Till statsradet Gunnar Lund

Regeringen beslutade den 5 september 2002 att bemyndiga stats-
ministern att tillkalla en kommission for att analysera behovet av
dtgirder som sikerstiller fortroendet for det svenska niringslivet
(SB 2002:01). Med stéd av bemyndigandet férordnade stats-
ministern samma dag Erik Asbrink till ordférande i kommis-
sionen. Till ledaméter férordnades Per-Olof Edin, Bodil Hulgaard,
Marianne Nivert och Bengt Rydén. Bodil Hulgaard entledigades pa
egen begiran frin sitt uppdrag den 21 januari 2004 och samtidigt
forordnades Lena Torell till ledamot i kommissionen.

Till experter f6rordnades den 19 maj 2003 Rune Brandinger och
den 16 december 2003 Jens Wieslander.

Den 11 november 2002 anstilldes Olle Rossander som huvud-
sekreterare. Den 13 oktober 2003 anstilldes Per Lekvall som
huvudsekreterare, sedan Rossander limnat uppdraget. Som
sekreterare anstilldes den 9 december 2002 Monika Byhlén, den
7 januari 2003 Peter Danielsson, den 1 november 2003 Olle Stdng-
berg (pd deltid), den 8 december 2003 Bjérn Kristiansson (pd
deltid), den 1 februari 2004 Rolf Skog (pd deltid), den 6 februari
2004 Kristian Viidas och den 9 februari 2004 Hans Bickstrém.
Under oktober-november 2003 ingick ocksi Mirten Steen 1
sekretariatet. Lena Enstam har varit assistent.

Kommissionen har vidare p& uppdragsbasis anlitat Ragnar
Boman, Greger Hatt, Nils Lundgren, Bo Skarinder, Lars Thalén
och Per Thorell fér att limna underlag till olika delar av utred-
ningsarbetet.

Kommissionen har antagit namnet Foértroendekommissionen.

I tilliggsdirektiv den 2 oktober 2003 beslutade regeringen att
kommissionen skulle redovisa sitt uppdrag senast den 31 mars 2004.



I borjan av ar 2003 knét kommissionen till sig en ridgivande
referensgrupp. Gruppens roll beskrivs i betinkandets kapitel 1. T
referensgruppen ingick inledningsvis Tomas Billing, Hans Dalborg,
Gustaf Douglas, Jacob Palmstierna, Charlotte Petri-Gornitzka,
Marcus Storch, Caroline Sundewall och Jacob Wallenberg. Direfter
har Marcus Storch och Caroline Sundewall limnat gruppen och
Greger Hatt, Birgitta Johansson-Hedberg, Bodil Hulgaard, Géran
Johnsson och Marianne Nilson tillkommit.

Kommissionen har tillsammans med ett antal organisationer och
andra organ med anknytning till niringslivet bildat en arbetsgrupp,
den s.k. Kodgruppen, som har utarbetat ett forslag till en svensk
kod for bolagsstyrning. Forslaget har presenterats 1 SOU 2004:46.
Kodgruppens sammansittning och roll beskrivs i betinkandets
kapitel 1.

Kommissionen har haft 28 protokollférda sammantriden.

Kommissionen 6verlimnar nu betinkandet Niringslivet och
fortroendet (SOU 2004:47). Uppdraget ir hirmed slutfort.

Stockholm 1 mars 2004

Erik Asbrink
Per-Olof Edin Marianne Nivert
Bengt Rydén Lena Torell

/Per Lekvall



Sammanfattning

Uppdrag:
Fortroendet for naringslivet — dialog, analys, férslag

Fortroendekommissionen tillkallades genom regeringsbeslut den
5 september 2002 for att granska fortroendeskadliga foreteelser
inom det svenska niringslivet. Kommissionen féreslir &tgirder
som kan forbittra forutsitiningarna for néringslivet att bygga upp
sitt fortroende.

I uppdraget ingick att etablera en dialog med niringslivets igare
och féretridare. Kommissionens arbete inleddes dirfér med ett
Internetbaserat Rddslag och en Referensgrupp har fortlspande
limnat synpunkter pd arbetet. Tillsammans med niringslivsorgani-
sationer har kommissionen tillsatt Kodgruppen, som utarbetat for-
slaget Svensk kod for bolagsstyrning (SOU 2004:46).

Materialinsamling i 6vrigt har skett genom intervjuer, konfe-
renser, moten i Sverige, Storbritannien och USA, information frin
svenska ambassader, bocker, avhandlingar och artiklar samt ett
antal sirskilt bestillda underlagsrapporter. Flertalet underlagsrap-
porter publiceras som bilagor till huvudbetinkandet. En oversikt
over normer och normgivningsorgan med relevans for kommis-
sionens arbetsomride redovisas i ett appendix till betinkandet.

Fortroende har stort samhallsekonomiskt virde

I en inledande forskningséversikt konstateras att samhills-
vetenskapen skiljer mellan realkapital, humankapital och socialt
kapital. Det senare bygger pd fortroende mellan samhillets aktorer.
Fortroende definieras som ”den férvintan betriffande andra med-
lemmar av en gemenskap som uppstdr nir denna gemenskap priglas
av konsekvent, hederligt och samarbetsinriktat beteende grundat pd
allmint accepterade normer”. Socialt kapital ir ”en férmiga som
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uppkommer ur férekomsten av fértroende 1 ett samhille eller en
del av det”.

Foértroende som grund fér socialt kapital har flera bakgrunder.
Begreppet “den sociala fillan” betecknar en situation nir successivt
allt fler av de, som vill hilla 6verenskommelser, betala sina skatter
osv. borjar misstinka att minga eller alla andra i systemet inte goér
s& och dirfor sjilva borjar bryta mot spelets regler. En annan bak-
grund utgdrs av mer kulturellt betingade, endast lingsamma, fér-
indringar och denna férefaller samvariera med graden av korrup-
tion 1 ett samhille.

Exakta berikningar av fortroendets eller det sociala kapitalets
virde saknas, men ¢kade transaktionskostnader pd grund av brist
pd fortroende bedéms kunna uppgi till tiotals procent av brutto-
nationalprodukten. Kommissionen konstaterar dirfér att for-
troende ir en visentlig forutsittning for vilstdnd och tillvixt. For-
troendefrigan ir dirmed en samhillsfriga och inte bara en ange-
ligenhet for enskilda grupper eller institutioner som vid olika till-
fillen moter sviktande fortroende.

Naringslivets fortroendeproblem

Under senare &r har ett stort antal foretagsskandaler intriffat i
USA och Europa, dir redovisningsfusk, ekonomisk brottslighet
och 6verdrivna ersittningar har exponerats. I USA har hirdare lag-
stiftning (Sarbanes-Oxley Act) och reglering (Spitzer Rules) till-
gripits. I Europa har koder f6r Corporate Governance utvecklats i
bl.a. Storbritannien, Frankrike, Nederlinderna, Italien, Finland,
Tyskland, Danmark, Norge och Spanien. Utvecklingen i Sverige
bor bla. ses 1 ljuset av avreglerade marknader, internationalise-
ringen, hushillens 6kade indirekta aktieigande, medias 6kade
rapportering om niringslivsfrigor och bérsbubblan 1997-2002.

Fortroendet for storforetagen har sjunkit kraftigt under de
senaste tio dren medan fortroendet {6r bankerna delvis dterhimtats
efter bankkrisen i bérjan av 1990-talet. Svenska undersékningar
som kommissionen analyserat visar féljande:

e I en gradering av fortroende for institutioner hamnar storfore-
tagen langt ner tillsammans med fackliga organisationer, politiska
partier, Europaparlamentet och EU-kommissionen.
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e Nir det giller vilka samhillsinstitutioner de tillfrigade litar pd
hamnar din bank i topp strax ver partiet du rostar pd. Nairings-
livet 1 stort hamnar i mitten. Regeringen placeras mitt pd den
undre halvan av tabellen samt massmedia 1 botten.

e Ifriga om foértroende for yrkesgrupper hamnar kdpmidin och
handlare hogt f6ljda av bankers privatrddgivare och ledare for
banker och strax dirunder storforetagsledare. Lingst ner pi
listan hamnar fondférvaltare och borsmdklare.

I en internationell jimforelse av fértroendet for storforetag ligger
Sverige vil till. T Transparency Internationals korruptionsindex
bedéms Sverige vara ett av virldens minst korrupta linder.

De foreteelser som sirskilt piverkat allminhetens fortroende for
niringslivet 1 Sverige ir:

e Brister inom lone- och ersittningssystem. Under perioden 1997—
2002 ¢kade VD-lénerna med 70 % samtidigt som industri-
arbetarlénerna steg med 16 % och Stockholmsbérsen sjonk
med 16 %.

o Dadlig kontroll dver bolagen och misskdtsel av verksambeten.
Nigra av Stockholmsbérsens storsta féretag har under perio-
den hamnat i allvarliga ekonomiska svérigheter.

Hirutover bedéms frimst féljande faktorer ha piverkat nirings-
livets fértroendesituation:

o Sndv rekryteringsbas for styrelser. Informella rekryteringssystem
har stérst betydelse for vem som rekryteras och forstirker
tendensen att homogena chefsgrupper girna viljer chefer som
liknar dem sjilva.

o Mdklares och finansanalytikers bristande integritet. Intresse-
konflikter och risker for intressekonflikter ir vanliga samtidigt
som kunskapen om verksamheten dr lig i omvirlden och
branschen priglas av en "tystnadens kultur”.

o FEkonomisk brottslighet. Bokfoéringsbrott och  bedrigeri ir
sirskilt allvarliga frdn fértroendesynpunkt.

Enligt SOM-institutet ir det foretagens eget handlande och inte
hur medierna framstillt hindelserna, som gett utslag i fértroende-
fallet for storforetagen. Niringslivsforetridare som intervjuats
framhiller emellertid att det férekommer en onyanserad bild av en
fortroendekris for niringslivet. Man delar i stort synen ovan med
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tilligget att bristande tillsyn och brottsbekimpning spelar en viktig
roll. Oppenhet ir enligt de intervjuade en avgérande faktor for att
undvika fértroendeskadligt beteende och stirka tilliten.

Strategier for att stérka fortroendet for naringslivet

Foértroendekommissionen konstaterar att det inte kan anses fore-
ligga nigon generell fortroendekris for det svenska niringslivet.
Tvirtom forefaller fértroendet vara hogre dn i manga andra linder
for att niringslivet verkar f6r hela samhillets bista.

Diremot har det under de senaste &ren foérekommit ett bety-
dande antal fértroendeskadliga foreteelser inom delar av nirings-
livet. Dessa har vickt stor uppmirksamhet i massmedia och lett till
en offentlig debatt med i minga fall berittigade kritiska fortecken.
Frimst giller fortroendeproblemen hégre befattningshavare 1
storre borsnoterade foretag samt delar av den finansiella sektorn.
Aven om de flesta féretagen ocksi inom dessa grupper inte berors
av de kritiserade foreteelserna pdverkas de av det forsimrade for-
troendet. Storféretagen dominerar nyhetsrapporteringen och den
offentliga debatten och ett bristande fortroende f6r dem riskerar
att spridas dven till andra delar av niringslivet.

Fortroendeproblemets orsaker

Framtridande fortroendeskadliga foreteelser dr sammanfatt-
ningsvis:

o Hoga ersittningsnivder och olimpliga ersittningssystem {or
ledande befattningshavare utan tillricklig koppling till presta-
tion och/eller som ir svira att 6verblicka.

o Felaktig eller missvisande ekonomisk information har dominerat
flera uppmirksammade féretagsskandaler utomlands, men dven
1 Sverige har liknande incidenter fé6rekommit.

o Otllborligt utnyttjande av marknadsstillning eller informa-
tionsdverlige. Exempel ir avslojade karteller, f6rsikringssparar-
nas underlige mot livbolagen och dessas forvaltare samt
bristande konsumentinformation vid komplicerade finansiella

uppligg.
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o  Oklara roll- och ansvarsgrinser sisom konflikt mellan olika
styrelseuppdrag, revisorers konsultroll, miklare och ridgivare
med siljuppdrag, sammanblandning av analys, mikleri och
foretagsfinansiering inom finansiella foretag, forsikrings-
miklares incitamentssystem och sammanblandning av affirs-
rorelse och myndighetsuppgifter inom statlig verksamhet.

o Svagt underbyggda strategier och ddliga affirsbeslut, frimst 1 I'T-
sektorn men ocksd i féretag i mer traditionella branscher.

Bakom dessa foreteelser ligger enligt kommissionens bedémning
flera delvis samverkande orsaker:

e Den ldnga birsuppgingen frin boérjan av 1980-talet som
kulminerade i den extrema borsbubblan 1997-2002. Under
uppgingen okade omfattningen av hushillens aktierelaterade
sparande, och under den avslutande haussen steg aktievirdena
kraftigt. Nir sedan nedgingen kom fick detta en starkt negativ
inverkan pd fortroendet f6r borsforetagen och aktiemarknaden,
1 synnerhet som nedgdngen sammanf6ll med avsldjanden av
starkt ifrdgasatta ersittningssystem till féretagsledningar.
Professionella analytiker och kapitalplacerare medverkade till
overdrivna marknadsvirderingar, medan finansiella ridgivare
medverkade till att smisparare utsatte sig fér hoga risker 1 sitt
aktiesparande.

o Brister i den personliga etiken. Avsaknad av “inre kompass” och
brist pd 6ppenhet kan forklara olimpliga, oegentliga eller olag-
liga beslut av enskilda individer.

o Svag bolagsstyrning. Frimst giller detta dgarnas styrning av
bolagen och i nista led den styrning som utdvas av bolagens
styrelser.

o En overbettad “investmentbankskultur” inom delar av finans-
sektorn. Problemen ir inte hinférliga till investmentbanks-
verksamhet som sddan utan till transaktionsdrivna fusioner och
bérsintroduktioner, éverdrivna féretagsvirderingar, kortsiktig
vinstmaximering, olimpliga bonussystem och sammanbland-
ning av roller.

Massmedias roll 4r i grunden positiv eftersom det ir genom media

som mycket av det som brustit blivit kint. De som utsatts for
hirdhint granskning av media och minga andra inom niringslivet
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framfér emellertid ofta kritik av massmedias sitt att arbeta och
rapportera.

Fortroende for en grupp kan fi stor inverkan pi fértroendet i
hela samhillet och dirmed p4 det sociala kapitalet, vilket som fram-
gitt tidigare har ett avsevirt samhillsekonomiskt virde. Dirfor
miste de fortroendeproblem kommissionen identifierat tas pa
allvar och vil avvigda dtgirder vidtas av sdvil niringslivet sjilvt som
av staten 1 syfte att stirka fértroendet f6r niringslivet.

