionen av Tysklands

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

Sedan dess har koden andrats ett antal gangen och den senaste andringen skedde under 2010.
Koden har gjort ett viktigt bidrag genom att utveckla bolagsstyrningen i tyska bolag. Koden
fungerar som en riktlinje for bada tyska och internationella investerare. Den ska &ven starka

fortroendet for foretagsledningen (www.corporate-governance-code.de ).

Koden &r en frivillig handling och &r sjalvreglerande liksom den brittiska och svenska koden.
Den innehaller inte obligatoriska regler utan bygger pa rekommendationer och innehaller
ocksa principen Folja eller Forklara. Tyska bolag maste redovisa arligen om de foljer eller

avviker fran koden.

Kodens huvudbestammelser handlar i forsta hand om att ge styrelsen utforlig information om
foretaget for att den ska kunna kontrollera dem, samtidigt som de ger allmanheten mer
information om hur bolagsstyrningen sker. Lagen syftar dessutom till att forbattra kvaliteten

pa redovisningen (Cromme 2005, s, 3 — 4).

3.3 Sjdlvreglering gentemot lagstiftning

En av de storsta fordelarna med den svenska bolagsstyrningskoden &ar att den é&r
sjalvreglerande. Koden erbjuder den flexibilitet som gor det moéjligt for foretagen att kunna
valja mellan att antingen félja kodens principer eller att inte folja den och avvika fran vissa
punkter i den. Men da maste bolaget uppratta en sa kallad bolagsstyrningsrapport dar de
forklarar varfor de valt att avvika. Detta kallas for Folja eller Forklara principen. Syftet med
den &r att pa lang sikt leda till battre och effektiv bolagsstyrning. Vilket inte kan uppnas
genom att ha en strikt reglering gemensam for alla, bolagen véljer darfor en struktur som
passar de bast och som gynnar alla dgare och investerare (Arcot, Bruno & Faure- Grimaud
2010, ss, 193 —194).
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Sjalvregleringen kan ocksa vara en nackadel da den ar flexibel gar bolagen i riktning mot att
avvika fran koden eller fran vissa punkter. Manga foretag forklarar inte sina avvikelser alls
eller om de gor det sa forklarar de pa ett daligt sétt vilket minskar kvaliteten pa bolagets
arsredovisning och investerarna och bolagsintressenter far inte den information som de
behdver (Arcot, Bruno & Faure- Grimaud 2010, s, 193). Svagheten med principen folja eller
forklara &ar informationsvardet i forklaringarna. | en undersokning som kollegiet for svensk
bolagsstyrning har gjort visar att bara halften av de forklaringar som de har granskat hade ett

konkret informationsvarde och att de 6vriga foretagen var otydliga kring sina avvikelser.

Tysklands och Storbritanniens bolagskoder &ar ocksa sjalvreglerande till skillnad fran USA:s
kod Sarbanes-Oxley Act som anses vara den mest omfattande lagstadgade systemet. SOX
innehaller inte principen Félja eller Forklara, den styr hardare och bolagen ar tvungna att
folja pa en mekanisk och normativt satt. Men studier visar att lagen inducerade en minskning i
foretagens risktagande. (Vakkur, McAfee & Kipperman, 2010, s, 18). Det regelbaserade
redovisningssystemet infor betydande kostnader pa foretagen. Ett sadant regelbaserat system
kénnetecknas av sarskilda definitioner, kriterier, prejudikat och riktlinjer. Den detaljerade
karaktaren av lagen gor det svart for revisorer att utfora sina arbetsuppgifter pa ett effektivt
satt (Vakkur, McAfee & Kipperman, 2010, s 18 — 19).

3.4 Faktorer som inverkar pa bolagens val att félja eller avvika frdn
koden

En viktig debatt i den internationella bolagsstyrningen ar om lander bor utfarda lagstiftande
lagar sdsom i Forenade Staternas SOX, eller om sjélvreglerande regler om god bolagsstyrning
ar tillrackligt effektiva for att forbattra befintlig bolagsstyrning, och satta igang med viktiga
fragor om bolagens ansvar att forklara sina avvikelser i olika lander. I mitten av 2008 hade 64
lander utfardat 196 olika koder for bolagsstyrning och bland brittiska bérsnoterade bolag pa
London Stoch Exchange, LSE, har graden av att folja koden 6kat dver tiden (Aguilera, R., V.
& Cuervo-Cazurra, A., 2009).

Dessutom varierar graden av att valja att implementera koden fran land till land, och i vilken
grad bolag foljer koden varierar kraftigt mellan lander. Manga bolag stéller sig frdgan om
beslutet att anta koder garanterar effektiv bolagsstyrning. Men en studie som ar gjord av

Gerhard Cromme visar att i maj 2003 uppgav cirka 90 procent av bolagen pa den tyska DAX-
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borsen att de skulle genomféra 59 av kodens 62 punkter och att den tyska koden bidrog
verkligen till effektiv bolagsstyrning. Men for att ha en effektiv bolagsstyrning maste
utvecklingen i bada den nationella och internationella marknaden féljas noga for att kunna

undersoka behovet av att &ndra och forbattra koden.

Den tyska bolagskoden introducerades ar 2002, med syfte att forbattra styrningen for de
borsnoterade tyska bolagen. Koden bygger pa principen Foélja eller Férklara, och den ar
sjalvreglerande liksom den svenska eller brittiska koden. Gerhard Cromme redogor for i sin
artikel for den brittiska Combined Code och amerikanska Sarbanes-Oxley Act och hur
debatten om bolagsstyrning i dessa lander har paverkat Tyskland och att den tyska debatten
om bolagsstyrning alltid har paverkats av utvecklingen i USA. Principen Folja eller Forklara
har en stor roll i den tyska bolagsstyrningsdebatten. P4 samma satt som i den brittiska och
svenska koden maste bolagen forklara i en rapport orsakerna till sina avvikelser. Koden ar

sjalvreglerande och den innehaller inte obligatoriska regler.

3.4.1 Implementeringskostnader
Kostnader som tillkommer i och med inférandet av bolagskoden ar en annan orsak som ligger

till grund till varfor bolag valjer att inte folja koden eller vissa punkter i koden. Om bolaget
inte far fordelar fran implementeringen av koden sa som forbattrad ekonomisk resultat och
positivt marknadsvarde kommer de inte att folja koden (Aguilera, R., V. & Cuervo-Cazurra,
A., 2009). Men i Tyskland har det visat sig att koder for god bolagsstyrning har inverkat pa
bolagets resultat pa ett effektivt och positivt sétt (Cromme, G. 2005).

Andres & Thiessen (2008) undersoker i sin studie egenskaperna hos ungefar 150 borsnoterade
bolag som valjer att antingen folja eller inte folja koden. Forskarna kom fram till olika orsaker
till varfor bolag valjer att forklara eller inte forklara sina avvikelser, de menar att nér
kostnaderna for att forklara avvikelserna ar laga och nar informationen kan kontrolleras latt
kommer bolag att vélja att forklara sina avvikelser. Foretagen stravar alltid efter att minska
sina kostnader och om kostnaderna for att forklara blir htga sa véljer de oftast att avvika fran

koden.
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3.4.2 Hoga ersdttningar till dgarna
Ruth V. Aguilera & Alvaro Cuervo-Cazurra debatterar sin artikel utifran en tidigare studie

som &r gjord av forskarna MacNiel och Li som anser att bolagsstyrningsrapporterna inte
granskas ordentligt av bolagets investerare och att investerarna tillater att bolag avviker fran
koden om bolaget har hogt finansiellt resultatet och savida de far hdga ersattningar. Bolag
som ger stora erséttningar till sina ledande befattningshavare ar mindre villiga att forklara sina

avvikelser.

Studier som &r gjorda i Storbritannien visar att manga av de brittiska bolagen anvander sig av
principen Folja eller Forklara, att félja koden &r inte obligatoriskt men da maste bolagen
forklara varfor de avviker. Vidare anser forskarna att det inte &r rimligt att godta “en storlek
passar alla — strategin” for bolagsstyrningskoder eftersom bolagens avvikelser kan bero pa
storlek, struktur och organisation. Ett av malen med principen &r att investerarna ska kunna
gbra en kontroll och beddémning av bolagsstyrningsrapporterna. Men studien visar att
investerarna verkar har 6vergett kontrollen av bolagsstyrningsrapporterna. De menar att sa
ldnge det ekonomiska resultatet ar tillrackligt god ar investerarna beredda att acceptera
bolagsstyrningen sa som den &r och om resultatet ar daligt blir de mindre villiga att acceptera

och borjar ifragasatta processen for bolagsstyrning (MacNiel, 1. & Li, X., 2006).

