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De senaste drens foretagsskandaler utmynnade 1 Svensk kod for bolags-
styrning, vilken dr formulerad enligt den sjilvreglerande principen om att
folja eller forklara. Bolagskoden kom att ar 2005 omfatta alla stérre note-
rade bolag. Utéver dessa bolag finns emellertid en rad andra bolag som pa
frivillig basis valt att tillimpa bolagskoden.

Kommande fas vad giller implementeringen av bolagskoden handlar om
att den ska omfatta alla noterade bolag. En nyligen genomférd undersok-
ning visar att det rader stor osikerhet bland mindre noterade bolag anga-
ende tillimpningen av bolagskoden. Nirmare hilften av bolagen befarade
att anpassningen till bolagskoden kommer att bli kostsam. Mindre notera-
de bolag har inte heller nédvandigtvis den infrastruktur i form av stora in-
terna jurist- och informationsavdelningar som storre bolag har.

Det huvudsakliga syftet med denna uppsats ar att beskriva hur mindre no-
terade bolag gatt tillvdga i och upplevt implementeringen av bolagskoden
samt beskriva erfarenheterna avseende dess inverkan pa fGretagets interna
bolagsstyrning.

Insamling av kvalitativ data har skett genom personliga intervjuer med tre
mindre noterade bolag pa Small Cap-listan. Dessa bolag foljer bolagsko-
den i allt visentligt.

I referensramen beskrivs begreppet bolagsstyrning och dess reglering i
form av ABL och bolagskoden. Kapitlet omfattar aven COSO-modellen.

Vid implementeringen har bolagen varit i behov av extern hjilp fran
fraimst revisorer och jurister. Avvikelserna ar i dagsliget fa men implemen-
teringsprocessen for bolagskoden ir ndgot som har pagatt 6ver flera ar.
De intervjuade bolagen upplever att det inte varit alltfor betungande eller
kostsamt att implementera bolagskoden.

Inverkan pa den interna bolagsstyrningen varierar mellan bolagen. Emel-
lertid finns nédgra likheter; 6kad informationsspridning mellan bolagsorga-
nen, 6kad transparens och mer formaliserad och strukturerad 6vervakning
och utvirdering. Avslutningsvis har den interna bolagsstyrningen i samtli-
ga bolag fatt 6kad aktualitet.
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The corporate scandals of recent years established the Swedish Code
of Corporate Governance, which is based on the self-regulatory
principle of comply or explain. The corporate governance code was
incorporated year 2005 in all the bigger listed companies. In addi-
tion to these companies several others adopted the regulation on a
voluntary basis.

The future phase of the implementation will cover all the listed
companies. According to a recent performed survey, smaller listed
companies feel insecurity regarding the appliance of the corporate
code. Nearly half of the companies feared a costly implementation.
Smaller listed companies do not, in comparison with the bigger,
necessarily have the infrastructure in form of big internal law and in-
formation departments.

The main purpose of this thesis is to describe how smaller listed
companies proceeded and experienced the implementation of the
corporate code as well as to describe the experiences regarding its
effects on the company’s internal control.

Qualitative data were obtained through personal interviews with
three smaller listed companies from the Small Cap list. The compa-
nies apply all the essential parts of the corporate code.

The frame of reference describes the concept of corporate gover-
nance and its regulations in form of the company act and the corpo-
rate code. The chapter also includes the COSO framework.

Throughout the implementation, the companies required external
assistance mainly by auditors and lawyers. The deviations are nowa-
days rather few, however the implementation process progress dur-
ing several years. The interviewed companies did not experience an
onerous nor costly implementation of the corporate code.

The effects on the internal control differ among the companies.
There are nevertheless various resemblances; increased information
flow among the company bodies, increased transparency and more
formalized and structured monitoring. Finally, the internal control
received enhanced interest in all the companies.
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Inledning

1 Inledning

Rapitlet inleds med en bakgrund till studien och en problemdiskussion, vilken utnynnar i en problemfor-
mulering. Detta leder i sin tur till ett syfte som forklarar vad vi vill uppna med denna uppsats. Kapitlet be-
handlar dven aygransningar till problemomridet och presenterar en disposition av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Bolagsstyrning, eller corporate governance med en engelsk term, handlar om hur bolag ska
styras pa lampligt sitt i syfte att infria dgarnas krav pa avkastning pa investerat kapital (SOU
2004:406). Att tillgodose dgarnas krav ir ett grundlaggande villkor for att fa ett fungerande
néringsliv och for att bevara marknadens fortroende for bolagen. Begreppet bolagsstyrning
avser savil styrning som kontroll av foretaget. Regleringen inom bolagsstyrning har fatt
okad aktualitet de senaste aren, pa sa vil det internationella som det nationella planet, till
foljd av diverse foretagsskandaler (Svernlév, 2006). Dessa behandlas 1 ett urval nedan.

Bland de mest omtalade féretagsskandalerna aterfinns det amerikanska energiféretaget En-
ron, som med anledning av langtgdende tolkningar av redovisningsregler, bokforingsbrott
och korruption gav upphov till en av virldens storsta konkurser den 2 december 2001 (Jo-
hansson, Johansson, Marton & Pautsch, 2004). Som exempel kan nimnas att Enron over-
forde sina skulder till ett bolag som kontrollerades av dem sjilva. Det uppkomna koncern-
forhallandet borde inneburit konsolidering av de bada bolagens balansrakningar, vilket allt-
sa inte skedde, och Enron kunde pa detta vis “gémma” sina skulder och astadkomma hég-
re vinster. Konsekvensen blev att Enron vilseledde marknaden genom en missvisande fi-
nansiell rapportering (Clarke, 2007).

Ytterligare stora skandaler i USA, dir skadorna féranleddes av bland annat manipulering av
den finansiella rapporteringen, kan hinforas till féretagen WorldCom, Health South och
Sunbeam. Enron-skandalen kan dock till stor del tillskrivas den drivande kraften bakom
framtagandet av den omfattande amerikanska lagstiftningen Sarbanes-Oxley Act (SOX) ar
2002. For att forhindra att fler liknande skandaler uppkommer reglerar SOX:s vidstrickta
lagstiftning fragor rérande bolagsstyrning och har fér avsikt att 6ka medvetenheten om f6-
retagens etiska ansvar samt dterskapa fortroendet for den finansiella rapporteringen (Rock-
ness & Rockness, 2005).

Europa har inte heller varit skonat fran foretagsskandaler, 2003 avsl6jades omfattande bok-
foringsbrott hos den italienska livsmedelsjatten Parmalat (Clarke, 2007). Till f6ljd av stora
skillnader mellan medlemsldnderna finns pa europeisk unionsnivd dnnu ingen gemensam
lagstiftning som reglerar bolagsstyrning. Diremot har flera medlemsstater implementerat
egna bolagskoder (Svernl6v, 20006). De atgirder som har foretagits av Europeiska Unionen
(EU) ir istillet begrinsat till en modernisering av det dttonde bolagsdirektivet vilket be-
handlar hur revisionen bor vara lagstadgad i respektive medlemsstat (Europeiska gemen-
skapernas kommission, 2004). Detta direktiv paverkade framforallt den associationsrittsliga
svenska lagstiftningen (Direktiv 2006:90).

Aven Sverige har drabbats av féretagsskandaler genom aren. P4 senare 4r har dessa ut-
mirkts genom Skandiaaffiren med dess tvivelaktiga interntransaktioner samt ABB:s giriga
makthavare (Isacsson, 2003). Som ett resultat av dessa hindelser tillsattes en expertgrupp
av regeringen, Kodgruppen, vars arbete utmynnade i féreskriften Svensk kod fir bolagsstyr-
ning, som fortsittningsvis aven kommer att bendmnas bolagskoden. Denna bolagskod togs i
bruk pa Stockholmsborsen 1 juli 2005 och kom da att omfatta alla boérsbolag pa A-listan
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samt de bolag pa O-listan med ett marknadsvirde Overstigande tre miljarder kronor. Stock-
holmsborsens A- och O-lista dr numera reformerade till Large, Mid och Small Cap-listorna
(OMX, 2008a).

Den primira malgruppen for bolagskoden ar, enligt Kodgruppen, svenska aktiebolag note-
rade pa svensk bors men den kan dven vara till nytta for 6vriga foretag av allmint intresse.
Bolagskoden dr formulerad enligt den sjilvreglerande principen om att ”filja eller forklara”,
vilket innebir att de bolag som dr forpliktade att tillimpa den antingen f6ljer den fullt ut el-
ler forklarar vilka avvikelser de viljer att géra (SOU 2004:406). I dagsliget ligger ansvaret for
bolagskodens vard och vidareutveckling hos Kolegiet for svensk bolagsstyrning (Svernlov, 20006),
vilken i fortsattningen benimns Kollegiet.

Foérutom bolagen pa Stockholmsbérsen som dr bundna att flja bolagskoden finns emeller-
tid en rad andra bolag som pa frivillig basis valt att tillimpa densamma. I férekommande
fall har det da handlat om mindre noterade bolag vars marknadsviarde understiger tre mil-
jarder kronor, men dven vissa onoterade foretag har valt att tillimpa hela eller flera delar av
bolagskoden (Dalborg & Lekvall, 2007).

1.2 Problemdiskussion

Det 6vergripande syftet med bolagskoden ar att bidra till forbattrad styrning av svenska bo-
lag (SOU 2004:130). I Sveriges fall har bolagskoden féljaktligen utformats som ett sjilvre-
glerande atgardsprogram vilket dr avsett att implementeras stegvis bland alla noterade bolag
pa Stockholmsbérsen och NGM Equity' (Kollegiet, 2007). Den férsta implementeringsfa-
sen omfattade de storre noterade bolagen. Anledningen till detta forfarande motiveras av
Kodgruppen med hinsyn till tva parametrar. Fér det forsta menar de att erfarenheter for-
virvas av en praktisk tillimpning av bolagskoden som senare kan ligga till grund f6r modi-
fieringar i samband med att tillimpningen breddas. For det andra anser de att det dr férdel-
aktigt om de storre noterade bolagen utvecklar system och rutiner for att pa ett kostnadsef-
fektivt sitt kunna tillimpa bolagskoden vilka de mindre noterade bolagen sedan kan dra
nytta av (SOU 2004:130).

Kommande fas vad giller implementeringen av bolagskoden handlar om att den ska omfat-
ta alla noterade bolag. For tillfillet ligger den reviderade bolagskoden ute pa remiss i syfte
att bland annat férenkla regelverket for de resterande bolagen. Den andra obligatoriska im-
plementeringsfasen dr avsedd att aga rum 1 juli 2008 (Kollegiet, 2007). Fram till dess har
det varit fritt for resterande bolag att tillimpa koden i den omfattning de anser lampligt. Av
de mindre noterade bolagen har en majoritet av dem hittills valt att inte f6lja bolagskodens
rekommendationer. Emellertid finns det bolag som 1 storre eller mindre utstrickning valt
att tillimpa bolagskodens delar pa frivillig basis fére den obligatoriska implementeringen
(Dalborg & Lekvall, 2007).

Betriffande de internationella erfarenheterna f6r mindre noterade bolag som har tvingats
tillimpa den nationella bolagsstyrningsregleringen blev konsekvenserna dramatiska i fram-
torallt USA. Under det foérsta aret av implementeringen av SOX bestimde sig en betydande
andel av de mindre noterade bolagen for att limna kapitalmarknaden och 6verga till att bli
privata bolag. En studie visade att denna utveckling var en konsekvens av att implemente-
ringen av SOX var for kostsam f6r de mindre noterade bolagen (Kamar, Karaca-Mandic &
Talley, 2006). En motsvarande utveckling hos mindre noterade svenska bolag dr sikerligen

! Nordic Growth Market Equity 4r en auktoriserad matrknadsplats for tillvixtbolag (Aktiespararna, 2008).
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inte o6nskvard av normsittarna da en av bolagskodens principer handlar om att skapa
transparens gentemot kapitalmarknaden (SOU 2004:130). Detta for att ytterst skapa goda
forutsittningar f6r det marknadsekonomiska systemet (Svernlév, 2000).

Som nimnts ovan bygger den svenska bolagskoden pa principen att f6lja eller forklara. Till
skillnad mot den amerikanska lagstiftningen gor detta den svenska foreskriften om bolags-
styrning betydligt mer pragmatisk. Den mildare sjilvregleringen ir en vig dven flertalet ut-
lindska normsittare valt att ta. Forst ut med denna kodtillimpning var Storbritannien ge-
nom sin Combined Code 1998 (Clarke, 2007). Givet principen om att f6lja anvisningarna
eller forklara avvikelserna ges saledes borsbolagen moijlighet att tillimpa bolagskoden i den
man de finner relevant for sin verksamhet. Tendensen bland mindre noterade bolag 1 all-
minhet bor dd vara att dessa 1 storre utstrickning viljer att avvika i férhallande till de storre
borsbolagen (PIRC, 2007). En utvirdering av Combined Code framhaller emellertid att
svarigheterna med att folja den brittiska bolagskoden i1 6nskvird utstrickning troligen ar
mer framtridande i mindre noterade bolag. Detta torde bero pa att kostnaden for bolags-
koden idr proportionellt hégre for mindre bolag, och att nyttan att f6lja bolagskoden ir
mindre déa de inte utgér nagon stor andel av investerarnas portfoljer (FRC, 20006).

I det initiala arbetet med den svenska bolagskoden oroade sig bolagen for okat arbetstryck
och hégre kostnader, men det visade sig att farhiagorna var Gverdrivna. Trots att arbetet
med bolagskoden iér resurskravande bidrar den till en férbittrad internkontroll som i sin tur
medfér kostnadsbesparingar da kontrollen preventerar ineffektivitet, slarv, svinn och
brottslighet (Kindahl, 2007). I samband med revideringen av bolagskoden 1 borjan av feb-
ruari 2008 hiavdade dven Kollegiet att de upplevt en betydande kvalitetshojning f6r svensk
bolagsstyrning och att den medverkat till 6kat fértroende f6r borsbolagen (T'T, 2008).

Ovanstaende iakttagelser giller framférallt de storre noterade bolagen, och de dokumente-
rade erfarenheterna som de mindre noterade bolagen samlat pa sig gillande bolagskoden
verkar fortfarande vara en vit flick pa kartan. Diremot visar en nyligen genomférd under-
sokning av KPMG att det rader stor osidkerhet bland mindre noterade bolag angaende till-
limpningen av bolagskoden. Av respondenterna i enkiten befarade narmare halften att an-
passningen till bolagskoden kommer att bli kostsam. Dessutom trodde 70 procent av de
tillfragade borsbolagen att 6kad dppenhet om bolagsstyrning inte kommer att bidra till ett
Okat virde pa det egna foretaget (Nordstrom & Thunholm, 2007). Mindre noterade bolag
har inte heller nédvandigtvis den infrastruktur 1 form av stora interna jurist- och informa-
tionsavdelningar som storre bolag har (Svernlov, 2008). Sammantaget tolkar vi detta som
att de upplevelser storre noterade bolag hittills har haft av bolagskoden inte nédvindigtvis
beho6ver vara direkt 6verférbara till mindre noterade bolag. Detta giller bade tillvagagangs-
satten 1 implementeringsprocessen och effekterna pa bolagsstyrningen.

1.3 Problemformulering

Mot bakgrund av att den obligatoriska implementeringen star f6r dérren hos de mindre no-
terade svenska bolagen och det faktum att vissa av dessa bolag redan valt att tillimpa bo-
lagskoden ir vara centrala fragestillningar féljande:

Hur har mindre noterade bolag gatt tillviga i implementeringen av bolagskoden och hur har de upplevt im-
Plementeringsprocessen?

Hur har de erfarit bolagskodens inverkan pd den interna bolagsstyrningen?
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1.4  Syfte

Det huvudsakliga syftet med denna uppsats dr att beskriva hur mindre noterade bolag gatt
tillviga i och upplevt implementeringen av bolagskoden samt beskriva erfarenheterna avse-
ende dess inverkan pa foretagets interna bolagsstyrning.

Uppsatsen har for avsikt att vara till nytta for de mindre noterade bolagen i Sverige som en
beskrivning angiende bolagskodens implementeringsforfarande samt fungera som en pro-
gnos betriffande dess inverkan péa bolagsstyrningen. I viss man dmnar dven uppsatsen till
att vara till nytta f6r Kollegiet angaende bolagskodens inverkan pa mindre bolag utifrin
vara fragestillningar.

1.5 Avgransning

Forfattarna till denna uppsats har valt ur bolagsstyrningsaspekten att endast behandla den
interna bolagsstyrningen och siledes har de externa effekterna inte avspeglats. Den externa
aspekten som exempelvis fortroende fran aktiemarknaden ir inte limpligt att studera da vi
enbart vill fokusera pa bolagens perspektiv och en sidan fragestillning staller krav pa ett
bredare urval av respondenter i form av bolagens intressenter.



1.6 Disposition

Inledning

Inledning I

Slutsats ]

Rapitel 1: Kapitlet inleds med en bakgrund till studien och en
problemdiskussion, vilken utmynnar i en problemformulering.
Detta leder i sin tur till ett syfte som férklarar vad vi vill uppna
med denna uppsats. Kapitlet behandlar dven avgrinsningar till
problemomradet och presenterar en disposition av uppsatsen.

Kapitel 2: 1 metodkapitlet forklaras valet av dmne samt uppsat-
sens metodik. Vidare har insamling av data, med bade primir-
och sekundirkillor, beskrivits. Direfter fors en diskussion
kring uppsatsens reliabilitet, validitet och generaliserbarhet. Av-
slutningsvis har dven kallkritik tagits upp.

Kapitel 3: 1 detta kapitel presenteras inledningsvis begreppet bo-
lagsstyrning och de teorier som péaverkar bolagsstyrningen. Vi-
dare innehaller den en beskrivning av bolagsstyrningens re-
glering 1 form av aktiebolagslagen och den svenska koden for
bolagsstyrning. Referensramen omfattar aven COSO-modellen.

Kapitel 4: Detta kapitel ger en beskrivning av féretagen som, till
foljd av en 6nskan om anonymitet, benimns A, B och C. Dess-
utom beskrivs intervjurespondenterna kort avseende befatt-
ning, arbetsuppgifter och erfarenhet av bolagsstyrningsfragor.
Direfter presenteras de svar som har erhallits fran responden-
terna i respektive foretag.

Kapitel 5: Med hjalp av frimst referensramen analyseras den in-
samlade empirin 1 detta avsnitt. Kapitlet delas upp 1 foljande ka-
tegorier: Allmant om arbetet med bolagskoden, implemente-
ringen — tillvigagangssitt och upplevelser samt bolagskodens
inverkan pa den interna bolagsstyrningen.

Kapitel 6: Utifran analysen redogor detta kapitel for de slutsatser
vi kommit fram till. Slutsatserna presenteras med hjilp av upp-
satsens tva problemformuleringar. Kapitlet inkluderar dven for-
slag till vidare studier.

Figur 1.1 — Uppsatsens disposition.
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2 Metod

I metodkapitiet forklaras valet av dmne samt uppsatsens metodik. Vidare bar insamling av data, med
bade primdir- och sekunddirkdllor, beskrivits. Darefter fors en diskussion kring uppsatsens reliabilitet, vali-
ditet och generaliserbarhet. Avsiutningsvis har dven kdllkritik tagits upp.