Strategier for 6kat fortroende

Kommissionen har arbetat efter fyra huvudstrategier for att
bestimma insatser {6r att frimja niringslivets fértroende.

Strategi 1. God avvigning mellan olika slag av reglering. Lag-
reglering innefattar lagar, férordningar och myndighetsféreskrifter
frén statsmakterna. Sjilvreglering ir regler som enskilda, féreningar
eller foretag frivilligt ansluter sig till.

Lagreglering och sjilvreglering kompletterar varandra och bida
regleringsformerna behéver utvecklas for att frimja fértroendet f6r
niringslivet. Fértroendekommissionens ambition idr att med sd lite
ytterligare reglering som mojligt skapa forutsittningar for det
svenska niringslivet att dtervinna sitt fortroende. Det vilar dirmed
ett stort ansvar pd niringslivets institutioner och féretagen att
genom olika former av sjilvreglering och frivilliga dtaganden bygga
upp fortroendet igen.

Med etik avses féretags och individers normsystem for sitt
handlande. For allminhetens fértroende f6r niringslivet dr det inte
den exakta utformningen av de etiska normerna som ir avgorande,
utan om lagar och sjilvreglering samt foéretags och individers
handlande stdr i rimlig verensstimmelse med allminhetens virde-
ringar. En delférklaring till niringslivets fortroendeproblem kan
vara att normer i vissa féretagsledningskretsar utvecklats &t ett hall
medan den breda allminhetens virderingar och férvintningar for-
dndrats 4t ett annat hill.

Strategi 2. Balans i fortroendetriangeln. Vil utformade regelverk
ar inte tillrickligt for att frimja fértroendet. Det fordras ocksd att
den som bryter mot reglerna blir upptickt och drabbas av kinnbara
sanktioner. "Fortroendetriangeln” Normer — Uppticktsrisk — Sank-
tioner miste vara 1 balans pd en tillrickligt hog nivd for att skapa
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och vidmakthdlla hogt fértroende. Systemet som helhet dr inte
starkare in sin svagaste del.

Enligt kommissionens bedémning ir regelverken i huvudsak
tillfredsstillande utformade inom manga omrdden som ir relevanta
frin fortroendesynpunkt, dven om det finns behov av f6rstirkning
av reglerna pd vissa hll. Diremot ir uppticktsrisken pd flera omrs-
den alltfor 13g, t.ex. nir det giller ekonomisk brottslighet och
otilliten konkurrensbegrinsning. Overvakningssystemen behover
dirfor pd flera omrdden férbittras, bla. genom férstirkning av
sddana myndigheter som har viktiga 6évervaknings- och tillsyns-
uppgifter gentemot niringslivet.

Aven i friga om sanktionssystemen ir bristerna p3 flera omriden
betydande. Det tar i ménga fall orimligt ling tid innan misstinkta
brott kommer till rittslig provning, vilket leder till en urholkad
respekt for regelverk och normer. Samtidigt kan sanktionernas
avskrickande effekt i vissa fall ifrigasittas beroende pd att de ir
alltfor svaga jimfort med de ekonomiska vinsterna av regelbrott.
Det ir dirfér motiverat att genomfora férindringar 1 vissa sank-
tionssystem.

Strategi 3. Oppenbhet och transparens. Den som vill tnjuta for-
troende miste visa stor 6ppenhet, och informationen skall vara
tydhg, begrlphg, korrekt och relevant fér respektive milgrupps
intresse 1 verksamheten. Kraven pd foretagens information behdver
1 vissa fall skirpas i dessa avseenden. Samtidigt miste niringslivets
legitima krav pd att kunna hemlighdlla uppgifter som berér bla.
affirsforhillanden och enskilda personers integritet respekteras.
Massmedias roll dr att informera, granska och kommentera. Denna
roll underlittas och det offentliga samtalet blir mer konstruktivt
genom korrekt och 6ppen information frén féretagen.

Strategi 4. Klara roll- och ansvarsgrinser. Den relativt stora
omfattningen av oklarheter i rollférdelning och potentiella intres-
sekonflikter 1 det svenska samhillet kan delvis ha sin férklaring 1 att
Sverige ir ett litet land med en samférstandskultur och med nira
sammanflitade nitverk mellan personer pa ledande positioner. En
viktig fortroendeskapande 3tgird ir dirfor system dir rollférdel-
ningen blir tydlig och sdvil faktiska som potentiella intresse-
konflikter si ling mojligt undviks eller — om sd inte dr mojligt -
klarliggs och hanteras pd ett dppet och korrekt sitt.

Utover dessa fyra huvudstrategier har ett tydligt etiskt ledarskap
och den sociala kontrollen i niringslivets beslutsmiljéer stor bety-
delse. Ar attityden overslitande till regelovertridelser, eller till att
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man tinjer pd vissa regler, kan féreteelser uppstd som skadar for-
troendet. Hogre chefer har en sirskild roll som foérebilder inom
den egna organisationen. Det ir vidare viktigt att ledande fore-
tridare frin niringslivet aktivt deltar i samhillsdebatten, inte minst
vad giller fértroendefrdgor relaterade till niringslivet.

Kraven pd foretagen har okat nir det giller etik och socialt
ansvar, ofta sammanfattade 1 begreppet “Corporate Social
Responsibility” (CSR). P4 detta omride pdgir en omfattande fri-
villig aktivitet frin foretagen och deras organisationer i samverkan
med ideella organisationer och staten. Dessa kan enligt kommis-
sionens bedémning visentligt bidra till att 6ka fortroendet for
niringslivet.

Aven i dessa frigor ir 6ppenhet och transparens av stor bety-
delse for fortroendet for féretagen.

Insatsomriaden

De redovisade strategierna sammanfattade principiella synsitt med
vilket kommissionen analyserat ett antal prioriterade insatsom-
riden dir fértroendefrimjande insatser kan och bor goras.

Insatsomrdde 1. Forbdttrad bolagsstyrning. Flera av de fortro-
endeskadliga foreteelserna har samband med svagheter i bolags-
styrningen (corporate governance), orsakade av bl.a. institutiona-
liseringen av dgandet, brister i styrelsernas ansvarstagande och fel-
aktigheter i den finansiella redovisningen. Kommissionen tar sir-
skilt upp féljande frigeomriden:

e Overgripande frigor om bolagsstyrning, som lett till initiativet
att 1 samarbete med ett antal organisationer och organ inom
niringslivet utarbeta en svensk kod fér bolagsstyrning.

e Agarrollen dir frigestillningar om savil alltfor svagt utévande
av dgarrollen som risker f6r missbruk av stark dgarmakt samt
vissa sirskilda frigor kring utdvandet av dgarrollen i statliga
foretag analyseras.

o Styrelsefunktionen, dir kommissionen redovisar sin principiella
syn pd en rad frigor som regleras i den ovan nimnda bolags-
styrningskoden samt limnar vissa férslag till lagstiftning utan-
f6r ramen f6r koden.

o Finansiell rapportering och revision, dir kommissionen redo-
visar sin syn pd en rad frigor som regleras i koden och dirut-
over foresldr vissa dtgirder utanfér denna ram.
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Insatsomrade 2. Fortroende for finanssektorn. Flera fortroende-
skadliga foreteelser har anknytning till finanssektorn. Samtidigt ir
det sirskilt viktigt att allminheten har ett hogt fortroende for
denna sektor eftersom den har en nyckelroll nir det giller den
moderna marknadsekonomins funktionssitt. Kommissionen foku-
serar pd tvd omrdden:

o Stabilitetsperspektivet: det finansiella systemets formdga att std
emot destabiliserande krafter som kan uppkomma 1 ekono-
miska kriser och med potentiellt stora ekonomiska skadeverk-
ningar.

o Konsumentperspektivet: den enskilda konsumentens eller spara-
rens stillning i férhillande till finanssektorns aktorer.

Insatsomrade 3. Effektivare konkurrenspolitik. En vil fungerande
konkurrens inom olika branscher ir ett starkt konsumentintresse.
Samtidigt har flera av de fortroendeskadliga foreteelser som fore-
kommit kopplingar till brister i framférallt tillsyns- och sanktions-
systemen inom detta omride.

Insatsomrade 4. Forstirkta insatser mot ekonomisk brottslighet.
Uppticktsrisken dr 13g och sanktionssystemet svagt samtidigt som
omridet har hég relevans frin fértroendesynpunkt. Detta moti-
verar insatser for att effektivisera bekimpningen av ekonomisk
brottslighet.

Forbattrad bolagsstyrning — Svensk kod for bolagsstyrning

Vilskotta foretag dr en forutsittning f6r det marknadsekonomiska
systemets férmdga att skapa vilstdnd och tillvixt. God bolagsstyr-
ning ir dirfor vikeigt inte bara for foretagets dgare och kapital-
marknaden utan f6r samhillet som helhet.

Det ir sdledes av stort allminintresse att bolagsstyrningen -
corporate governance — forbittras 1 publika och 1 synnerhet 1 mark-
nadsnoterade foretag. I bilaga 8 analyseras bolagsstyrning i statligt
igda bolag.
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Svensk kod for bolagsstyrning

Foértroendekommissionen har tillsammans med ett antal organisa-
tioner och organ 1 niringslivet tillsatt en arbetsgrupp, Kodgruppen,
for att utarbeta forslag till en kod fér bolagsstyrning som sam-
manfattar och utvecklar god svensk praxis pd omridet. Den fore-
slagna koden anger regler for bolagsorganens organisation och
arbetsformer, samspelet mellan organen samt bolagets rapportering
tll dgare och kapitalmarknad 1 6vrigt. Diremot behandlas inte
revisionsarbetet som sddant, aktiemarknadens spelregler och funk-
tionssitt eller bolagets férhdllande till kunder, anstillda eller
omvirld i dvrigt.

Kodens regler innebir en ambitionshéjning jimfért med lagens
krav. Ett foretag som foljer koden kan avvika frin enskilda regler
men miste dd motivera detta enligt principen "comply or explain” —
*16]j eller forklara”. Bolag som omfattas av koden skall till &rsredo-
visningen foga en sirskild bolagsstyrningsrapport. Fér aktiemark-
nadsbolag avgér “marknaden” om redovisade motiv foér avvikelser
ir godtagbara eller inte. Denna modell har med framgang tillimpats
for ett flertal utlindska corporate governance-koder under senare
ar.

Koden ir primirt skrivet for aktiemarknadsbolag men torde dven
vara relevant for onoterade publika féretag samt andra féretag med
ett spritt dgar- och/eller allminintresse. Bl.a. kooperativa féretag,
statliga och kommunala bolag samt minga medelstora och storre
privatigda bolag torde i huvudsak kunna anvinda koden.

Sedan forslaget till kod varit féremdl for analys och kom-
mentarer frin intresserade parter och den slutliga koden faststillts
bér ett organ, férslagsvis benimnt Kollegiet for svensk bolagsstyr-
ning, “iga” och foérvalta koden. Kollegiet bér vara ett privatrittsligt
organ med organisationer och organ i det privata niringslivet i klar
majoritet men dven med deltagande av staten. Finansieringen av
verksamheten bor ske genom lingsiktigt forpliktande dtaganden
fr&n huvudmannakretsen eventuellt kompletterat med avgifter frén
de bolag som omfattas av koden.

Kodgruppens férslag redovisas 1 en separat volym med titeln
Svensk kod for bolagsstyrning (SOU 2004:46).
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Starkt dgarroll i foretag med brett dgar- eller allmanintresse

Ett effektivt utnyttjande av niringslivets och féretagens resurser
forutsitter att kapitalet tillfors de branscher och féretag som har
bist utsikter att méta marknadens behov, och att kapitalet 1 varje
enskilt foretag anvinds pd bista méjliga sitt. Aktiemarknaden och
aktieigarna spelar en avgérande roll fér detta. Den moderna
utvecklingen inom corporate governance handlar i grunden om hur
dgarrollen skall utdvas och hur dgaransvaret skall {8 genomslag i
bolagsstyrningen.

Starkt agarstyrning

Agandet av aktiemarknadsbolagen har i hég grad institutiona-
liserats och internationaliserats. Pensionsfonder, forsikringsfore-
tag, aktiefonder och andra portféljférvaltande institutioner
dominerar i dag dgarbilden i de stora aktiemarknadsbolagen.
Utvecklingen ir likartad i flertalet andra utvecklade linder, men
forloppet har blivit mer accentuerat i Sverige. Efter avskaffandet av
valutaregleringen och upphivandet av lagen om utlindska férvirv
av aktier i svenska foretag i slutet av 1980-talet har den utlandsigda
andelen av svenska borsaktier 6kat frin mindre in 10 procent till
over 30 procent.

Minskade dgarrestriktioner. De institutionella dgare, svenska och
utlindska, som numera svarar f6r den dominerande delen av bors-
virdet dr i forsta hand portfsljforvaltare med frimsta uppgift att
garantera spararna en god avkastning, inte att utdva inflytande i
foretagen. Dock ir det enligt kommissionens mening dnskvirt att
underlitta f6r de institutioner som vill och kan ta ett mer aktivt
dgaransvar att gora detta. En begrinsande faktor kan dirvid vara de
restriktioner for dgandet i enskilda bolag som giller f6r vissa dgar-
institutioner, bl.a. AP-fonderna. Di motsvarande restriktioner for
forsikringsbolagen sedan ndgra ar har slopats finns det enligt
kommissionens mening skil att omprova dessa dven for AP-
fonderna. Kommissionen foresldr dirfor att begrinsningarna av
Forsta — Fjarde och Sjunde AP-fondens dgarandelar, samt Sjunde
AP-fondens ritt att rosta for de aktier man innehar, ses 6ver med
inriktningen att avskaffa dessa restriktioner.

Vidare bér institutionella idgare 1 linje med bla. OECD:s
corporate governance-principer, offentliggéra sin dgarpolicy och
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hur réstritten fér innehavda aktier utévas. Dessa synpunkter
avspeglas 1 den nya koden fér bolagsstyrning.

Formagenbetsskatten bor avskaffas eftersom den spelar en negativ
roll f6r enskilt direktigande av bérsaktier och dessutom paverkar
foretagens val av lista f6r bérsnotering. Ett avskaffande skulle inte
skapa nya asymmetrier eller andra icke 6nskvirda samhillsekono-
miska bieffekter. Diremot skulle den kapitalflykt som férmégen-
hetskatten genererar upphéra och kanske t.o.m. vindas i en viss
“repatriering” av finansiella tillgdngar.

Skydd for minoritetsagare

Bolagsstimman bor genomféras pd ett sitt som frimjar ett aktivt
deltagande frin aktieigarnas sida. Aktiebolagslagens bestimmelser
om aktiebolagets organisation fick en ny utformning den 1 januari
1999, som 1 viss utstrickning tillgodoser sddana krav. I koden fér
bolagsstyrning tas ytterligare steg for att frimja aktieigarnas moj-
ligheter till inflytande via bolagsstimman.