3.4.3 Agarnas kunnande
En annan orsak kan vara att investerarna inte innehar den kunskap som behdvs for att kunna

stalla fragor kring den information som bolaget lamnar ut i sin bolagsstyrningsrapport, darfor

avstar fran att kontrollera och granska rapporterna. (Baker, N. 2009).

3.4.4 Bolagets borsviarde
Andres & Thiessen, 2008 anser att bolag som har hdga boérsvarden och som har god

Ionsamhet & mer bendgna att 1&mna en forklaring till sina avvikelser. Dessutom l&gger
forskarna tonvikt pa att bolagets storlek har positivt samband till en relativt hogre niva av
foljsamhet. Pa sa satt har foretagets storlek stor betydelse for graden av foljsamhet eller

avvikandet fran koden.
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3.4.5 Agarstruktur
Bolag med spritt d&gande eller hdg dgarkoncentration kan inverka pa bolagens beslut att folja

koden. Foretag med spritt agarstruktur kan inte kommunicera med sina aktiedgare enkelt och
darfor &r de mer utforliga i sina forklaringar till avvikelserna. D&remot kan bolag med
koncentrerat dgarstruktur enkelt kommunicera med sin aktiedgare och kommer att forklara
sina avvikelser endast om dgarna kraver detta, darfor ar de mindre utférliga i sina forklaringar
till avvikelserna (Andres, C. & Thiessen, E. 2008).

3.5 Sammanfattning

Manga lander runt om i hela vérlden har infort en kod fér bolagsstyrning till foljd av
redovisningsskandalerna som skedde och manga av dessa koder innehaller en princip som
kallas for Folja eller Forklara. Denna princip ger bolagen mgjlighet att kunna motivera
orsaken till varfor de inte foljer koden. En avvikelse ska forklaras pa ett bra och tydligt satt
och varje foretag ska publicera en bolagsstyrningsrapport arligen dar de forklarar sina

avvikelser.

Denna studie syftar till att underséka hur manga bolag pa OMX Stockholmshdrsen i kategorin
Large Cap, som ar verksamma i den svenska marknaden och som féljer den svenska koden
eller valjer att avvika fran den. Malet &r att komma fram till varfor bolag avviker fran koden

och vad det ar som karakteriserar de bolag som avviker.

Forskare i andra lander som Storbritannien och Tyskland har kommit fram till olika faktorer
som inverkar pa bolagens val att avvika fran koden. Kostnader som uppstar i och med
implementeringen av koden kan vara orsak till bolagens val att inte inféra koden eller att
avvika fran den. En annan orsak ar att bolagens agare far stora erséttningar och detta gor att
de inte ifragasatter bolagsstyrningsrapporterna. Det kan ocksa vara sa att dgarna inte har den
kunskap och kompentens som behdvs for att kunna stélla fragor kring den information som
finns i rapporterna. Ett annat viktigt skal ar bolagens marknadsvarde, &r det ett stort bolag

som har god Iénsamhet l&mnar gérna en bra forklaring till sina avvikelser.

Slutligen anser forskarna att agarstrukturen i ett bolag kan spela en stor roll néar det galler
efterlevnaden av koden. Har bolagen spritt &garstruktur tenderar de att foérklara sina avvikelser

utforligare och det for att de har svart att kommunicera med andra &gare och investerare.
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4. Empiri

| detta avsnitt presenteras det samlade materialet. Vilka bolag som har undersokts och vilka som
awviker. Punkter som bolagen avviker ifran presenteras och en liten genomgang av vad varje punkt
behandlar. En presentation av bolagens avvikelser som jag har hamtat fran bolagens
bolagsstyrningsrapporter presenteras i en tabell. Sjalva svensk kod fér bolagsstyrning finns som en
bilaga i arbetet. Empiri kapitlet avslutat med en sammanfattning.

4.1 Foretag som undersokts

Inom kategorin Large Cap finns det cirka 60 foretag, i denna uppsats har jag valt att
undersoka de foretag som ingar i den svenska marknaden OMX Stockholm som omfattar 28
stora foretag. Totalt har 56 bolagsstyrningsrapporter undersckts, fran de senaste tva aren.
Vissa bolag har inte publicerat bolagsstyrningsrapport for ar 2011, darfér undersokte jag
rapporter fran 2009 ocksa.

Fran 2010 har 15 bolag valt att folja den svenska koden for bolagsstyrning och 11 bolag valt
att avvika fran en eller tva punkter fran koden och motiverat varfor de avvikit. Tva foretag
valde att inte folja den svenska koden. ABB som tillampar Swiss Code of Obligation och
AstraZeneca som tillampar The UK Combined Code. Dessa bolag tillampar dessa koder
eftersom de ar sysselsatta och hor hemma bade i Sverige och i Schweiz respektive
Storbritannien. | bolagens arsredovisningar kan man lasa att bolagen har avvikit fran dessa
koder med 1-2 punkter. Nar det galler 2011 finns det inte s& stor skillnad, dven har har 10
bolag avvikit, 16 foljt svenska koden och 2 bolag (ABB och AstraZeneca) tillampar andra
bolagskoder.

54 % av bolagen i OMX Stockholm féljer koden och 39 % avviker fran den under 2010, 7 %
har inte implementerat den svenska koden alls och det for att de foljer en annan bolagskod

exempelvis AstraZeneca som foljer den brittiska bolagskoden.

Under 2011 har 57 % foljt koden och 36 % avvikit fran den. Dessutom har tva bolag inte
implementerat den svenska koden, och det & samma bolag som inte implementerade den

under 2010. 7 % var det som &ven valde att franga koden.

Pa néasta sida visas en sammanstallning av alla bolag som undersoktes, under bada 2010 och

2011, samt vilka punkter dessa bolag avviker fran.
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Bolag som undersoktes

AR 2011

Nr Bolag Foljer | Avviker | Punkt | Foljer | 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 24,92
16 | Handelsbanken X X

17 Electrolux X X

18 | Astra Zeneca x | Owrigt | X | Ovrigt |
19 SCA X X

20 Lundin X 24 X 2.4

Petroleum

21| ABB « | ovigt | | owigt|
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 pa de kodregler som bolagen avviker fran:

Punkt Antal bolag som Punkt Antal bolag som
avviker avviker
11 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
104 1 10.4 1

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

valberedning.
ersattningsutskottet.

Darefter

punkten 9.2

som

handlar

om

sammansattningen
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4.2 Kodregler som bolagen avviker fran

De flesta foretag avviker fran samma punkter i koden. Vanligast ar punkt 2.4 som handlar om
valberedningens sammansattning och punkt 9.2 som behandlar fragor kring
ersattningskommittén. Ovriga avvikelser handlar om att offentliggora tid och plats for
bolagsstamma, styrelsens protokoll, revisionsutskott, intern kontroll samt fragor kring aktie-
och aktiekursrelaterade incitamentsprogram. Nedan redogdrs for var och en av dessa
avvikelser och vad de handlar om.

4.2.1 Kodregel 1.1 Bolagsstimma

Denna punkt handlar om att faststélla tid och plats for bolagsstédmma och publicera det senast
i samband med tredje kvartalsrapporten pa bolagets hemsida. Den anger ocksa den tidpunkt
en begdran senast ska inkomma fran aktiedgarna att fa ett arende behandlat pd arsstamman
och tas in i kallelse. Denna punkt har bolagen Boliden avvikit fran under bada 2010 och 2011.
Bolaget motiverar sin avvikelse i sin bolagsstyrningsrapport, bolaget anger orsaken till
avvikelsen med att ndr bolaget publicerade sitt tredje kvartalsrapport for 2010 var endast
datumet bestdamt och inte platsen for bolagsstamman. Nagon mer forklaring ges inte i

rapporten.

Nedan foljer ett utdrag ur Bolidens bolagsstyrningsrapport som visar hur bolaget forklarar sin

avvikelse:

Bolag 2010 2011

Boliden _ _ _
Boliden rapporterar en avvikelse i|Boliden rapporterar en avvikelse i

forhallande till kodens regel 1.1 om | forhallande till kodens regel 1.1 om
offentliggorande av tid och ort for | offentliggérande av tid och ort for
arsstémman  eftersom endast datum | &rsstamman eftersom endast datum for
for arsstamman 2011 var bestamt vid | rsstamman 2011 var bestamt vid
offentliggorandet av rapporten for | offentliggérandet av rapporten for tredje

tredje kvartalet 2010. | Gvrigt har | kvartalet 2011. | dvrigt har Boliden inte
Boliden inte avvikit fran koden. awvikit fran koden.
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4.2.2 Kodregel 2.4 Valberedningens sammansattning

Héar anges regler om styrelseledaméter och valberedningen. Den klargor att en
styrelseledamot inte far utvéljas till ordférande i valberedningen och att om de ingar i
valberedningen far de inte utgéra en majoritet. Dessutom forklarar kodregeln att om mer &n en
styrelseledamot ingdr i valberedningen far endast en av dem vara beroende i forhallande till

bolagets storre aktiedgare.