2.1 Val av amne

Pa senare ar har bolagsstyrning blivit ett omdebatterat amne, bade nationellt och interna-
tionellt, vilket till stor del grundar sig pa de stora féretagsskandalerna. I takt med detta har
allt fler regler tillkommit, vilket framkallade ett intresse hos oss. Bolagsstyrningsregleringen
har i vissa linder visat sig medfora stora pafoljder for de bolag som omfattats, i synnerhet
de mindre. Uppsatsens inriktning uppstod dven efter att ha tagit del av tidigare studier kring
iamnet 1 saval artiklar som uppsatser. Manga av dessa har av naturliga skil fokuserat pa de
stora bolagen da bolagskoden i stor utstrickning tillimpats av de med ett marknadsvirde
overstigande tre miljarder. I viss man har diskussioner genomforts rérande resterande note-
rade bolag, inkluderat de som genomfért en anpassning till bolagskoden pa frivillig basis.
Aven marknadens, frimst kapitalférvaltares, reaktioner har berdrts. Diremot finns det
bristfalliga studier gillande de effekter och erfarenheter bolagskoden bidragit med f6r de
mindre noterade bolagen. Detta dr i hogsta grad aktuellt da bolagskoden kommer att gilla
samtliga noterade bolag vid halvarsskiftet 2008.

2.2 Val av angreppssatt

En central del vid vetenskaplig forskning ar att knyta samman teorin med verkligheten. For
att fa en uppfattning om verkligheten finns olika strategier att tillgd, nimligen deduktion,
induktion samt abduktion, vilken dr en kombination av de tva férstnimnda (Patel & Da-
vidsson, 2003). Den deduktiva ansatsen handlar om att, genom tidigare principer och teori-
er, 1 forvig erhalla en bild om verkligheten. Direfter inférskaffas empirisk data for att kun-
na jimféra och se om detta 6verensstimmer med de forvintningar om verkligheten som
fanns (Jacobsen, 2002). Vir uppsats behandlas dock ej utifrin exempelvis nigon hypotes,
varfér denna ansats skulle medfora svarigheter. En inriktning pa den deduktiva ansatsen
skulle, 1 denna uppsats, innebdra en fokusering pa att finna information som enbart ar rele-
vant for de i forvig bestimda teorierna, vilket 6kar risken for att bortse fran annan viktig
information (Jacobsen, 2002).

Ett mer limpligt alternativ ar istillet den induktiva ansatsen som med mininmala férvint-
ningar och en 6ppen ansats strukturerar data forst efter insamling av all vasentligt informa-
tion. Denna 6ppna ansats bidrar till att teorier utvecklas till f6ljd av det som observeras (Ja-
cobsen, 2002). Detta sker visserligen inte helt utan forutsittningar och féljaktligen har refe-
rensramen 1 form av bolagsstyrning och dess reglering samt COSO-modellen behandlats
for att fa en forstaelse for dmnet och utveckla en god grund f6r empirin. Genom att ha fa
forvantningar aterges dock en mer korrekt bild av verkligheten 1 en speciell situation (Ja-
cobsen, 2002).

2.3 Val av metod

Det finns tva huvudtyper av data, kvalitativ och kvantitativ, dir den stora skillnaden fore-
ligger i hur insamling och behandling av data sker. Vid insamling av kvalitativ data dr syftet
att na en djupare forstaelse for problemet (Andersen, 1998). Detta kan uppnas genom
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bland annat standardiserade och icke-standardiserade intervjuer eller observationer (Lun-
dahl & Skirvad, 1999). Den andra typen av data, kvantitativ, bygger till stor del pa statistis-
ka och matematiska formler for att forklara orsaken till de féreteelser som ska undersckas
(Andersen, 1998). Bada alternativen har fér- och nackdelar som maste vigas i forhallande
till den valda fragestillningen (Holme & Solvang, 1997).

For valet av metod har sdledes hinsyn tagits till uppsatsens problemstallning. Da syftet ar
att beskriva de mindre noterade bolagens tillvigagiangssitt och erfarenheter av bolagskoden
ar kvalitativ data mer gangbart. For att uppna syftet med denna studie torde kvantitativ data
vara mindre anvindbart, dven om det frambringar diverse férdelar och det manga ganger
med fordel kan genomféras studier med kombinerad data. Kvantitativ data, bestiende av
siffror, ar lattare att hantera. Denna f6ga kostnads- och resurskrivande insamling gor det
aven moijligt att studera fler objekt, som i sin tur bidrar till att generaliseringen 6kar. Under-
s6kningen blir diremot relativ ytlig genom att endast enkla férhallanden miits, vilket resul-
terar i svarigheter med att ga pa djupet. Ytterligare en svaghet dr den bristande nirheten
mellan undersékaren och motparten, vilket kan foérsimra motpartens forstielse for vad
som undersoks (Jacobsen, 2002). Kvantitativ data torde vara mer relevant nir exempelvis
ett fenomen ska forklaras med hjilp av bland annat enkiter och siffror 1 syfte att ta reda pa
hur ofta nagot férekommer.

Med utgangspunkt 1 problemstillningen vill vi fa en 6kad forstaelse f6r hur de mindre note-
rade bolagen tolkar och upplever situationen. Genom personliga intervjuer kan det stillas
Oppna friagor till respondenterna, med mojlighet att stilla motfragor direkt. Vid insamling
av kvalitativ data nimns oftast 6ppenheten som en huvudstyrka. Den som undersoker be-
grinsar ej svarsalternativen och en nirhet till respondenten skapas. Ett genomgaende fokus
under intervjun dr att gd pa djupet och na forstaelse for problemstillningen. Processen ar
aven mer flexibel och interaktiv, och risken for att respondenterna inte forstar fragorna be-
grinsas diarmed avsevirt. Den stora nackdelen ar diremot att den ar resurskrivande. Med
ringa resurser och omfattande intervjuer begrinsas antalet respondenter och skapar dirmed
ett generaliseringsproblem. Vidare dr den data som behandlas ostrukturerad och komplex
med pafoljden att Gverblickbarheten forsimras (Jacobsen, 2002). Vil medvetna om dessa
nackdelar, anser vi att uppsatsens fragestallningar limpligen besvaras med hjilp av kvalita-
tiv data.

2.4 Datainsamling

Vart val av metod blir ledstjirnan for det tillvigagangssitt vi kommer anvinda for var data-
insamling (Jacobsen, 2002). Killorna for insamlingen av data brukar delas upp i primdir- och
sekundarkdllor, vilka beskrivs nedan.

2.41 Sekundarkallor

Den data som har samlats in 1 ett annat syfte d4n vart benamns sekundardata (Jacobsen,
2002). Insamlingen av sekundirdata skedde 1 vart fall 1 syfte att skapa en generell forstielse
tor problemomradet 1 det initiala skedet av uppsatsarbetet, samt vid utformningen av den
teoretiska referensramen. I den forsta fasen nyttjades Internet vanligen som medium for
erhallandet av information. Datainsamlingen 1 denna fas himtades i storst utstrickning ge-
nom sokmotorn Google och dess vetenskapliga avdelning Google Scholar dir vi anvinde
s6korden; svensk kod for bolagsstyrning och bolagsstyrning, vilka dven kombinerades med orden
mindre noterade bolag och Small Cap. Vidare har vi gatt igenom tidigare uppsatser inom am-
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nesomradet, vilka innehallit intressanta forslag pa fortsatt forskning. Dessa studier har fun-
nits disponibla via uppsatsdatabasen #ppsats.se.

Dessutom anvindes databaserna via Handelshogskolan i G6teborg for dtkomst av artiklar i
facktidskriften Balans. SOkningar har dven gjorts i databasen Business Source Premiere med
toljande s6kord; corporate governance, smaller companies, listed companies, listed small and medinm en-
terprises (SME), code of corporate governance och combined code. En annan databas som flitligt an-
vints var bibliotekskatalogen GUNDA. Denna katalog anvindes for att soka efter facklitte-
ratur pa omradet 1 arbetet med var bakgrundsbeskrivning, metodbearbetning och framstall-
ning av referensramen. Vid arbetet med uppsatsen har dven en rad offentliga tryck anvints,

1 synnerhet SOU 2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning.

Utifrin den datainsamling som genomforts enligt ovanstiende fick vi uppfattningen att
mingden litteratur inom valt amnesomrade var relativt omfattande. Emellertid var tillgang-
en pa information angaende bolagskodens roll i mindre noterade bolag vildigt begrinsad.
Denna insamling var saledes inte tillricklig for att bygea en argumentation 1 anknytning till
var problemformulering. Detta féranledde oss att inhdmta information pa egen hand.

2.4.2 Primarkallor

Primirdata vid en undersokning dr sadan information som insamlas for just vart syfte. In-
samling av primirdata kan ges i uttryck genom metoder som intervju, observation och fra-
geformulir (Jacobsen, 2002). Under rubriken [7a/ av metod angavs att vi bedomt att framst
kvalitativ data limpar sig for var problemstillning och att denna med férdel kunde fram-
stillas utifran personliga intervjuer. Dessa har genomférts med tre olika foretridare for
mindre noterade bolag som lingtgiende tillimpat bolagskoden innan den obligatoriska im-
plementeringen per 1 juli 2008. Foretradarna f6r de olika bolagen valde att vara anonyma
varfOr vi enbart kan presentera deras befattning, vilken presenteras i tabellen nedan.

Foretag Befattning Respondent

Foretag A Finansdirektor Respondent A
Foretag B IR-ansvarig Respondent B
Foretag C Administrativ chef Respondent C

Tabell 2.1 - Intervjurespondenter

Virt urvalsarbete av limpliga intervjurespondenter for insamling av kvalitativ data foregicks
dock av insamling av kvantitativ data. Denna s6kning begrinsades till de 129 bolagen pa
Small Cap-listan, dir bolagen med ett marknadsvirde understigande 150 miljoner euro
finns noterade (OMX, 2008a). Bolagen pa Small Cap-listan har vi sdledes definierat som
mindre noterade bolag. Vir avsikt att begransa oss till bolagen pa Small Cap-listan forklaras
av att vi definitionsmissigt amnat komma sa langt fran de stora borsbolagen pa Large Cap-
listan som méjligt. Av den anledningen exkluderades foretagen pa Mid Cap-listan, dven om
den inte innehaller bolag vilka betraktas som stora noterade bolag. Det hade dven varit mer
tidskravande att ga igenom ytterligare en borslista.

Med utgiangspunkt fran Small Cap-listan granskade vi samtliga bolags hemsidor dir det
framgick om, och i hur stor utstrickning, de valt att tillimpa bolagskodens anvisningar. Re-
sultatet i denna datainsamling var att 35 bolag valt att tillimpa bolagskoden i storre eller
mindre utstrickning, varav 13 bolag angav att de tillimpade bolagskoden fullt ut eller 1 all
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visentlighet. Dessutom har bolagskoden inspirerat flertalet bolag medan vissa bolag enbart
foljer utvecklingen inom omradet. I tabellen nedan presenteras en sammanstillning over 1
vilken utstrickning féretag pa Small Cap-listan tillimpat eller influerats av bolagskoden.

Omfattning Antal foretag
Foljer utveckling inom bolagsstyrningsomradet 2
Himtar inspiration fran bolagskoden 6
Inlett en anpassning till bolagskoden 3
Successiv anpassning till bolagskoden 5

Tillimpar de delar av bolagskoden som ir relevanta for foretaget med 14
hinsyn till dess storlek

Tillimpar bolagskoden i allt visentligt 13

Tabell 2.2 - I vilken utstrickning bolagskoden tillimpas pd Small Cap

Avseende viart val av respondenter blev utifrin ovanstiende granskning att 1 forsta hand ta
kontakt med de bolag som hivdade att de tillimpade bolagskoden fullt ut, alternativt de
bolag dir endast sma avvikelser forekom. Avsikten med denna prioritering var for att sa
lingtgdende som mojligt kunna analysera bolagskodens paverkan hos mindre noterade bo-
lag. Dessa bolag kontaktades sedermera via telefon dir vi hanvisades till limplig befatt-
ningshavare pa omradet och i de fall en intervju var méjlig bestimdes tid och plats for ett
personligt mote. Det fanns dven mojlighet att utféra intervjuerna via telefon, vilket i detta
fall hade varit enklare att genomféra till £6ljd av den linga distansen. Telefonintervijuer re-
sulterar dock till skillnad fran personliga intervjuer 1 storre bortfall av information, varfor vi
undvek denna typ av intervju. Inom skilig tid innan motet erholl varje respondent en sa
kallad intervjuguide for att ges méjlighet att samla in beh6vlig information och fa en over-
blick 6ver fragestallningarna (se Bilaga 1-3). Vid arbetet med sammanstillningen av inter-
vijuerna anvindes dven de aktuella féretagens arsredovisningar for en kortare beskrivning
av varje foretags verksamhetsomrade och vissa nyckeldata.

Det dr virt att namna att vi ursprungligen bokade in intervjuer med fyra fOretag men re-
spondenten 1 ett av foretagen fick férhinder i sista stund. Trots detta bestimdes antalet re-
spondenter till tre stycken av tva skil. For det fOrsta var var avsikt att kunna urskilja ett
storre antal erfarenheter bland mindre noterade bolag och inte bara ett fatal utifrin en fall-
studie for ett enstaka bolag. Fér det andra ansdg vi att begransningen till tre mindre notera-
de bolag var limpligt dels ur tidssynpunkt, men framforallt utifran nyttoaspekten. Detta ef-
tersom andelen ny information minskar for varje genomférd intervju. Till slut nas en matt-
nadspunkt, dir dnnu en intervju inte bringar nagot som helst mervirde f6r undersékningen
(Jacobsen, 2002). Hade vi ansett att denna mattnadspunkt inte var uppnadd efter de tre in-
tervjuerna fanns dven mojlighet for oss att genomfoéra ytterligare intervjuer via telefon med
foretradare f6r tva andra bolag. Denna plan behévde dock aldrig sittas 1 verket eftersom vi
ansag att vara ursprungsrespondenter givit oss tillricklig information for att kunna fullgora
vart syfte.

Vidare bor det nimnas att inga 6vriga kriterier vid urvalet av vir primardata medvetet har
beaktats, sisom bransch eller geografisk beligenhet. Detta motiveras med att vi inte finner
sadana kriterier relevanta for just var studie. Snarare har vi amnat att fa ett relativt brett ur-
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val av mindre noterade bolag for att beskriva tillvigagangssitt samt dess erfarenheter anga-
ende bolagskoden. Detta med anledning av att bolagen pa Small Cap-listan ar av varierande
slag avseende exempelvis antal anstillda, omsittning och bolagsstruktur. Den gemensamma
nimnaren f6r dessa bolag ir saledes det begrinsade marknadsvardet. Det ska dven papekas
att antalet potentiella respondenter pa Small Cap-listan varit relativt fa vilket medforde ett
bekvimlighetsurval.

243 Bearbetning av insamlad data — var empiri- och analysmodell

Da vi intervjuat vara utvalda respondenter stod nista steg i att omvandla svaren till Il6pande
text genom ett empiriavsnitt. Hir delades intervjusvaren in under fem 6vergripande rubri-
ker, nimligen:

1. Foretag: Under denna rubrik gjordes en kortare beskrivning av respondentens fére-
tag avseende omsittning eller eget kapital beroende pa vilken parameter som var
mest lampad f6r det specifika foretaget. Vidare sammanstilldes antal anstillda och
bolagets marknadsvirde. Avsikten med denna information var for att ge ldsaren en
rimlig uppfattning om foretagets storlek.

2. Respondent. Hir beskrevs intervjurespondentens befattning, arbetsuppgifter och er-
farenhet av bolagsstyrningsfragor. Syftet med avsnittet var att beskriva kompetens-
nivan och limpligheten hos respondenterna.

3. Allmaint om arbetet med bolagskoden: Hir redogjordes for skilen till varfér bolagen valt
att tillimpa bolagskoden och vilka avvikelser bolaget gor 1 dagsliget samt vilka
overgripande upplevelser och instillning respondenten har till regelverket. Avsikten
med denna rubrik ir att ge en bakgrund och en allmin beskrivning angdende arbe-
tet med bolagskoden.

4. Implementeringen — tillvigagangssitt och upplevelser. Har beskrevs hur bolaget valt att im-
plementera bolagskoden och vilken hjilp som tagits. Under denna rubrik har vi valt
att lagea stort fokus pa de avvikelser bolaget valt att gora 1 dagsliaget men aven hi-
storiskt. Anledningen till att vi 1 stor utstrickning valt att fokusera pa avvikelserna
beror pa att detta angreppssitt gor det enklare att utreda bolagets implementerings-
strategl snarare dn att ga igenom varje del foretaget valt att f6lja. Dessutom utgor
avvikelserna en viktig del av kommunikationen mot marknaden (se 3.3.2.1). Hir har
vi dven redogjort vad som varit mest krivande i implementeringsprocessen samt
hur mycket kostnaderna uppgatt till.

5.  Bolagskodens inverkan pa den interna bolagsstyrmingen: Under denna rubrik har vi beskrivit
hur bolagskoden péaverkat den interna bolagsstyrningen utifrin COSO-modellens
fem komponenter (se 3.4). I ingressen till denna rubrik har det dérfor varit nédvin-
digt att beskriva hur den interna bolagsstyrningen sag ut fére implementeringen.
Avslutningsvis har respondentens dsikter om den totala inverkan behandlats.

Analysen ar uppbyged pa liknande satt och bestar av de tre sista rubrikerna men inkluderar
da samtliga bolag dir likheter och skillnader mellan bolagen beskrivs. Analysen har utarbe-
tats med hjalp av savil referensramen som problemdiskussionen for att linkas samman
med empirin.

10
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2.5 Uppsatsens trovardighet

Inom vetenskapen betecknas begreppen validitet, reliabilitet och generaliserbarhet som den heli-
ga treenigheten (Kvale, 1997). Dessa tre bestindsdelar idr en forutsittning for att en veten-
skaplig undersékning ska anses vara genomférd pa ett korrekt sitt. Nedan presenteras de-
ras betydelse f6r uppsatsarbetet och hur vi anser att vi tagit hinsyn till begreppens kompli-
kationer och dstadkommit en trovirdig undersékning.

2.5.1 Validitet

Begreppet validitet kan delas upp 1 komponenterna giltighet och relevans (Jacobsen, 2002).
Dessa begrepp giller om vi mater det vi faktiskt avser att méta och férutsatt att det inte £6-
rekommer nagra systematiska fel 1 véira fragestillningar (Holme & Solvang, 1997). For att
uppna en hog validitet ar det av vikt att de fragor som formulerats infér och under inter-
vjuerna ar vil anpassade for de dndamal vi avser att undersoka. De fragestillningar vi for-
mulerat dr darfor konstruerade med hinsyn till var referensrams komponenter.

Huruvida var undersokning ar giltig och relevant kan kontrolleras utifran tidigare studier pa
omradet. Har tidigare undersékningar uppnatt likvirdiga resultat finns anledning att hivda
att var validitet dr stirkt men dock inte att var undersékning ir sann (Jacobsen, 2002).
Inom vart val av uppsatsimne finns endast tidigare studier av storre noterade bolag vilka
varit tvungna att tillimpa svensk kod fér bolagsstyrning. De slutsatser som dragits av tidi-
gare studier behover dirfor inte vara applicerbara f6r den population vi valt att inrikta oss
p4, det vill siga, mindre noterade bolag.

For att uppna sa hog validitet som méjligt har informationen inhdmtats fran flera oberoen-
de respondenter vilket dr en gyllene regel for att fa en valid beskrivning av situationen (Ja-
cobsen, 2002). Betriffande urvalet av vara killor anser vi att dessa haft god insikt och for-
maga att dterge sina erfarenheter inom det omrade vi avsett att undersoka. Intervjurespon-
denternas kompetens inom omridena bolagsstyrning och bolagskoden redogors kort i in-
gressen till varje empiriskt avsnitt for att dven ldsaren ska kunna ta stillning till varje enskild
respondents lamplighet. Vi anser dven att validiteten 1 var studie stirktes av att responden-
terna tillits vara anonyma. Majoriteten av respondenterna menade nimligen att anonymite-
ten gav dem mojlighet att agera friare och svara mer djupgaende nir de reflekterade Gver
vara fragestallningar. Detta eftersom en namngiven intervjurespondent kan riskera att spri-
da kinslig information om det egna féretaget.