Missbruk av dgarmakt. Det forekommer ingen generell kritik mot
aktiebolagslagens minoritetsskyddsregler men statsmakterna bor i
limpligt sammanhang 6verviga nuvarande grinser f6r minoritets-
rittigheter.

Skadestindsansvar for styrelseledamdter och foretagsledning. P2
grund av f4 rittsprocesser har domstolarna inte spelat samma roll
for rittsutvecklingen pd detta omrdde som i en del andra linder.
Det skulle fortydliga styrelseansvaret och stirka de mindre aktie-
dgarnas stillning om indrade regler for kostnadstérdelningen vid
rittslig provning av sidana frigor bidrog till att fler fall provades i
domstol.

Frigan om rdstvdrdesdifferentiering har stor relevans frin bolags-
styrningssynpunkt. Det finns skil bdde f6r och emot de nuvarande
reglerna. Enlige kommissionens uppfattning ir detta dock inte
pr1mart en fortroendefraga Kommissionen avstdr dirfor frn att
ligga ndgra forslag pd detta omréide.

Offentliga  uppkipserbjudanden/budplikt. Genom en effektiv
marknad fér kontrollposter i bérsnoterade foretag reduceras risken
for att foretagsledningar i bolag dir dgande och ledning skilts 4t
agerar pi ett sitt som strider mot aktiedgarnas intresse. Vil avvigda
regler for offentliga uppkdpserbjudanden och budplikt ir dirfor
viktiga delar av skyddet f6r mindre aktieigare. I slutet av ar 2003
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ndddes en politisk uppgérelse om EU-direktiv pd omradet, varfoér
Fértroendekommissionen inte nirmare analyserat dessa frigor.

Agarstyrning i de statliga bolagen

Staten ir Sveriges storsta foretagsigare och den stérsta enskilda
dgaren pd Stockholmsbérsen. I bilaga 8 hivdas att styrningen av de
statligt dgda foretagen bla. priglas av otydliga dgaruppdrag och
bristande resurser for att wtéva dgarrollen. Fortroendekom-
missionen stiller sig bakom denna bedémning. I friga om nomine-
ring av styrelseledaméter har staten emellertid i varit féregingare
med nyligen utformade regler f6r en strukturerad styrelseutvirde-
ring och en systematisk process f6r nomineringsarbetet med bl.a.
krav pd valberedning.

Otydliga dgaruppdrag. Det frimjar inte en effektiv bolagsstyrning
att forsoka uppritthilla en fiktion av en fullt konkurrensutsatt och
renodlat kommersiell verksamhet med ett entydigt kapitalavkast-
ningsmdl om bolaget i1 verkligheten har delvis monopolstillning
och/eller sidouppdrag av samhillskaraktir. Dirfor foreslds att det
for de statligt heligda bolagen utarbetas verklighetstrogna och
fullsdiga beskrivningar av varje bolags dgaruppdrag samt effektiva
modeller for styrning av verksamheten mot sddana mer méng-
facetterade mélbilder.

Utovande av dgarrollen. Kommissionen foresldr en omorganisa-
tion och férstirkning av statens resurser for bolagsstyrning:

e Forvaltningen av samtliga av staten hel- eller deligda bolag
koncentreras till Niringsdepartementet.

e Resurserna f6r bolagsférvaltning forstirks med minst 50
procent till en beriknad merkostnad pa ca 15 miljoner kronor.

o Bolagsférvaltarnas arbete forindras sd att mindre tid liggs pd
att sjilva ingd bolagens styrelser och mer tid pd att formulera
dgaruppdrag, félja upp miluppfyllelsen och att styra nomine-
ringsprocessen.

e En pool av  externa  specialister  inrittas = som
kompetensforstirkning av departementets egna resurser.
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Forbattrat styrelsearbete

Styrelsernas kompetens och professionalism har 1 flera fall varit otill-
rickliga for att hantera bl.a. extrema upp- och nedgingar av aktie-
virden. Den omsorg och noggrannbet som styrelser och enskilda
ledaméter dgnat sina uppdrag har i vissa fall brustit. Enskilda leda-
moters civilkurage och integriter forefaller ibland ha sviktat.
Bristerna i minga styrelsers funktionssitt har fatt allvarliga fértro-
endeskadliga konsekvenser.

Flertalet dtgirder som enligt Fortroendekommissionens mening
behovs for att forbittra styrelsearbetet 1 svenska féretag ingdr 1 for-
slaget till svensk kod fér bolagsstyrning. Dirutéver foreslir Kom-
missionen f6érindrad lagstiftning pd nigra punkter.

Forbattrat styrelsearbete inom ramen fér koden

Styrelsens storlek bor bestimmas genom en avvigning mellan beho-
vet av kunskaper, erfarenheter och perspektiv och vikten av enkla,
effektiva arbetsformer och personligt ansvar. Det finns skil att
ange en ovre grins for antalet bolagsstimmovalda ledaméter.

Styrelsens sammansdtining. Styrelser bér vara mingsidigt sam-
mansatta av personer med olika kompetenser, erfarenheter och
personlig bakgrund som tillsammans bildar en stark helhet. En
jamn konsfordelning bor efterstrivas.

Styrelsens oberoende. Av de bolagsstimmovalda styrelseleda-
moterna bor majoriteten vara oberoende av bolaget och minst tvd
av dessa dven oberoende av storre dgare. Forutom de anstilldas
representanter boér endast VD — om denne ingdr i styrelsen — vara
anstilld 1 bolaget.

Rekrytering av ledaméter. Metodiken och systematiken for
rekrytering av styrelseledamoter bor utvecklas 1 visentlig grad
genom en sirskild valberedning, utsedd av dgarna.

Utbildning av styrelseledamdter. Varje ny styrelseledamot bor 3
en adekvat introduktionsutbildning och hela styrelsen en fort-
l6pande vidareutveckling av kunskaperna om bolaget och dess
verksamhet.

Definition av dgaruppdraget. En styrelses mest fundamentala
skyldighet ir att sitta sig in i dgarnas intentioner och intressen i
bolaget och viga samman dessa till ett samlat dgaruppdrag till
grund for styrningen av bolaget.
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Styrelseordforandes roll. Styrelsens ordférande har under senare
r fitt en okad sirstillning med ett sirskilt uttalat ansvar for att
leda styrelsens arbete och tillse att styrelsen fullgér sina dligganden
enligt lagens krav. Styrelseordférande bor dirfér viljas pd bolags-
staimman.

Styrelsens beslutskultur. Det idr frimst styrelseordférandens
ansvar att tillse att strivan att uppna enighet i styrelsens beslut inte
drivs dirhin att det foérsvirar f6r enskilda ledaméter att med hog
integritet fora fram avvikande uppfattningar i enskilda frigor.

Styrelsens beslutsunderlag. Enligt aktiebolagslagen fir en styrelse
inte fatta beslut utan ett tillfredsstillande underlag. Detta ir en av
lagens {8 bestimmelser som ir straffsanktionerade.

Ersittningar till styrelse och ledning. Foljande krav bor stillas pd
dessa system:

e konkurrenskraftiga for rekrytering

e Dbelonar beteenden som stir 1 6verensstimmelse med foretagets
maél

e tydligt samband mellan ersittning och prestation

e vil definierade tak f6r rorliga ersittningar

e pensioner bor vara premiebaserade och inbetalda premier
endast baseras pd den fasta 16nen.

Ersittningsfrigorna bor 1 styrelsen hanteras enligt en tydlig och
strukturerad process. I koden stills dirfor krav pd ett sirskilt
ersittningsutskott for beredning av dessa frigor.

Styrelsens ansvar for bolagets wpptridande gentemot omgivande
sambiille. 1 styrelsens ansvar ingdr bolagets upptridande gentemot
anstillda, kunder och det omgivande samhillet 1 6vrigt, 1 synnerhet
att bolaget f6ljer gillande lagar och férordningar samt 6vriga regel-
system som bolaget ir skyldigt att f6lja. For att ta sitt ansvar i
sdana frigor miste styrelsen faststilla limpliga policies och rikt-
linjer for att styra bolagets upptridande, tillse att innebérden av
dessa klargors for berérda befattningshavare och medarbetare samt
ingripa med kraft vid tecken pd overtridelse av de regler och
normer som faststillts.

Utvirdering av styrelsen. Samma krav pd systematisk mélstyrning
och utvirdering i en strukturerad process bér stillas pa en styrelse
som pa foretagets organisation i évrigt. Det ankommer pa styrel-
sens ordférande att tillse att styrelsen formulerar tydliga mal for
sitt arbete och utvirderar sina insatser pd ett systematiskt sitt.
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Forstarkt lagstiftning

Beslut om ersittningar till ledande befattningshavare. Kommissionen
anser att dgarna bor ta ett storre ansvar dn hittills for ersittningar
till ledande befattningshavare. Den foresldr dirfér att det 1 aktie-
bolagslagen inférs regler att bolagsstimman 1 publika bolag skall
besluta om:

e principerna for ersittning till verkstillande direktéren och
ovriga bolagsledningen

e storleken av styrelsearvoden med uppdelning mellan ord-
forande, dvriga ledaméter samt sirskild ersittning for utskotts-
arbete

e alla former av aktie- och aktiekursrelaterade incitamentspro-
gram till bolagsledning eller styrelse.

Information om ersittningar till ledande befattningshavare. Oppen-
het ir en 3terhdllande faktor mot alltfér hégt uppdrivna eller
olimpligt utformade ersittningar, sirskilt om redovisningen sker
pd individuell nivd. Dirfér foresldr kommissionen att det i drsredo-
visningslagen respektive aktiebolagslagen inférs regler om att i1

publika bolag skall

e information om ledande befattningshavares anstillningsvillkor
limnas per person i drsredovisningen med motsvarande innehdll
som Niringslivets Bérskommittés regler om detta med tilligg
for att kretsen som omfattas av dessa bestimmelser utékas till
att innefatta samtliga styrelseledaméter,

e denna punkt i drsredovisningen goras till féremal for sirskild
redovisning pd bolagsstimman.

Val av styrelseordférande pd bolagsstimman. Det bor inféras en
regel 1 aktiebolagslagen om att styrelseordférande 1 publika bolag
skall viljas pd bolagsstimman. Endast om ordféranden avgdr under
l6pande mandatperiod bor styrelsen ha ritt att inom sig utse ord-
férande for den tid som dterstdr till nistkommande bolagsstimma,
dir val av ny styrelseordférande forrittas.

Lagfist roll for valberedning. 1 samband med kommande
omarbetning av aktiebolagslagen bor det overvigas att lagfista
uppgifter och ansvar f6r av dgarna utsedd kommitté for beredning
av val av styrelse och revisorer, s k valberedning.
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Begrinsning for suppleanter till arbetstagarledamdter att néirvara
vid styrelsesammantriden. Lagen om styrelserepresentation for
privatanstillda bér indras sd att ritten for suppleanter till arbets-
tagarledaméter att nirvara vid styrelsens sammantriden begrinsas
till att ersitta ordinarie ledamot vid forfall.

Trovérdig finansiell rapportering och revision

Den finansiella rapporteringen bygger pd ett omfattande regelverk
av lagar och ”god sed” pd redovisnings- och revisionsomridet som
ir under stindig utveckling och priglas av en stark internationa-
lisering.

EU:s férordning om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder innebidr att alla noterade foéretag skall uppritta sin
koncernredovisning enligt internationella redovisningsstandarder
utgivna av International Accounting Standards Board (IASB) som
godkints av EU-kommissionen. Dessa standarder benimns numera
International Financial Reporting Standards (IFRS). Férordningen
giller med vissa dvergdngsregler f6r rikenskapsir som inleds den 1
januari 2005 eller senare. Den beslutade ordningen tillgodoser de
krav man 1 dag kan stilla pd normgivningen pi redovisnings-
omridet.

Revisionsregleringen ir under &versyn inom EU, som nyligen
publicerat ett forslag till ett nytt moderniserat &ttonde bolags-
direktiv. Innebérden ir 1 korthet, att International Standards on
Auditing (ISA) skall tillimpas frdn och med 2005 inom unionen.
Utrymmet for specifika svenska regler, som kan komma att avvika
frdn vad man kommer 6verens om pé internationell nivd eller inom
EU ir hirmed mycket begrinsat. Frin och med 2004 giller en ny
revisionsstandard 1 Sverige (RS) som ersitter FAR:s tidigare
rekommendation.

Styrelsens roll inom finansiell rapportering

Enligt forslaget till svensk kod foér bolagsstyrning skall styrelsen
och verkstillande direktéren omedelbart fére underskrifterna i &rs-
redovisningen limna en forsikran att, sdvitt de kinner till, rsredo-
visningen ir upprittad i 6verensstimmelse med god redovisnings-
sed for aktiemarknadsbolag limnade uppgifter stimmer med de
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faktiska forhdllandena och ingenting av visentlig betydelse ir ute-
limnat. Ansvaret f6r den finansiella rapporteringen méste klargéras
1 drsredovisningen och férslaget bor dven bli féremal for lagstift-
ning.

Styrelsen bor ocksd kriva att finansdirektdren skriftligen intygar
att foretagets finansiella rapportering - svil rsredovisningen som
kvartalsrapporterna 1 alla visentliga avseenden uppfyller kraven 1
gillande regelverk.

Svenska borsféretags styrelser bor ha ett revisionsutskott med en
tydlig instruktion. Styrelsens ordférande bor inte vara ordférande
men bor kunna ingd i utskottet. Med undantag fér styrelseord-
féranden bor utskottets ledamoter vara oberoende frén bolaget.
Minst en ledamot skall vara oberoende frin storre dgare. Regler
med denna innebérd dterfinns 1 forslaget till bolagsstyrningskod.

Styrelsen har ansvaret for att foretaget har god intern kontroll
och maiste I8pande 6vervaka och utvirdera foretagets system for
intern kontroll. Koden fér bolagsstyrning stipulerar att styrelsen
arligen skall avge en sirskild granskningsrapport ¢ver den interna
kontrollen, som ocksg skall granskas av revisorerna. Ett aktiemark-
nadsbolag bor dessutom ha internrevision i form av en sjilvstindig
enhet som rapporterar direkt till den verkstillande ledningen.
Foretag som saknar internrevision bor &rligen utvirdera behovet av
en sddan och i &rsredovisningen redogdra for skilen till varfér man
inte har internrevision.

Revisionsutskottet eller styrelsen i sin helhet bor préva alla
kritiska” redovisningsfrigor i féretaget. Dessa frigor bor sedan
dgnas sirskilt utrymme i de finansiella rapporterna och uppmirk-
sammas pd bolagsstimman. Revisionsutskottet bér behandla alla
finansiella rapporter innan de publiceras. Styrelsen och revisorerna
bér samrida om sin syn pd foretagets risker och interna kontroll.