Det ar denna kodregel som bolag pa kategorin Large Cap flest avviker fran. Det var 7 av 11
bolag som avvek fran denna kodregel under 2010 och 6 av 10 avvek fran den 2011. Dessa
bolag &r bland annat HM, Alfa Laval, Scania, Tele2, Lundin Petroleum, MTG och Getinge
Group. Den framsta orsaken till denna avvikelse &ar att personen som utses till
valberedningens ordférande ar en av bolagets storsta aktiedgare. Personen anses vara den mest
lampade for denna arbetsuppgift eftersom han eller hon har en bred kompetens och erfarenhet
som kravs for att pa ett effektivt satt leda valberedningens arbete och uppna béasta resultat for
bolagets aktiedgare. En annan forklaring ar fragan om jamn konsfordelaning som gor att bolag
avviker fran den punkten. Nedan foljer H&M:s och Tele2:s forklaringar till avvikelserna.

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

Tele2 En styrelseledamot ska inte vara|En styrelseledamot ska inte vara
valberedningens ordférande. Cristina | valberedningens ordférande. Cristina

Stenbeck, som &r ordforande i|Stenbeck, som &r ordférande i

valberedningen, ar ocksa ledamot i
bolagets  styrelse. De andra
ledamoterna i valberedningen har
motiverat sitt val med att det ligger i
bolagets och aktiedgarnas intresse,
och ar en naturlig foljd av att Cristina
Stenbeck

storsta aktiedgare.

representerar  bolagets

valberedningen, ar ocksa ledamot i
bolagets styrelse. De andra ledamdterna
i valberedningen har motiverat sitt val
med att det ligger i bolagets och

aktiedgarnas intresse, och &r en naturlig

foljd av att Cristina  Stenbeck
representerar bolagets storsta
aktiedgare.
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H&M H&M avviker fran kodregeln 2.4 | H&M avviker fran kodregeln 2.4
som bland annat anger att|{som bland annat anger att styrelsens
styrelsens ordférande inte ska |ordférande inte ska vara
vara valberedningens ordférande. |valberedningens ordférande.
Valberedningen har under aret|Valberedningen har under aret utsett
utsett styrelse ordféranden Stefan | styrelseordforanden Stefan Persson
Persson  till  valberedningens |till valberedningens ordférande da
ordforande da det kan anses vara|det kan anses vara ett naturligt val
naturligt med héansyn tagen till [med hansyn tagen till &garstrukturen
agarstrukturen i H&M. i H&M. Den valberedning som
valdes vid arsstamman 2010
framlade sitt forslag till arsstaimman
2011. Valberedningens motivering
till sitt forslag till
styrelsesammansattning infor
arsstamman 2011 var fo6ljande:
Valberedningens beddmning ar att
foreslagen  sammanséttning  av
styrelse val Overensstimmer med
punkt 4.1 for svensk kod for
bolagsstyrning, dvs. att den
foreslagna styrelsen préglas av
mangsidighet och bredd vad galler

kompetens och erfarenhet”.

4.2.3 Kodregel 7.3 Revisionsutskottet

Revisionsutskottet ska enligt svensk kod for bolagsstyrning besta av minst tre
styrelseledamoter. Denna regel sdger att majoriteten av utskottets ledamoter ska vara
oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen och minst en av de ledamdéterna ska

vara oberoende i forhallande till bolagets storsta agare.
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Securitas avvek 2010 fran den regeln och ansag att det var tillrackligt med endast tva
ledamoter och att de tva kan behandla Securitas fragor kring riskhantering och revision pa ett
bra satt. Samt att de tva ledamoterna har en lang och omfattande erfarenhet inom dessa

omraden. Samma avvikelse gjordes under 2011.

Bolag 2010 2011

Securitas Revisionsutskottet ska besta av minst | Revisionsutskottet ska besta av minst tre
tre styrelseledamoter. Styrelsen har | styrelseledamdter.  Styrelsen har gjort
gjort bedémningen att tva ledamoéter | bedomningen att tva ledamoter &r
ar tillrackligt for att korrekt behandla |tillrackligt for att korrekt behandla
Securitas viktigaste omraden med |Securitas viktigaste ~omraden med
avseende pa risk- och revisionsfragor. | avseende pa risk- och revisionsfragor.
Och att de nuvarande ledamdterna har | Och att de nuvarande ledamoterna har
lang och omfattande erfarenhet inom |lang och omfattande erfarenhet inom
dessa omraden fran andra stora|dessa omraden fran andra stora

borsnoterade bolag bdrsnoterade bolag

4.2.4 Kodregel 9.2 Sammansattning av ersittningsutskottet

Denna kodregel har nast flest avvikelser bland foretagen i Large Cap. Den beskriver hur
sammansattningen av ersattningsutskottet ska ske och tillater att styrelseordférande blir
ordférande i utskottet samt att ledamoterna i ersattningskommittén med undantag for
styrelsens ordférande ska vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagets ledningen.
Utskottets ledamoter ska besitta den kunskap och har erfarenhet kring fragor rérande
ersattningar till ledande befattningshavare.

Tele2 och SSAB avvek fran denna punkt under bada aren 2010 och 2011. Mia Brunell, som &r
ledamot i Tele2:s ersattningskommitté, ansags inte vara oberoende i forhallande till bolaget.
Men att styrelsen valde henne till denna position for att den anser att hon har erfarenhet som

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

| SSAB:s ersattningsutskott sitter John Tulloch som bedéms vara beroende i forhallande till
bolaget. SSAB forklarar att bolaget driver nu en omfattande internationell verksamhet med
manga anstéllda utanfor Sverige, framst i Nordamerika, och att John Tulloch har stor och lang

erfarenhet fran chefpositioner i den nordamerikanska stalindustrin. Bolagets ledamoter
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bedémde att John Tulloch medverkar med mycket vardefull insats till utskottet nar det galler

att hantera internationella ersattningsfragor pa ett rationellt sétt.

Bolag

2010

2011

Tele2

Ledaméterna i erséattningskommittén,
med undantag for styrelsens ordftrande,

ska vara oberoende i forhéllande till

bolaget och bolagsledningen. Mia
Brunell Livfors ledamot i
ersattningskommittén, anses vara

oberoende i forhallande till bolagets och
bolagsledningen. Styrelsen anser dock att
hennes erfarenhet gagnar kommittén,
vilket gor henne lamplig som kommitténs
ledamot. Oaktat koden beddmer styrelsen
att hon utover sitt arbete som om hon

vore oberoende.

Ledamoéterna i ersattningskommittén, med
undantag for styrelsens ordférande, ska vara
oberoende i forhallande till bolaget och
Mia

ledamot i ersattningskommittén, anses vara

bolagsledningen. Brunell  Livfors
oberoende i forhallande till bolagets och
bolagsledningen. Styrelsen anser dock att
hennes erfarenhet gagnar kommittén, vilket
gor henne lamplig som kommitténs ledamot.
Oaktat koden beddmer styrelsen att hon
utbver sitt arbete som om hon vore

oberoende.

SSAB motiverar avvikelsen med en ganska lang och utforlig forklaring under bada aren och

da lyder den sa har:

Bolag

2010

2011

SSAB

Under 2010 har erséttningsutskottet
Martin-Lof

(ordférande), John Tulloch och Lars

bestitt av  Sverker

Westerberg. Enligt huvudregeln i punkt
9.2 i skall

ersattningsutskottets bolagsstammovalda

bolagskoden

Under 2011 har ersattningsutskottet
Martin-Lof

(ordférande), John Tulloch och Lars

bestatt av  Sverker

Westerberg. Enligt huvudregeln i punkt
9.2 i skall

ersattningsutskottets bolagsstammovalda

bolagskoden
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ledamoter vara oberoende i forhallande

till bolaget och bolagsledningen.
Eftersom John Tulloch beddmts som
forhallande till

oberoende i bolaget

utgér saledes hans medverkan i
ersattningsutskottet en avvikelse fran
kodens regel.