2.5.2 Reliabilitet

Ett ytterligare krav for unders6kningen ir att den erhallna informationen ar reliabel vilket
handlar om att den ska vara #//forlitlig och trovirdig. For att uppna tillforlitliga och trovirdiga
svar fran respondenterna ar forfattarnas egna upptridande minst lika viktigt som interviju-
objektets svar. Eftersom samtalet formas av de deltagande parterna har vi varit medvetna
om att soka begrinsa sa kallade intervjuareffekter for att svaren inte ska bli skeva (Jacob-
sen, 2002). I var strivan att uppna hog reliabilitet har vi dirfoér forsokt ge vara respondenter
ett fortroendeingivande och seriost intryck. Vi har vidare undvikit att stilla ledande fragor
och inte heller framtvingat svar pad fragor dir respondenten varit tveksam. For Ovrigt ansig
vi att den information vi eftersokte kraivde genomtinkta svar, vilket féranledde oss att pa
torhand 6verlimna en intervjuguide till respondenten (se Bilaga 1-3).

Avseende de kontextuella férutsittningarna f6r vira undersokningar valde vi att infinna oss
1 respondentens naturliga miljo. Detta for att undvika ogynnsamma psykologiska aspekter
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hos respondenten vilka skulle kunna paverka informationen negativt. Det faktum att vi fy-
siskt mott intervjuobjektet for ett individuellt samtal bor vara gynnsamt eftersom detta 1
allmanhet innebir firre och mindre allvarliga hot mot tillf6érlitligheten dn intervjuer via tele-
fon. Exempelvis dr det svérare att skapa en personlig kontakt och erhalla grundliga svar (Ja-
cobsen, 2002).

Vir reliabilitet bestims dven av hur mitningarna utférs och hur noggranna vi ar vid bear-
betningen av informationen (Holme & Solvang, 1997). Vira fragestillningar har utformats
for att lampa sig f6r samtliga respondenter och undersékningarna har dirav genomforts pa
ett enhetligt vis. For att undvika otillfredsstillande registrering av insamlad information har
vi vid samtliga tillfillen anvint oss av inspelningsbar mediautrustning for att i efterhand
kunna dterge undersokningarna pa ett tillforlitligt sitt. Vid de tillfallen vi upplevt att upp-
giftslimnarens information varit otydlig har vi tagit kontakt i efterhand for att erhélla kom-
pletterande fakta. Respondenterna har dven tagit del av sammanstillningen 1 efterhand f6r
att sikerstilla att det inte fOreldg ndgra eventuella missforstand eller felaktigheter.

2.5.3 Generaliserbarhet — omfattar slutsatserna fler?

Generaliserbarhet, eller dverforbarbet, handlar 4 sin sida om hur vil resultaten av var under-
sokning dr applicerbara dven 1 andra sammanhang. Da fd respondenter ar en forutsittning
for att kunna ga pa djupet vid kvalitativa studier som denna ér det saledes av stor vikt att
urvalet dr representativt for populationen. Dock ir en av svagheterna vid denna typ av stu-
dier just formagan att kunna generalisera utfallet. Darfor dr en tumregel vid en kvalitativ
studie att vara fOrsiktig med starka generaliseringar som bygger pa ett fatal enheter (Jacob-
sen, 2002).

For att uppna sa hog generaliserbarhet som mojligt har var ambition varit att 1 stoérsta moj-
liga man rikta in oss mot de mindre noterade bolagen som i stor utstrickning valt att till-
limpa bolagskoden. Strivan att uppna god generalisering har dirav givits i uttryck genom
att respondenterna begrinsats till de bolag som helt viljer att tillimpa eller endast avviker i
nidgon man frin den svenska koden fér bolagsstyrning. Detta for att studien ska kunna vara
till nytta for mindre noterade bolag gillande tillvigagangssittet och erfarenheterna av
svensk kod for bolagsstyrning.

2.6 Kallkritik — sekundarkallor

Under uppsatsskrivandet har vi stindigt haft ett kritiskt forhallningssitt gentemot sekun-
darkillorna. Detta giller i synnerhet vid informationssokningar pa Internet och s6kmotorn
Google. Internetkillor karaktiriseras generellt av en lagre tillforlitlighet vilket bland annat
beror pa svarigheter med att identifiera upphovsmannen (Bell, 2000). Av den anledningen
har vi inte forlitat oss enbart pa Google utan kompletterat detta med sokningar pa Google
Scholar men framforallt databaserna Business Source Premiere och GUNDA. Avsikten har
saledes varit att finna publicerad och mer trovirdigt material. Vi har i forsta hand eftersokt
litteratur av vetenskaplig dignitet eller litteratur forfattad av sakkunniga inom uppsatsimnet.
Nigra exempel pa detta 1 var uppsats dr artiklar skrivna av ledamoter i Kollegiet och tid-
skrifter utgivna av de stora revisionsbyraerna.

Vid flera tillfallen har forfattare i var litteratur hanvisat eller refererat till en annan kalla. For
att minimera risken for misstolkningar eller bortfall av information har vi tagit del av den
ursprungliga kallan. I undantagsfall har detta inte gjorts med anledning av svarigheter med
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att finna kallan. Vi dr dessutom medvetna om att viss litteratur kan vara priglad av subjek-
tivitet da forfattare viljer ut sin information och gor egna tolkningar (Jacobsen, 2002).

Vidare ir det dven viktigt att beakta tidsaspekten da det finns storre anledning att ifragasat-
ta en kalla ju lingre tid det har gatt (Thurén, 2005). Uppsatsens amnesomrade, svensk kod
tor bolagsstyrning, ir ett timligen nytt begrepp i Sverige da bolagskoden borjade tillimpas
ar 2005. Vi har siledes till stor del begrinsat var litteratur till det som forfattats de senaste
iren, nirmare sagt frin ar 2004, i syfte att anvinda aktuell litteratur. Aven om vir litteratur
priglas av aktualitet har det vid nagra enstaka tillfallen varit oundvikligt att nyttja aldre litte-
ratur. Detta giller framférallt vid beskrivning av de teorier som ligger till grund f6r bolags-
styrning. Vi har emellertid bedémt att dessa anvinds 4n i dag och ér alltjamnt relevanta for
vir studie, vilket starks av att 4ven de mer aktuella killorna anvint dessa.
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3 Referensram

I detta kapitel presenteras inledningsvis begreppet bolagsstyrning och de teorier som paverkar bolagsstyrning-
en. Vidare innebdller den en beskrivning av bolagsstyrningens reglering i form av aktiebolagslagen och den
svenska koden for bolagsstyrning. Referensramen omfattar dven COS O-modellen.

3.1  Bolagsstyrning — definition och syfte

Bolagsstyrning handlar om de mekanismer och metoder som bidrar till att fGretaget styrs i
en sadan riktning att det skapar virde for sina dgare och uppfyller sina ataganden gentemot
andra intressenter saisom anstillda, leverantorer och allminheten 1 6vrigt. Mekanismerna
innefattas av exempelvis val av styrelseledamoter, revision, rostning pa bolagsstimman och
finansiella avtal (Merchant & van der Stede, 2007). Det dr dirmed naturligt att de aktSrer
som far anses ha storst effekt pa bolagsstyrningen ér styrelsen, revisorerna och bolags-
stimman, men dven externa intressenter som exempelvis borgenirer. Detta eftersom kre-
ditgivarnas villkor for foretagen kan inskrinka bolagsledningens handlingsalternativ (Seve-
nius, 2007).

Till f6ljd av flera intressenters inblandning framhéller Churchman (1978, i Sevenius, 2007)
att bolagsstyrning bor ses som ett system vilket paverkas av en mingd aktorer vars indivi-
duella virderingar och maluppfattningar kan leda till olika l16sningar pa samma problem.
Gilson (1993, i Isaksson & Skog, 1994) betonar dirfoér att en av de Overgripande malsatt-
ningarna med bolagsstyrningssystemet ar att utforma stabila och tydliga arbetsmetoder.
Detta i syfte att 6ka maléverensstimmelsen bland de olika aktérerna vilket utmynnar i en
robustare styrning av foretaget. Vidare menar Gilson (1993, i Isaksson & Skog, 1994) att
bolagsstyrningen samtidigt maste bidra till fOretagets f6rmaga att utvecklas och férandras.
Detta kan enligt Sevenius (2007) tolkas som att ett idealt bolagsstyrningssystem ska vara
bade stabilt och flexibelt vilket 4r tva kriterier som oftast star i konflikt med varandra.

Enligt Sevenius (2007) kan bolagsstyrningsbegreppet vidare definieras som ett system vilket
bestar av tva relaterade dimensioner; nimligen det interna och det externa systemet. Det in-
terna systemet inbegriper bolagsorganens inbérdes férhallanden betriffande styrning och
kontroll, medan det externa systemet behandlar maktférdelningen mellan foretaget och in-
tressenterna. I den hir uppsatsen kommer dock fokus ligga pa den tidigare dimensionen
om det interna bolagsstyrningssystemet.

Intern styrning och kontroll, vilket hadanefter kommer att bendmnas intern bolagsstyrning,
handlar ytterst om att de olika bolagsorganen ska ha tydligt definierade roller och ansvars-
omraden. Vidare syftar den interna bolagsstyrningen till att h6ja effektiviteten, reducera ris-
ken for att forlora tillgangar, sikerstilla efterlevnaden av lagar och regler samt understédja
en tillforlitlig finansiell rapportering (Internrevisorerna, 2000).

3.2 Teorier som ligger till grund for behovet av bolagsstyr-
ning

Flera teorier ligger till grund f6r behovet av bolagsstyrning och de tva mest utmarkande,

agentteorin och asymmetrisk information, behandlas nedan.
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3.2.1 Foérhallandet principal-agent — agentteorin

Agentteorin beror det faktum att foretag ofta utmirks av ett separerat férhallande av dgan-
de och férvaltning (Clarke, 2007). Teoribildningens centrala antagande grundar sig pa att de
inblandade individerna frimst ser till sina egna intressen vilket leder till en konflikt mellan
dgarna (principalerna) och forvaltarna (agenterna) angiende foretagets malsittningar. Agar-
na vill oftast maximera féretagets avkastning och vinstutdelning medan forvaltarna, 1 form
av foretagets ledning, snarare ser att Gverskottet hamnar hos dem sjilva som 16n eller andra
ersittningar (af Sandeberg, 2007).

Agentproblematiken dr associerad med tva typer av risker; selektionsrisk och oaktsamhets-
risk. Selektionsrisken handlar om att forvaltarna inte vill, eller ar tillrackligt kompetenta, f6r
att tillvarata dgarnas intressen. Oaktsamhetsrisken handlar a sin sida om forvaltarnas beni-
genhet att agera for egen vinning och utan hinsyn till dgarnas intressen (Sevenius, 2007).
For att begrinsa malkonflikterna och riskerna i forhallandet mellan dgare och forvaltare
uppkommer enligt Jensen och Meckling (1976) tre typer av kostnader. Till att bérja med
ska forvaltarna Gvervakas av dgarna for att siakerstilla att forvaltarna handlar i deras intres-
se, vilket innebdr 6vervakningskostnader. Vidare uppkommer kostnader for att uppritthalla
sambandet mellan parterna, sa kallade samordningskostnader. Till sist uppstir kostnader
for att forvaltarna anda inte uppfyller dgarnas 6nskemal, vilket betecknas residualkostnader.

3.2.2 Férhallandet principal-agent — asymmetrisk information

En annan teoribildning som ocksa beror forhallandet 1 agentteorin handlar om hur infor-
mationen ér distribuerad mellan dgarna och forvaltarna. Det generella antagandet ér att for-
valtarna, 1 form av exempelvis foretagsledningen, besitter mer information 4n foéretagets
agare, vilka oftast tillhandahalls information fran foretagsledningen 1 andra hand. Pa grund-
val av detta kan foretagsledningen i viss utstrickning kontrollera vilken information de vill
limna till dgarna (Sevenius, 2007). Ytterst utmynnar detta 1 att de beslut som dgarna maste
fatta angaende bolagets styrning sker pa bristfilligt informationsunderlag, och besluten blir
saledes mindre rationella med hinsyn till dgarnas 6vergripande mal (Merchant & van der
Stede, 2007).

Ett av bolagsstyrningens primara syften ar saledes att 1 stor utstrickning fa bukt med pro-
blemen om foérvaltarnas skeva incitament och informationsgapet mellan dgare och forvalta-
re. For att komma tillrdtta med dessa problem finns i Sverige flera lagar och regler avseende
intern bolagsstyrning.

3.3 Den svenska bolagsstyrningens regelverk

Den svenska bolagsstyrningen styrs av flera regelverk varav de mest framtridande dr aktie-
bolagslagen (ABL) och bolagskoden. Lagstiftningen, ABL, dr dock den mest centrala och
ligger grunden for bolagsstyrning 1 svenska féretag. ABL innehiller bland annat regler om
bolagsorganen, styrelsejdv, rostritt och minoritetsrattigheter. Den har 1 sin tur paverkats till
stor del av EU:s bolagsdirektiv. Vidare dr bolagskoden numera en visentlig del av re-
gleringen men dven boérsrittsliga normer genom exempelvis noteringsavtal dr av stor bety-
delse (Sevenius, 2007). Stockholmsborsens noteringsavtal stipulerar nimligen informa-
tionskrav avseende bland annat forindringar i styrelsen och erinringar fran revisorerna
(OMX, 2008c). Den interna bolagsstyrningen enligt ABL och bolagskoden presenteras
nedan.
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3.3.1 Intern bolagsstyrning enligt aktiebolagslagen

Intern bolagsstyrning utdvas 1 svenska aktiebolag frimst av de fyra bolagsorganen; bolags-
stimman, styrelsen, verkstillande direktéren (VD) och revisorn. Bolagsorganens huvudsak-
liga uppgifter kan utifran radande svensk lagstiftning i aktiebolagslagen beskrivas enligt f61-
jande:

1. Bolagsstimman; ir det hogsta beslutande organet. Vid denna har aktiedgarna ratt att
besluta i bolagets angeligenheter (ABL 7:1). Deltagarna pa bolagsstimman har dven
ritt att stilla frigor om bolagets ekonomiska situation, varvid styrelsen och VD:n dr
skyldiga att informera (ABL 7:32-35). Ritten att deltaga och rdsta pa bolagsstim-
man ir foljaktligen dgarnas mest grundliggande medel fo6r att paverka och kontrol-
lera styrelsens forvaltning av foretaget (af Sandeberg, 2007).

2. Styrelsen; utses frimst av bolagsstimman och ska svara for organisation och forvalt-
ning av bolagets angeligenheter. Bland annat ska styrelsen kontrollera medelsfor-
valtningen och att bokforingen skots pa ett betryggande sitt (ABL 8:4, 8).

3. Verkstillande direktioren; utses av styrelsen. Denne ska skota den 16pande forvaltning-
en enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar (ABL 8:27-28).

4. Revisorny viljs av bolagsstimman. Till skillnad mot de tre féregaende bolagsorganen
har revisorn ingen beslutande funktion (af Sandeberg, 2007). Istillet utgér denne ett
kontrollorgan som har till uppgift att granska bolagets arsredovisning och bokfo-
ring samt styrelsens och den verkstillande direktorens férvaltning (ABL 9:3).

En tydlig ansvarsfordelning inom ovanstiende omraden som beslutande, styrande, verkstal-
lande och kontrollerande funktion utmynnar i att det blir littare att kontrollera och utkriva
ansvar inom organisationen hos respektive bolagsorgan (Sevenius, 2007). De senaste aren
har bolagsstyrningen fortydligats ytterligare genom inférandet av Svensk kod for bolags-
styrning.

3.3.2 Svensk kod for bolagsstyrning — en éversikt

Den svenska sjilvregleringen om bolagsstyrning dr en férhédllandevis sen foreteelse vilket
kan forklaras av att den tidigare bolagsstyrningstraditionen ansags halla hog standard jam-
tort med 6vriga linder. I samband med 2000-talets foretagsskandaler askadliggjordes dock
bristerna i den befintliga regleringen. Under hésten 2002 tillsatte regeringen en utredning,
Fortroendekommissionen, vars uppgift var att foresla atgarder for att ateruppbygga fortro-
endet for niringslivet. En sirskild arbetsgrupp i denna utredning, Kodgruppen, utarbetade
sedermera regelverket Svensk kod for bolagsstyrning (Sevenius, 2007). Denna bolagsre-
glering togs i bruk 1 juli 2005 vid Stockholmsbérsen (Svernlév, 2000).

Bolagskodens 6vergripande syfte dr att bidra till att styrningen av de svenska féretagen for-
bittras. Kodgruppens definition av god bolagsstyrning ar: “S#yming av foretag pa ett sadant sditt
att de uppfyller dgarnas krav pa avkastning vilket bidrar till samhillsekonomins effektivitet och tillvist”
(SOU 2004:130 s. 7).

I foreskriften anges dock att ett ytterligare syfte med bolagskoden ar att 6ka kunskapen och
fortroendet bland utlindska investerare for att vidga svenska foretags tillgang pa interna-
tionellt kapital (SOU 2004:130). Utlindska investerare har da ansetts vara i behov av en fo1-
tydling av svensk bolagsstyrning i form av ett konkret regelverk (Sevenius, 2007). Vidare
anger bolagskoden ett antal vigledande principer som ligger till grund for regelverket. Nag-
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ra exempel pa dessa dr att skapa en tydlig roll- och ansvarstérdelning mellan olika organ,
skapa transparens och virna om likabehandlingsprincipen i ABL (SOU 2004:130).

Bolagskoden riktar sig framforallt till féretag med en bred dgarspridning. De bolag som av-
ses dr da per definition sidana som ir noterade pa en reglerad marknad. I bolagskodens ini-
tiala skede avsag regelverket omfatta 1 fGrsta hand de bolag vilka var registrerade vid Stock-
holmsborsens davarande A-lista samt de bolag pd O-listan vilka hade ett marknadsvirde
overstigande tre miljarder kronor (SOU 2004:130). Vid halvarsskiftet 2008 ska dock bo-
lagskoden vara introducerad i samtliga noterade bolag (Kollegiet, 2007).

3.3.2.1 Félja eller forklara — motivera avvikelserna

Den svenska bolagskoden utgor ett led i sjilvregleringen av det svenska naringslivet. Detta
innebir att bolagskoden inte innehéller nagra tvingande regler utan bolagen kan vilja att
avvika frin enskilda regler men ska da forklara varfér den specifika avvikelsen skett. Flexi-
biliteten i bolagskoden tar med andra ord hinsyn till att forutsittningarna fér varje specifikt
foretag dr olika. Det dr saledes inget brott att avvika fran bolagskodens regler och dirmed
finns inga stadgade sanktioner for icke foljsamma foretag. I stillet menar Kodgruppen att
marknaden indirekt kommer att straffa de foretag som viljer att avvika frin bolagskoden
utan att ange vil underbyggda motiveringar om varfor (SOU 2004:130).

Hur foretag viljer att motivera sina avvikelser ar dirmed avgorande. Diliga motiveringar
leder till negativ publicitet och utmynnar senare till simre fortroende f6r bolaget pa kapi-
talmarknaden (SOU 2004:130). Sevenius (2007) menar att rimliga férklaringar avseende av-
vikelser fran bolagskoden bor innehilla argument som dr baserade pa nigon av foéljande
faktorer:

1. Praktiska tillfalligheter: Som exempel pa en avvikelse med anledning av praktiska till-
falligheter ar att foretag frangar de nirvarokrav som stills vid bolagsstimman. En
avvikelse kan ske pa grund av sjukdom, familjeskil eller vistelse pa flera platser
samtidigt.

2. Enskildbeter i foretagets organisation och verksambet: Denna typ hanfor sig till foretags- el-
ler branschspecifika omstindigheter, exempelvis storlek pa foretaget.

3. Aktiedgarkretsens sammanséttning: Aven denna avvikelse ir foretagsspecifik och som
exempel kan anges att foretag avviker fran att anvinda modern kommunikations-
teknik vid bolagsstimman for distansdeltagande aktiedgare.