Det specifikt svenska lagkravet pd forvaltningsrevision (till- eller
avstyrkande av ansvarsfrihet 1 revisionsberittelsen) bor ses over,
eftersom revisionsreglerna bér vara harmoniserade pd internationell
nivd. Frigan bor behandlas inom ramen fér en 6versyn av lagstift-
ningen pd revisionsomradet.

Enligt noteringsavtalet med Stockholmsbérsen skall aktiemark-
nadsbolag numera avge deldrsrapporter per kvartal, men dessa
behéver inte granskas. En granskning av deldrsrapporterna skulle
emellertid mojliggora att eventuella problem uppticks tidigare in
annars. Minst en deldrsrapport — halvirs- eller nioménadersrap-
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porten - bér dirfor granskas av revisionerna. Det dr f6r nirvarande
tillrickligt att detta krav ingdr i koden.

Revisorns oberoende

Valet av revisor ir en nyckelfriga f6r dgarnas styrning av bolaget. I
koden stipuleras dirfor att Valberedningen skall foresld revisorer
till bolagsstimman tillsammans med férslag till arvodering av
revisionsinsatsen. Reglerna om rotation 1 EU:s oberoende-
rekommendation ingdr numera 1 FAR:s yrkesetiska regler, varfor
nigon ytterligare reglering av detta f.n. inte bedéms nédvindig.

Vilka tjinster utéver revision som revisorerna fir tillhandahilla
bestims av reglerna i revisorslagstiftningen och den komplet-
terande oberoenderegleringen. I noterade bolag bor dock styrelsen
faststilla vilka tjinster revisionsfirman fir tillhandhilla bolaget,
vilket anges i koden.

Samordnad normgivning och tillsyn

De nya krav som stills pd normgivning och tillsyn mot bakgrund av
de senaste drens hindelseutveckling och férvintade framtida EU-
krav aktualiserar frigan om limplig organisation och arbetsférdel-
ning mellan olika myndigheter och privata organ.

Utgingspunkterna for den framtida organisationen av redovis-
nings- och revisionsfrigorna bor vara féljande:

¢ Finansinspektionens roll bér f6rbli inriktad mot de finansiella
foretagen.

e Omriden som har ett nira samband, sdsom redovisning och
revision, bor inordnas under samma myndighet.

o Sjilvreglering bor utnyttjas dir det ir mojligt.

e Normgivning och tillsyn bér hillas isir.

e Verksamhet som har med tillsyn att géra bor finansieras av till-
synsobjekten.

Foértroendekommissionen foresldr att redovisnings- och revisions-
frigor férs samman 1 en ny gemensam myndighet, benimnd
”Redovisningsinspektionen”, men att normgivnings- och tillsyns-
uppgifter sd lingt mojligt hills isir och att myndigheten i viss
utstrickning delegerar arbetsuppgifter till privata organ. Overvak-
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ningspanelen bor foérbli ett privat organ, som formellt har sitt
mandat frin den foreslagna nya myndigheten men arbetar sjilv-
stindigt. Dirmed skapas en ny myndighet med tre huvudomriden:
redovisning i onoterade foretag, redovisning och tillsyn i noterade
foretag samt revision. Det har sdvil administrativa som kompe-
tensmissiga fordelar att revisionsfrdgor handhas i nira anslutning
till redovisningsfrgor.

Forslaget innebir en resursforstirkning fér normgivning och
tillsyn inom detta omride med ca 50 procent jimfért med nuliget.
Kommissionen anser att hela kostnaden fér den nya myndigheten
bér finansieras 6ver statsbudgeten, vilket innebir en kostnads-
okning brutto pd ca 42 miljoner kronor. En betydande del dirav
bér dock dven fortsittningsvis tas ut i form av avgifter frin de
foretag och organisationer som omfattas av tillsynen.

Systemstabilitet och starkt konsumentskydd inom
finanssektorn

Den finansiella sektorn spelar en nyckelroll f6r samhillsekonomin
och ir 1 hog grad beroende av ett gott foértroende. Behoven av
systemstabilitet och konsumentskydd har nédvindiggjort en mer
omfattande statlig reglering och 6vervakning in f6r andra
branscher.

Systemstabilitet

Systemrisker inom finanssektorn innebir att for hela sambhillet
centrala funktioner som betalningsférmedling och kreditférsérj-
ning kan sl&s ut. Lagstiftare, centralbanker och tillsynsmyndigheter
har gjort omfattande, delvis internationellt samordnade insatser,
under 1990-talet i syfte att forbittra férutsittningarna for finansiell
stabilitet och férmdgan att hantera stabilitetsstorningar. Regel-
verken har reformerats och den nya svenska banklagsstiftningen ir
tydligt inriktad pd systemstabilitet. Riskmedvetenhet och risk-
hanteringsférmédga 1 finansféretagen ligger pd en visentligt hogre
nivd idag dn vid ingdngen till finanskrisen f6r 15 4r sedan.
Kommissionen betonar vikten av att regelutvecklingsarbetet och
upprustningen av den finansiella tillsynen i Sverige fullféljs — 1 hog
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grad genom fortsatt internationellt samarbete - men ser inte anled-
ning att limna forslag till dtgirder pd omridet.

Konsumentskydd

Konsumentens informationsunderlige vid kép av finansiella tjinster
hinger ithop med att breda grupper av medborgare kommit att
utnyttja komplexa finansiella tjinster som tidigare varit en ange-
ligenhet for i1 huvudsak professionella aktorer, eller som tidigare
inte funnits 6verhuvudtaget. Utvecklingen inom finansniringen har
inneburit minga positiva férindringar fér konsumenten men
konsumentskyddet behover stirkas. Uppgiften kan dock aldrig
vara att avlasta konsumenten varje slag av finansiell risk. Alltfér
laingtgiende beskydd blir litt dverreglering med svag konkurrens,
18g utvecklingstakt, 1g effektivitet och héga kostnader. Milet ir
inte frihet frin risk utan att risktagande skall vara medvetet och
kontrollerat.

Sjilvregleringen pd aktiemarknaden. Inom ndgra r kommer flera
EU-direktiv, som innebir férindrade férutsittningar for sjilv-
regleringen pd virdepappersmarkanden, att ha inférlivats med
svensk lagstiftning. Reglerna kriver en s.k. Competent Authority
med ansvar fér tillsynen av regelverket, som férutsitts vara en stat-
lig myndighet. Fértroendekommissionen anser att sjilvregleringen
likvil kommer att ha fortsatt viktiga uppgifter och att den behover
utvecklas och 3 en bredare férankring. Verkliga och potentiella
intressekonflikter behéver tydliggoras och hanteras och ett mer
proaktivt forhdllningssitt efterstrivas. Huvudminnen bor ocksd
dverviga en mer samlad och resursstark organisatorisk ram fér
verksamheten.

Boérsens roll. Bérser och andra finansiella marknadsplatser spelar
en central roll pd finansmarknaden. Att marknadsplatserna ir
effektiva och skéts pd ett sitt som inger fértroende medverkar till
god likviditet, l3ga transaktionskostnader och effektiv prisbildning.
Kommissionen foresldr att regeringen bér tillsitta en utredning om
bérsers och marknadsplatsers framtida roll vad giller myndighets-
liknande uppgifter som regelgivning och tillsyn. Utgingspunkterna
for arbetet bor vara dels de nya EU-direktiven pi virdepappers-
omridet och de krav dessa kan innebira, dels strivan att si lingt
mojligt eliminera risker for intressekonflikter inom Stockholms-
bérsen.
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Forindrat tillsynsansvar. Fortroendekommissionen foresldr att
huvudansvaret fér konsumentskyddet inom finanssektorn liggs pa
Finansinspektionen, FI, som har kunskaper om hur den finansiella
sektorn fungerar, kontaktytan mot marknaden och dirmed méjlig-
heterna att identifiera problem och fallgropar redan innan konsu-
menter drabbas. FI bor diremot inte hantera enskilda konsument-
irenden eller driva rittsprocesser, eftersom detta kan innebira en
intressekonflikt med tillsynsfunktionen. FI bor dirfor inte dverta
rollen som konsumentombudsman pi det finansiella omridet.
Enskilda konsumentirenden och konsumentinformation bér
skotas av konsumentbyrierna for bank- respektive forsikrings-
fragor. Dessa bor omformas, f3 bredare uppdrag, tilldelas storre
resurser och finansieras av FI.

Sammantaget foresldr kommissionen fér dessa indamil ett
resurstillskott till FT med ca 30 miljoner kronor pd arsbasis, varav
ca 20 miljoner kronor tillférs konsumentbyrderna. Finansieringen
av detta bor ske 6ver statsbudgeten men kommer, liksom tillsynen
1 6vrigt, 1 sista hand att ske genom avgifter frin de finansiella fore-
tagen. Kommissionens forslag okar kostnaderna for dessa netto
med ca 20 miljoner kronor per &r.

Vid uppenbara fall av brott mot marknadsféringslagen bér sank-
tionsavgift kunna utnyttjas. Avgifterna skall vara av en sddan stor-
leksordning att de fir en avskrickande effekt. Eftersom FI inte bor
driva enskilda konsumentirenden ir det limpligt att Konsument-
verket /KO ansvarar for dessa frigor. Besluten skall kunna &ver-
klagas till domstol.

Livbolagen. Styrelserna 1 icke-vinstutdelande férsikrings-
aktiebolag har att viga in bide forsikringstagarnas och dgarnas
intressen. For att minimera riskerna for intressekonflikter i dessa
livfsrsikringsbolag bor styrelsernas sammansittning och riktlinjer
forindras. Fortroendekommissionen stéder férslagen rérande
livbolagens bolagsstyrning i Finansdepartementets promemoria om
forstirkt skydd for forsikringstagare i liviorsikringsbolag.

Kommissionen férordar att konstruktionen med Omsesidiga
bolag inom en vinstdrivande koncern utménstras och vilkomnar
den utredning som har tillsatts f6r att bl.a. se dver associationsritten
pd forsikringsomrddet 1 syfte att férbittra genomlysningen och
minimera risken for intressekonflikter.

Forsikringsmdklare. Vid anlitande av forsikringsmiklare brukar
miklarnas arvode betalas av forsikringsbolaget. Forsikrings-
miklaren bor i stillet betalas direkt av den som koper en forsik-
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ring. Till forsikringsbolaget bor kunden betala enbart f6r den
tjanst som képs av bolaget.

Fondbolagen. Fondbolagens Forening bér ge tydligare och mer
lingtgdende riktlinjer till sina medlemsféretag. Informationsplikten
bor inkludera nyckeltal som tydligt visar om fondbolaget handlat i
fondandelsigarnas intresse. Bolagen bér visa stérre Sppenhet avse-
ende enskilda fondforvaltares innehav och handel i den egna
fonden samt om utformningen av fondférvaltares ersittnings-
system. Vidare bér samma tgirder inom bolagsstyrningsomridet
vidtas for fondbolagen som féreslagits for liviorsikringsbolagen
for att stirka oberoendet och minska risken for intressekonflikter.

Virdepappersbolagen. Finansinspektionen bér inféra striktare
regler for att motverka intressekonflikter i virdepappersbolagens
verksamhet. Det bér ske med ledning av de nya amerikanska s.k.
Spitzer Rules, som bla. innebir att analytikers ersittning/bonus
inte fir kopplas till affirer inom corporate finance och att en intern
kommitté skall godkinna institutets analysrekommendationer.
Vidare skall bolaget utforma en intern évervakningsprocess som
garanterar att reglerna efterlevs.

Finansinspektionen bor utreda vilka ytterligare férindringar som
krivs for att motverka intressekonflikter och férbittra konsument-
/investerarskyddet och dirmed stirka fortroendet foér virde-
pappersinstituten.

Effektivare konkurrenspolitik

Huvudproblemen pé konkurrensomridet giller féretags missbruk
av dominerande stillning och otillitet konkurrensbegrinsande
samarbete (kartellbildning). Aven andra férhillanden ssom otill-
borlig offentlig upphandling och konkurrenssnedvridande offent-
ligt stdd kan piverka samhillsekonomins funktionssitt och
allminhetens fértroende negativt.

Samordnade myndighetsuppgifter

Konkurrensverket bor ta éver Nimnden for offentlig upphandlings
(NOU) uppgifter. Det samlade genomslaget fér konkurrens-
politiken stirks om ansvar och tillsyn fér upphandlings- och
konkurrensfrigor si lingt mojligt samordnas. Inom omridet
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offentlig upphandling ir Konkurrensverket fér nirvarande fokuse-
rat pd producenterna av varor och tjinster och konkurrensen pd
marknaden, medan NOU, bevakar hur upphandlaren eller bestil-
laren féljer gillande regler. NOU boér enligt kommissionens
mening avvecklas och dess uppgifter féras 6ver till Konkurrens-
verket.

Konkurrensverket far tillsyns- och samordningsansvar for offentlig
stodgivning. Ansvaret for att dvervaka den offentliga stédgivningen
ligger idag pa regeringen. Ett samlat tillsynsansvar éver den offent-
liga stédgivningen hos Konkurrensverket, inkluderat efterlevnaden
av den féreslagna s.k. transparenslagen, skulle 6ka slagkraften och
trovirdigheten 1 denna del av konkurrenspolitiken.

Konkurrensverkets roll pd marknaderna for elektronisk kommuni-
kation forstirks. Sirregleringar for att uppnd en fungerande konkur-
rens pd vissa regelreformerade marknader riskerar att leda till hoga
transaktionskostnader fér aktérerna till f6ljd av krav som stills vid
sidan av den generella konkurrenslagstiftningen. Post- och tele-
styrelsens ansvar for marknadsanalyser och bedémningar av
konkurrensen pd telemarknaden bor liggas hos Konkurrensverket.

Konkurrensverket ges okade anslag. Konkurrenspolitikens tro-
virdighet kriver ett effektivt regelverk, tillrickligt kraftfulla sank-
tionsmojligheter och en tillsynsmyndighet med resurser att upp-
ticka och beivra de allvarligaste konkurrensproblemen p& mark-
naden. Konkurrensverkets verksamhet ir foér nirvarande i stor
utstrickning begrinsad till kartellbekimpning. Verkets anslag for
att klara nuvarande och framtida uppgifter bér dirfor forstirkas
med totalt 25 miljoner kronor p3 rsbasis.