Bolagets bedriver numera en omfattande
internationell verksamhet med manga
anstillda utanfér Sverige, inte minst i
Nordamerika. John Tulloch har lang
erfarenhet fran seniora chefspositioner i
den nordamerikanska stalindustrin. Hans
kunskap om erséttningsprinciper och
ersattningsstrukturer i framst i
Nordamerikansk stalindustri utgor ett
mycket vardefullt bidrag till utskottets
samlade formaga att hantera att hantera
internationella ersattningsfragor pa ett
andamalsenligt och rationellt sétt.
Bolaget har darfér gjort beddémningen
att vardet av John Tullochs medverkan i
de

eventuella nackdelar som foljer av att

ersattningsutskottet  Gvervéger

han inte anses oberoende gentemot
bolaget. Pa angivna grunder anses
bolaget saledes att avvikelsen fran punkt

9.2 i bolagskoden &r motiverad.

ledamoter vara oberoende i forhallande

till  bolaget och Dbolagsledningen.
Eftersom John Tulloch beddmts som
oberoende i forhallande till bolaget utgor
saledes hans medverkan i
ersattningsutskottet en avvikelse fran
kodens regel.

Bolagets bedriver numera en omfattande
internationell verksamhet med manga
anstallda utanfor Sverige, inte minst i
Nordamerika. John Tulloch har lang
erfarenhet fran seniora chefspositioner i
den nordamerikanska stalindustrin. Hans
kunskap om ersattningsprinciper och
ersattningsstrukturer i frdmst i
Nordamerikansk stalindustri utgor ett
mycket vardefullt bidrag till utskottets
samlade formaga att hantera att hantera
internationella ersattningsfragor pa ett
andamalsenligt och rationellt satt.
Bolaget har darfor gjort bedémningen att
vardet av John Tullochs medverkan i
de

eventuella nackdelar som foljer av att

erséattningsutskottet Overvager

han inte anses oberoende gentemot

bolaget. Pa angivna grunder anses
bolaget saledes att avvikelsen fran punkt

9.2 i bolagskoden &r motiverad.

4.2.5 Kodregel 9.8 Aktierelaterade incitamentprogram

Fragor som ror aktierelaterade incitamentprogram ska utformas med syfte att uppna intresse
gemenskap mellan befattningshavare och bolagets aktiedgare. Anskaffning av aktier ska
utformas sa att ett eget aktieinnehav i bolaget framjas. Tiden fran avtalets ingaende till dess

att en aktie far anskaffas ska inte vara mindre an tre ar.
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Securitas valde att avvika fran denna punkt under 2011, de forklarar avvikelsen sa har;
inforandet av Securitas aktierelaterade incitamentprogram under 2010 baserades pa de
befintliga ersattningsprinciperna i koncernen. Malet med programmet ar att 2500 av Securitas
chefer inom koncernen ska bli aktieagare. En tredjedel av eventuell intjanad arlig bonus som
ar intjanad enligt de prestationsbaserade kontantbonusprogrammen, omvandlas till en réttighet
att erhalla aktier, med fordr6jd utbetalning och under forutsattning att medarbetarna &r
anstallda i bolaget. Den resterande delen som ar tva tredje delar betalas ut som kontant
ersattning efter intjanandedret. Detta gor att delaktigheten hos medarbetarna i Securitas

starkas vilket gynnar samtliga aktiedgare (Securitas arsredovisning, Not 12)

En 6kning av bonuspotentialen i utbyte mot frysning av 16n, och att en tredjedel av kontant
bonusutfallet omvandlas till aktier och erhalls efterféljande ar. Nar man da faststéller
kontantbonuset forvarvas aktierna genom ett sa kallat Swap avtal och tilldelning av aktierna
sker ett ar senare. Programmet ersatter kontantbonus systemet med omedelbar utbetalning och
inte ar beviljat som ytterligare ersattning utover befintligt bonussystem, anser styrelsen att tva
arsperioden fran programmets start till aktiernas tilldelning ar valmotiverad och rimligt for att

uppfylla malet med programmet (Securitas arsredovisning, Not 12).

Bolag 2010 2011

Securitas Inga avvikelser. For aktierelaterade incitaments program
skall intjdnande perioden alternativt tiden
fran avtalets ingaende till dess att aktie
far forvarvas ska inte understiga tre ar.
Inforandet av Securitas aktierelaterade
incitaments program 2010 baserades pa
de existerande ersattningsprinciperna i
Securitas koncernen. Forenklat innebar
det en oOkning av bonuspotentialen i
utbyte mot frysning av 16n och att en
tredjedel av kontantbonusutfallet som
nastkommande ar i mars skulle betalas ut
som kontant del omvandlas till aktier och
erhalls  efterfoljande  ar, under
forutsattning  att  medarbetaren  ar

fortfarande &r anstalld i Securitas. Vid
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tidpunkten for  faststallande av
kontantbonus forvérvas aktierna genom
swap — avtal och tilldelning av aktierna
sker ett ar senare. Eftersom programmet
ersdtter ett kontantbonussystem med
omedelbar utbetalning och inte ar beviljat
som ytterligare  ersdttning  utbver
befintligt bonussystem anser styrelsen att
tvaarsperioden fran programmets start till
aktiernas tilldelning &r véalmotiverat och
rimligt for att uppfylla malet med

programmet.

4.2.6 Kodregel 10.4 Internkontroll

Punkten faststaller att bolagets halvars rapport och niomanadersrapport ska kontrolleras och

granskas av bolagets revisor. Styrelsen ska se till att detta foljs. Foretaget Swedish Match

redovisar en avvikelse fran denna punkt tva ar i rad, 2010 och 2011. Bolaget anser att

kontrollen av rapporterna uppnas genom bolagets interna rapportering och kontrollsystem.

Samt att styrelsen inte anser att den extra kostnad som en sadan kontroll skulle innebara har

varit motiverad. Bolaget beddmer att den interna kontrollen &r tillracklig.

Bolag 2010 2011
Swedish Bolagets redovisar inte  nagra|Bolagets redovisar inte nagra avvikelser
Match awvikelser fran koden for 2010, |fran koden for 2011, férutom vad géller

forutom vad géller kodens regel att

bolags halvars- eller
niomanadersrapport Gversiktligt ska
granskas av bolagets revisor. Orsaken
till denna avvikelse ar att styrelsen,
med hé&nsyn till bolagets stabila
verksamhet, inte ansett att den extra
kostnad som en sadan granskning

skulle innebdra har varit motiverad

kodens regel att bolags halvars- eller
niomanadersrapport  Gversiktligt  ska
granskas av bolagets revisor. Orsaken till
denna avvikelse 4&r att styrelsen, med
hansyn till bolagets stabila verksamhet, inte
ansett att den extra kostnad som en sadan
granskning skulle innebdra har varit
motiverad samt att tillrdcklig kontroll
uppnas interna

genom bolagets
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samt att tillracklig kontroll uppnas | rapportering och kontrollsystem.
genom bolagets interna rapportering
och kontrollsystem.

4.3 Sammanfattning

Av de bolag som undersoktes fanns det tvd som inte tillimpade den svenska koden for
bolagsstyrning eftersom de var verksamma i annat land &n Sverige och féljer de lagar och
regler som tillampas i det aktuella landet. Dessa tva bolag ar ABB och AstraZeneca.

| tabellerna kan man lasa bolagens forklaringar till sina avvikelser. Forklaringarna &r tagna
fran bolagens arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter. Man kan dar se att bolagens
forklaringar ar nastan identiska. Vissa bolag forsoker forbattra forklaringarna fran ett ar till ett
annat. Som i H&M:s fall dar bolaget sager att det &r naturligt att de avviker fran punkten 2.4
under 2010 men att de forsOker ge en battre och utforligare forklaring under 2011. De
legitimerar avvikelsen fran kodregeln genom att hanvisa till en kodregel dar de menar att
bolaget har avvikit fan 2.4 men samtidigt med denna avvikelse har det forsokt att folja en

annan punkt i koden.

Om man tittar narmare pa bolagen sa ser man tydligt att de har starka agarfamiljer, vilket kan
vara en faktor som inverkar pa bolagens val att avvika. Stefan Person var VD i H&M mellan
1982 till 1998, han tog Over positionen 1982 fran 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 &ger 37,7% av aktierna i H&M och har 67,9% av antalet roster i

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

har valts till positionen ordférande i valberedningen.

Aven Alfa Laval &r ett bolag som har varit ett familjeforetag, bolaget képtes av familjen
Rausing och doptes till Tetra Laval 1991. Jorn Rausing som sitter som ordférande i Alfa
Lavals valberedning ar son till Gad Rausing. Han och hans tva andra syskon fick ta dver
kontrollen dver bolagets nar fadern Gad dog
(http://wwwec.aftonbladet.se/nyheter/0002/17/gad.html).