4. Ekonomiska resurser: Det ir resurskrivande att f6lja bolagskodens samtliga regler i
detalj och till f6ljd av detta kan avvikelser goras av kostnadsskil, i synnerhet for
mindre féretag.

5. Vigledande principer: Bolagskodens vigledande principer kan i vissa fall leda till att
bolag frangar reglerna. Da bolagskodens regler, enligt Kodgruppen, dr férenliga
med de vigledande principerna torde dven avvikelser av detta slag vara fa.

0. Legala restriktioner: En avvikelse som hanfor sig till att bolagskoden strider mot
andra lagar och regler. Ett exempel dr nir ett bolag dr noterat i flera linder och
dirmed tvunget att f6lja dven en utlindsk bolagskod.

Vilka bestimmelser bolaget viljer att avvika ifrin ska framga och motiveras i den sd kallade
bolagsstyrningsrapporten, som fogas till bolagets drsredovisning, samt presenteras pa bola-
gets hemsida (SOU 2004:130 5.1.2).
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3.3.2.2 Bolagsstamman — det hégsta beslutande organet

Bolagsstimmans roll finns i mangt och mycket redan reglerad i den svenska associationsrit-
ten som ett eget kapitel i ABL (ABL 7 kap). Emellertid behandlas bolagsstimmoorganets
funktion dven 1 bolagskoden genom ett fital bestimmelser som kompletterar eller skarper
de regler som redan finns i den befintliga lagstiftningen (Sevenius, 2007). Fér bolagsstim-
man beskriver bolagskoden reglerna om kallelse, deltagande, nirvaro och genomférande
(SOU 2004:130).

I ingressen till kapitlet om bolagsstimman betonas vikten av att skapa basta méjliga forut-
sattningar for dgarinflytande och att stimman ska genomféras pa ett sidant sitt att en sa
hog andel som moijligt av totalantalet aktier och roster finns foretradda. Dessutom anges att
det aktiva deltagandet fran aktiedgarnas sida i diskussion och beslutsfattande ska underlittas
(SOU 2004:130). For att uppna detta har stringare krav avseende kallelsen till stimman in-
forts 1 bolagskoden. Bland annat ska kallelsen utfirdas i god tid och specificera nir och pa
vilken ort stimman kommer att hallas (SOU 2004:130 1.1.2). Vidare uppstiller bolagsko-
den en rekommendation om att dgarna ska kunna deltaga pa stimman pa distans med hjilp
av modern kommunikationsteknik (SOU 2004:130 1.2.1). Detta f6r att ge dgarna goda moj-
ligheter till att forbereda sitt deltagande (Sevenius, 2007).

Avseende rekommendationerna for nirvaro stadgar bolagskoden att hela styrelsen ska fin-
nas nirvarande pa bolagsstimman savitt det ar mojligt. Dessutom ska minst en av foéreta-
gets revisorer nidrvara vilket innebdr en skidrpning av ABL:s regler (SOU 2004:130 1.3.1
jmfr ABL 9:40). Vad giller bestimmelserna om stimmans genomférande anges att svenska
ar det primira spriaket. Dock stiller bolagskoden upp visa krav pa foretaget om kinnedom
av sin agarkrets da den kriver att material ska finnas Oversatt till annat sprik samt att
stimmoforfarandet simultantolkas om det motiveras av dgarkretsens sammansittning
(SOU 2004:130 1.4.3).

3.3.23 Valberedningen — tillsattning av styrelse och revisor

Vid tillsattningen av styrelse och revisor spelar valberedningen en central roll. Valbered-
ningen ar inget bolagsorgan och finns ej behandlat i svensk associationsritt, men ar val ett
fenomen i den svenska bolagskoden. Dess primira uppgift dr att fungera som bolagsstim-
mans underinstans f6r beredning av beslut i tillsittningsfragor (SOU 2004:130). I realiteten
innebir detta att valberedningen ska limna forslag pa lampliga kandidater till posterna som
styrelseledamoter, styrelseordférande, revisor och ordférande vid den ordinarie bolags-
stimman (SOU 2004:130; 2.2.1, 2.3.1, 1.4.1). Vidare ska valberedningen dven foresld arvo-
dering av styrelse och revisor (SOU 2004:130; 2.3.1-2). De definitiva besluten tas emellertid
av bolagsstimman.

Valberedningens hogsta prioritet 4r dock att presentera potentiella styrelsekandidater (Se-
venius, 2007). I detta arbete ska valberedningen forst och fraimst utvirdera huruvida den
befintliga styrelsen ar limplig att leda bolaget utifrin dess lige och framtida inriktning.
Denna bedémning kan dérefter féranleda valberedningen att ta fram kravprofiler avseende
nya ledamoters kompetens. Slutligen genomférs ett urval i syfte att finna limpliga kandida-
ter till de styrelseposter som ska tillsdttas. Har ska dven inkomna férslag frin 6vriga aktie-
dgare beaktas (SOU 2004:130 2.2.2). Om valberedningen inte finner en férnyelse av styrel-
sens sammansittning nédvindig ska detta motiveras, annars ska de foreslagna kandidaterna
presenteras i kallelsen till bolagsstimman (SOU 2004:130 2.2.3-4). I och med detta forfa-
rande framhaller Sevenius (2007) att férekomsten av valberedningar begrinsar bolagens se-
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lektionsrisk da tillsittningen av ledaméter utmarks av mer underbyggda och rationella ur-
valsprocesser an tidigare.

Tillkomsten av valberedningar beror pa en strivan att astadkomma ett stérre oberoende
mellan styrelse och foretagsledning (Sevenius, 2007). For att uppna detta syfte stadgar bo-
lagskoden att personerna i valberedningen 1 huvudsak inte ska sta i beroendeférhallande till
varken styrelse eller foretagsledning. Detta kommer till uttryck i att endast en minoritet av
valberedningens ledamoter far vara styrelseledaméter och att ledamoter fran féretagsled-
ningen ar helt uteslutna (SOU 2004:130 2.1.2).

Syftet med en valberedning ar dven att utseendet av styrelsen ska ske genom: “en av dgarna
styrd, strukturerad och transparent process’ (SOU 2004:130 s. 20). Séledes ska valberedningen
bestd av personer som representerar bolagets aktiedgare. Hur tillsittningen av ledamoterna i
valberedningen sker beslutas av bolagsstimman (SOU 2004:130 2.1.1). Da bolagskoden
inte foreskriver exakt hur tillsittningen av valberedningen ska ske foreslar advokatbyran
Mannheimer Swartling (20006) att denna utses direkt av stimman eller av huvudaktiedgarna.

3.3.24 Styrelsen

Styrelsen dr det bolagsorgan vars roll behandlas mest lingtgiende av bolagskodens be-
stimmelser (Sevenius, 2007). Har tydliggors toljande: “Styrelsens dvergripande uppgift dr att for
dgarnas rikning forvalta bolagets angeligenbeter pa ett sadant satt att dgarnas intresse av langsiktigt god
kapitalavkastning tillgodoses pa bista mdijliga satt” (SOU 2004:130 3.1). I bolagskoden anges en
rad arbetsuppgifter som styrelsen ska beakta extra noga. Négra av uppgifterna kinns igen
fran gillande associationsritt, sisom att fortlopande utvirdera bolagets operativa ledning
och tillsitta verkstillande direktér, men har stadgas dven att etiska riktlinjer ska formuleras
tor bolagets upptridande (SOU 2004:130 3.1.1 jmfr ABL 8:4, 27). Vidare ska styrelsen se
till att dess arbete drligen utvirderas genom en systematisk och strukturerad process (SOU
2004:130 3.1.2).

Vad giller styrelsens sammansittning framhaller bolagskoden vikten av att astadkomma en
sa dynamiskt komponerad styrelse som moijlig. Konkret anges att styrelsen ska priglas av
mangsidighet och bredd betriffande kompetens, erfarenhet och bakgrund. Dessutom ska
en jamn konsfordelning efterstivas (SOU 2004:130 3.2.1). Bolagskoden har dven for avsikt
att fa bukt med problematiken av sa kallade "s#yrelseproffs” da det anges att en styrelseleda-
mot inte ska ha sd manga andra uppdrag att denne inte kan dgna styrelseuppdraget tillrack-
lig tid (SOU 2004:130 3.3.1). Styrelseledamoterna ska vidare besitta tillricklig kompetens
for att sjilvstindigt kunna bedéma de drenden styrelsen har att behandla och vara insatt i
bolagets organisation och marknad (SOU 2004:130 3.3.2-3). Nyvalda styrelseledaméter ska
dirfér ha moijlighet att erhalla limplig utbildning f6r uppdraget (SOU 2004:130 3.3.4).

De viktigare reglerna i bolagskoden handlar om styrelseledaméternas oberoende, vilket £6-
rekommer i tvd nivaer (Sevenius, 2007). For det forsta ska styrelseledamoten vara oberoen-
de 1 férhallande till bolaget och bolagsledningen. Katalogen 1 3.2.4 stadgar exempelvis att en
styrelseledamot ej kan anses oberoende om denne har varit styrelseledamot 1 bolaget i mer
an tolv ar. Emellertid finns mojlighet f6r VD att inga i styrelsen eftersom hégst en person i
bolagets ledning far sitta 1 styrelsen (SOU 2004:130 3.2.3). I 3.2.5 stadgas for det andra att
minst tva styrelseledamoter ska vara oberoende gentemot storre aktiedgare. Med storre ak-
tiedgare definieras en dgare som direkt eller indirekt kontrollerar minst tio procent av akti-
erna eller rosterna i bolaget.
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Betriffande styrelseordféranden innebir bolagskoden en férandring 1 forhallande till ra-
dande aktiebolagsriatt. Hir anges att denne ska viljas direkt av bolagsstimman, och inte
som ABL foreskriver, att styrelsen utser ordféranden (SOU 2004:130 3.4.1 jmfr ABL 8:17).
Styrelseordférandens Gvergripande uppgift ér att se till att styrelsens arbete bedrivs effektivt
(SOU 2004:130 3.4.4). Styrelseordféranden har vidare det 6vergripande ansvaret fOr att sty-
relsens lagstadgade instruktioner i form av arbetsordning, instruktion f6r VD:n samt rap-
porteringsinstruktion dr vil anpassade till foretaget. Dessa ska enligt bolagskoden dven vara
sa pass tydliga och konkreta att de kan fungera som styrdokument for styrelsens arbete. In-
struktionernas relevans och aktualitet ska dessutom granskas av styrelsen minst en gang per
ar (SOU 2004:130 3.5.1). Likasd ingar det 1 styrelsens arbete att l6pande utvirdera den
verkstillande direktérens arbete. Minst en gang per ar ska dennes prestation dven granskas
sarskilt utan inblandning fran nagon person i bolagets ledning (SOU 2004:130 3.5.3).

Styrelsen ska dven tillse att bolagets finansiella rapportering Gverensstimmer med god re-
dovisningssed for noterade bolag, och att halvars- eller niomanadersrapport Oversiktligt
granskas av bolagets revisor (SOU 2004:130 3.6.3). I de fall styrelsens arbetsuppgifter blir
sarskilt omfattande, eller kriver en visentlig avgrinsning till ett specifikt omrade, medger
bolagskoden att viss beslutanderitt kan delegeras till speciellt inrittade styrelseutskott.
Emellertid far styrelsens 6verblick och kontroll 6ver verksamheten inte inskrinkas, och in-
formation fran utskotten maste delges styrelsen genom bland annat protokoll frain méoten
(SOU 2004:130 3.5.2). Ett av styrelseutskotten anses extra betydelsefullt; nimligen revi-
sionsutskottet (Sevenius, 2007).

Revisionsutskottet framsta syfte ar att bitrada styrelsen i dess sjalvstindiga kommunikation
med foretagets revisorer (Sevenius, 2007). Utskottet ska bestd av minst tre styrelseledamao-
ter vilka bland annat ska bereda styrelsens kvalitetssikring av den finansiella rapporteringen
och l6pande triffa bolagets revisor och informera sig om revisionens inriktning och om-
fattning. Majoriteten av ledamoterna i revisionsutskottet ska dessutom vara oberoende 1
torhallande till bolaget och bolagets ledning. Bolagskoden medger dock att mindre bolag ¢j
behover tillsitta ett revisionsutskott, utan att hela styrelsen kan fullgéra dess uppgifter. Det-
ta kraver dock att styrelseledamoten som ingar 1 bolagsledningen inte deltar 1 arbetet (SOU
2004:130 3.8.2-3).

Utifran ovanstiende genomgang blir kontentan att styrelsens arbete till stor del handlar om
att ansvara for bolagets interna kontroll. Det ska dock tillaggas att styrelsen fortlopande ska
hilla sig informerad om och utvirdera hur bolagets system foér intern kontroll fungerar
(SOU 2004:130 3.7.1). Arbetet med den interna kontrollen ska beskrivas till den del den av-
ser den finansiella rapporteringen i en arlig rapport som ska granskas av foretagets revisor
(SOU 2004:130 3.7.2). Bolagskoden innehaller ingen utrycklig regel for inrittandet av en in-
tern granskningsfunktion, sa kallad internrevision, men stiller dock upp ett krav pa att varje
ar utvirdera behovet av en sidan funktion (SOU 2004:130 3.7.3).

3.3.2.5 Bolagsledning

Bolagskoden tar upp tva omraden som behandlas under denna rubrik; dels den verkstillan-
de direktorens uppgifter till styrelsen och dels ersittning till bolagsledningen. VD:n ska for-
se styrelsen med relevant informationsunderlag for att de ska kunna fatta vil underbyggda
beslut. Vidare ska VD:n hilla styrelsen informerad om utvecklingen av bolagets verksamhet
(SOU 2004:130 4.1.1). Avseende ersittningen till bolagsledningen ska styrelsen tillsitta ett
ersattningsutskott som ska bereda frigor om ersittning och andra anstillningsvillkor for
bolagsledningen. I likhet med revisionsutskott behover ersittningsutskott ej tillsdttas i
mindre bolag férutsatt att styrelseledamoten fran bolagsledningen ej deltar 1 detta arbete
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(SOU 2004:130 4.2.1). Pa stimman ska styrelsen presentera forslagen om principerna anga-
ende forhallandet mellan fast- och rorlig ersittning samt sambandet mellan bolagsledning-
ens prestation och ersittning (SOU 2004:130 4.2.2). Dessutom ska de huvudsakliga villko-
ren for foreslagna incitamentsprogram presenteras; bolagsstimman maste dock godkinna
foreslagen (SOU 2004:130 4.2.3).

For att VD:n ska fa ha visentliga uppdrag utanfor bolagets sfir krivs styrelsens bemyndi-
gande (SOU 2004:130 4.1.2). Enligt Mannheimer Swartling (2006) bor uttrycket “vdisentliga
uppdrag”’ tolkas som styrelseuppdrag i andra noterade foretag och storre onoterade foretag.

3.3.2.6 Bolagsstyrningsrapport

Bolagsstyrningsrapporten idr det dokument dir bolaget anger att bolaget tillimpar bolags-
koden samt oversiktligt beskriver huruvida de avviker fran ndgon av dess foreskrifter under
det senaste rikenskapsaret. Skilen till varje avvikelse ska redovisas tydligt (SOU 2004:130
5.1.2). Dessutom ska bolagsstyrningsrapporten innehalla en rad specifika uppgifter, saframt
dessa inte framgar i arsredovisningen, vilka bland annat rér styrelseledamoternas uppgifts-
omraden och valberedningens sammansittning (SOU 2004:130 5.1.4). Noterbart ir att
denna rapport inte behéver granskas av bolagets revisor (SOU 2004:130 5.1.1).

Sammanfattningsvis definierar bolagskoden relativt omfattande vilka aktiviteter som ér
nédvindiga for att uppna god intern bolagsstyrning. Huruvida de paragrafer och processer
som bolagskoden behandlar verkligen paverkar den interna bolagsstyrningen pa ett effek-
tivt sitt kan analyseras med hjdlp av COSO-modellen, som ir ett internationellt accepterat
ramverk for utvirdering av just intern bolagsstyrning. Dessutom rekommenderar den
svenska advokatbyran Mannheimer Swartling (2000), i sin hanledning vid tillimpning av
bolagskoden, att svenska borsbolag anvinder COSO-modellen i arbetet med den interna
bolagsstyrningen.

3.4 COSO-modellen - effektiv intern bolagsstyrning?

Ett effektivt system for intern bolagsstyrning ar vitalt for att foretaget ska kunna styra mot
sina Gvergripande vinstmal. Likval dr ett sadant system noédvindigt fOr att foretagets mer
vardagliga arbete ska utforas pa ett korrekt sitt och begriansa obehagligheter och 6verrask-
ningar under tiden bolaget verkar mot de 6vergripande malen. COSO-modellen syftar till
att stodja foretag genom att tillhandahalla en standard vilken de kan bedéma och férbittra
sitt interna bolagsstyrningssystem utifrain (Internrevisorerna, 2006). Det bor poingteras att
COSO-modellen definierar intern bolagsstyrning som en process som innefattar foretagets
individer och organ, och att det dr processen 1 sig som ska utvirderas och inte resultatet
(Ramos, 2004). Ramos (2004) betonar dirfér att foretag som drabbas av motgingar inte
nédvandigtvis behover ha ett ineffektivt bolagsstyrningssystem.

COSO-modellen ir utformad pa ett sidant sitt ett den kan anvindas for att ge en rimlig
uppfattning om den interna bolagsstyrningen leder till att féretaget uppfyller malen inom
foljande tre kategorier:

1. Effektivitet och produktivitet i verksamheten
2. Tillforlitlig finansiell rapportering

3. Efterlevnad av berorda lagar och regler
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For att utvirdera det interna bolagsstyrningssystemet och hur vil det stédjer 6verensstaim-
melsen med varje ovanstaende kategori preciserar COSO-modellen fem komponenter 1 vil-
ka utvirderingen bor spjilkas upp. Dessa fem komponenter ér tit relaterade sinsemellan
och varje komponent influerar formuleringen hos de 6vriga komponenterna. En robust ut-
formning av en komponent kan dirmed kompensera svagheterna i en annan, inte lika val-
utvecklad, komponent (Ramos, 2004). De fem komponenterna beskrivs nedan.

3.4.1 Kontrollmilj6é — féretagets interna kontext

Foretagets kontrollmilj6 4r den mest utmirkande komponenten eftersom den ligger grun-
den for hur 6vriga komponenter bor utformas. Framforallt handlar denna om foretagets
kultur och grundliggande virderingar i allminhet och ledningens i synnerhet. Nivan av
sunda virderingar paverkar medarbetarnas uppférande och benigenhet att folja de anvis-
ningar som finns. Foretagets kontrollmiljé inbegtiper dven faktorerna organisationsstruk-
tur, ansvarsfordelning och kompetensniva (Internrevisorerna, 2006). Vad som ska utvirde-
ras dr saledes till vilken grad den interna bolagsstyrningen bidrar till att skapa 6vergripande
ordning och struktur.

3.4.2 Riskvardering — vad kan handa?

Utifrin kontrollmiljén maste foretaget bedoma vilka risker de kan tinkas vara exponerat
for, 1 exempelvis den finansiella rapporteringen. Direfter maste sannolikheten virderas for
att tillforlitligheten 1 den finansiella rapporteringen ska rubbas. For att gora en konkret
aterkoppling till faktorerna i kontrollmiljon kan utfallsbedémningen av detta problem vara
starkt korrelerat med den kompetens som finns i foretaget. Siledes kommer féretagets
riskprofil variera 6ver tiden till f6ljd av nyanstallningar och Ovriga férindringar i kontroll-
miljon (Ramos, 2004).

3.43 Kontrollaktiviteter — atgarderna

For att sd langt det d4r mojligt kunna hantera de risker foretaget exponeras for, och dven sty-
ra mot de overgripande malen, maste val avvigda aktiviteter vidtagas. Aktiviteterna kan de-
las upp 1 tva delar; nimligen policys och procedurer. Dessa beskriver vad som ska goras
och hur de ska utféras (Ramos, 2004). Exempel pa kontrollaktiviteter kan vara arbetsbe-
skrivningar, attester och fordelning av arbete och ansvar (Merchant & van der Stede, 2007).