Skarpt konkurrenslagstiftning

Lagen om offentlig upphandling (LOU) forses med effektiva sank-
tionsmdajligheter. Ett utbrett bruk av direktupphandling i strid med
LOU, riskerar att leda till en ineffektiv resursanvindning och sam-
hillsekonomiska férluster. Tillsynsmyndigheten pd upphandlings-
omridet bér ges ritt att féra talan om en marknadsskadeavgifter
vid allvarliga 6vertridelser av regelverket, bl.a. vid otilliten direkt-
upphandling. Fér att si lingt mojligt samla alla drenden som ror
konkurrensférhdllanden vid samma domstol bér mil om mark-
nadsskadeavgift avgoras av Marknadsdomstolen(MD).
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Forbittrade sanktionsmajligheter m.m. vid dvertridelser av kom-
munallagen. Kommunal niringsverksamhet skall drivas utan vinst-
syfte och avse att tillhandahilla allminnyttiga anliggningar eller
yanster. Det har emellertid i praktiken visat sig svirt f6r foretag att
overklaga kommunala beslut — t.ex. om att kommunen skall bérja
bedriva verksamhet pd en konkurrensmarknad — eller att i prov-
ning av agerande som kan std i strid med kommunallagen. Det
finns dirfor skil att utreda en dndring av lagstiftningen.

Konkurrenshinsyn ges storre genomslag i plan- och bygglagen
(PBL). Konsumenter har ett berittigat intresse av goda konkur-
rensférhdllanden som leder till ett stérre och mer varierat utbud av
varor och tjinster samt ligre priser. En faktor som pdverkar etable-
ringsmdjligheterna i detaljhandeln ir kommunernas planering fér
handel genom tillimpningen av PBL. Fér nirvarande genomfér en
parlamentarisk kommitté en 6versyn av plan- och bygglagstift-
ningen. Det ir dnskvirt att konkurrensaspekter tydligare dn hittills
vigs in vid detaljplanearbetet.

Effektiva sanktionsmojligheter

Andrad instansordning for overtridelser av konkurrenslagen. Den
nuvarande sanktionsprocessen vid évertridelser av konkurrenslag-
stiftningen dr ofta mycket utdragen. I méinga linder beslutar
konkurrensmyndigheten om sanktioner och inom EU faststiller
kommissionen sanktioner, vilka kan &verklagas till Férstainstans-
ritten och 1 vissa fall vidare till EG-domstolen. I Sverige tillimpas
motsvarande ordning fér Konkurrensverkets beslut om 8ligganden
enligt 23 § Konkurrenslagen, som 6verklagas direkt till MD. Ett
sitt att forkorta och effektivisera tiden frin ett initiativ till ett slut-
giltigt avgérande idr att inféra detta forfarande ocksd pd andra
omriden. For att den 6kade effektiviteten 1 rittstillimpningen inte
skall riskera att skada rittsikerheten bor det finnas mojlighet att
overklaga MD:s domar. Overklagan gérs limpligen till Hogsta
domstolen (HD), vilket skulle innebira att HD blir prejudikat-
instans f6r samtliga konkurrensrittsliga frigor.

Avbdllande och avskrickande konkurrensskadeavgifter. 1 dagsliget
kan ett foretag 3liggas att betala konkurrensskadeavgifter pd upp
till 10 procent av sin omsittning, vilket som regel kan betraktas
som en tillricklig nivd. Med hinsyn till utdémda avgiftsnivder i
nyligen avgjorda fall finns dock anledning att f6rtydliga regelverket
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for faststillande av avgifternas storlek i syfte att stirka deras avhal-
lande och avskrickande effekt.

Marknadsdomstolens  resurstilldelning, — sammansdtining  och
kompetens. Med anledning av den foreslagna fokuseringen pid MD:s
roll vid prévningen av konkurrensrittsliga mil och drenden finns
det anledning att overviga domstolens sammansittning och
bemanning. Domstolen bér tillféras en resursférstirkning om ca 3
miljoner kronor pd &rsbasis om kommissionens férslag genomfors.

Forstarkta insatser mot ekonomisk brottslighet

Med ekonomisk brottslighet avses hir sddan brottslighet inklusive
mutbrott och bestickning som har ekonomisk vinning som motiv
och som begds inom ramen fér niringsverksamhet som inte i sig
sjilv dr kriminaliserad. Kommissionen har begrinsat sina &ver-
viganden till tre omrdden av sirskild betydelse for att forbittra
allminhetens fértroende fér niringslivet.

Stérk Ekobrottsmyndigheten

Samlat ansvar. Ansvaret f6r ekobrottsbekimpning ir delat mellan
Ekobrottsmyndigheten (EBM) och resten av klagarvisendet. Vi
foresldr att bekimpningen av ekobrott effektiviseras genom att
EBM s8 lingt mojligt handligger alla typer av ekobrott 6ver hela
landet. De linga handliggningstiderna vid EBM behéver motas
med en kombination av 6kade resurser och en 6kad effektivitet i
handliggningen, bl.a. genom att inritta en sirskild kammare pd
varje avdelning med huvudansvar {6r handliggning av de stora eko-
brottsmilen. EBM bér forstirkas med ca 60 miljoner kronor pd
arsbasis.

Effektivare handliggning. Begdngna brott kan vid prévningen i
hovritten vara nirmare tio &r gamla. I USA gir processen ofta
avsevirt snabbare till foljd av systemet med ”plea bargain”.
Aklagarmyndigheten kan dir ingd 6verenskommelse med en
person som ir misstinkt fér olika brott. Den misstinkte under-
kastar sig ansvar for vissa brott och hjilper dklagaren med vittnes-
mél m.m. mot att 8klagarmyndigheten skriver av 6vriga brotts-
misstankar. For att polis och 8klagare skall reagera snabbare vid
upptickta oegentligheter i niringslivet bor en dklagare ocksd ha
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skyldighet att inom sitt ansvarsomride aktivt bevaka vad som
hinder och om skil foreligger besluta att inleda férundersékning
eller starta en férutredning. Kommissionen féreslir att frigorna om
inférandet av en svensk version av institutet plea bargain, och
proaktiv bevakningsskyldighet for dklagare utreds.

Forindrad metodik vid forundersékningar. Ekobrottsmyndig-
hetens linga handliggningstider leder till att bevisning férsvagas,
att det blir svirare att styrka ett vickt dtal och att p&féljden kan bli
mildare. T virsta fall uppstir en osikerhet om vad som ir tilldtet
och inte tillitet, eller bilden av ett rittsvisende som inte klarar sina
grundliggande uppgifter. Utredningstiderna behéver forkortas
med utgdngspunkten att prioritera de stora ekobrottsmélen. Nir
ett sddant mdl kommer upp skall nédvindiga resurser tas fram s3
att det blir mgjligt att snabbt och effektivt genomféra férunder-
sokningen. Stora ekobrottsutredningar méste ses som projekt som
skall genomféras inom en avgrinsad tidsram.

Ho6j myndigheternas kompetens

Breddad rekrytering. De poliser som arbetar vid Ekobrottsmyndig-
heten har en allmin polisiir bakgrund. En differentierad rekryte-
ring till polisyrket bér provas, varvid en viss kvot reserveras for
sokanden som bedéms vara limpliga att utreda ekonomisk brotts-
lighet. Akademiker med foéretagsekonomisk utbildning bér kunna
direktrekryteras till polisyrket och genomgd en mer komprimerad
allmin polisidr utbildning. Systemet f6r rekryteringen av ekopoliser
bor bli foremdl for en sirskild utredning. Ekobrottsmyndigheten
bér ocksd uppritta en pool av experter med kunskaper om t.ex.
optionshandel, bankfrigor, férsikringsfrigor och virdepappers-
marknaden.

Specialiserade domare. Aven domstolarnas arbete med ekono-
misk brottslighet miste priglas av hog kompetens. Redan nu kan
expertkunskaper tillféras genom att domstolen forstirks med en
ekonomisk expert och/eller en expert pd skatteritt. Sakkunnig-
bevisning kan ocksd inféras 1 rittegdngen. Den pdgdende centralise-
ringen av domstolsvisendet leder till att det bildas stérre dom-
stolar, vilket betyder att en viss avdelning inom en domstol kan
specialisera sig pd ekonomisk brottslighet. Vidare boér den utbild-
ning som domarna erhdller om ekonomisk brottslighet forstirkas.
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Férandrade regelverk for effektivare ekobrottsbekampning

Tydligare mutlagstifining. Korruption snedvrider konkurrensen
inom niringslivet, 6kar kostnaderna och leder till hogre priser. Ett
problem med straffbestimmelserna om mutbrott och bestickning
giller oklarheter i brottsrekvisitet otillbérlig beléning. Straff-
bestimmelserna om bestickning och mutbrott borde vara tydligare.
Kommissionen foreslir dirfor att en utredning tillsitts for att se
over straffbestimmelserna om mutbrott och bestickning och att
utreda mojligheterna att tydligare ange var grinsen gir for tilldtet
beteende samt om det ir mojligt att inféra en beloppsgrins for
straffria fall.

Antikorruptionsprogram. Det ir en angeligen uppgift for
branschorganisationer att hilla sig informerade om mark-
nadsféringsmetoder inom branschen och vid behov sjilva
informera om gillande regelverk. Kommissionen rekommenderar
att de stora féretagen infor sirskilda antikorruptionsprogram och
tillsitter en s.k. compliance officer med uppgift att kontrollera
efterlevnaden av olika regler inklusive reglerna om mutbrott och
bestickning.

Administrativa avgifter mot insiderbrott. Av statistiken 6ver
insiderbrott framgdr att insiderbrott inte bekimpas effektivt i
Sverige. Kommissionen avstdr dock frin att féresld dtgirder pd
detta omride eftersom en annan statlig utredning vintas ligga for-
slag om detta i juni 2004.

Straffbestimmelse om foretagaransvar. Verkstillande direktdrens
och styrelsens ansvar ir av central betydelse for ett aktiebolag. Det
borde dirfor finnas en bestimmelse som direkt utsiger att ett
dsidosittande av ett sidant ansvar kan medfora ett straffansvar.
Kommissionen foresldr att regeringen tillsitter en utredning med
uppgift att 6verviga mojligheten att inféra en straffbestimmelse
om féretagaransvar.

Finansiering m.m.

I enlighet med kommittéférordningen redovisas finansierings-
forslag samt konsekvenser for kommunal sjilvstyrelse, brott och
brottsférebyggande, smiforetag samt jimstilldhet.

Avvecklingen av formogenbetsskatten beriknas ge ett inkomst-
bortfall pd ca 4 800 miljoner kronor. Det bér finansieras genom
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nigot av alternativen hojd skattesats f6r bolagsskatten, forind-
ringar i reglerna fér periodiseringsfonder inom bolagsskatten, hjd
avkastningsskatt pd pensionsavsittningar och dndrade regler for
nedsittning av arbetsgivaravgifter eller genom en kombination av
dessa finansieringsalternativ

Utgiftsokningar pa sammanlagt ca 185 mll)oner kronor féreslds
finansieras genom neddragning av olika anslag inom utgiftsom-
rdden avseende niringsliv och rittsvisende.

Forslagen 1 betinkandet bedéms underlitta for seriosa sma-
foretag att konkurrera pd lika villkor, stirka kampen mot ekono-
misk brottslighet samt leda till en jimnare konsférdelning 1 bolags-
styrelser.
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The Mandate:
Confidence in Business — Dialogue, Analysis and Proposals

The Swedish Commission on Business Confidence (Fértroende-
kommissionen) was established by a government resolution of
September 5, 2002 to conduct an inquiry into the impairment of
confidence in the Swedish business sector. The Commission pro-
poses measures to improve the conditions for business to build up
public confidence.

Included in the Commission’s mandate was the establishment of
a dialogue with business owners and representatives. The Commis-
sion’s work therefore began with a web council, and a Reference
Group has submitted comments on the work on an ongoing basis.
The Commission, together with business organisations, has set up
the ”Code Group”, which has drawn up the proposed Swedish
Code of Corporate Governance (SOU2004:46).

Material has also been gathered in interviews, conferences, and
meetings in Sweden, Great Britain, and the United States and from
information from Swedish embassies, books, papers and articles,
together with a number of specially commissioned supporting
reports. Most of the supporting reports have been published in a
supplement to the main report. An overview of the standards and
the standard setting bodies relevant to the Commission’s work can
be found in an appendix to the report.

Business Confidence Has Great Economic Value

An introductory survey of the research reveals that the social
sciences differentiate between real capital, human capital and social
capital. Social capital is based on the confidence established among
members of society. Confidence is defined as “the expectation
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respecting other members of a community that comes into being
when this community is characterised by consistent, honest and
co-operative behaviour based on generally accepted norms”. Social
capital ”is a capability that results from the existence of confidence
in a society or some part of it”.

There are several reasons why confidence is the basis for social
capital. The concept “the social trap” describes a situation in which
all those who want to honour the agreements that they have
entered into, pay their taxes and so forth, gradually begin to
suspect that many others - or indeed everyone else - in the system
is not doing so and therefore they themselves begin to break the
rules of the game. Another supporting factor is comprised of more
culturally determined but slow changes and seems to vary with the
degree of corruption in a society.

There are no exact estimates of the value of confidence or of
social capital but it is estimated that increased transaction costs
owing to a lack of confidence could amount to 10 per cent or more
of gross domestic product. The Commission therefore notes that
public confidence is an important condition for prosperity and
growth. Confidence is thus a matter of concern to society at large,
not just to individual groups or institutions that on various occa-
sions encounter wavering confidence.

Reasons for the Lack of Confidence in the Business Sector

In recent years, there have been a large number of business scandals
in the United States and Europe that have revealed accounting
fraud, economic crimes and excessive remuneration. The United
States has resorted to stiffer legislation (Sarbanes-Oxley Act) and
regulation (the Spitzer rules). In Europe, corporate governance
codes have been developed in Great Britain, France, the Netherlands,
Italy, Finland, Germany, Denmark, Norway and Spain and other
countries. Developments in Sweden should be seen in the light of
deregulated markets, internationalisation, increased indirect share
ownership by households, the media’s increased reporting of busi-
ness matters and the stock exchange bubble of 1997 to 2002.

Public confidence in large companies has fallen sharply in the
past ten years, while confidence in banks has partially recovered
after the banking crisis in the early 1990s. Swedish studies analysed
by the Commission revealed the following:

44



SOU 2004:47

In a grading of confidence in institutions, large companies
received a very low ranking, along with trade-unions, political
parties, the European Parliament and the EU Commission;
With respect to the institutions in society on which those ques-
tioned relied, ”"your bank” topped the list immediately above
”the party you voted for”. The business community was gener-
ally ranked in the middle. The Government placed in the
middle of the lower half of the table and the mass media at the
bottom;

With respect to confidence in occupational groups, business
people and merchants were highly ranked. They were followed
by financial advisors in banks and bank managers and immedi-
ately under them were the heads of large businesses. Further
down in the rankings were the heads of construction compa-
nies, state- and municipally-owned enterprises, and insurance
companies. At the bottom of the list were managers of invest-
ment funds and stockbrokers.

In an international comparison of public confidence in large com-
panies, Sweden does well. In Transparency International’s Corrup-
tion Perception Index, Sweden is considered to be one of the
world’s least corrupt countries.