Cristina Stenbeck har positionen som valberedningens ordforande i bade Tele2 och MTG,
efter faderns dod Jan Stenbeck tog Cristina kontrollen dver Stenbecksafféren. Cristina med
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sin bror Max Stenbeck har 6ver 35 % av rosterna i familjeforetagen. Cristina fick ta over
positioner som styrelseordforande och styrelseledamot i flera olika foretag efter sin faders dod

(http://sv.wikipedia.org/wiki/Cristina Stenbeck).

Magnus Unger har positioner som styrelseledamot och styrelseordférande i Lundin
Petroleum. Magnus traffade Adolf Lundin pa 1990-talet. Han dgde ungefar 50 000 aktier i
bolaget och dessutom satt han i Oil Lundins styrelse mellan 1998 och 2001, och han blev
oberoende affarsman/styrelseledamot i flera olika sma bolag. Idag ar han en av Lundin
Petroleums storsta aktiedgare och har position som ordférande i bolagets valberedning och
styrelseledamot. Detta ar en orsak till varfor dessa bolag avviker fran kodregel 2.4. Det som
karakteriserar dessa bolag ar att de &r familjeforetag dar starka dgaren har oftast ledande
positioner. Bolagen véljer alltsa en person fran ursprungsfamiljen som &r en av de stora
agarna i bolaget, dessutom dar specialkompetens den vanligaste motiveringen till bolagens

avvikelse fran denna punkt.
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5. Analys

| detta kapitel redogor jag for uppsatsens analys kapitel. Jag kommer att analysera de olika
faktorerna som utifran teorin inverkar pa bolagens val att avvika fran koden. Kapitlet
avslutas med en sammanfattning.

5.1 Hoga ersdttningar till dgarna

Boliden avvek fran kodregeln 1.1 som behandlar bolagsstamman under 2010 och 2011. Vid
granskningen av foretagets bolagsstyrningsrapport fann jag att stora ersattningar till styrelsens
ordférande och ledamot samt de olika utskottens ledamdter har betalats ut. Till
styrelseordforande betalades ut 900 000 sek och 350 000 sek till ledamoten. Detta kan
stdimma 6verens med Aguilera och Cuervo-Cazurras forskning som sédger att aktiedgare och
investerare som far stora ersattningar tillater att bolagen avviker sd lange de far fullt
acceptabla ersattningar. Darfor valjer &garna att inte kontrollera och ifragasatta bolagets
avvikelse och  bolagsstyrningsrapporter.  Dessutom  framgick det i Bolidens
bolagsstyrningsrapport att de flesta aktiedgare var narvarande i bolagets arsstimma och deltog
aktivt och beslutade om val av styrelseledamoter och sa vidare. Detta innebér att aktiedgarna
var medvetna om bolagets val att avvika fran den punkten och valde att inte ifragasatta

avvikelsen.

Stora ersattningar och arvoden har betalats ut till Securitas stimmovalda ledaméter ocksa.
Bolaget har nio ledaméter och tre arbetstagarrepresentanter med en erséttare. Arvoden till
styrelsens ledamdter uppgick till 4 700 000 SEK, styrelseordférande tilldelades 1000 000
SEK, vice styrelseordférande tilldelades 750 000 SEK och &vriga styrelseledaméter fick
500 000 SEK var. Bolagets styrelseledamoter far hoga ersattningar, detta stammer med det
som MacNiel och Li kommit fram till i sin forskning. Han menar att sa lange bolagets ledande

befattningshavare far higa ersattningar sa accepterar de att bolaget avviker fran koden.

5.2 Agarnas kunnande

Som det framgar av empirin ar det kodregel 2.4 som flest bolag avviker fran. Bolagen
forklarar sina avvikelser pa ett snarlikt satt. Den framsta orsaken till avvikelsen &r att
bolagens styrelseordférande utses till ordférande i valberedningen, detta utgér en avvikelsen
fran koden som anger att styrelsens ordforande inte far vara valberedningens ordférande. En
annan orsak ar att enligt kodregeln ska valberedningen besta av minst tre ledaméter. De bolag

som avvek fran denna regel hade endast tva ledamaoter.
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Enligt Bakers artikel om den brittiska bolagsstyrningskoden framgar det att bolagségare i
Storbritannien inte innehar den kunskap som behdvs fér att kunna stalla fragor kring
informationen som finns i foretagens bolagsstyrningsrapporter. Detta pastaende verkar inte
stdimma dverens med de svenska bolagen. Orsaken av denna avvikelse &r att de flesta bolagen
valjer att utse en person som har den kunskap och kompetens som kravs for att leda arbetet pa
ett effektivt satt och uppna det basta mojliga resultatet for bolaget, dess dgare och investerare.
Oftast véljer bolagen en person som kan mycket om féretaget och som har verkat lange i
bolaget, detta ar for bolagets basta. Det & manga foretag som anger denna forklaring som en

orsak till varfor de avviker i sina bolagsstyrningsrapporter.

Securitas som avviker fran punkt 7.3 som behandlar sammanséattningen av revisionsutskottet
tycker att endast tva ledamater till revisionsutskottet racker for att korrekt behandla Securitas
viktigaste omraden och fragor som ror revision. Samt dessa tva ledamaéter har lang och stor
erfarenhet inom revision fran andra stora borsnoterade bolag, alltsa har ocksa trycks pa
specialkompetens som motivering till avvikelsen. Detta gor att pastdendet som séager att
aktiedgarna inte har kunskap och erfarenhet som kravs for att kunna kontrollera
bolagsstyrningsrapporterna inte stimmer (Baker, 2009). Tvartom, Securitas styrelseledamdter
och aktieagare ar utbildade och har hog examensniva, de flesta ar civilekonomer och ar
valkvalificerade. Bolagets styrelseledamdter &r medvetna om avvikelsen och avviker for att de
anser att bolaget har skickliga ledaméter som kan utfora revisionsutskottets arbetsuppgifter pa
ett resultatrikt och effektivt satt. Dessutom finns det bolags som avviker fran exempelvis
punkt 9.2 som anger hur sammansattningen av ersattningsutskottet ska se ut. Dessa bolag

lagger ocksa stor vikt pa kunskap och kompetensen nar de forklarar sina avvikelser.

5.3 Agarstruktur

Enligt Andres & Thiessen kan bolag med spritt 4gande eller hdg dgarkoncentration inverka pa
bolagens val att folja koden. De menar att foretag med spritt dgarstruktur inte kan
kommunicera med sina aktiedgare enkelt och darfor ar de mer utforliga i sina forklaringar till
avvikelserna. Daremot kan bolag med koncentrerat agarstruktur enkelt kommunicera med sina
aktiedgare och kommer att forklara sina avvikelser endast om dgarna kréaver detta, darfor &r de
mindre utforliga i sina forklaringar till avvikelserna. Bolagen som avviker forklarar sina
avvikelser pa ett ganska utforligt och likadant satt. Alfa Laval, Tele2, Lundin Petroleum,

MTG och Getinge Group har motiverat sina avvikelser fran punkt 2.4 pa ett ganska likartat
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satt. De menar att avvikelserna sker pa grund av att det &r i bolagens och aktiedgarnas intresse
och att den valda personen representerar bolagets storsta aktiedgare som ar bast lampat for att

driva styrelsens och valberedningens arbete pa ett resultatrikt satt.

Om man tittar narmare pa dessa bolags agarstruktur sa ser man tydligt att det ar bolag med
koncentrerat agande som har dgare med ett aktieinnehav pa mer an 30 % av de totala aktierna
I bolagen. Dessutom kan man lagga marke till att bolagen &gs av starka dgarfamiljer, vilket
kan vara en faktor som inverkar pa bolagens val att avvika. Bolagen valjer en person fran
ursprungsfamiljen som ar en av de stora dgarna i bolaget. Dessutom ar specialkompetens den
vanligaste motiveringen till bolagens avvikelser samt att dgarfamiljerna vill ha kontroll dver
bolagen. Det ar alltsd bolagets stora &dgare som alltid styr bolaget och oftast har de olika
positioner i bolaget som gor att det avviker fran koden.

5.4 Bolagens borsvirde

Andres & Thiessens forskning som ar gjord i Tyskland visar att bolagens storlek har stor
betydelse for graden av foljsamhet, och att det finns ett positivt samband mellan bolagets
storlek och graden av efterlevnad. Detta kan stdamma delvis eftersom det ar 16 av 28 stora
bolag som valde att félja kodens alla regler och inte avvika fran den under 2011 och 15 av 28
under 2010. Detta visar att det pastaendet stammer till en viss grad med de svenska bolagen
inom kategorin Large Cap. Men samtidigt har av 28 stora bolag 12 avvikit fran koden under
2011 och 13 bolag under 2010, detta gor att pastdendet inte stammer helt, eftersom det ar
bolag med stort borsvarde som avviker. Har kan jag inte dra slutsats att bolagens storlek

verkligen &r 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 ar en fraga som inte spelar sa stor roll for de stora bolagen med
hég omsattning. Det spelar formodligen storre roll for bolaget med mindre omséattning. Men
daremot kostnader som uppstar pa grund av vad en kodregel anger, har paverkat bolagens val

att avvika fran koden. Swedish Match har valt att avvika fran kodregeln 10:4 Intern kontroll
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som anger att bolagens halvarsrapport och niomanaders rapport skall granskas av en revisor.
Bolaget anser att det &r en extra kostnad som d&r onddig nar sjalva bolagets
internkontrollsystem ar tillrackligt for att kunna kontrollera rapporterna pa ett bra satt.