En kontrollmilj6 vars kontrollaktiviteter inte ar val detaljerade eller dokumenterade betrak-
tas enligt Molin och Billfalk (2005) som en “informell kontrollmilj6™. I flertalet svenska fo6-
retag har det dskadliggjorts att det anses vara mindre effektivt att den interna kontrollen
endast innefattas av informella kontroller, i synnerhet f6r de mest kritiska riskomradena.
Det som ska utvirderas utifran denna komponent ar emellertid; vilka kontrollaktiviteter ska
det interna bolagsstyrningssystemet innehélla for att begrinsa foretagets risker och styra
mot malen?

3.4.4 Information och kommunikation — vad hander?

De som utovar kontrollaktiviteter i féretaget maste fa information om hur aktiviteterna ska
genomforas. Det faktum att kontrollaktiviteter oftast férekommer i samtliga av fOretagets
instanser stiller krav pa ett vil fungerande kommunikationssystem som snabbt och tydligt
kan informera om skillnader i riskvirderingen och vilka nya kontrollaktiviteter som dr néd-
vindiga (Ramos, 2004). Informationen maste spridas snabbt bade uppat och nedat i féreta-
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get saval som Over hela bolaget for att det interna bolagsstyrningssystemet ska fungera ef-
tektivt (Internrevisorerna, 2006). Noterbart dr att information som ett foretag erhaller ex-
ternt om sin egen stillning tyder pa brister i den interna bolagsstyrningen (Ramos, 2004).

Utvirderingen av denna komponent gar siledes ut pa att ta reda pa huruvida informationen
1 foretaget kommuniceras effektivt. Ramos (2004) papekar att behovet att tillgodogora sig
ett formaliserat informations- och kommunikationssystem dr av stérre betydelse i kom-
plexa organisationer, och alltsd inte av lika stor vikt i mindre bolag dir informationskana-
lerna ar relativt fa.

3.4.5 Overvakning och utvardering — fungerar atgarderna?

Kvaliteten av det interna bolagsstyrningssystemet maste 6vervakas och utvirderas Gver ti-
den. Denna uppfdljning sker saledes effektivast om den ligger inbyged i de vardagliga ruti-
nerna (Internrevisorerna, 20006). Uppfoljningsmekanismer kan exempelvis vara chefers 16-
pande uppfoljning och styrelsens Overvakning av den finansiella rapporteringen (FAR,
2000). Foretaget far pa detta vis reda pa om de bedémningar de gjort, och de atgirder som
vidtagits, har varit korrekta 1 syfte att na malen for respektive kategori. I de fall fel och bris-
ter uppticks, maste dessa kommuniceras for att korrigeringar snabbt ska komma till stand
(Ramos, 2004).

Den slutliga fragan vid utvirdering enligt COSO-modellen ir darfér om de kontrollaktivite-
ter som vidtagits verkligen bidrar till att identifiera och begrinsa risker i féretaget och om
de bidrar till att 6ka malstyrningen 1 foretaget?
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4 Empiri

Detta kapitel ger en beskrivning av foretagen som, till foljd av en onskan om anonymitet, bendmns A, B
och C. Dessutom beskrivs intervjurespondenterna kort avseende befattning, arbetsuppgifter och erfarenbet av
bolagsstymingsfragor. Dadirefter presenteras de svar som har erbdllits fran respondenterna i respektive fore-

lag.

4.1 Foretag A

Foretag A utgér moderbolaget i en koncern som verkar i sillankopssegmentet vars huvud-
verksamhet star 1 att férmedla tjanster till privatpersoner, féretag och organisationer. Kon-
cernen 1 sin helhet omsitter arligen mellan fyra till sex miljarder kronor och dess medelantal
anstillda uppgar till knappt 500 medarbetare. Koncernens marknadsvirde ligger i dagsliget
pa cirka 300 miljoner kronor.

411 Respondent A

Uppgiftslimnaren i Foretag A, vilken i fortsittningen kommer att benimnas Respon-
dent A, ar Chief Financial Officer (CFO) och arbetar saledes med finansieringsfragor och
finansiell rapportering samt kommunikationen av denna. Respondent A har arbetat 1 fore-
taget sedan 2006. Dessforinnan arbetade denne atskilliga ar som revisor, sedan som con-
troller men har dven fungerat som CFO samt tillf6rordnad VD f{6r ett annat borsnoterat
foretag. Till f6ljd av tidigare och nuvarande uppdrag som CFO ir Respondent A vil insatt 1
bolagsstyrningsfragor eftersom denne vanligen sitter med 1 styrelseméten och far god insyn
1 dessa fragor.

Avseende Respondent A:s erfarenhet av bolagsstyrningsfragor 1 Foretag A bor det nimnas
att denne ej arbetade i féretaget vid tidpunkten f6r den initiala anpassningen av bolagsko-
den. Emellertid arbetade Respondent A under sin tid som revisor med borsintroduktionen
av Foretag A. Diarmed har Respondent A en bra bild av féretagets bolagsstyrning innan bo-
lagskoden implementerades, och har siledes ocksd kunskap om bolagskodens inverkan pa
den interna bolagsstyrningen. Sedan Respondent A:s tilltride som CFO har dven arbetet
med bolagsstyrningsfragor intensifierats i Foretag A och respondenten har haft en central
roll 1 detta arbete. For fragor angiaende implementeringsprocessen har respondenten kon-
sulterat sina medarbetare. Sammantaget har Respondent A en god bild av anpassningen till
bolagskoden och dess effekter pa det aktuella foretaget.

4.1.2 Allmant om arbetet med bolagskoden

Skilen till att Foretag A tillimpar bolagskoden beror pa att foretaget vid tidpunkten f6r den
initiala implementeringsfasen pa Stockholmsborsen fanns noterade pa A-listan. Vid refor-
meringen av borslistorna flyttades de sedermera ner till Small Cap-listan ar 2006, och fort-
satte dir att folja bolagskoden. I dagsliget dr de enda vasentliga undantagen uteblivelsen av
separata ersattnings- och revisionsutskott. Istillet utgérs dessa av styrelsen 1 sin helhet. Re-
spondent A vill utifrin sin egen tolkning inte havda att det forekommer nagra mindre avvi-
kelser fran bolagskoden. Inférandet av bolagskoden har inneburit att den interna bolags-
styrningen fatt Okad aktualitet. Respondenten framhaller vidare att anpassningen till bo-
lagskoden har underlittats till f6ljd av sjdlvregleringen.

24



Empiri

41.3 Implementeringen — tillvagagangssatt och upplevelser

I det initiala arbetet med implementeringen av bolagskoden Overblickade Foretag A dess
bestimmelser och omfattning. Foretaget upplevde dock att manga av delarna redan fanns
pa plats men att bolagskodens krav avseende rapportering krivde att ett rapporteringsforfa-
rande implementerades. For att utarbeta en fungerande rapporteringsstruktur beslutade Fo-
retag A att ta extern hjilp av en av de storre revisionsbyraerna, men dven externa foretags-
jurister. I det I6pande arbetet konsulterar Foretag A fortfarande extern hjilp f6r bolagsko-
dens ombesorjande.

Under bolagskodens forsta ar i foretaget (2005) fanns ett antal avvikelser. Foretag A hade
da bland annat ej faststallt principer for ersittning till VD samt forfaringssitt f6r avgaende
ledamot i valberedningen. Dessa avvikelser behandlades under niastkommande ars bolags-
stamma.

Som nimns ovan har Foretag A inte valt att etablera ett ersittningsutskott och inte heller
ett separat revisionsutskott. Dessa undantag motiverar Respondent A med hinsyn till fore-
tagets fataliga styrelse. Respondent A framhaller att det 4r mer praktiskt och nyttobetonat,
snarare an en kostnadsfraga, att hela styrelsen ar delaktiga i handlaggningar och beslut om
ersittnings- och revisionsfrigor. Respondenten framhaller dven att limpligheten av bolags-
kodens regler for just separata styrelseutskott i mindre noterade bolag kan vara féremal f6r
diskussion. Detta till f6ljd av att mindre noterade bolag generellt har ringa styrelsesamman-
sattningar.

Respondent A menar vidare att utformningen av separata utskott sikerligen skulle féranle-
da en tillsattning av fler styrelseledaméter. En sadan utveckling ser respondenten som pa-
fallande olycklig. Diremot anser Respondent A att forekomsten av en separat valbered-
ningen 4r positiv da valberedningsprocessen ar mer strukturerad och formaliserad 4n tidiga-
re samt att den visar aktiedgare hur tillsittning sker. Respondenten bedémer emellertid att
valberedningens arbete med att finna nya limpliga styrelseledamoter kan vara svar da
branschkompetensen ir nagot begrinsad, bland annat har tidigare ledamoter ater tagit plats
1 styrelsen.

Betriffande vad som varit mest krivande 1 implementeringsprocessen framhaller respon-
denten utarbetningen av en praxis for extern rapportering. Internt var det dven krivande att
finna ett tillvigagingssitt for intern kontroll avseende den finansiella rapporteringen. For
att uppratta ett ramverk for detta tog Foretag A extern hjilp. Sammantaget menar dock Re-
spondent A att det inte finns nagon del 1 bolagskodens implementeringsprocess som kunde
ha gjorts annorlunda utan att foretaget tack vare sjalregleringen anpassat sig pa ett sa kost-
nadseffektivt sitt som moijligt. Respondenten grundar detta pastiende pa att foretagets ar-
bete och rapportering avseende bolagsstyrningsfragor inte beméts av nigon kritik varfor
han anser att anpassningsprocessen bor ses som fullgod.

Respondent A bedomer att de kostnader som belastat foretaget for extern hjalp vid imple-
menteringen av bolagskoden lag 1 intervallet 100 000 — 200 000 kronor. Till f6ljd av bolags-
koden dr framforallt fler jurister inblandade i féretagets arbete. De drliga kostnaderna for
bland annat jurister och revisorer i radgivande fragor bedémer respondenten till motsva-
rande siffra. De mer indirekta kostnaderna fér bolagskodens forsorg anser respondenten
vara svarare att bedoma.
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41.4 Bolagskodens inverkan pa den interna bolagsstyrningen

Foretag A:s utformning av den interna bolagsstyrningen innan bolagskodens inférande var
redan relativt utbyggd. Aven arbetet med riskvirdering var férhillandevis omfattande. Re-
spondent A motiverar detta med att den aktuella branschen karaktiriseras av en lag vinst-
marginal (ca tio procent), vilket krivt harda kontrollrutiner 6ver tiden for att eliminera fel.
Foretag A:s utgangslige infér implementeringen av bolagskoden kiannetecknades darfor av
uttryckta processbeskrivningar och kontrollrutiner. Till f6ljd av att fOretaget anvint sig av
extern hjilp i implementeringsarbetet har emellertid COSO-modellen fatt 6kad aktualitet.
Detta beroende pa att COSO-modellen ir ett vanligt forekommande redskap i arbetet med
intern bolagsstyrning hos merparten av revisionsbyraerna.

Betriffande bolagskodens overgripande inverkan pa foretagets bolagsstyrning anser Re-
spondent A att bolagskoden bidragit till att skapa en tydligare ordning och struktur i foreta-
get. Detta med anledning av att bolagskodens definierar de komponenter som dr nédvandi-
ga for att fa till en god intern bolagsstyrning. Exempel pa komponenter anger responden-
ten bland annat férekomsten av en valberedning och upprittandet av en bolagsstyrnings-
rapport. Till skillnad fran ABL tycker respondenten att bolagskoden dven gor styrelsen mer
medveten om dess ansvar, och att bolagskoden dr mer exemplifierande och tydlig avseende
styrelsens uppgifter och ansvar. Styrelsen har da ocksa haft lattare att tillgodogora sig den
information som édr nédvandig for att tillse den interna bolagsstyrningen. Vidare menar re-
spondenten att bolagskodens férmaga att skapa ordning och struktur hjilper organisatio-
nen till att vara mindre kinslig for férindringar i styrelsens sammansittning. Exempel pa en
sadan mekanism ar dokumentationer och rutiner i styrelsens arbete inom olika omraden,
vilket ldgger en god grund for kontinuitet. Respondenten nimner har att det numera ut-
formats en agenda Over hur styrelsen ska arbeta med och ersittnings- och redovisningsfra-
gor. Vad giller 6nskvirda detaljeffekter av bolagskoden si som jimnare konsférdelning
och foretagsspecifikt utarbetade etiska riktlinjer har detta inte fatt nagot genomslag inom
det aktuella foretaget.

Avseende arbetet med riskvirdering anser respondenten att denna inte paverkats patagligt i
och med bolagskodens inforande. Respondenten menar emellertid att aven om den interna
bolagsstyrningen varit utvecklad vid utgiangsliget f6r bolagskodens implementering, leder
formkraven genom internkontrollrapporten till att ytterligare hinsyn tas till innehéllet i £6-
retagets kontrollrutiner. Detta for att sikerstilla att de lever upp till foretagets riktlinjer.
Den storsta skillnaden avseende foretagets kontroller sedan bolagskoden implementerades
ar, enligt respondenten, att dessa numera ir dokumenterade och innehallet i rutinerna ar
mer formellt genomgangna. Detta giller frimst rutinerna f6r den finansiella rapporteringen.

Respondenten har vidare upplevt en skillnad gillande informationsspridningen mellan led-
ningen och styrelsen 1 foretaget. Tidigare besatt ledningen den bista kidnslan avseende ris-
kerna foretaget exponeras for. Bolagskodens formalisering av informationsflédet har dock
tillsett att denna information numera dr jaimnare férdelad mellan de biada bolagsorganen.
Informationen om foretagets bolagsstyrningsarbete har dessutom Gkat gentemot dgarna i
arsredovisningen och pa hemsidan dir foretagets internkontroll- och bolagsstyrningsrap-
port finns att tillga. Vad giller 6vervakning och utvirdering av den interna bolagsstyrningen
ar dessa numera schemalagda och mer formaliserade dn tidigare vid exempelvis utvirde-
ringen av styrelsen.

Till avdelningen 6vervakning och utvirdering bor det nimnas att Foretag A valt att infora
en typ av internrevision. Denna granskar efterlevnaden av foretagets riktlinjer och policys,
samt den interna kontrollen avseende den finansiella rapporteringen, utifran stickkontroller
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ute hos aterforsiljarna. Till f6ljd av storleken pa foretaget finns dock ej nagon definitiv in-
ternrevisionsfunktion med fast anstilld internrevisionspersonal, utan detta tillses av redan
befintlig ekonomipersonal. Respondenten tillskriver dock inte bolagskoden som den dri-
vande faktorn bakom befintligheten av denna internrevision. Respondent A ser den snarare
som en naturlig utveckling av det interna bolagsstyrningsarbetet.

Slutligen menar respondenten att bolagskodens inverkan pa den interna bolagsstyrningen
varit positiv i den bemairkelsen att foretaget fatt lidra sig en bra metod f6r hur de ska ga till-
viga 1 dessa fragor. Den interna bolagsstyrningen har sammantaget blivit effektivare och
arbetet med forbittringar av den interna bolagsstyrningen har fatt en hégre status och gors
nu inte bara i man av tid. Bolagskoden utgér dven ett bra argument for att fa tillstand for-
andringar och gor det dessutom lattare att fa kapital avsatt f6r bolagsstyrningsfragor da fo-
retaget har en 6nskan att inte redovisa avvikelser. Dock papekar Respondent A att det finns
en tendens att arbetet med formaliteterna som bolagskoden foreskriver kan flytta fokus
bort frin féretagets kirnverksamhet och fragor rorande exempelvis uppsigningar och ned-
ligeningar. Darmed kan det uppsta en ambivalens om vilka fraigor som ska prioriteras.

4.2 Foretag B

Foretag B ir ett konsultféretag som tillhandahaller olika IT-16sningar. Foretaget har under
2007 statt for en stark tillvaxt och har nirmare 2000 anstillda. Omsittningen uppgar till
ungefir tvd miljarder kronor och bolagets marknadsvarde beraknas till cirka en miljard kro-
not.

4.2.1 Respondent B

Respondent B ir ansvarig for Investor Relations (IR) och har arbetat 1 Foretag B i 6ver tre
ar. Under denna tid har arbetsuppgifterna varit frimst kopplade till IR. Tidigare har Re-
spondent B bland annat varit anstalld pa ett annat konsultféretag som arbetat med bolags-
styrningsfragor. Det kan ndmnas att detta konsultféretag har haft Kollegiet som kund.

4.2.2 Allméant om arbetet med bolagskoden

Foretag B har £6ljt bolagskoden sedan 2006 trots att marknadsvirdet understiger tre miljar-
der kronor. Foretag B:s arbetssitt 6verensstimde redan tidigare till stor del med bolagsko-
dens reglering. Skilet till inférandet handlade saledes mer om att sitta en etikett och tala
om att bolaget nu foljer bolagskoden 1 allt visentligt. Respondent B betonar att Féretag B
inte tillimpar bolagskoden utan snarare foljer den. Detta med anledning av att féretaget
inte har en skyldighet att tillimpa bolagskoden utan har pa frivillig basis valt att gora en an-
passning.

Foretag B avviker idag fran bolagskoden pa ett fatal punkter. Istéllet f6r valberedningen ér
det styrelsen som limnar forslag for tillsattningen av revisorer. Bolagets delarsrapporter har
inte heller granskats av bolagets revisorer. De storsta skillnaderna Foéretag B upplevt sedan
bolagskodens intride handlar frimst om merarbetet kring den extra rapporteringen i form
av bolagsstyrningsrapporten. En effekt har darfor varit att bolagskoden resulterat 1 6kad
formalisering avseende Foretag B:s bolagsstyrning.

Respondenten menar att det faktum att avvikelser frin bolagskodens regler inte medfor
nagra direkta pafoljder leder till att bolagskoden blir nagot ineffektiv. For att regelverket ska
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bli effektivare krivs hardare krav, rentav lagstiftning. Respondenten nimner att SOX varit
slagkraftig eftersom det blir kinnbart och stora pafoljder om inte reglerna foljs.

4.2.3 Implementeringen — tillvagagangssatt och upplevelser

Da Foretag B redan till stor del arbetade pé det sittet som bolagskoden kriver var tillviga-
gangssittet 1 princip en genomgang av regelverket samt rapportera att de f6ljer bolagskoden
och ta upp avvikelserna. Implementeringen 1 forsta skedet bestod dirmed framst i att upp-
ritta en fullstindig bolagsstyrningsrapport. I det initiala skedet anlitades dven ett konsultf6é-
retag inom kommunikationsradgivning som bistod med hjilp i upprittandet av bolagsstyr-
ningsrapporten. Foretag B tog didremot ingen storre hjilp av revisorer eller jurister.

Under det forsta dret 1 arbetet med bolagskoden avvek Foretag B pa hela sju punkter. Des-
sa gillde bland annat deltagandet pa bolagsstimman genom modern kommunikationstek-
nik samt att internkontrollrapporten inte var si omfattande som bolagskoden krivde. Mo-
tiven har fraimst varit kopplade till kostnadsaspekten da bolaget havdat att det inte varit
ekonomiskt férsvarbart att folja dessa delar.

Tidigare har foretaget heller inte haft ndgon internrevisionsfunktion och motiverat detta
med att det inte har funnits ett behov samt att det inte varit ekonomiskt férsvarbart i ett sa
pass litet foretag. Foretag B har emellertid kraftigt expanderat det senaste aret varfor styrel-
sen har fattat beslut om att inritta en sidan funktion da foéretagets storlek och globalisering
staller helt andra krav dn tidigare. Respondent B anser dock att det inte dr bolagskodens
fortjanst att det under 2008 upprittades en separat funktion fér internrevision.