The events that have especially influenced the public’s confi-

dence in business in Sweden are:

Deficiencies in salary and benefits systems. From 1997 to 2002,
the salaries of managing directors increased by 70 per cent at
the same time that the wages of industrial workers rose 16 per
cent and the Stockholm Stock Exchange fell 16 per cent;

Poor control over companies and mismanagement of their busi-
ness activities. During this period, some of the largest compa-
nies listed on the Stockholm Stock Exchange have found them-
selves in serious economic difficulties.

In addition the following factors are considered to have affected
confidence in the business sector:

Too narrow a recruiting base for boards of directors. Informal
recruiting systems are most important in deciding who is
recruited; these systems reinforce the general tendency of
homogeneous business leaders to choose directors who are
leaders like themselves;
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e Brokers and financial analysts’ lack of integrity. Conflicts of
interest and risks of conflicts of interest are common at the
same time that there is little outside knowledge about business
activities and a “culture of silence” is typical of the sector;

e Economic crimes. Accounting fraud and other economic crimes
have an especially serious impact on public confidence.

According to the SOM Institute, it is the conduct of companies,
not the media’s portrayal of events, that has led to the loss of con-
fidence in large businesses. However, representatives of the busi-
ness community interviewed maintain that the portrayal of a crisis
of confidence in the business sector is superficial. They generally
share the above view, with the addendum that inadequate oversight
and fighting fraud play an important role. According to those
interviewed, openness is the crucial factor in avoiding behaviour
that damages confidence and in strengthening trust.

Strategies for Strengthening Confidence in the Business
Sector

The Commission finds that there is no general crisis of confidence
in the Swedish business sector. On the contrary, confidence that
business is acting in the best interest of society seems to be higher
in Sweden than in many other countries.

However, in recent years there have been a considerable number
of events that have shaken confidence in parts of the business
sector. These occurrences have attracted a great deal of attention in
the mass media and led to a public debate, in many cases with well-
founded critical overtones. The problem of confidence applies
primarily to senior officials of larger companies listed on the stock
exchange and to parts of the financial sector. Even though most
companies that belong to these groups are not affected by the criti-
cised events, they are affected by the worsened confidence in the
business sector. Large companies dominate the reporting of news
and the public debate, and a lack of confidence in them risks
spreading to other parts of the business sector.
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Reasons for a Lack of Confidence

Phenomena that have figured prominently in shaking business
confidence, intensified by the stock market bubble, can be summa-
rised as follows:

High remuneration levels and inappropriate salary and benefit
systems for senior executives that are inadequately linked to
performance and/or difficult to appraise;

Erroneous or misleading economic information has been a
feature of several high-profile business scandals abroad, but
similar incidents have also occurred in Sweden;

Abuse of market position or of information advantage. Examples
include the revelations of cartels, insurance savers” weak posi-
tion relative to life insurance companies and their managers,
and inadequate consumer information about complicated
financial arrangements;

Unclear roles and responsibilities such as conflicts between vari-
ous tasks when board members sit on more than one company
board; external auditors as consultants; brokers and financial
advisors with sales tasks; lumping together analysis, brokers’
functions and business financing; insurance brokers’ incentive
systems; and in state-owned enterprises, confusing the aims of
business and public authorities;

Poorly substantiated strategies and bad business decisions, primar-
ily in the information technology sector, but also in businesses
in more traditional sectors.

Several reasons with some degree of interaction underlie these
phenomena, the Commission found:

The lengthy rise in the stock market that began in the early1980s
and culminated in the extreme stock market bubble from 1997 to
2002. During this rise, the extent of households’ share-related
savings increased and, towards the end of the boom, share
values climbed sharply. When the fall in the market came, it
had a highly negative impact on confidence in companies listed
on the stock exchange and on the stock market, all the more so
as its fall coincided with the disclosure of highly questionable
remuneration systems for business leaders. Professional ana-
lysts and investors contributed to the inflated market values,
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while financial advisors contributed to small savers’ exposure to
high risks in their share investments;

o Want of personal ethics. Want of an “inner compass” and lack of
openness may explain inappropriate, improper, or unlawful
decisions by individuals;

e Poor corporate governance. The issue is primarily related to
governance by companies’ owners and secondarily to govern-
ance by the board of directors;

o An overbeated investment banking culture in parts of the financial
sector. The problems are not attributable to investment banking
as such but to transaction-driven mergers and floats, inflated
company valuations, short-term profit maximisation, inappro-
priate bonus systems and overlapping roles.

The role of the mass media is basically positive since it is through
the media that much of what happened became known. However,
those who were held up for rigorous scrutiny by the media and
many others in the business community have often criticised the
way in which the media works and reports.

Confidence in a group can have a large impact on confidence in
society as a whole and thus on social capital, which, as discussed
previously, has considerable economic value. Thus the business
confidence problems identified by the Commission must be taken
seriously and carefully considered measures aimed at strengthening
trust in business must be taken by the business community as well
as by the central government.

Strategies for Increased Public Confidence

The Commission has worked on four main strategies for deciding
programmes to promote confidence in the business sector.

Strategy 1. A good balance between different types of regulation.
Statutory control is regulation by the Government; it includes
laws, ordinances and public authorities’ regulations. Self-regulation
refers to the regulations that individuals, associations or companies
voluntarily adopt.

Statutory control and self-regulation complement each other and
both forms of regulation need to be improved to promote confi-
dence in the business sector. The goal of the Commission is to
create, with as few additional regulations as possible, the conditions
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needed for Swedish business to regain public trust. Thus a big
responsibility rests with institutions and firms in the business
community to rebuild confidence using various forms of self-regu-
lation and voluntary measures.

Ethics refers to the system of norms governing the conduct of
companies and individuals. The exact formulation of ethical stan-
dards is not critical to public confidence in the business sector, but
it is important that the laws and self-regulation and the conduct of
companies and individuals show conformity with the public’s
appraisal. A partial explanation of the problem of confidence in the
business sector may be that norms in some management circles
have moved in one direction while the general public’s values and
their expectations have taken another direction.

Strategy 2. Balance in the confidence triangle. Well-designed
regulatory regimes are not sufficient to support public confidence.
Another prerequisite is that anyone who violates the rules is dis-
covered and subject to serious sanctions. The "Confidence Trian-
gle” of Rules — Risk of Discovery — Sanctions has to be in balance at
a sufficiently high level if it is to create and maintain a high degree
of confidence. The system as a whole is not stronger than its weak-
est part.

In the Commission’s opinion, the regulatory regime is, in gen-
eral, satisfactorily designed in many areas that are relevant from the
point of view of confidence, even if there is a need to strengthen
the regulations in some places. However, the risk of discovery is
too low in many instances, for example, in cases of alleged
economic crimes and unlawful manipulation of competition. The
supervisory system therefore needs to be improved in several areas
by such measures as strengthening those public authorities that
have important supervisory duties towards the business sector.

On the issue of sanctions systems, there are also substantial
deficiencies in a number of areas. In many instances, it takes an
unreasonably long time before crimes that have been uncovered
come to trial. These delays lead to a lack of respect for the regula-
tory regime and the norms. At the same time, the deterrent effect
of sanctions can, in some cases, be called into question owing to
the fact that they are too weak when compared with the substantial
economic gains to be made from breaking the law. The implemen-
tation of changes in certain systems of sanctions is therefore war-
ranted.
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Strategy 3. Openness and transparency. Anyone wanting to enjoy
public confidence must show a great deal of openness, and infor-
mation needs to be clear, intelligible, correct and relevant to vari-
ous target groups’ interest in the enterprise. In this respect, the
requirements for information from companies need to be strength-
ened in certain cases. At the same time, the legitimate needs of
business to keep information confidential respecting such matters
as business secrets and individual integrity must be respected.

The mass media’s role is to inform, scrutinise and comment.
Correct and open information from business makes this role easier
and the public debate is more constructive.

Strategy 4. Clear division of roles and responsibilities. A partial
explanation for the relatively large proportion of ambiguities in the
division of roles and potential conflicts of interest in Swedish soci-
ety is that Sweden is a small country with a consensus culture and
with closely intertwined networks between persons in positions of
leadership. Therefore an important confidence-creating measure is
having systems in which the division of roles is clearly defined and
both actual and potential conflicts of interest are avoided as much
as possible, or — if this is not possible — are exposed and handled in
an appropriate way.

In addition to these four main strategies, a strong, ethical leader-
ship and the social control in the decision-making environment in
the business community are very important. If the attitude to those
that break the rules is conciliatory or if one is able to profit from
certain rules, then events may occur that harm public confidence.
Senior managers have a special role to serve as models in their
organisations. In addition, it is important that leading representa-
tives from the business sector actively participate in the public
debate, not least with respect to questions about confidence related
to the business sector.

Demands made of companies for ethical behaviour and social
responsibility, often summarised in the concept ”Corporate Social
Responsibility” (CSR), have increased. There are far-reaching vol-
untary activities under way in this area by businesses and business
organisations in co-operation with non-profit organisations and
the Government. In the opinion of the Commission, these make an
important contribution to increasing confidence in the business
sector.

Openness and transparency in these matters is of great impor-
tance for confidence in business.
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Priority Areas for Action

The strategies described above sum up the principle approaches
used by the Commission to analyse a number of prioritised areas
where work to promote public confidence can and should be done.
Priority area 1. Improved corporate governance. Several of the
events that have shaken confidence are linked to weaknesses in
corporate governance caused by the institutionalisation of owner-
ship, failure of boards of directors to execute their responsibilities
properly and errors in financial reporting, among other things. The
Commission will pay special attention to the following issues:

o Owerall issues of corporate governance, which have led to the ini-
tiative to draw up a Swedish code of corporate governance in
co-operation with a number of organisations and bodies in the
business sector;

e Owners’ role: the issues of too weak exercise of the owners’
role as well as risks of abuse of power by strong owners,
together with certain special issues related to the exercise of the
ownership function in state-owned enterprises are analysed;

o The functions of the board of directors: the Commission sets out
its principal views on a series of issues to be regulated under
the corporate governance code referred to previously and
makes certain proposals for legislation in addition to the code;

o Financial reporting and auditing: the Commission presents its
view on a number of matters to be regulated under the code; it
also proposes certain measures outside this framework.

Priority area 2. Increased confidence in the financial sector. Several
confidence-damaging phenomena have financial sector links. At the
same time, it is especially important for the public to have a high
degree of confidence in the financial sector as it has a key role in
the way in which the modern market economy functions. The
Commission focuses on two areas:

e System stability: the financial system’s ability to withstand de-
stabilising forces that may arise during economic crises and
cause potentially large economic damages;

e The consumers’ perspective: the individual consumer or saver's
position in relation to financial sector actors.

51

Summary



Summary

SOU 2004:47

Prlorlty area 3. A more eﬁ%ctwe competition policy. A well-func-
tioning competition in various sectors is very much in the interest
of consumers. At the same time, several of the events that have
shaken public confidence are connected to shortcomings, especially
in the oversight and sanctions systems in this area.

Priority area 4. Stronger provisions against economic crimes. The
risk of discovery is low and the sanctions system is weak, but at the
same time, this area is highly relevant from the standpoint of public
confidence. This warrants measures that will make combating
economic crimes more effective.

Improved Corporate Governance — a Swedish Code of
Corporate Governance

Well-run companies are a prerequisite for the market economy
system to be able to create prosperity and growth. Good corporate
governance is therefore important not only for a company’s own-
ers and the capital markets, but also for society as a whole. It is
accordingly of great general interest that corporate governance be
improved in public companies, particularly in those listed on the
stock exchange. In Supplement 8, there is an analysis of corporate
governance in state-owned companies.

Swedish Code of Corporate Governance

The Commission has, together with a number of organisations and
bodies in the business sector, established a working group, the
Code Group, to draw up a proposal for a corporate governance
code that summarises and develops best Swedish practice in the
area. The proposed code specifies rules for the organisation and
working methods of a company's governance bodies and the inter-
action between these two functions for the company’s reporting to
owners and the capital market in general. However, there is no dis-
cussion of the auditing function per se, stock market rules and the
manner in which the stock market works, or the company’s rela-
tions with customers, employees or the general public.

Compared with what is required by law, the rules in the code are
more ambitious. A company that follows the code can deviate from
individual rules but then this deviation must be warranted under
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the principle "comply or explain”. Companies covered by the code
are to attach a special corporate governance report to the annual
report. For companies listed on the stock market, the market will
decide if the reason reported for any deviations is acceptable or
not. This model has been successfully used in a number of foreign
corporate governance codes in recent years.

The code is written primarily for stock market companies, but it
is probably also relevant for unlisted public companies and other
companies with a broad owner- and/or public interest. Co-opera-
tives, state- and municipally-owned companies, and many medium-
sized and larger privately owned companies could probably use the
code for the most part.

After interested parties have analysed and commented on the
code and the final version has been decided, a body tentatively
named the Council for Swedish Corporate Governance should
“own” and administer the code. The Council should come under
civil law, with organisations and bodies in the business community
forming a clear majority, but it should also have some state partici-
pation. Its activities should be financed by commitments that are
binding in the long term from business leaders, possibly supple-
mented by fees from the companies covered by the code.

The Code Group’s proposals are reported in a separate volume
entitled Swedish Code of Corporate Governance (Svensk kod for
bolagsstyrning) (SOU 2004:46).

A Stronger Role for Owners in Companies with Broad
Ownership or a Public Interest

An effective utilisation of the resources of the business community
and companies assumes that capital is provided to the sectors and
companies having the best prospects of meeting the needs of the
market and that the capital in each firm is used in the best possible
way. Here the share market and shareholders play a decisive role.
Contemporary developments in corporate governance basically
address how the role of the owner is to be exercised and how
owners’ responsibility is to influence corporate governance.

53

Summary



Summary

SOU 2004:47

Increased Owner Involvement in Corporate Governance

The ownership of stock market companies has been largely insti-
tutionalised and internationalised. Pension funds, insurance com-
panies, investment funds and other portfolio management institu-
tions dominate the owner representation in the large stock market
companies. Similar changes have taken place in other developed
countries, but this course has become accentuated in Sweden. After
the abolition of foreign exchange regulations in Sweden and the
repeal of the law on foreign acquisition of shares in Swedish com-
panies in the late 1980s, the percentage of foreign-owned Swedish
shares listed on the stock exchange rose from less than 10 per cent
to over 30 per cent.