Kostnader som uppstar pa grund av vad en kodregel anger ar en orsak till avvikelserna.

| empirin kan man lasa att malet med Securitas incitamentprogram &r att fa sa manga anstéllda
i foretaget att bli aktiedgare. De anstédllda i bolaget fa kopa aktier for det belopp som
motsvarar en tredjedel av den totala erhallna bonusen. Och dessa aktier tilldelas medarbetarna
aret efter forvarvet med villkoret att de jobbar kvar i bolaget. Bolaget vill ha en effektiv
struktur for styrning, darfor valjer de att sélja aktier till de anstallda i bolaget som redan kan
mycket om bolaget och har lang erfarenhet och kunskap om Securitas. Bolaget betalar
bonuskostnader for incitamentprogrammet och dven andra relaterade sociala kostnader. Dessa
kostnader uppgick till 87.8 MSEK under 2010, men under 2011 uppgick de till 63.8 MSEK
(Securitas arsredovisning 2011, s 102). Detta kan vara en anledning till varfor Securitas valjer
att forkorta den intjanande perioden for anskaffade aktierna och darmed avvika fran koden.
Bolaget vill formodligen minska sina kostnader och dérfor valjer de att dela ut aktierna som

forvarvades direkt aret efter forvarvstidpunkten.

5.6 Andra avvikelser

Andra avvikelser handlar om bolag som ar verksamma i andra lander och som till foljd av
detta valjer att inte implementera den svenska koden for bolagsstyrning utan foljer landets
bolagskod de &r verksamma i. exempel pa dessa bolag & ABB och AstraZenecas. ABB
tillampar som tidigare namnt The Swiss Code of Best Practice for Corporate Governance och
NYSE medan AstraZeneca anvéander 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 forekommande avvikelsen &r fran punkt
2.4 som behandlar fragor kring valberedningens sammanséattning. De flesta bolagen har
avvikit fran denna punkt och de forklarar avvikelsen pa ett ganska identiskt satt. De valda
personerna har specialkompetens som beréttigar de denna ledande position som dessa valjs
till. Bolagen véljer en ordfdrande till valberedningen som har en position som styrelseledamot
och enligt koden utgor detta en avvikelse fran koden. Foretagen trycker mycket pa att de
valda personerna har kompetens och kdnnedom om féretaget. Det ar oftast personer som ar
hdgutbildade och vélkvalificerade som har verkat i foretaget lange och har stor kunskap om

bolaget. Att de véljs till denna position ar i dgarnas intresse, anger bolagen.

Bolagen som avviker har en gemensam karaktdr, och det ar att dessa bolag ar bolag med
starka agarfamiljer som &ger mer dn 30 % av aktierna. Bolagen forsoker ge rationella
forklaringar till avvikelsen men man ser valdigt tydligt att agarfamiljerna vill behalla

kontrollen dver bolaget och darfor avviker dem fran koden.

Samtidigt finns det bolag som har foljt kodens alla direktiv. Dessa bolag har en sa kallad
uppforandekod, den koden innehaller riktlinjer for hur bolag ska bedriva sin verksamhet pa ett
etiskt, socialt och miljomassigt satt. Uppforandekoden innehaller bland annat regler om
efterlevnad av lagar, regler och foreskrifter. Detta gor att bolagen foljer alla lagar och regler

strikt, vilket resulterar i att foretaget maste folja den svenska koden for bolagsstyrning ocksa.

Kostnader som uppstar pa grund av vad en kodregel anger gor att bolag avviker, dessutom
lagger manga bolag stor vikt pa dgarnas kunnande och komptens. En annan viktigt faktor som
utgor en orsak till avvikelserna ar &garstrukturen i bolagen, framfér allt &r bolagen dgs och

styrs av &garfamiljerna och de stora &garna i bolagen.
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6. Slutsats

I det hdr kapitlet dras slutsatser och studiens problemformulering besvaras dessutom ges
férslag till vidare forskning

Syftet med denna uppsats &ar att undersoka och analysera hur bolag pa OMX
Stockholmsbarsen, i kategorin Large Cap, avviker fran koden samt om de avviker fran samma
punkter i koden och hur utforligt forklarar dessa bolag avvikelserna. Med hjalp av
vetenskapliga artiklar som teoretiskt perspektiv har jag undersokt varfér bolag avviker fran
koden och vilka faktorer som gor att bolagen avviker. Studiens problemformulering lyder sa

har;

Vilka faktorer inverkar pa foretagens val att avvika fran koden, och vad karakteriserar de

foretag som avviker?
Dessutom finns det tva underfragor som skall besvaras, dessa ar foljande:

P4 vilket satt valjer bolag att forklara sina avvikelser? Och

Finns det nagot monster i bolagens avvikelser, och hur de upplyser dessa avvikelser?

Det som jag har kommit fram till i min studie &r att bolagens agarstruktur spelar en stor roll
och ar en bidragande faktor till varfor bolagens viljer att avvika fran koden. Bolag med
koncentrerat d4gande tenderar att avvika fran koden. Dessa bolag karakteriseras av att de har
stora agare som innehar mer dn 30 % av aktierna samt att bolagen &ags av antingen
Industrivarden eller Investor AB eller ar det ett familjeforetag. Bolag som &gs av familjer
tenderar att avvika fran koden for att de vill behalla kontrollen 6ver bolagen och for att de vill
ha det basta mojliga ekonomiska resultatet. Specialkompetens och kunskap ar motiv som
bolagen lagger stor vikt pa nar de forklarar sina avvikelser och som utgor en faktor som
inverkar pa bolagens val att avvika fran koden. Kompetensen i familjedgda bolag &r hog och
pa samma satt ar mojligheterna darfor kan dessa familjer styra bolagen i den riktning de
onskar. Det vill saga att det finns ett samband mellan dgarstrukturen och bolagens installning

till koden i form av avvikelser.

Industrivarden och Investor AB &ger mellan 20 % — 30 % av aktierna i de flesta avvikande
bolagen. Agare som innehar en sa stor andel av aktierna i ett bolag har aven en stor andel av
rosterna och darmed kan de anvénda sin makt for att styra bolagen i den riktning de vill ha.

Men samtidigt kan det vara svart for Industrivarden och Investor att kontrollera alla bolag
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som de ager aktier i, vilket kan vara en forklaring till varfor bolagsstyrningsrapporterna och
avvikelserna inte kontrolleras och ifragasattas, anser jag. Oavsett vilka det & som &ager
bolagen, Industrivarden, Investor eller familjer ar det storleken pa aktierna och résterna som

ar den avgorande, det vill sdga det &r de stora d&garna som kan paverka bolagstyrningen.

Det jag har observerat i min studie ar att bolagens forklaringar till avvikelserna sker pa ett
ganska snarlikt satt och fran ett ar till andra forsoker bolagen ge battre motiveringar till sina
avvikelser och som det namnts tidigare laggs det stor vikt pa kompetens och kunskap samt att
de menar att det som beslutas ar i bolagets basta. Bolag med ett koncentrerat &gande bryr sig
mindre om de sma aktiedgarnas asikt men eftersom beslutet som har tagits ar for bolagets

basta, kommer dessa att gynnas i framtiden.

Enligt Andres och Thiessen tenderar bolag med stort borsvarde att folja koden, men detta
pastaende verkar inte stdamma helt med de svenska bolagen. Mer an 50 % har féljt koden men
samtidigt har mer an 35 % avvikit fran den. Eftersom jag inte har tagit med sma foretag i min
undersokning blir svart att dra slutsatsen att bolagens borsvérde verkligen ar en faktor som

inverkar pa bolagens val att avvika fran den svenska koden.

Pastaendet om implementeringskostnaderna som tyska och brittiska forskare kom fram till
stammer inte helt med de svenska bolagen, da 26 bolag tillampade den svenska koden for
bolagsstyrning samt att tva andra bolag som inte har tillampat den svenska koden har
implementerat en annan bolagskod. Kostnader som uppstar pa grund av vad en kodregel anger

ar daremot en faktor som orsakar en avvikelse.