Att delarsrapporterna inte har granskats av revisorer bygger pa att det inte existerar en ef-
terfragan for det bland bolagets intressenter. Respondent B menar att for att revisorerna
ska genomfora en 6versiktlig granskning krivs dtminstone en 6nskan fran marknaden. Att
sedan Kollegiet kriver detta har ingen storre betydelse for Foretag B. Naturligtvis viger
aven kostnadsaspekten in hir trots att det inte skulle innebara ett omfattande arbete for re-
visorerna att genomféra en Oversiktlig revision. Fér mindre bolag blir kostnaderna propor-
tionellt storre jamfért med stora bolag.

Foretag B:s tillsittning av revisorer sker pa basis av styrelsens forslag. Respondenten anser
att det 4r en sa pass liten fraga och ber6r egentligen enbart ett upphandlingsférfarande. Fo-
retag B har inte heller nagot separat revisionsutskott utan den bestar av styrelsen i sin hel-
het. Respondenten tycket inte att det 4r noédvandigt att delegera hanteringen av revisorstill-
sattning till valberedningen eller tillsitta ett specifikt utskott f6r att behandla den l6pande
kommunikationen med de externa revisorerna. Det kan istillet med férdel behandlas direkt
av styrelsen, framforallt ndr denna inte bestar av manga ledamoter.

Forsta aret forelag ett omfattande merarbete med att skriva drsredovisningen da den ska
inkludera en bolagsstyrningsrapport. Detta har frimst resulterat i ett merarbete f6r infor-
mationsavdelningen som varit ansvarig for rapporteringen. Ett annat krivande omride,
som hirror sig till det forsta aret, i arbetet med bolagskoden dr upprittande av vissa princi-
per. Dessa principer har tidigare inte funnits i den formen som bolagskoden kriver. Som
exempel nimner respondenten att styrelsen ska limna forslag pa principer for ersittning till
ledanden befattningshavare och som sedan ska liggas fram till bolagsstimman. I 6vrigt an-
ser respondenten inte att ndgon del av bolagskoden varit krivande f6r Foretag B.
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Kostnaderna for att f6lja bolagskoden under det forsta dret berdknades uppga till cirka
30 000 — 50 000 kronor. Det 16pande arbetet, vars omfattning ar svar att bedéma, har inte
medfért nagon storre extrakostnad.

424 Bolagskodens inverkan pa den interna bolagsstyrningen

Respondent B menar att den interna bolagsstyrningen varit god innan bolagskodens intri-
de. Det har sedan tidigare funnits kontroller integrerade i verksamheten, men Foretag B har
saknat en funktion som varit helt dedikerad att arbeta med sadana frigor. En stor del av
verksamheten har tidigare varit inom Sverige men féretaget har nu expanderat och finns i
ungefir tio linder. Dessa linder har ett annat arbetssitt och en annorlunda redovisning,
vilket innebir att Féretag B har haft ett behov av att intensifiera den interna kontrollen. Re-
spondent B papekar emellertid att detta dr en foljd av foretagets storlek och vilka markna-
der de verkar i och saledes inte bolagskodens fortjanst. Att den interna kontrollen hamnat i
centrum och blivit mer aktuell har i och med detta resulterat i ett mer strukturerat arbets-
sitt.

Foretag B har den senaste tiden haft dndringar pa savil kontrollmiljén och dess kontrollak-
tiviteter som arbetet med riskvarderingen. Det kan exempelvis nimnas att Foretag B kon-
soliderat en méngd bolag och dstadkommit en enklare struktur. Respondent B menar dock
att dessa dndringar inte beror pa bolagskoden utan snarare pa bolagets storlek. Bolaget
hade dven innan bolagskodens intride en valberedning, ett ersittningsutskott samt ett revi-
sionsutskott bestiende av styrelsen i sin helhet. I Féretag B har inte bolagskoden haft en
inverkan angaende etiska riktlinjer i foretaget eller jimnare konsférdelning i styrelsen.

Generellt sett har dock bolagskoden resulterat 1 ett mer formellt bolagsstyrningsarbete. Bo-
laget informerar exempelvis mer mot sina intressenter dn tidigare genom hemsidan och ars-
redovisningen. En férdel med bolagskoden ir siledes att transparensen 6kat och att det blir
littare att folja bolaget. Respondent B papekar emellertid att bolagsstyrningsrapporten har
minskat i omfattning jamfort med det forsta dret och detta upplever respondenten giller
generellt for noterade foretag.

Betriffande rutiner f6r 6vervakning och utvirdering har dessa inte existerat i lika stor ut-
straickning tidigare men Foretag B har sedan bolagskoden inforts regelmassiga rutiner for
detta. Som exempel nimns att féretaget nu har en mer strukturerad process for utvirdering
av styrelsen.

Sammantaget anser Respondent B att den interna bolagsstyrningen delvis medfort forbatt-
ringar. Den interna bolagsstyrningen har paverkats 1 ritt riktning men oftast har det varit
marginella effekter. Respondenten framhaller att bolaget troligtvis anda hade genomfort ett
flertal av bolagskodens regler da det stindigt forekommer krav fran aktiedgare, analytiker
och investerare. Respondent B menar med andra ord att det 4r marknaden som styr och
inte bolagskoden. Respondenten tycker att informationsgivningen och bolagsstyrningen i
varit bra, frimst tack vare ABL och noteringsavtal.

4.3 Foretag C

Foretag C ir ett investmentforetag med ett marknadsvirde pa knappt 400 miljoner kronor.
Det egna kapitalet uppgar till drygt 600 miljoner kronor. De dr noterade pa Small Cap och
har 6ver 1000 dgare dir huvudagarna dven arbetar aktivt i foretaget. Foretag C har knappt
tio anstillda.
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4.3.1 Respondent C

Respondent C dr administrativ chef och har arbetat i foretaget sedan tre ér tillbaka. Arbets-
uppgifterna dr av varierande slag dir tyngdpunkten ligger pd den administrativa delen sa
som att se till att foretaget foljer de lagar, forordningar och regler som giller {f6r ett noterat
bolag. Respondenten dr dessutom ytterst ansvarig for den finansiella rapporteringen men
innehar dven andra ekonomiuppgifter. Detta har sin grund 1 att respondenten har stor erfa-
renhet av ekonomiuppdrag, bland annat som ekonomichef, i olika typer av foretag. Tidiga-
re erfarenhet av bolagsstyrningsfragor ar dock begransat till det som inférskaffats i Foretag
C, vilket fraimst hianfor sig till det senaste aret da bolagskoden implementerades.

4.3.2 Allméant om arbetet med bolagskoden

Marknadsvirdet pa Foéretag C understiger tre miljarder och de har siledes dnnu ingen skyl-
dighet att tillimpa bolagskoden. Trots detta har féretaget sedan 2007 genomfort en an-
passning till bolagskoden och foljer den 1 allt vasentligt. Det huvudsakliga skilet att tillimpa
regelverket bottnar 1 att Foretag C insdg att de med férdel kunde paborja forberedelser in-
tor den tvingande tillimpningen avseende mindre noterade bolag. Respondent C anser att
det utgjorde ett test fOor att avgora huruvida bolagskoden var av omfattande karaktir. Till
foljd av att Foretag C dnnu inte innefattas av nagot krav rittar sig bolaget efter endast reg-
ler som de upplever att de har méjlighet till. Vidare édr det virt att naimna att foretaget inte
hade sirskilt stora férhoppningar om forbittrad bolagsstyrning utan avsikten var snarare att
utréna vilket merarbete bolagskoden skulle innebira.

Om arbetet med bolagskoden hade visat sig vara resurs- och kostnadskrivande dr det inte
uteslutet att Foretag C avregistrerat sig fran Small Cap-listan. Detta dr nagot som beaktats
aven tidigare da Foretag C for ett antal ar sedan Gvervagde att limna borslistan Small Cap
for att istillet byta till First North®. Den stora anledningen till detta var att komma ifran bo-
lagskoden, som de férmodade skulle komma att gilla dven f6r mindre noterade bolag. Led-
ningen bedémde att det kunde vara betungande for bolaget att implementera den. Vidare
fanns dven andra skil, exempelvis de omfattande borsreglerna i form av bland annat harda-
re krav pa rapportering for foretag pa Small Cap. Foretaget tinkte dock om och holl sig pa
kvar pa listan, bland annat av statusskal.

De storsta undantagen Foretag C har gjort rOr etableringen av sirskilda utskott. Foretaget
har varken upprittat ett separat revisions- eller ersittningsutskott. De har inte heller nagon
formell valberedning. Den Gvergripande skillnaden Foretag C har upplevt av implemente-
ringen av bolagskoden dr att den interna kontrollen fatt betydligt stérre utrymme. Den in-
terna kontrollen behandlades tidigare inte i lika stor utstrickning och férekom endast i en
obetydlig grad. Som ett led i den interna kontrollen har bolaget nu upprittat en internrevi-
sionsfunktion genom att anlita en extern revisor.

Respondent C anser att fordelen med bolagskoden dr méjligheten till att avvika pa allt som
inte ar lampligt for respektive foretag savida det gérs en motivering. Respondenten hoppas
att bolagskoden framover kvarstar som dispositiv istallet for att lagstifta reglerna. En lag-
stiftning resulterar i att mojligheten att anpassa till respektive verksamhet forsvinner och att
foretagen blir tvungna att implementera samtliga delar, vilket ses som negativt.

2 First North ingir i OMX Nordiska Bors och dr en marknadsplats med ett mindre omfattande regelverk.
Denna alternativa marknadsplats dr frimst till f6r nystartade bolag eller mindre foretag i tillvixt (OMX,
2008b). Bolag pi denna lista betraktas per definition inte som noterade bolag (Aktiespararna, 2008).
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4.3.3 Implementeringen — tillvagagangssatt och upplevelser

Nir Foretag C inledde arbetet med implementeringen av bolagskoden anlitades en stor re-
visionsbyrd. Den externa hjilpens omfattning begrinsades till stor del till utformningen av
internkontroll- och bolagsstyrningsrapporten och bolaget fick till sin hjilp mallar och f6r-
slag pa hur denna skulle utformas. Dessutom har en advokatbyra bidragit med information
och kortare utbildningar om bolagskoden. Advokatbyran har dven last igenom och gjort en
avstamning av rapporten.

Foretag C har som tidigare nimnt inte inrittat separata utskott da bolaget med anledning av
sin storlek inte har ett sidant behov. Styrelsen bestir av endast fem ledaméter och de flesta
styrelsefragor kan dirfor hanteras av hela styrelsen. Revisionsutskottet utgors darfér av sty-
relsen 1 sin helhet. Respondent C nimner dven att det finns stérre noterade bolag med lik-
nande struktur som Féretag C som inte heller har nagra utskott. Valberedningens nomine-
rings- och arvodesfrigor behandlas informellt av VD:n och styrelsens ordférande.

De har trots sin storlek valt att uppritta en internrevisionsfunktion. Detta motiverar re-
spondenten med att bolaget ir 1 behov av en vilfungerande internrevision da de ir ett in-
vestmentbolag med ett kapital som idr lattflyktigt. Tillgangarna kan teorietiskt flyttas ivag
med hjalp av telefonsamtal eller datoriserade Overféringar. Respondenten menar att funk-
tionen for internrevisionen inte har inneburit ett stort administrativt merarbete. Internrevi-
sorn skéter och utvirderar den interna kontrollen en gang per kvartal, hjilper till med den
arliga internkontrollrapporten och ser till att reglerna for intern kontroll f6ljs. Bolagskoden
ar den faktor som gett upphov till internrevision. Respondent C papekar dessutom att fore-
taget troligtvis inte hade tillsatt internrevisorn om inte bolaget hade arbetat med bolagsko-
den.

For Foretag C har framforallt upprittandet av rapporterna innerburit merarbete. Aven in-
formationen pa hemsidan som kontinuerligt ska uppdateras med de forindringar som sker i
bolagsstyrningen har varit omfattande. Vid forindringar 1 fragor relaterade till bolagsstyr-
ningsrapporten sa som andringar i styrelsen krivs att fOretaget uppdaterar information pa
hemsidan inom ett antal dagar. De totala kostnaderna for att implementera bolagskoden ir
tor Foretag C av naturliga skil starkt kopplade till utformningen av internkontroll- och bo-
lagsstyrningsrapporten. Vid arbetet med framtagning av dessa rapporter, dir de mest jobbat
med revisionsbyran, har en kostnad pa ungefir 50 000 — 60 000 kronor uppstatt. De 16pan-
de kostnaderna hinfor sig till internrevisionen och motsvarar cirka 30 000 — 40 000 kronor
arligen.

Med facit 1 hand har det visat sig att tillimpningen av bolagskoden inte varit sarskilt omfat-
tande for Foretag C, trots sin ringa storlek. Respondent C anmairker emellertid att det for
stora koncerner, som ska arbeta igenom bolagskoden och fa ut det hela i sina organisatio-
ner, resulterar i ett mer komplicerat arbete. De storre foretagen har a andra sidan storre re-
surser. I Foretag C dr det endast ett fatal befattningshavare som arbetar med bolagsstyr-
ningen. Féretag C upplever inte att de kunde ha gjort nagot annorlunda 1 anpassningen till
bolagskoden vilket kan bero pa att de med hjilp av externa resurser fitt ritt vigledning i
implementeringsprocessen. De ir slutligen positivt 6verraskade att det inte var mer inveck-
lat att tillimpa bolagskoden, vars utformning ligger pa en niva som ett litet foretag klarar
av, framforallt till f6ljd av principen om att f6lja eller forklara.
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4.3.4 Bolagskodens inverkan pa den interna bolagsstyrningen

Foretag C ir ett litet bolag med fd befattningshavare involverade 1 styrnings- och kontroll-
processerna. Innan anpassningsprocessen forelag det knappt nagon bolagsstyrning pa det
sattet som bolagskoden kraver och de har dirmed andrat tankesitt kring bolagsstyrningen 1
foretaget. Generellt tar bolaget numera storre hansyn till den interna bolagsstyrningen.

Respondent C har inte upplevt nigra effekter pa den 6vergripande ansvarsférdelningen i
foretaget. Orsaken dr att huvudigaren dven tjanstgoér som VD och édr dirmed 1 stor omfatt-
ning involverad i alla beslut av storre dignitet. Respondent C framhiver foljaktligen skillna-
der jamfort med storre bolag, vilka har en striktare ansvarsférdelning och fler befattnings-
havare i ledningsgruppen. Ledande befattningshavare i form av fraimst VD:n 1 stora bolag
har en sadan arbetsbelastning att de dr tvungen att fordela ut ansvaret pa ett annat sitt. Vi-
dare har inte styrelsen i Féretag C varit mer aktiv dn tidigare. Skillnaden ér dock att de nu-
mera fran internrevisorn erhéller en kvartalsvis rapportering som kompletteras med en
muntlig redogérelse en gang per ar. Respondent C har inte upplevt att bolagskoden med-
fort forandringar avseende etiska riktlinjer eller en jaimnare konstordelning i styrelsen.

Nigot som daremot har paverkats sedan anpassningen till regelverket ar riskvirderingen 1
foretaget. Detta baseras pa att Foretag C nu 1 storre grad behandlar verksamhetens risker 1
arsredovisningen. Till f6ljd av att de informerar om riskerna i arsredovisningen menar Re-
spondent C att bolaget i viss man arbetar mer med riskhanteringen da de maste siakerstilla
att arbetet f6ljs. Respondent C betonar att det finns stora risker i verksamheten som skiljer
sig jamfort med andra foretag. Foretaget anser sig darfor vara forsiktiga 1 alla ligen och age-
rar med bade “/Zvrem och hangslen”. De har dnnu inte rakat ut f6r nagra obehagligheter vilket
kan bero pa att riskvirderingen varit bra dven tidigare. Informationshanteringen har dven
forindrats genom att styrelsen vid varje styrelsemote informeras om alla férindringar 1 de
investeringar som gors av Foretag C.

Som ovan nimnts har informationsspridning i foretaget till f6ljd av bolagskodens intride
Okat genom att styrelsen far ta del av mer information. Emellertid 4r bolaget litet och samt-
liga anstillda deltar i méten varje vecka och den l6pande interna informationsspridningen
har didrmed inte blivit mer formaliserad. Den externa informationsspridningen till kapital-
marknaden har dock 6kat da Foretag C limnar ut mer information pa sin hemsida och ars-
redovisning genom internkontroll- och bolagsstyrningsrapporten. Vidare anser responden-
ten att bolagsstyrningsrapporten i sig dr en bra rapport och siger mycket om bolaget. Re-
spondent C papekar att internkontroll- och bolagsstyrningsrapporten ar nigot som borde
lisas forst angaende foretaget eftersom det dir kommer fram mycket intressant informa-
tion om bolaget sa som hur de arbetar och hur den interna kontrollen hanteras.

Kontrollaktiviteterna har inte férandrats pa grund av implementeringen av bolagskoden.
Foretag C har alltid haft en attestordning f6r denna del och bolaget har som tidigare nimnt
fa anstillda och en VD som ir aktiv i alla investeringsbeslut. Det innebir att kontrollaktivi-
teterna i Foretag C dr mindre formaliserade. Den enskilt storsta delen som har paverkat den
interna bolagsstyrningen ar enligt Respondent C internrevisionen. Respondent C kan, ut-
over den nyinrittade internrevisionen, inte avgora huruvida rutinerna fér 6vervakning och
utvirdering har paverkats specifikt pa grund av bolagskoden. Vad giller utvirderingen av
styrelsen sker detta informellt i Foretag C.

Avslutningsvis anser Respondent C att den interna bolagsstyrningen sammantaget blivit
bittre. Féretaget maste hela tiden uppdatera informationen vilket innebiér att de maste tin-
ka pa ett annat satt jamfort med tidigare. Med hinsyn till bolagets storlek ar det svart att
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bedéma om bolagskoden medfort en bittre effektivitet 1 bolaget. Detta grundar sig i att bo-
laget dr litet dar alla dr involverade 1 det mesta, samtidigt som bolaget 1 princip dr dgarstyrt.
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5 Analys

Med ljélp av frimst referensramen analyseras den insamlade empirin i detta avsnitt. Kapitlet delas upp i
foljande kategorier: Allmdént om arbetet med bolagskoden, implementeringen — tillvigagangssatt och upple-
velser samt bolagskodens inverkan pa den interna bolagsstyrningen.

5.1  Allmant om arbetet med bolagskoden

I arbetet med bolagskoden har det utifran vara respondenter framkommit tre olika anled-
ningar till varfér bolagskoden implementerades i respektive bolag. Tva av foretagen, namli-
gen Foretag B och C, har ett marknadsvirde understigande tre miljarder kronor och tillim-
par den siledes pa frivillig basis. Fér Foretag B handlade tillimpningen av bolagskoden
frimst om att sitta en etikett pa bolagsstyrningsarbetet da de anség sig ha ett arbetssitt som
langtgaende piminde om de krav som stills 1 regelverket. Féretag C ville 4 andra sidan inle-
da en anpassning infér den obligatoriska implementeringen for att fi en uppfattning om
bolagskodens krav och omfattning. Det tredje foretaget, Foretag A, var listade pa den dava-
rande A-listan och hade dirmed en skyldighet att f6lja bolagskoden. Detta trots att Fore-
tag A alltid haft ett begransat marknadsvirde och definieras som ett mindre noterat bolag.

Anmirkningsvirt ir att Féretag C, vilket 4r det strukturmissigt’ minsta bland de intervjua-
de foretagen, hade starka tankar om en avnotering fran Stockholmsborsen med anledning
av en fruktan om bolagskodens merarbete och kostnader. Utifrin Foretag A:s resonemang
angiende den svenska bolagsstyrningsregleringen kan paralleller dras till den amerikanska
lagstiftningen SOX. Detta eftersom en mingd mindre noterade bolag avregistrerade frin
kapitalmarknaden och 6vergick till att bli privata bolag (Kamar et al, 2006). Féretag A holl
sig emellertid kvar pa Small Cap-listan av statusskal.