Fewer restrictions on ownership. Institutional owners, both
Swedish and foreign, now represent the largest percentage of the
stock exchange value. They are primarily portfolio managers with
the main task of guaranteeing savers a good rate of return, not of
exercising influence in the company. However, in the opinion of
the Commission, it is desirable to make it easier for those institu-
tions that have the will and the capacity to take a more active
responsibility as owners to do so. One step in this direction is to
reduce the remaining restrictions on certain institutional owners,
principally the National Insurance Pension Fund’s ownership in
individual companies. Since the equivalent restrictions for the life
insurance companies were scrapped a few years ago, it is the opin-
ion of the Commission that there is also cause for reviewing these
restrictions on the Pension Fund. The Commission therefore pro-
poses that the restrictions on the First - Fourth and Seventh
Funds’ shareholding and the Seventh Fund’s voting rights for the
shares held be re-examined with a view to abolishing these restric-
tions.

Furthermore institutional owners should, in line with the
OECD's corporate governance principles, make public their own-
ership policy and the way in which voting rights for shareholders
are exercised.

The wealth tax should be abolished as it plays a negative role for
individual direct ownership of shares listed on the stock exchange.
In addition, it affects a company’s choice of type of listing on the
stock exchange. Abolishing this tax would not create new asym-
metries or other undesirable economic side effects. However, the
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capital flight induced by the wealth tax would stop and perhaps
even turn into some repatriation of financial assets.

Protection for Minority Shareholders

Sharebolders' meetings should have an independent chair and be
conducted in a manner that promotes active participation on the
part of owners. The revision of the provisions on the organisation
of public limited companies in the Swedish Companies Act
(Aktiebolagslagen) on January 1, 1999 largely satisfies these needs.
The corporate governance code takes additional steps for promot-
ing shareholders’ means of exerting influence via the shareholders'
meeting.

Owners’ abuse of power. There is no general criticism of the
regulations in the Swedish Companies Act for the protection of
minority shareholders but the Government authorities should, in
the appropriate context, consider current limitations on minority
rights.

Board of directors and management’s responsibility for damages.
Because there have been few legal procedures, the courts have not
played the same role in the evolution of the law in this area that
courts in other countries have. The responsibility of the board of
directors would be made clearer and the position of minority
shareholders would be strengthened if revised rules on the appor-
tionment of the costs of judicial examination of these questions
contributed to more cases being tested in the courts.

The issue of differentiated voting rights is highly relevant from the
corporate governance perspective. There are reasons both for and
against the current regulations. However, it is the opinion of the
Commission that this subject is not primarily a matter of confi-
dence in the business sector. The Commission has therefore
refrained from presenting any proposals in this area.

Public take-over bids. An efficient market for controlling inter-
ests in listed companies reduces the risk that the management in a
company in which the ownership and management are divided will
act in a manner that is contrary to shareholders' interests. Carefully
considered regulations on public take-over bids are therefore
important elements in the protection of minority shareholders. At
the end of 2003, a political agreement on an EU directive in the
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area was reached; therefore, the Commission has not analysed
these issues in more detail.

Owner Involvement in the Governance of State-Owned
Companies

The central government is the largest business owner on the
Stockholm Stock Exchange. In Supplement 8, it is argued that the
mandate from the owner in the governance of state-owned compa-
nies is typically ill-defined and that there are generally insufficient
resources to exercise the ownership role. The Commission sup-
ports this assessment. However, on the issue of nominating mem-
bers of the board of directors, the central government has been in
the forefront, with newly formulated rules for a structured evalua-
tion of the board and a systematic set of procedures for the selec-
tion process that include requiring a nomination committee.

Ill-defined mandate from the owner. Effective corporate govern-
ance is not promoted by trying to maintain the fiction of a fully
competitive and purely commercial activity with a clearly stated
goal for return on capital if the company in actuality has a partial
monopoly position and/or an additional mandate in the public
interest. It is therefore proposed that for enterprises wholly owned
by the state, a realistic and thorough description of each company’s
mandate from the owner and efficient models for steering the
activities of the companies towards these more multidimensional
goals be drawn up.

Exercise of the ownership role. The Commission proposes re-
organising and augmenting the state’s resources for corporate gov-
ernance.

e The management of all of the companies wholly or partially
owned by the state should be concentrated in the Ministry of
Industry, Employment and Communications (Niringsdepar-
tementet);

e There should be a minimum 50 per cent increase in the
resources to administer the companies; the additional estimated
cost comes to about SEK 15 million;

e The tasks of company administrators should be changed so
that less time is devoted to participating in company boards
and more time on drafting the role of the owners, following up
compliance with targets and directing the nomination process;
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e A pool of external specialists should be established to reinforce
the competence of the ministry’s own staff.

Improving the Performance of Company Boards

The competence and professionalism of the Board of Directors in
many instances have been inadequate in managing extreme rises
and falls in share values. The prudence that boards and individual
board members devote to their task has been deficient in certain
cases. Individual board member’s civil courage and integrity some-
times appear to have wavered. Flaws in the way that many boards
have functioned have seriously shaken public confidence.

It is the opinion of the Commission that most of the measures
needed to improve the work of the company boards are included in
the proposal for a Swedish Code of Corporate Governance. In
addition, the Commission proposes amendments to the legislation
In some instances.

Better Board Performance under the Code

The size of the board of directors should be decided by finding a
balance between the need for knowledge, experience and perspec-
tive and the importance of simple, effective forms of work and
personal responsibility. There are arguments for specifying an
upper limit on the number of directors chosen at the company’s
shareholders’ meeting.

Composition of the board of directors. Boards should be diversely
composed of persons with different competences, experience and
personal background, who together form a strong whole. An even
gender distribution should be sought.

Independence of the board of directors. Of the members of the
board of directors chosen at the company’s shareholders’ meeting,
the majority should be independent of the company and at least
two should also be independent of major owners. Other than
employees’ representatives, only the managing director — if he or
she is part of the board — should be employed in the company.

Recruiting board members. Methods and systems for recruiting
board members should be developed substantially by way of a
special nomination committee chosen by the owners.
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Informed boards. Every new board member should receive an
adequate introductory briefing on the company and all members of
the board should develop their knowledge of the company and its
activities on an ongoing basis.

Definition of owners’ mandate. A board’s most fundamental duty
is to acquaint itself with owners” intentions and interests in the
company and consolidate them into an integrated owners’ mandate
as the basis for governing the company.

The role of the board’s chair. In recent years, the position of the
chair of the board has become stronger, with explicit responsibility
for leading the board’s work and seeing that the board discharges
its duties according to the law. The chair of the board should
therefore be chosen at the shareholders” meeting.

The board’s decision-making culture. It is primarily the responsi-
bility of the chair of the board to see that the effort to come to a
consensus on decisions made by the board is not taken to the point
where it is difficult for individual members to pursue dissenting
opinions of high integrity on individual issues.

The board's basis for a decision. Under the Companies Act, a
board is not allowed to come to a decision unless it has a satisfac-
tory basis. This is one of the few provisions of the Act punishable
by law.

Remuneration of board and management. The following require-
ments should be made of such systems:

e they are competitive for recruitment purposes;
they reward behaviour that is in accordance with the company’s
goals;

o there is a clear connection between remuneration and perform-
ance;
there is a well-defined ceiling on variable remuneration;
pensions are premium based and the premiums paid are based
on the fixed salary only.

The board of directors should follow a clear and structured process
in dealing with remuneration matters. The code therefore includes
a requirement for a special remuneration committee to prepare
these matters.

The board’s responsibility for the company’s conduct towards the
public. The board is responsible for the company’s behaviour
towards its employees, customers and the general public, and in
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particular, for seeing that the company follows existing laws and
regulations and other regulatory systems that the company is
obliged to follow. To exercise its responsibility in such matters, the
board must establish appropriate policies and guidelines governing
the company’s conduct, ensure that their content is made clear to
the company officials and staff members concerned and intervene
forcefully at any sign that established rules and norms have been
breached.

Evaluation of the board. The same requirements for systematic
management by objectives and a structured evaluation process
should be set for the board as are set for the company’s organisa-
tion in general. It is the responsibility of the chair to see that the
board formulates clear objectives for its work and evaluates its
performance in a systematic way.

Stronger Legislation

Decision on remuneration to senior executives. It is the opinion of
the Commission that owners should take greater responsibility for
remuneration to senior executives. It therefore proposes the intro-
duction of regulations into the Companies Act that would require
the following decisions to be taken at shareholders' meetings in
public limited companies:

e the principles governing remuneration for managing directors
and other company executives;

e the size of directors’ fees and their allocation to the chair, other
board members and remuneration for committee work;

e all forms of share and share price incentive programmes for
company executives or for the board.

Information on remuneration to senior officials. Openness is a
restraint on excessive levels of remuneration or remuneration that
is inappropriately designed, particularly when the reporting is done
at the individual level. The Commission therefore proposes the
introduction of regulations in the Annual Accounts Act (Ars-
redovisningslagen) and the Companies Act to the effect that public
companies are to:

e present in the annual report information on the terms of
employment for senior officials on a person-by-person basis;
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this information is to be equivalent to that contained in the
rules of the Swedish Industry and Commerce Stock Exchange
Committee (Niringslivets Bérskommitté) on the subject, with
the addition that the circle covered by these decisions is to be
widened to include all members of boards of directors;

e this matter is to be made the subject of a separate report at the
shareholders’ meeting.

Election to the chair of the board at the sharebolders’ meeting. A
regulation requiring the chair of the board of directors in public
companies to be elected at shareholders” meetings should be added
to the Companies Act. The board of directors should have the
right to appoint a chair only if the chair resigns in the course of the
mandate, in which case, the appointment should cover the time
remaining until a new shareholders’ meeting, at which time the
election of a new chair should be conducted.

A legislated role for the nomination committee. In connection with
the coming revision of the Companies Act, consideration should
be given to legislating the tasks and responsibilities of the nomina-
tion committee.

Limitation on substitutes for employee directors to be present at
board meetings. The law on board representation for employees in
private companies should be changed to limit the right of substi-
tutes for employee directors to be present at board meetings to
only those occasions when they are substituting for an absent
director.

Reliable Financial Reporting and Auditing

Financial reporting is based on an extensive regulatory regime of
laws and best practice in accounting and auditing, an area that is
constantly being developed and that is characterised by extensive
internationalisation.

The EU's regulation on the application of international
accounting standards means that all listed companies are to prepare
their consolidated financial accounts in accordance with the inter-
national accounting standards issued by the International
Accounting Standards Board (IASB), which have been adopted by
the EU Commission. These standards are currently called the
International Financial Reporting Standards (IFRS). The regula-
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tion applies with certain transitional provisions for financial years
beginning January 1, 2005 or later. The regulation adopted satisfies
all the requirements that could be made today of standards in
accounting,.

The regulation of auditing is being reviewed in the EU, which
recently published a proposal to update the 8th Company Law
Directive. In short the directive provides that the International
Standards on Auditing (ISA) will apply in the European Union
beginning in 2005. The scope for specific Swedish regulations to
deviate from what was agreed at the international level or in the EU
is very limited. A new auditing standard comes into force in
Sweden beginning in 2004. It replaces the earlier recommendation
of FAR, the institute for the accountancy profession in Sweden.

The Board of Directors’ Role in Financial Reporting

Under the proposal for a Swedish code of corporate governance,
the board and the managing director, immediately before signing
the annual report, are to certify that the annual accounts, to the
best of their knowledge, have been prepared in accordance with
generally accepted accounting practices for a stock market com-
pany, that the information presented is consistent with the actual
conditions and that nothing of material value has been omitted.
Responsibility for financial reporting must be made clear in the
annual report. This proposed clarification should also become the
subject of legislation.

The board of directors should also require that the director of
finance certify in writing that the company’s financial reporting —
both the annual report and the quarterly reports — meets the
requirements of the existing rules and regulations in all essential
respects.

The board of directors of all major Swedish companies listed on
the stock exchange should have an audit committee with explicit
instructions. The chair of the board should not chair the audit
committee, but may be included on the committee. With the
exception of the chair of the board of directors, members of the
audit committee should be independent of the company. At least
one member should be independent of major owners. Rules to this
effect can be found in the proposal for the corporate governance
code.
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The board is responsible for seeing that the company has good
internal control and must oversee and evaluate the company’s
system of internal control on an ongoing basis. The corporate
governance code stipulates that the board of directors is to make a
separate annual report reviewing internal control, which is also to
be examined by the auditors. In addition a stock market company
should have internal auditing in the form of an independent unit
reporting directly to executive management. Companies that do
not have internal auditing should annually evaluate the need for it
and in their annual report explain why there is no internal auditing.

The audit committee or the board of directors as a whole should
examine all the critical accounting issues in the company. These
issues should then be reported separately in the financial reports
and should be highlighted at the shareholders’ meeting. The audit
committee should review all financial reports before they are
published. The board of directors and the auditors should confer
on their views of the company’s risks and internal controls.

The specific requirements of the Swedish law on management
and operational audits (a recommendation for or against discharge
of liability in the auditor's report) should be reviewed as the audit-
ing regulations should be harmonised at the international level. The
issue should be discussed within the framework of a review of
legislation on auditing.

Under the listing agreement with the Stockholm Stock
Exchange, stock market companies at present are to issue quarterly
financial statements but these reports do not need to be audited.
However, audit of these interim financial statements would make
possible an earlier discovery of potential problems. Therefore, at
least one interim report — the half-yearly or nine-month report —
should be reviewed by the auditors. At present it is sufficient that
this requirement is included in the code.

The Auditor’s Independence

The selection of the auditor is a key issue in the owners’ govern-
ance of a company. The Code therefore stipulates that the nomi-
nation committee is to propose auditors at the shareholders’
meeting, together with proposals on auditing fees. The rules on
rotation in the EU recommendation on independence are included
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in FAR’s rules on professional ethics; therefore, further regulation
in the code or the laws is not required.

The services in addition to auditing that the auditors may
provide are prescribed by the regulations in the laws on auditing
and the supplementary regulations on the auditor’s independence.
However, in listed companies, the board of directors should stipu-
late the services that the accounting firm is allowed to furnish to
the company, as is stated in the corporate governance code.

Co-ordinated Standard Setting and Supervision

The new demands being put on standard setting and supervision
against the background of developments in the past few years and
expected forthcoming EU requirements bring the issue of the
appropriate organisation and division of work among the various
authorities and private bodies to the fore.

The bases for the future organisation of accounting and auditing
matters should be the following:

e The role of the Swedish Financial Supervisory Authority
(Finansinspektionen, FI) should remain focused on the finan-
cial sector;

e Closely connected fields, such as accounting and auditing,
should be placed under the same authority;

o Self-regulation should be used where possible;

e Standard setting and supervision should be kept separate;
Activities that are related to supervision should be financed by
the objects of that supervision.

The Commission proposes putting accounting and auditing mat-
ters under a single new accounting supervisory authorlty (in
Swedish, named Redovisningsinspektionen). Standard setting and
supervisory tasks should be separated as far as possible, and this
new authority should have the right to delegate some tasks to
private bodies. The supervisory panel should remain a private body,
which formally has its mandate from the proposed new authority
but the panel should work independently. Under the proposal, a
new authority with three main areas of responsibility would be
created: accounting in unlisted companies; accounting in listed
companies and their supervision; and auditing. There are adminis-
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trative as well as competence-related advantages in having
accounting issues handled in proximity to auditing issues.