Nu har koden tillampats i flera ar sedan den infordes och méanga bolag har fatt mer forstaelse
for den. Kollegiet for svensk bolagsstyrning gjorde under 2010 en undersékning dar man ville
undersoka efterlevnaden av den svenska koden, det man kom fram till &r att fler bolag ser en
fordel med att félja koden och att snittet har ckat fran 42 % under 2008 till 53 % under 2010.
Detta kan innebara att det ar fler och fler bolag som begriper syftet med koden och att fler har
fatt mer kunskap om kodens regler och tagit den pa fullt ansvar, vilket medfor att avvikelserna

minskar.
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6.2 Forslag pa vidare forskning

En intressant studie skulle vara att undersoka bolagen som ingar i de andra kategorierna i
Stockholmshorsen, det vill sdga kategorin small cap och mid cap. Man skulle kunna
undersdka om bolagen i respektive kategori har implementerat koden samt om de har gjort det
skulle man kunna aven har ta reda pa vilka punkter i koden bolagen avviker ifran och om de
skiljer sig nagot fran bolagen i kategorin large cap. Man kanske da finner ytterligare faktorer
som inverkar pa bolagens val till avvikandet fran den svenska koden for bolagsstyrning.
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Bilaga 1 Svensk kod for bolagsstyrning

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

Bolag

2010

2011

Scania

Bolagsstyrningsrapporten a

=

uppréttad i enlighet med

bolagsstyrningskoden. Infor
2010
ledamoter ur bolagets valberedning.

detta

arsstamman avgick  tva

Pa grund av kom
valberedningen fran den 19 mars att
bestd av endast tva ledaméter infor
arsstamman. Forutom denna
avvikelse fran bolagsstyrningskodens
regel att valberedningen ska besta av
minst tre ledamdéter har Scania foljt
bolagsstyrningskoden fér 2010 utan

undantag.

Inga avvikelser.

Alfa Laval

Jorn Rausing ar en av bolagets
storsta dgare. Hans position som
ordforande i valberedningen utgor en
avvikelse fran Svensk kod for
bolagsstyrning. Bakgrunden &r att
valberedningen ansett Jorn Rausing
som utomordentligt lampad att pa ett
effektivt satt leda dess arbete for att
na basta mojliga resultat for bolagets

aktiedgare.

Valberedningens ordférande &r Finn
Rausing och styrelsens ordférande,
Anders Narvinger, valdes till ledamot
samt sekreterare. Enligt koden ska en
majoritet av valberedningens ledaméter
vara oberoende i forhallande till
bolagets rostmassigt storsta aktiedgare
grupp av
samverkar om bolagets foérvaltning.

eller aktiedgare som

Styrelsens ordférande eller annan
styrelseledamot  ska  inte  vara
valberedningens ordférande. Darmed

utgdr Finn Rausings position som
ordférande en avvikelse fran koden.
Bakgrunden &r att valberedningen

ansett att Finn Rausing utomordentligt
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lampad att pa ett effektivt satt leda dess
arbete och na basta mojliga resultat for
bolagets dgare.

Lundin

Petroleum

I enlighet med de principer som
fastslogs av 2010 ars arsstamma,
bestar valberedningen infor 2011 ars
arsstamma av foljande ledamoter
som representerar fyra av bolagets
storre aktiedgare. Magnus Unger,
som varit ordforande allt sedan
2006 ars

arsstimma, valdes aterigen enhalligt

valberedningen  infor
till ordférande. Det faktum att han &r
styrelseledamot utgér en awvvikelse
dock

ansags han av valberedningen vara

fran  bolagsstyrningskoden,
bast lampad for uppgiften. Magnus
Unger och lan H. Lundin anses
vidare inte vara oberoende av
bolagets storre aktiedgare, i enlighet
med det som beskrivs i tabellen pa
sidorna 50 — 51, vilket ocksa innebar
en avvikelse fran
bolagsstyrningskoden. Dock ansag
valberedningen dessa utndmningar

motiverade.

Magnus Unger som varit ordférande
allt sedan valberedningen infor 2006
ars arsstamma, valdes aterigen enhalligt
till ordférande under 2011. Det faktum
att han &r ordforande i valberedningen
och styrelseledamot i Lundin Petroleum
utgor en avvikelse fran regeln 2.4 i
bolagsstyrningskoden, dock ansags han
av valberedningen, precis som under
tidigare ar, vara bast lampad for

uppgiften.
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MTG

Styrelseledamoten Cristina Stenbeck har
utsetts till ordforande i valberedningen,
vilket avviker fran vad koden foreskriver.
De ovriga ledamoterna av
valberedningen har forklarat sitt beslut
om val av ordférande i valberedningen
med att det ar i bolagets och alla
aktiedgarnas intresse och en naturlig
Stenbeck

foljd av att  Cristina

representerar bolagets storsta aktiedgare.

Styrelseledamoten Cristina Stenbeck har
utsetts till ordférande i valberedningen,
vilket avviker fran vad koden
foreskriver. De ovriga ledamoterna av
valberedningen har forklarat sitt beslut
om val av ordférande i valberedningen
med att det & i bolagets och alla
aktiedgarnas intresse och en naturlig
Stenbeck

foljld av att  Cristina

representerar bolagets storsta aktieagare.

Andra avvikelser - bolag som féljer en annan bolagskod

ABB tillampar bolagsstyrning enligt de allménna principerna i Swiss Code of Best Practice
for Corporate Governance. ABB anvénder sig av standarden for bolagsstyrning inom NYSE,
enligt denna standard maste bolaget redovisa vilka punkter det avvikit fran. Bolagens

avvikelser bifogas i bilaga 2.

De avvikelserna som skedde fran denna standard ar foljande:

1. Enligt Schweizisk lag ska de externa revisorerna utses av aktieagarna vid arsstamman,

och inte av styrelsen eller finans och revisionskommittén.

2. Enligt NYSE:s standard ska alla aktierelaterade ersattningar och andringar godkéannas

av aktiedgarna och inte av styrelsen som den schweiziska lagen séger.

AstraZeneca tillampar den brittiska bolagskoden The Combined Code och avviker fran en
punkt gallande Non-Executive Directors oberoende. Marcus Wallenberg utsags till
styrelseledamot i AstraZeneca. Marcus familjestiftelser ar Investor ABs storsta aktiedgare och
han ar daven styrelseledamot och VD i bolaget. Med bakgrund mot dessa orsaker anser
AstraZenecas styrelse att han inte kan beddémas som oberoende enligt den brittiska

bolagskoden. Bolaget forklarar denna avvikelse med att styrelsen bedomer att Marcus
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Wallenberg har bidragit och fortsétter att bidra med betydande och omfattande affarsméssig

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

| bolagens bolagsstyrningsrapporter har de valt att forklara avvikelserna pa samma satt under

bada aren 2010 och 2011. Pa nasta sida infogar jag bolagens motivering till avvikelsen.

Bolag

2010

2011

Astra Zeneca

Non-Executive Directors oberoende

Under 2010 beddémde styrelsen varje
Non-Executive Directors oberoende inom
ramen for UK Corporate Governance
Codes
noteringskrav avseende bolagsstyrning.

och New York-borsens
Med undantag for Marcus Wallenberg
beddmer styrelsen att samtliga

Non-Executive Directors ar oberoende.
Schweitzer  betraktades

Louis som

oberoende vid sin  utndmning till
ordférande. I enlighet med UK Corporate
Governance Codes éar fragan om
oberoende inte langre relevant efter hans
tilltrade  som  ordférande.  Marcus
Wallenberg utsags till styrelseledamot i
Astra i maj 1989 och blev foljaktligen
AstraZeneca 1999.
2005 var

styrelseledamot och VD i Investor AB,

styrelseledamot i

Fram till september han
som har ett innehav pa 3,7 % av bolagets
emitterade aktiekapital per den 27 januari
2011. Wallenbergs familjestiftelser &r
fortsatt Investor AB:s storsta aktiedgare
matt i antal roster. Av dessa skél bedomer
styrelsen att Marcus Wallenberg inte kan
betraktas som oberoende enligt UK

Corporate Governance Codes. Emellertid

Non-Executive Directors oberoende

Under 2011 beddmde styrelsen varje

Non-Executive Directors oberoende

inom ramen for UK Corporate
Governance Code och New York
boérsens noteringskrav avseende
Med

Marcus Wallenberg beddmer styrelsen

bolagsstyrning. undantag for

att samtliga Non-Executive Directors ar

oberoende.