Betriffande de olika respondenternas uppfattning om bolagskodens sjilvreglerande ut-
formning delas dsikterna 1 tva ldger. Majoriteten av respondenterna, Respondent A och C,
har en positiv uppfattning om regelverkets dispositiva natur. Respondent C framhaller att
principen om att folja eller forklara ir en stor férdel da anpassningen kan utformas mer f6-
retagsspecifikt jimfort med lagstiftning. Detta dr en utformning Respondent C hoppas
kvarstar aven i framtiden. Respondent B foresprikar en hardare linje genom en lagstiftad
bolagsstyrningsreglering, i syfte att foretag som inte f6ljer reglerna drabbas av paféljder.

5.2 Implementeringen — tillvagagangssatt och upplevelser

I det initiala implementeringsarbetet med bolagskoden har det framkommit att samtliga bo-
lag varit i behov av extern hjilp. Tva av foretagen, Foretag A och C, tog hjilp av savil revi-
sorer som jurister medan Foretag B anlitade ett konsultféretag inom kommunikationsrad-
givning. Gemensamt for samtliga féretag dr att den hjilp som erhallits inbegripit upprit-
tandet av internkontroll- och bolagsstyrningsrapporterna samt utvecklingen av ett rapporte-
ringsforfarande. 1 det arliga arbetet tar bolagen fortsatt extern hjalp vid upprittandet av
rapporterna. Detta tyder pa en 6verensstimmelse av Svernlovs (2008) péastiende om att
mindre noterade bolag inte har tillrickligt med interna resurser i form av jurist- och infor-
mationsavdelningar.

3 Strukturmdssigt definieras hir med hinsyn till faktorer si som antalet anstillda, bolagsstruktur och dgarfor-
hallanden.
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Vad giller avvikelserna varierar dessa mellan bolagen men det finns nigra sliende likheter.
Inget av bolagen har etablerat ett separat revisionsutskott f6r kommunikation med féreta-
gets revisorer utan den bestar av styrelsen 1 sin helhet, vilket bolagskoden tillater f6r mindre
bolag (SOU 2004:130 3.8.2). I Féretag A och C ir en annan likhet uteblivelsen av separata
ersattningsutskott, vilket ocksa tillits 1 mindre bolag. Ersittningsutskottets uppgift ar att
presentera forslag pa principerna for ersittning och andra anstéllningsvillkor till bolagets
ledning (SOU 2004:130 4.2.1). Att styrelsen i sin helhet hanterar dessa frigor motiverar
bada foretagen med anledning av den fataliga styrelsesammansittningen i vardera bolag.
Nir styrelsen bestar av ett begransat antal ledamoter blir det mer praktiskt och effektivt om
alla styrelseledamoter ér involverade 1 handliggningar om ersittningsfragor, vilket bade Re-
spondent A och C betonar. Respondenterna nimner att franvaron av separata utskott ar
nyttobetonad snarare dn en kostnadsfraga. Utifran Sevenius (2007) sex punkter om giltiga
argument angaende avvikelser fran bolagskoden, gar denna forklaring under kategorin en-
skildheter i fOretagets organisation och verksamhet. Féretag B hade emellertid ett sidant
utskott redan innan bolagskodens intride.

Aven uteblivelsen av revisionsutskottet motiverar samtliga respondenter i respektive bolag
med motsvarande argument som i féregiaende stycke. Vidare menar Respondent A att en
etablering av ett separat utskott kan medféra en tillsittning av fler styrelseledamoéter, vilket
inte ar rationellt om styrelsen som helhet effektivt kan handligga utskottsfragor. Kollegiet
har saledes sett till att bolagskoden i viss man redan anpassats f6r de mindre noterade bola-
gen. Detta bor ha gjort implementeringsprocessen mindre krivande da det blivit mer legi-
timt for foretagen att fraingd dessa regler eftersom det stods av regelverket.

I det strukturmissigt minsta bolaget som vi intervjuat, Foretag C, framkom det att VD:n i
foretaget dven dr en av huvudigarna. Detta tyder pa att forhallandet mellan principal och
agent inte ar sarskilt framtridande 1 Foretag C eftersom dgare och forvaltare dr samma per-
son. I och med detta uppstar ingen pataglig maldivergens mellan dgare och férvaltare vilket
bor inskrinka behovet av bolagsstyrning. Detta askadliggors dven genom att Foretag C inte
utsett nagon formell valberedning vilken ar ett redskap fOr dgarna att paverka bolagets sty-
relse och ledning. Istillet hanteras valberedningens nominerings- och arvodesfragor infor-
mellt av Foretag C:s VD samt styrelseordforande. Valberedningen har till uppgift att pre-
sentera styrelseledaméter och revisorer f6r aktiedgarna men skulle 1 detta fall endast leda till
en byrakratisk gang. Arbetsgangen blir istillet smidigare om VD:n 1 egenskap av huvudiga-
re direkt foreslar styrelsekandidaterna istillet for att fi dem presenterade for sig pa bolags-
stimman. For att aterigen hinvisa till Sevenius (2007) punkter kan konstateras att avvikel-
sen motiveras utifran aktiedgarkretsens sammansittning i Foretag C, vilket bor anses som
en giltig avvikelse.

Det b6r dock nimnas att Foretag C:s forfaringssitt med en VD som informellt behandlar
fragor rorande tillsittningen av framforallt styrelseledamoter édr ett allvarligt hot mot det
oberoende bolagskoden foreskriver. Bolagskoden stadgar att valberedningen inte ska sta 1
beroendeforhallande till varken styrelse eller foretagsledning. Endast en minoritet av valbe-
redning far darfor besta av ledamoter fran styrelse och ledaméter fran bolagets ledning ar
helt uteslutna fran denna roll (SOU 2004:130 2.1.2). Konsekvensen i Foretag C blir att
VD:n sjalv foreslar de som granskar bolagets ledning, dar bland annat VD:n ingir. Det
uppkomna beroendeproblemet kan vara en 6verhdngande risk dven f6r andra mindre note-
rade bolag med liknande dgarstruktur. Med andra ord kan det i denna typ av bolag uppsta
en avvigning mellan en effektiv valprocess och 6nskan om oberoende mellan styrelse och
foretagsledning.
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Vad giller valberedningen ar det virt att namna att Foretag A infort en valberedning efter
tillimpningen av bolagskoden men denna var nagot som redan fanns i Foretag B. En avvi-
kelse som sker 1 Foretag B giller forslag for tillsdttningen av revisorer. Istillet f6r valbered-
ningen hanteras denna fraga av styrelsen. Foretag B motiverar detta med att tillsittningsfra-
gan endast avser ett upphandlingsférfarande. Detta dr dock inte nigon godtagbar avvikelse
1 enlighet med Sevenius (2007) punkter, sirskilt inte nir Foretag B redan tillsatt en valbe-
redning fér denna typ av frigor. Aven Féretag B:s tillvigagingssitt blir ett hot mot obero-
endet eftersom styrelsen sjilv foreslir de som granskar bolaget, styrelsen inkluderad. Det
onskvarda dr istillet att forslag till revisorskandidater handliggs av valberedningen da denna
1 huvudsak ska bestd av personer utanfor bolagets styrelse och ledning (SOU 2004:130
2.1.2).

Foretag B har dven valt att avvika pa punkten om att delarsrapporter ska granskas av revi-
sorerna, vilket motiveras av dels kostnadsskil men framforallt med att de primart ser till
marknadens Onskan snarare dn bolagskodens. Detta argument dr inte heller en godtagbar
avvikelse enligt Sevenius (2007).

Majoriteten av de intervjuade bolagen har haft en utveckling mot att de presenterade avvi-
kelserna i bolagsstyrningsrapporten successivt minskat 6ver tiden. Detta tyder pa att tillva-
gagangssittet for implementeringen av bolagskoden hos majoriteten av bolagen ir en pro-
cess som har pagatt 6ver flera ar. Som exempel kan anges att Féretag A tidigare ej hade
faststallt principer for ersittning till ledande befattningshavare och att deltagande pa Fore-
tag B:s bolagsstimma inte genomférdes med modern kommunikationsteknik. I Foretag B:s
fall ar det successiva implementeringsforfarandet annu tydligare. Bolaget hade sju avvikelser
under det férsta aret men 1 har i dagsliget endast frangatt tva punkter i regelverket.

For Foretag A och C har principen om att f6lja eller forklara gjort att det inte blev sdrskilt
betungande att tillimpa bolagskoden i 6nskvird utstrickning. Detta bor dven gilla Fore-
tag B som motiverade flera av sina tidigare avvikelser med anledning av kostnadsaspekten.
Anmairkningsvirt nog foresprikar Respondent B en hardare linje genom lagstiftad bolags-
styrningsreglering med direkta pafoljder vid regelbrott. En lagstiftad bolagsstyrningsre-
glering, likt SOX, skulle dock innebidra att anpassningen maste genomforas omgiende och
att resurser och kostnader ej kan férdelas 6ver flera ar. Foretag B:s implementeringsstrategi
ar med andra ord inte kongruent med Respondent B:s 6nskan. Snarare torde sjilvreglering-
ens natur vara gynnsamt f6r mindre noterade bolag da de uppenbarligen har begrinsade in-
terna resurser for en fullstindig anpassning fran det fOrsta aret. Férvisso framkom det i en
utvirdering av Combined Code att svarigheterna att f6lja den brittiska bolagskoden 1 6nsk-
vird utstrackning bor vara karaktiriserande f6r mindre noterade bolag (FRC, 20006). Detta
kan delvis vara fallet d4ven for svenska mindre noterade bolag men bara under de forsta
aren.

En annan anmirkningsvird iakttagelse ar att samtliga bolag valt att implementera en sir-
skild granskningsfunktion i form av en internrevision trots att detta inte ar ett krav. Bolags-
koden foreskriver endast att behovet av en sidan funktion ska utvirderas arligen (SOU
2004:130 3.7.3). Foretag C medger att det ar bolagskoden som givit inspiration till inrdttan-
det av en internrevision. Resterande foretag menar emellertid att tillkomsten beror pa andra
faktorer sa som tillvaxt i féretaget och en naturlig utveckling 1 arbetet med intern bolags-
styrning. Dock kan det ifragasittas om inte utvecklingen mot en 6kad uppmirksamhet av
intern kontroll indock dr bolagskodens fortjanst, i synnerhet nir en utvirdering av en in-
ternrevisionsfunktion ska goras arligen. Ett bevis pa detta dr att upprittandet av internrevi-
sionsfunktionen i alla bolag skett efter att de tagit del av bolagskodens innehall.
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Betriffande vad i implementeringsprocessen som hittills varit mest krivande och medfort
merarbete dr upprattandet av internkontroll- och bolagsstyrningsrapporterna utmirkande
hos samtliga bolag. Respondent A nimner att det varit krdvande att utarbeta en praxis for
bolagsstyrningsrapporten. Aven Foretag C medger att den 6kade informationsgivningen
som bolagskoden kraver har inneburit merarbete vid upprittandet av arsredovisningen men
aven vid uppdateringar pa hemsidan avseende bolagsstyrningsinformation. Féretag B nam-
ner dessutom att det inneburit merarbete for styrelsen att ta fram principer for ersittning
till bolagets ledning.

I det initiala skedet av implementeringen av regelverket var kostnaderna didrmed framst re-
laterade till framtagandet av internkontroll- och bolagsstyrningsrapporterna. Foretag A an-
gav att kostnaderna initialt uppgick till 100 000 — 200 000 kronor vilket dven motsvarar de
l6pande kostnaderna for revisorer och jurister i radgivande fragor. Dirtill férekommer indi-
rekta kostnader kopplade till den interna kontrollen som ir svara att bedoma. I Foretag B
och C ir kostnaderna inte lika stora. Fér Foretag B och C har det istillet rort sig om 30 000
— 50 000 och 50 000 — 60 000 kronor. De 16pande kostnaderna f6r Foretag C uppgar till
30 000 — 40 000 kronor, vilka dr kopplade till internrevisionen.

Sammantaget har vi, utifran de tre bolagens tillvigagangssitt och upplevelser 1 implemente-
ringsprocessen, haft svart att hitta nagot stoéd for KPMG:s enkit. Dir framgick att hilften
av de tillfraigade, mindre noterade bolagen, befarade ett kostsamt implementeringsarbete
(Nordstrém & Thunholm, 2007). De intervjuade bolagen 1 var studie har lyckats implemen-
tera bolagskoden utan att det varit sirskilt betungande. Detta har framforallt berott pa ett
successivt tillvigagingssitt. Enkiten visar snarare att mindre noterade bolagen har 6verdri-
vet negativa uppfattningar om bolagskoden. Den reviderade bolagskoden, vilken syftar till
att forenkla regelverket for att passa de mindre noterade bolagen, bér med anledning av
vara iakttagelser inte innebira nagra storre svarigheter att tillimpa.

5.3 Bolagskodens inverkan pa den interna bolagsstyrningen

De intervjuade bolagen hade innan tillimpningen av bolagskoden olika forutsittningar av-
seende bolagsstyrningen 1 foretagen. Hur den interna bolagsstyrningen sag ut innan har va-
rierat beroende pa faktorer si som antalet anstillda, bransch och bolagsstruktur. Foretag A
och B menar att de redan innan regelverkets intride uppfyllde flertalet regler och anser
samtidigt att de hade en god bolagsstyrning. Det kan nimnas att Foretag B exempelvis dven
tidigare hade en valberedning samt ett ersittningsutskott. For Foretag C var fallet annor-
lunda dd den interna bolagsstyrningen var mindre betinkt frimst med anledning av det
ringa antalet anstillda i bolaget. Bolagskodens inverkan pa den interna bolagsstyrningen
analyseras utifrin COSO-modellen och dess fem komponenter.

COSO-modellens foérsta och mest framtridande komponent, £ontrollmiljon, behandlar vikti-
ga omraden sa som ansvarsférdelning och organisationsstruktur (Internrevisorerna, 2006).
I detta omrade anger savil Foretag B som Foretag C, att det inte inneburit nagra storre for-
andringar till f6ljd av bolagskoden. Foretag C:s respondent forklarar att de har en mindre
strikt ansvarsférdelning med fa ledande befattningshavare, varfér bolagskoden inte haft na-
gon inverkan i detta omrade. Den strukturella smaskaligheten i Foretag C har med andra
ord sett till att kontrollmiljon varit litthanterlig och inte har behovt forstirkas.

Diremot har Foretag A erfarit effekter pa kontrollmiljon i form av en tydligare ordning och
struktur. Detta giller framforallt 1 styrelsens arbete da bolagskoden, till skillnad fran ABL,
fortydligar och exemplifierar styrelsens arbetsuppgifter. Tillsammans med dokumentation
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av rutiner for ersittnings- och redovisningsfragor anser Respondent A att detta leder till en
kontinuitet i styrelsens arbete, vilket gor den mindre kinslig for forindringar i dess sam-
mansittning. Detta kan 1 sin tur relateras till en av bolagskodens vigledande principer och
overgripande syfte, nimligen att skapa tydligare roll- och ansvarsférdelning (SOU
2004:130). Sevenius (2007) menar att det ideala bolagsstyrningssystemet ska kidnnetecknas
av stabilitet och flexibilitet. Detta tycks uppfyllas i Foretag A:s fall da ordning och struktur
stabiliserats samtidigt som bolagsstyrningssystemet hjilpt organisationen att klara av for-
andringar. Det bor dven poingteras att inget av de intervjuade bolagen har haft effekter pa
foretagsspecifika etiska riktlinjer (SOU 2004:130 3.1.1). Inte heller har en jimnare kénsfor-
delning uppnitts, vilket enligt regelverket ar nagot som ska efterstrivas (SOU 2004:130
3.2.1).

Vad giller ovrig inverkan pa foretagens kontrollmiljé syftar bolagskoden till att skapa en
mangfald avseende styrelsens kompetensniva genom férekomsten av en valberedning. Se-
venius (2007) menar dven att selektionsrisken, att férvaltarna inte tillvaratar dgarnas intres-
sen, begrinsas da ledaméterna foreslas utifran mer rationella urvalsprocesser dn tidigare.
Emellertid anger Respondent A att tidigare styrelseledamoter ater tagit plats 1 styrelsen i
Foretag A vilket gor att det dr svart att dra ndgra slutsatser huruvida valberedningen be-
grinsat selektionsrisken av styrelseledamoter 1 Foretag A. Det kan dock inte vara bolagsko-
dens tanke att gamla styrelseledamoter ska atervinda eftersom det stadgas att en dynamiskt
komponerad styrelse ska efterstrivas med varierande bakgrunder, kompetenser och erfa-
renheter (2004:130 3.2.1).

Nista steg 1 COSO-modellen handlar om riskvdirderingen. Samtliga respondenter f6r de olika
bolagen menar att de dven innan bolagskodens tillkomst haft ett omfattande och aktivt ar-
bete med riskvirderingen till f6ljd av branschspecifika anledningar. Ett exempel pa detta ir
att Foretag C befinner sig i en bransch med lattflyktigt kapital, vilket stiller krav pa en aktiv
riskvirdering. Effekterna pa riskvirderingen hos majoriteten av de intervjuade bolagen ér
dirfor timligen begrinsade. Foretag C nimner emellertid att de arbetar dnnu mer med
riskvarderingen efter bolagskodens tilltride. Detta med anledning av att de numera i storre
utstrackning informerar om riskerna i den finansiella rapporteringen, i synnerhet internkon-
trollrapporten. Med andra ord leder formuleringen av internkontrollrapporten till att identi-
fieringen av foretagets risker nu sker mer omfattande 4n forut.

Effekterna betriffande bolagskodens inverkan pa den tredje komponenten, kontrollaktivite-
ter, varierar. Foretag B menar att kontrollaktiviteter funnits tidigare och har inte paverkats i
nagon storre utstrickning. Inte heller Foretag C har upplevt nagra effekter pa kontrollakti-
viteterna vilket forklaras med att de alltid haft en attestordning samt att kontrollaktiviteter-
na i denna typ av foretag dr mindre formaliserade. Foretag A upplever 1 sin tur att den
storsta skillnaden avseende detta omrade ar att foretagets kontroller f6r den finansiella rap-
porteringen ir bittre dokumenterade och innehallet i rutinerna numera mer formellt ge-
nomgangna. Detta kan till stor del forklaras av att arbetet med internkontrollrapporten re-
sulterar i att de tar ytterligare hinsyn till det som skrivs fOr att sikerstilla att de lever upp
till detta. Bolagskoden stiller krav pa att styrelsen ska tillse att bolaget har god intern kon-
troll och arligen presentera en rapport 6ver den interna kontrollen till den del det avser den
finansiella rapporteringen (SOU 2004:130 3.7.1-2). Foretag A blir da enligt Molin och Bill-
falk (2005) mer effektiva 1 sitt bolagsstyrningsarbete sedan bolagskoden implementerades
da kontrollaktiviteterna dr vil dokumenterade. Utvecklingen gir fran den informella kon-
trollmiljon, vilket i synnerhet dr gynnsamt f6r de mest kritiska riskomradena.

Information och kommunikation ir nista komponent i COSO-modellen och ir ett av de omra-
den dir bolagskoden haft storst inverkan. Genom ett vilfungerande kommunikationssy-
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stem syftar denna komponent till att information sprids pa ett effektivt sitt mellan bolagets
delar (Ramos, 2004). Till f6ljd av bolagskodens formalisering av information har informa-
tionsspridningen i Féretag A mellan bolagsorganen 6kat. Numera ir kunskapen om féreta-
gets riskprofil jimnare férdelad mellan bolagsledning och styrelse. Informationsasymmetrin
mellan bolagsorganen har siledes minskat. Detta bor vara en konsekvens av att bolagsko-
den foreskriver att VD:n ska tillhandahélla relevant informationsunderlag till styrelsen
(SOU 2004:130 4.1.1).