Louis Schweitzer betraktades som
oberoende vid sin utndmning till
ordforande. | enlighet med UK

Corporate Governance Code ar fragan
om oberoende inte langre relevant efter
hans tilltrdde som ordférande. Marcus
Wallenberg utsags till styrelseledamot i
Astra i maj 1989 och blev féljaktligen
styrelseledamot i AstraZeneca 1999.
Fram till september 2005 var han
styrelseledamot och VD i Investor AB,
som har ett innehav pd 4,02 % av
bolagets emitterade aktiekapital per den
2  februari 2012.  Wallenbergs
familjestiftelser ar fortsatt Investor ABs
storsta aktiedgare matt i antal roster.

Av dessa skal beddmer styrelsen att

Marcus Wallenberg inte kan betraktas
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ar det styrelsens beddmning att han har
bidragit, och fortséatter att bidra, med
betydande affarsmassig erfarenhet och
vérdefulla bidrag till
beaktade

synnerhet Michele Hoopers stéllning.

ger styrelsens

arbete.  Styrelsen aven i
Hon invaldes i styrelsen for UnitedHealth
Group som Non-Executive

Director 2007. Styrelsens godkannande
av denna utndmning var

villkorat av att Michele Hooper i
hé&ndelse av konflikt eller bristande
oberoende avsade sig styrelseuppdraget
for UnitedHealth Group.

Det &r styrelsens uppfattning att Michele
Hooper &r oberoende och att hon fullgor
sina plikter pa ett lampligt och oberoende
sétt samt att hon utgdr en stimulerande
och konstruktiv kraft for bolagets ledning
och styrelse.

Jane Henney dr Non-Executive Director i
AmerisourceBergen Corporation

och CIGNA Corporation, vilka bada &r
kunder till koncernen i USA. Styrelsen
har beaktat dessa relationer och dragit
slutsatsen att de inte paverkar hennes

oberoende.

som oberoende enligt UK Corporate
Governance Code. Emellertid ar det
styrelsens beddmning att han har
bidragit, och fortsétter att bidra, med
betydande affdrsméssig erfarenhet och
ger vardefulla bidrag till styrelsens
arbete.

I april 2010 utndmnde styrelsen Marcus

Wallenberg till ledamot av den
vetenskapliga kommittén som  ett
erkdnnande av hans intresse for

innovation och FoU, hans kunskap om
bolagets historia och dess vetenskapliga
breda

och

arv. och kultur samt hans
erfarenhet av andra branscher
verksamheter dér innovation och FoU ar
viktiga framgangsfaktorer.

Styrelsen beaktade d&ven i synnerhet
Michele

invaldes i styrelsen for UnitedHealth

Hoopers  stéllning. Hon
Group som Non-Executive Director
2007. Styrelsens godké&nnande av denna
utndmning var villkorat av att Michele
Hooper i héndelse av konflikt eller
sig
UnitedHealth
Group. Det ar styrelsens uppfattning att

bristande  oberoende  avsade

styrelseuppdraget ~ for
Michele Hooper dr oberoende och att
hon fullgor sina plikter pa ett lampligt
och oberoende satt samt att hon utgor en
stimulerande och konstruktiv kraft for

bolagets ledning och styrelse.
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Bolag

2010

2011

ABB

Enligt standarden for &garstyrning inom
New York Stock Exchange (NYSE) har
ABB krav att redovisa i vilken
omfattning ABB:s dgarstyrning avviker
fran denna standard. ABB har granskat
NYSE:s standard och funnit att
foretagets agarstyrning generellt
Overensstdmmer med denna standard

med féljande undantag:

* Schweizisk lag foreskriver att de
externa revisorerna viljs av vara
aktiedgare vid arsstamman snarare &n
finans- och redovisningskommittén eller
styrelsen.

* Standarden foreskriver att alla planer
for aktierelaterade ersattningar och
andringar av betydelse i sadana planer
ska godké&nnas av aktiedgarna. | enlighet
med schweizisk lag tas sadana beslut av
var styrelse. Aktieagarna beslutar dock
om utgivande av nya aktier som kan
anvandas i samband med program for

aktierelaterade ersattningar.

Enligt standarden for &garstyrning inom
New York Stock Exchange (NYSE) har
ABB krav att redovisa i vilken omfattning
ABB:s é&garstyrning avviker fran denna
standard. ABB har granskat NYSE:s
standard och funnit att foretagets
agarstyrning  generellt  Gverensstimmer
med denna standard med fdljande

undantag:

* Schweizisk lag foreskriver att de externa
revisorerna valjs av vara aktieagare vid
arsstamman snarare an finans- och

redovisningskommittén eller styrelsen.

* Standarden foreskriver att alla planer for
aktierelaterade ersattningar och &ndringar
av betydelse i sadana planer ska godkénnas
av aktiedgarna. | enlighet med schweizisk
lag tas sadana beslut av var styrelse.
Aktiedgarna beslutar dock om utgivande
av nya aktier som kan anvandas i samband
med  program  fér  aktierelaterade

ersattningar.

63




Bilaga 3 Egna reflektioner

Nar jag skulle borja med examensarbetet visste jag inte sa mycket om hur jag skulle ga
tillvdga med skrivandet. Jag visste inte heller vad jag skulle skriva om, men nér jag gick
tillbaka till externredovisningskurserna och bladdrade igenom forelasningarna sa bestamde
jag mig for att skriva om bolagsstyrning och den svenska koden for bolagsstyrning. Pa
forelasningar ndmndes att koden kom till som féljd till redovisningsskandalerna som skedde i
USA och i Europa. Forst tankte jag skriva om hur dessa skandaler och inférandet av koden
har paverkat revisionen och revisorns arbete i stérre bolag och da skulle jag intervjua
revisorer. Men da tyckte bada min examinator och handledare att det skulle bli svart att veta
om informationen som revisorerna ger stammer. Och dessutom fanns det inga revisorer som
ville stalla upp har i Skévde, da ingen hade tid. Efter en diskussion med min handledare och
examinator fick jag nagra forslag, bland annat att skriva om exempelvis revisorns oberoende
eller att istallet inrikta mig pa bolagen och undersoka hur bolagsstyrningen sker och om alla
bolag foljer koden. Jag tankte underséka hur manga bolag som har implementerat koden, och
eftersom koden tillampades pa Stockholmsborsen for alla bolag pa A-listan och O-listan med
marknadsvarde over 3 miljarder kronor sa var det bara att bestamma sig for vilka bolag som
jag ska vara med i undersokningen och da valde jag kategorin Large Cap med de bolag som &r
verksamma i den svenska marknaden. Senare efter annu en handledning kom jag fram till att
undersoka om dessa bolag har implementerat koden och om de avviker fran nagra punkter i
den. Dessutom skulle jag undersoka om bolagen har nagot gemensamt nar det galler
avvikelserna och sattet de forklarar dessa avvikelser pa da skulle jag lasa igenom och granska
arsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter. Nar jag kom igang med arbetet och skrev
inledningskapitlet och metoden var det dags att borja med teorin, har blev det mycket tufft,
jag hittade inte en teori som passar bra med amnet som jag valt, darfér anvande jag bara
vetenskapliga artiklar och det var krdvande att lasa igenom allt sjalv. Vissa artiklar hade jag
inte nagon nytta av, da fick jag fortsétta leta efter nya artiklar. Till slut nar teorin var klart sa
borjade det bli lite enklare, jag satte igdng med empirin och nar jag fick fram resultatet
borjade jag med analysen och har blev det lite svarare igen, eftersom jag skulle koppla ihop
teorin och empirin och behdvde jag nagon att diskutera med. Det &r det som ar nackdelen med
att skriva en c-uppsats sjalv, man behover hela tiden nagon att prata med och diskuttera. Det
har varit ratt tufft att skriva examensarbetet sjalv maste jag saga, darfor blev jag inte klar i tid
med det. Jag har nu fatt erfarenheten att en sadan uppsats kraver att man inte ar sjalv. Detta

har fatt mig som person att utvecklas standigt under uppsatsens gang. Min forstaelse for olika
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omstandigheter har 6kat och mitt satt att reflektera har blivit béattre och jag k&nner att jag har
utvecklats pa ett battre satt an tidigare och nar slutinlamningen narmade sig insag jag faktiskt
hur mycket jag egentligen har lart mig under de senaste manaderna. Jag hade en ytlig
information om koden och varfor den fanns, men nu har jag lart mig mycket om det och vet
vad den ar for nagot och varfor den egentligen finns dessutom har jag fatt mer kunskap om de
olika svenska bolagen. Jag har bade utvecklats i att arbeta sjalvstandigt men ocksa i mitt

skrivande och det kommer bli mycket enklare for mig nér jag ska skriva magisteruppsatsen.
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