Aven Féretag C har liknande erfarenheter da styrelsen numera tar del av upplysningar om
den interna kontrollen och de risker féretaget exponeras for. Bolagskoden har saledes dven
1 detta fall 6kat informationsspridningen mellan vitala delar i organisationen. I Foretag C
har dock den mera 16pande informationsspridningen inte blivit mer formaliserad eftersom
de flesta anstillda ar involverade 1 det mesta av arbetet. Ramos (2004) menar att behovet av
ett formaliserat informations- och kommunikationssystem dr av ringa betydelse 1 mindre
bolag dir informationskanalerna ir relativt fa. For Foretag B har informationen gentemot
aktiedgarna Okat dé styrelsen bland annat tar fram olika ersittningsprinciper som foreslas
for bolagsstimman. Detta torde gilla dven for resterande bolag da ingen avvikelse har
gjorts pa denna punkt.

For samtliga bolag har dven informationsflédet gentemot dgarna och andra intressenter
okat tack vare internkontroll- och bolagsstyrningsrapporterna samt genom hemsidan som
stindigt ska hallas uppdaterad. Resulterat av detta ir att det blir littare att f6lja bolagen och
en Okad transparens uppnas. Utifran detta resonemang har ett av de huvudsakliga syftena,
nimligen att skapa transparens gentemot agarna och kapitalmarknaden, uppnatts (SOU
2004:130). Investerare och andra intressenter far en battre inblick i foretaget angaende dess
bolagsstyrningsarbete till skillnad fran tidigare da denna information var ytterst begrinsad.
Respondent B papekar dock att bolagsstyrningsrapporten blivit mer standardiserad och
minskat 1 omfattning i forhallande till de f6rsta aren. Respondenten har dven sett tecken pa
detta bland andra foretags bolagsstyrningsrapporter. Detta fir ses som en oroande tendens
och tyder pa att informationen om bolagsstyrningen blir ett standardiserat dokument och ar
saledes bara aktuell de forsta aren da mindre tid verkar dgnas at den dérefter.

Den femte och sista komponenten, dvervakning och utvirdering, ir ytterligare ett omrade dar
bolagskoden haft en stor inverkan. I majoriteten av bolagen, Foretag A och B, har bolags-
koden inneburit ett mer formaliserat och strukturerat arbete kring 6vervakningen och ut-
virderingen. Foretag A:s respondent anger att dessa rutiner numera dr schemalagda och
Foretag B nimner att det inforts regelmassiga rutiner f6r 6vervakning och utvirdering. Ett
exempel pa detta ar den strukturerade processen for utvirdering av styrelsen som ska goras
arligen (SOU 2004:130 3.1.2). Dessa rutiner har funnits 1 de bada foretagen tidigare men
varit av mer informell karaktir, vilket 4r nagot som fortfarande ir fallet f6r Foretag C.

Ett annat led 1 den numera strukturerade 6vervakningen och utvirderingen ar att, som tidi-
gare nimnts (se 5.2), samtliga bolag har inrittat en internrevisionsfunktion som lépande
overvakar internkontrollssystemet. Till féljd av internrevisionen har Gvervakningen blivit
mer integrerad 1 det I6pande arbetet. Darmed blir 6vervakningen och utvirderingen mer ef-
fektiv eftersom den numera ar en del i det vardagliga arbetet (Internrevisorerna, 20006).

Sammantaget kan det nimnas att samtliga bolag upplever att den interna bolagsstyrningen
fitt 6kad aktualitet och allt mer utrymme sedan bolagskodens intride. Aven COSO-
modellen har fatt hdgre status for ett av bolagen, Foretag A, vilket kan anses som positivt.
Med hjilp av detta ramverk kan féretaget bedoma och forbittra sitt interna bolagsstyr-
ningssystem (Internrevisorerna, 20006). Detta dr synnerligen viktigt da styrelsen enligt bo-
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lagskoden ska se till att bolaget har en god intern bolagsstyrning och utvirdera hur denna
fungerar (SOU 2004:130 3.7.1). Respondent A framfor emellertid viss kritik mot regelver-
ket dd respondenten anser att bolagskodens formaliteter kan innebdra att fokus flyttas bort
fran foretagets kirnverksamhet. De intervjuade féretagen menar, kritiken till trots, att den
interna bolagsstyrningen blivit bittre sedan bolagskoden tillimpats. Foretag B:s respondent
anger att det forvisso endast ror sig om marginella effekter men att den interna bolagsstyr-
ningen paverkats i ratt riktning. Detta beror pa de initiala foérutsittningarna i foretaget men
dven att andra regelverk genom framforallt ABL lagt en god grund for intern bolagsstyr-
ning. De 6vriga foretagen anser att forbattringarna ar av storre slag och respondenten 1 Fo-
retag A namner att arbetet med bolagsstyrningen blivit mer effektivt. Detta tyder 1 sin tur
pa att bolagskoden ar en bra utbyggnad av ABL dven f6r de mindre noterade bolagen vi in-

tervjuat.
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Slutsatser

6 Slutsatser

Utifran analysen redogir detta kapitel for de slutsatser vi kommit fram till. Siutsatserna presenteras med
bjélp av uppsatsens tva problemformuleringar. Kapitlet inkluderar dven forslag till vidare studier.

Hur har mindre noterade bolag gatt tillviga i implementeringen av bolagskoden och hur har de upplevt im-
plementeringsprocessen?

De mindre noterade bolagen vi intervjuat forfogade inte 6ver tillrickliga interna resurser
vid den inledande implementeringen av bolagskoden. Bolagen var saledes i behov av extern
hjilp fran frimst revisorer och jurister. Den hjilp som erhallits har till stor del handlat om
upprittandet av internkontroll- och bolagsstyrningsrapporterna. De tar dven hjilp for att
uppritta de drliga rapporterna.

Bolagen hade under det fOrsta édret flera avvikelser men ér i dagsliget endast ett fatal. Till-
vigagangssittet f6r majoriteten av de intervjuade mindre noterade bolagen har varit en suc-
cessiv implementering av regelverket. Implementeringsprocessen for bolagskoden ér folj-
aktligen ndgot som har pagatt 6ver flera ar. Detta till f6ljd av principen om att f6lja eller
torklara, vilket dven gjort att det inte blev sdrskilt betungande att tillimpa bolagskoden.
Dirav borde sjalvregleringens natur vara gynnsam f6r mindre noterade bolag.

Vad giller avvikelserna dr dessa av varierande slag. De avvikelser som gors i dagsliget mo-
tiveras av fOretagsspecifika anledningar snarare dn av kostnadsskal. Det har emellertid upp-
visats nagra gemensamma avvikelser. Majoriteten av de mindre noterade bolagen vi inter-
vjuat har inget separat ersittnings- eller revisionsutskott, utan dessa bestir av styrelsen i sin
helhet. Med anledning av den fataliga styrelsesammansittningen dr det mer praktiskt och
effektivt om samtliga styrelseledamoter ér involverade i de fragor utskotten behandlar. Bo-
lagskoden har dock tillitit att mindre bolag frangar dessa regler vilket underlattat imple-
menteringsarbetet.

De mindre noterade bolagen vi intervjuat har i sin strivan att f6lja bolagskoden pa ett ef-
fektivt och nyttobetonat sitt emellertid frangatt ett av regelverkets centrala syften. Majorite-
ten av bolagen har nimligen bortsett frain det oberoendekrav bolagskoden féreskriver avse-
ende forslag av styrelseledamoter och revisor.

Efter inférandet av bolagskoden har samtliga intervjuade bolag valt att inritta en internre-
visionsfunktion, de flesta menar dock att det inte dr bolagskodens fortjanst. Att drligen ut-
virdera behovet av en sidan funktion tyder pa att bolagskoden omedvetet kan ha paverkat
toretagen vid tillimpningen av regelverket.

Det som foretagen upplevde som mest krivande vid implementeringen av bolagskoden
hinfor sig till den 6kade informationsgivningen. Hir mirktes upprittandet av internkon-
troll- och bolagsstyrningsrapporterna samt att finna tillvigagangssitt for dessa.

En exakt vigledning om kostnaderna dr svar att ge da dessa varierar. De intervjuade bola-
gen upplever att det inte varit alltfér kostsamt att implementera bolagskoden och att detta
gjorts pa ett kostnadseffektivt satt.
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Hur har de erfarit bolagskodens inverkan pd den interna bolagsstyrningen?

Vilken inverkan bolagskoden haft pa den interna bolagsstyrningen beror till stor del pa vil-
ka forutsattningar de intervjuade bolagen hade tidigare. Ett av de intervjuade foretagen har
erfarit en tydligare ordning och struktur i framforallt styrelsens arbete. Till £6ljd av bolags-
kodens exemplifiering av styrelsen arbetsuppgifter samt dokumentering av dessa har det
byggts in en kontinuitet som gor styrelsen mindre kénslig for forindringar i dess samman-
sittning.

Ovanstaende bolag har dven erfarit att foretagets kontroller genom arbetet med internkon-
trollrapporten ar bittre dokumenterade. I ett annat bolag har den 6kade rapporteringen re-
sulterat i att de arbetar mer aktivt med riskvarderingen. Kontentan ér att ju mer foretagen
arbetar med att framstilla internkontroll- och bolagsstyrningsrapporterna, vilka publiceras
for aktiedgare och kapitalmarknaden, desto storre hinsyn tas till den interna bolagsstyr-
ningen.

Bolagskoden har i samtliga intervjuade bolag 6kat informationsspridningen mellan bolags-
organen. Detta giller i synnerhet informationen mellan foretagsledning och styrelse samt
aktiedgare. Informationsgivningen gentemot kapitalmarknaden har ocksa 6kat genom in-
ternkontroll- och bolagsstyrningsrapporterna samt hemsidan. Foljden av detta dr en 6kad
transparens och att det blir littare att f6lja bolagen 1 bolagsstyrningsarbetet.

Overvakningen och utvirderingen i féretagen har blivit mer formaliserat och strukturerat
till f6ljd av schemalagda och regelmissiga rutiner. Samtliga bolag har dessutom inrittat en
internrevisionsfunktion, vilken inneburit att 6vervakningen av foretagets kontroller ar inte-
grerad i det I16pande arbetet. Detta bor gora utvirderingen och uppféljningen av det interna
bolagsstyrningssystemet mer effektiv.

Sammantaget har implementeringen av bolagskoden medfort att samtliga bolag upplever
att den interna bolagsstyrningen fatt 6kad aktualitet. Féretagen ansdg att de hade en god
bolagsstyrning tidigare men att bolagskoden har inneburit att den interna bolagsstyrningen
paverkats 1 ritt riktning. Bolagskoden ar saledes en bra utbygegnad av ABL da den fortydli-
gar och exemplifierar bolagsstyrningsarbetet i flera avseenden dven fér de mindre noterade
bolagen.

6.1  Forslag till vidare studier

Under uppsatsens gang har det dykt upp en del intressanta iakttagelser, vilka inte behand-
lats narmare 1 denna uppsats. Dessa iakttagelser limnas istillet som forslag till vidare studi-
er.

1. Da bolagskoden vid halvarsskiftet 2008 kommer att tillimpas av samtliga bolag no-
terade pa Stockholmsbérsen och NGM Equity vore det intressant att nirmare un-
dersoka den reviderade bolagskodens inverkan pa den interna bolagsstyrningen. Ef-
tersom urvalet bland mindre noterade bolag di 4r mer omfattande finns mojlighet
att genomfora en kvantitativ studie ddr en mer aggregerad bild av bolagskodens in-
verkan kan erhiéllas. Det faktum att fler bolag kommer att omfattas av bolagskoden
ger dven mojligheten till en kvalitativ studie med ett mer selektivt urval. Ett sadant
urval kan exempelvis avgriansa sig mot de riktig sméa bolagen eller nagon specifik
bransch.
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2.

3.

Slutsatser

I den hir uppsatsen har fokus endast varit pa bolagskodens inverkan pa de mindre
noterade bolagens interna bolagsstyrning. Darav skulle en studie som behandlar hur
bolagskoden har paverkat investerarnas fértroende f6r de mindre noterade bolagen
vara av intresse. Detta framférallt med anledning av att bolagskoden strivar efter
att aterbygga investerarnas fortroende for naringslivet. For att utréna en sadan pro-
blemstillning kan med foérdel intervjuer ske med analytiker och kapitalforvaltare.

Under arbetet med denna uppsats har det framkommit att det finns tendenser som
pekar mot att bolagsstyrningsrapporterna har minskat i omfattning i forhallande till
de forsta aren. Detta tyder pa att bolagsstyrningsrapporten blir ett alltmer standar-
diserat dokument. Relevansen i rapporterna kan darmed ifragasittas. En studie
skulle kunna underséka hur omfattningen i bolagsstyrningsrapporterna har utveck-
lats 6ver aren och dven granska aktualiteten 1 innehallet. Denna studie bor rikta sig
mot storre noterade bolag som tillimpat bolagskoden under en lingre tid.
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Bilagor

Bilaga 1 — Foljebrev
Hej [namn]!

Vi bifogar hirmed intervjuguiden samt en kortare sammanfattning av uppsatsimnet, som
behandlar svensk kod fér bolagsstyrning i mindre noterade bolag. Det kan méjligen fore-
komma ndgra mindre justeringar gillande intervjufragorna.

Intervjun kommer att 4ga rum den [datum] kl. [tid] och berdknas ta ca en timme pa féljan-
de adress:

[gatuadress]
[postnummer och stad]

For att sikerstilla informationen har vi dven 6nskemadl om att spela in intervjun, hoppas att
detta gar bra.

Vi dr tacksamma for att Ni haft vinligheten att stilla upp som respondenter i var uppsats.
Med vanliga halsningar
Jakob Celik & Kiristofer Rapp

Kontaktuppgifter:
Jakob Celik
[e-mail]

[telefonnummer]
Kristofer Rapp

[e-mail]

[telefonnummer]
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Bilaga 2 — Intervjuguide

Biografiska data

1. Namn.
2. Befattning, arbetsuppgifter och ar i foretaget.

3. Erfarenhet av bolagsstyrningsstyrningsfragor.

Allmint

1. Thur stor omfattning har Ni valt att tillimpa bolagskoden? Finns nagra visentliga
avvikelser?

2. Vilka var skilen till att Ni valde att tillimpa bolagskoden?

3. Vilka ir de storsta skillnaderna Ni upplevt avseende bolagskodens effekter som
helhet?

a. Finns konkreta exempel?

Implementering
1. Hur gick Ni tillviga for att implementera bolagskoden?

2. Hur bestimdes vilka delar som skulle implementeras och vilka delar som skulle av-
vikas ifran?

a. Hur har Ni valt att motivera avvikelserna?

3. Anser Ni att det finns nigra regler i bolagskoden som ér mindre/mer limpliga for
mindre noterade bolag?

4. Vilka delar av bolagskoden har varit extra krivande?
a. Varfor och finns det konkreta exempel?

5. Finns nagon fas/del i implementeringsprocessen av bolagskoden Ni efterhand
kunde ha gjorts annorlunda?

a. Vilken/vilka delar och varfor?
6. Hur stora uppskattar Ni kostnaderna i och med bolagskodens inférande till?

a. Hur stora bedomer Ni de 16pande kostnaderna till?

Intern bolagsstyrning — intern kontroll och styrning

1. Hur skedde den interna styrningen och kontrollen innan bolagskoden implemente-
rades?

a. Var denna inte tillricklig? Beh6vde den kompletteras?

2. Hur har bolagskoden forindrat foretagets kontrollmiljo, dvs. hur har foretagets
overgripande ordning och struktur férandrats?
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Bilagor
a. Har styrelsen blivit mer aktiv i sitt arbete rérande intern styrning och kon-
troll?
Har bolagskoden haft nagra effekter pa rutinerna for riskvirderingen i foretaget?
a. Har bolagskoden medfort att ni jobbar mer aktivt med riskhantering?
Hur har nivan av kontrollaktiviteter férindrats till f6ljd av bolagskoden?

a. Vilka av bolagskodens kontrollaktiviteter har starkast bidragit till att begran-
sa de risker fOretagets exponeras for?

Hur har bolagskoden férindrat informationsspridningen mellan bolagsorganen och
andra vitala funktioner?

Hur har bolagskoden paverkat Era rutiner f6r 6vervakning och utvirdering?
a. Har nivan for aktiviteter rérande 6vervakning och utvirdering 6kat?

Anser Ni att den interna bolagsstyrningen sammantaget blivit battre i och med in-
férandet av bolagskoden?
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Bilaga 3 — Bilaga till intervjuguide
Nedan féljer en sammanfattning av var uppsats.

Bakgrund

De senaste arens foretagsskandaler pa sa vil det internationella som det nationella planet
toranledde bildandet av kodgruppen, vars arbete utmynnade i foreskriften Svensk &od for bo-
lagsstyrning. Denna bolagskod togs 1 bruk pa Stockholmsborsen 1 juli 2005 och kom dé att
omfatta alla borsbolag pa A-listan samt de bolag pa O-listan med ett marknadsvirde over-
stigande tre miljarder kronor. Bolagskoden ir formulerad enligt den sjilvreglerande princi-
pen om att ’f6lja eller forklara”, vilket innebar att de bolag som ir forpliktade att tillimpa
den antingen foljer den fullt ut eller forklarar vilka avvikelser de viljer att gora. Det over-
gripande syftet med bolagskoden dr att bidra till forbattrad styrning av svenska bolag.
Kommande fas vad giller implementeringen av bolagskoden handlar om att den ska omfat-
ta alla noterade bolag.

Problemdiskussion

Betriffande de internationella erfarenheterna f6r mindre noterade bolag som har tvingats
tillimpa landets bolagsstyrningsreglering blev en upplevelse 1 USA foljande. Under det f61-
sta aret av implementeringen av SOX bestimde sig en betydande andel av de mindre note-
rade bolagen f6r att limna kapitalmarknaden till f6ljd av 6kade kostnader och 6verga till att
bli privata bolag. Flertalet europeiska bolagsregleringar bygger pa den sjilvreglerande prin-
cipen om att folja eller forklara. Forst ut med denna kodtillimpning var Storbritannien ge-
nom sin Combined Code 1998. En utvirdering av Combined Code framhaller dock, flexi-
biliteten till trots, att svarigheterna med att f6lja den brittiska bolagskoden i1 6nskvird ut-
strackning troligen dr mer framtridande i mindre noterade bolag. Detta torde bero pa att
kostnaden f6r bolagskoden ir proportionellt hogre f6r mindre bolag, och att nyttan att folja
bolagskoden ar mindre da de inte utgdr nagon stor andel av investerarnas portfoljer.

I det initiala arbetet med den svenska bolagskoden oroade sig bolagen for 6kat arbetstryck
och hogre kostnader, men det visade sig att farhdagorna var Gverdrivna. Trots att arbetet
med bolagskoden ar resurskrivande bidrar den till en forbattrad internkontroll som i sin tur
medfér kostnadsbesparingar da kontrollen preventerar ineffektivitet, slarv, svinn och
brottslighet.

Diremot visar en nyligen genomférd undersékning av KPMG att det rader stor osiakerhet
bland mindre noterade bolag angiaende tillimpningen av bolagskoden. Av respondenterna i
enkiten befarade nidrmare hilften att anpassningen till bolagskoden kommer att bli kost-
sam. Mindre noterade bolag har inte heller nédvindigtvis den infrastruktur i form av stora
interna jurist- och informationsavdelningar som storre bolag har. Sammantaget tolkar vi
detta som att tillvigagangssitten i implementeringsprocessen och de upplevelser storre no-
terade bolag hittills har haft av bolagskoden inte nédvindigtvis behover vara direkt 6ver-
forbara till mindre noterade bolag.

Problemformulering

Mot bakgrund av att den obligatoriska implementeringen star f6r dérren hos de mindre no-
terade svenska bolagen och det faktum att vissa av dessa bolag redan valt att tillimpa bo-
lagskoden ar vara centrala fragestallningar f6ljande: Hur har mindre noterade bolag gatt tillviga i
implementeringen av bolagskoden och bhur har de upplevt implementeringsprocessen? Hur har de upplevt bo-
lagskodens inverkan pd den interna bolagsstyrmingen?
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