The proposal includes an increase in the resources for standard
setting and supervision in this area by 50 per cent compared with
the current situation. The Commission is of the opinion that the
entire cost of the new authority should be financed by the central
government budget. This means a gross cost increase of about
SEK 42 million. However, a considerable part of that amount
should also continue to be collected in the form of fees paid by the
companies and organisations that are to be supervised by the
authority.

System Stability and Improved Consumer Protection in the
Financial Sector

The financial sector plays a key role in the economy and depends
very much on good confidence. The requirements of system sta-
bility and consumer protection have necessitated more comprehen-
sive state regulation and supervision in the financial sector than in
other sectors.

System Stability

System risks in the financial sector mean that throughout society,
core functions such as payments services and credit supply could
be disrupted. Legislators, central banks and supervisory authorities
have made extensive and partly internationally co-ordinated efforts
in the 1990s aimed at improving the conditions for financial stabil-
ity and the ability to handle stability problems. Regulatory regimes
have been reformed and the new Swedish banking legislation is
clearly aimed at system stability. Risk awareness and risk manage-
ment capacity in financial companies is much higher today than it
was when the financial crisis began fifteen years ago.

The Commission stresses the importance of pursuing work to
develop the regulatory framework and to strengthen financial
supervision in Sweden — largely through continued international
co-operation - but does not see any grounds for presenting any
proposal for measures in this area.
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Improved Consumer Protection

The consumer’s disadvantage with respect to information when
buying financial services is caused by the appearance of a wide
spectrum of citizens who have come to use complex financial
services that previously were the concern chiefly of professional
actors or services that simply did not exist. Developments in the
financial industry have meant many positive changes for the con-
sumer but consumer protection needs to be strengthened. How-
ever, the aim can never be to relieve the consumer of every type of
financial risk. Excessive protection easily becomes overregulation”
with weak competition, a low rate of growth, low efficiency and
high costs in consequence. The goal is not freedom from risk but
risk taking that is conscious and controlled.

Self-regulation on the stock market. In a few years, several EU
directives involving changed conditions for self-regulation on the
securities market will have been incorporated into Swedish legisla-
tion. The regulations require a “competent authority” with respon-
sibility for supervision of the regulatory regime, which is presumed
to be a central government authority. The Commission is of the
opinion that self-regulation will still continue to fulfil important
purposes and that it needs to be developed and be more widely
supported. Actual and potential conflicts of interest need to be
exposed and managed and a more proactive approach should be
aimed at. The authorities responsible should also consider a better
integrated and resourced organisational framework for the activi-
ties.

The role of the stock exchange. Stock exchanges and other finan-
cial market places play a key role in the financial market. Efficient
market places, managed in a way that instils public confidence,
contribute to good liquidity, low transaction costs and efficient
price formation. The Commission proposes that the Government
appoint a commission to look into the future role of stock
exchanges and market places with respect to performing tasks
similar to public authorities, such as the issuance of rules and
supervision. The bases for the work should be the new EU direc-
tives in the area of securities and the requirements that these direc-
tives may involve, as well as the effort to eliminate conflict of
interest risks in the Stockholm Stock Exchange as much as possible.

Changed supervisory responsibility. The Commission proposes
that responsibility for consumer protection in the financial sector
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be given to the Financial Supervisory Authority, which has the
knowledge of how the financial sector functions, the contact
interface with the market and thus the means of identifying prob-
lems and pitfalls even before the consumer is affected. However,
the Authority should not handle individual consumer matters or
pursue legal processes, as doing so could mean a conflict of interest
with its supervisory function. The Authority should therefore not
assume the role of the Consumer Ombudsman in the financial
area. Individual consumer matters and consumer information
should be looked after by the consumer bureaus for bank and
insurance matters. These bureaus should be restructured, given a
broader mandate, allotted greater resources and financed by the
Authority.

All in all, the Commission proposes additional resources of
about SEK 30 million annually for the Authority, of which about
SEK 20 million would be provided to the consumer bureaus. The
funding should come from the central government budget, but,
like the supervision in general, it will in the end come from fees
from the financial companies. The Commission’s proposal will
increase these net costs by about SEK 20 million annually.

In obvious cases of corporate infractions of the Marketing Prac-
tices Act (Marknadsforingslagen), sanction charges should be per-
mitted. The charges are to be large enough to act as a deterrent. As
the Financial Supervision Authority should not pursue individual
consumer matters, responsibility for these matters most suitably
lies with the Swedish Consumer Agency (Konsumentverket)
and/or the Consumer Ombudsman. Decisions may be appealed to
the courts.

Life insurance companies. The boards in non-profit-distributing
insurance companies must take into account both policy holders’
and owners’ interests. To minimise conflict of interest risks in such
life insurance companies, the structure of their board of directors
and its guidelines should be changed. The Commission supports
the proposals for corporate governance in the Ministry of
Finance’s (Finansdepartementet) memorandum on improved pro-
tection for policy holders in life insurance companies.

The Commission recommends that the corporate structure of a
mutual insurance company in a profit-driven concern be scrapped
and welcomes the commission that has been appointed to review
company law in the insurance area with the aim of improving
transparency and minimising the risk of conflicts of interest.
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Insurance brokers. When an insurance broker is commissioned,
the broker’s fee is usually paid by the insurance company. Instead,
the insurance broker should be paid directly by the person pur-
chasing a policy. The customer should pay the insurance company
only for the service that is being purchased from the company.

Fund Management Companies. The Swedish Mutual Funds Asso-
ciation (Fondbolagens Forening) should publish clearer and fuller
guidelines to its member companies. The duty to inform should
include key ratios that clearly show if the fund management com-
pany acted in the mutual fund owners’ interests. The companies
should display greater openness respecting individual fund man-
ager’s holdings and trading in the fund that he or she manages,
together with the design of the fund manager’s remuneration sys-
tem. In addition the same measures in the area of corporate
governance that were proposed for life insurance companies should
be adopted for the fund management companies in order to
strengthen their independence and reduce the risk of conflicts of
interest.

Securities companies. To improve public confidence, the Financial
Supervisory Authority should introduce stricter regulations to
thwart conflicts of interest in the activities of securities companies.
This should be accomplished with the guidance of the new American
rules known as the Spitzer rules, which mean, among other things,
that analysts” compensation/bonus is not to be linked to corporate
finance and an internal committee is to approve recommendations
made by the firm’s analysts. In addition the company is to draw up
procedures for internal supervision to guarantee that the rules are
observed.

The Financial Inspection Authority should study what addi-
tional changes are required to check conflict of interests and
improve consumer/investor protection and thereby improve confi-
dence in the securities firms.

More Effective Competition Policies

The main problems in the area of competition are abuse of a domi-
nant position and companies’ unlawful anti-competitive co-opera-
tion (formation of cartels). Other circumstances such as inappro-
priate public procurement and public subsidies that distort compe-
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tition may also affect the functioning of the economy and public
confidence.

Co-ordinated Authority Mandates

The Swedish Competition Authority (Konkurrensverket) should take
over the functions now performed by the National Board for Public
Procurement (Nimnden for Offentlig Upphandling, NOU). The
total effect of competition policy will be strengthened if the
responsibility for and the supervision of issues of procurement and
competition are co-ordinated to the greatest extent possible. In the
area of public procurement, the Competition Authority at present
is focused on the producers of goods and services and on the com-
petition in the market. The National Board for Public Procurement
monitors how the procurer or the buyer follows the rules in force.
In the opinion of the Commission, the National Board for Public
Procurement should be abolished and its functions should be
transferred to the Competition Authority.

The Competition Authority should be given the responsibility for
supervision and co-ordination of government support. The responsi-
bility for supervising government support now rests with the
Government. An integrated responsibility for supervising govern-
ment support by the Competition Authority, including adherence
to the proposed “Transparency Act” (transparenslagen), would
increase the effectiveness and the credibility of this part of compe-
tition policy.

The role of the Competition Authority in the markets for electronic
communication should be strengthened. Special regulations aimed at
achieving a functioning competition in certain markets where the
rules have been reformed carry the risk of leading to high transac-
tion costs for the actors, owing to requirements in addition to the
general laws on competition. The responsibility for market analyses
and reviews of competition in the telecommunications market now
resting with the National Post and Telecom Agency (Post- och
telestyrelsen) should be transferred to the Competition Authority.

The appropriations for the Competition Authority should be
increased. The credibility of competition policy requires effective
rules, sanctions that are sufficiently forceful and a supervisory
authority that has enough resources to discover and take measures
against the most serious competition problems in the market. At
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present, the activities of the Competition Authority are largely
limited to fighting cartels. The appropriation to the Authority for
managing present and future tasks should therefore be increased by
SEK 25 million annually.

Stronger Laws on Competition

The Public Procurement Act (Lagen om offentlig upphandling, LOU)
should be given effective provisions for sanctions. The extensive prac-
tice of procurement in conflict with the Act carries the risk of
leading to inefficient resource utilisation and losses to the econ-
omy. The authority responsible for procurement supervision
should be given the right to sue for market damage fines in the
event of serious breach of the rules, such as unlawful direct pro-
curement. In order to concentrate as much as possible all cases
concerning competition to the same court, the Market Court
(Marknadsdomstolen,) should rule on all cases concerning fines for
market damages.

Improved possibilities for sanctions, etc. for infringements of the
Local Government Act (Kommunallagen). Municipal business
activities are to be conducted without a profit motive and must
have as their aim the provision of facilities or services for the public
good. In practice, however, it has proved difficult for companies to
appeal local government decisions — for example, on the munici-
pality starting to operate business activities in a competitive market
— or getting actions that may be in conflict with the Local
Government Act tested in courts. Consequently, there is good
reason to review the Act.

Competition considerations should be given more weight in the
Planning and Building Act (PBL). Consumers have a legitimate
interest in good competition, which leads to a larger and often
more varied supply of goods and services and lower prices. One
factor that affects the opportunities for the establishment of retail
businesses is the local governments’ planning for retail trade by
their application of the Planning and Building Act. A parliamentary
committee is currently reviewing the planning and building laws. It
is desirable that competition considerations be taken into account
more clearly in the detailed planning.
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Effective Sanctions

A changed order of courts of appeal in cases of Competition Act
infringement. The present procedure of sanctions in cases involving
breaking the Competition Act is often very lengthy. In many
countries, the competition authority decides on sanctions and in
the EU the Commission decides on sanctions. The latter’s deci-
sions may be appealed to the Court of First Instance and in some
cases further to the European Court. In Sweden there is a similar
appeals procedure for the Competition Authority’s decisions on
injunctions according to paragraph 23 of the Competition Act,
which may be appealed directly to the Market Court. One way of
making the time between an initiative to a final ruling shorter and
more efficient would be to introduce this procedure in other areas
as well. There should be a possibility to appeal the rulings of the
Market Court in order to avoid the risk of impairing the legal
rights of the individual. Such appeals should be made to the
Supreme Court, which would then become the court of last
instance for test cases in all matters of competition law.

Administrative fines for prevention and deterrence. At present, a
company may be required to pay administrative fines for competi-
tion damages of up to 10 per cent of its annual turnover, which
usually can be regarded as sufficiently high. Taking the levels of
fines handed out in recent cases into account, however, the Com-
mission finds reasons for clarifying the rules for deciding the size
of fines in order to strengthen their preventive and deterring
effects.

The resources, composition and competence of the Market Court.
There is reason to review the composition and staffing of the
Market Court in view of the proposed focus on the role of the
Court in hearing competition cases and matters. The Court’s
resources should be increased by about SEK 3 million annually if
the Commission’s proposals are acted on.

Intensified Efforts against Economic Crimes

Economic crime here refers to such crimes as bribery and corrup-
tion that have financial gain as their motive and that are committed
within the framework of business activities that are not themselves
criminalised. The Commission has limited its consideration to

70



SOU 2004:47

three areas of particular importance to improve public confidence
in the business sector.

A Stronger Economic Crimes Authority

Integrated responsibility. The responsibility for combating eco-
nomic crimes is today divided between the Economic Crimes
Bureau (Ekobrottsmyndigheten, ECB) and public prosecutors in
general. The Commission proposes that the fight against economic
crimes be rendered more effective by having the Bureau handle all
types of economic crimes, wherever possible, throughout the
country. The long turnaround times at the Bureau need to be
countered by a combination of increased resources and increased
efficiency in management through such measures as the establish-
ment in every department of a special chamber with the chief
responsibility for handling large economic crime cases. The
Bureau’s resources should be raised by about SEK 60 million on an
annual basis.

More efficient management. Economic crime cases, by the time
they reach the court of appeals, can be almost ten years old. In the
United States the process often goes much faster because of the
plea bargaining system. The prosecuting authority there can come
to an agreement with a person suspected of various crimes. The
suspect admits responsibility for certain crimes and helps the
prosecutor with evidence and so forth in exchange for which the
prosecuting authority writes off any remaining suspected crimes.
In order for police and prosecutors to react more quickly in the
event of business irregularities, a prosecutor should also have the
duty in his or her area of responsibility actively to cover what ever
is happening and if there is cause, decide to begin a preliminary
investigation or hold a preliminary hearing. The Commission pro-
poses that the matters of introducing a Swedish variant of the plea
bargain and assigning prosecutors proactive surveillance duty be
given further study.

Changed methods for preliminary investigations. The outcome of
the Economic Crimes Bureau’s long turnaround times is that evi-
dence becomes weaker, it becomes more difficult to present
enough proof to get a conviction and the sentence may be lighter.
In the worst case, the result may be uncertainty about what is or is
not admissible, or an image of a legal system that does not fulfil its
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fundamental functions. The investigations need to be shortened,
with the aim of giving priority to the graver cases of economic
crime. When such a case comes up, the necessary resources should
be made available so that it is possible to conduct a quick and effi-
cient investigation. Major economic crime investigations must be
viewed as projects to be carried out within a limited amount of
time.

Improving the Authorities’ Competence

Broader recruitment base. The police officers who work at the Eco-
nomic Crimes Bureau have a general police background. Differen-
tiation in recruitment to the police profession should be tried, with
a certain quota reserved for applicants considered to be suited to
economic crime investigations. University graduates with an edu-
cation in business administration should be recruited directly into
the police profession and take a more compressed general police
training. The system for recruiting economic crime police should
be the subject of a commission of inquiry. The Economic Crimes
Bureau should also establish a pool of experts with knowledge of
such matters as options trading, banking issues, insurance matters
and the securities market.

Specialised judges. The work of the courts must also demonstrate
high competence. Even now expert knowledge can be provided by
augmenting the court with an economic expert and/or an expert in
tax law. Expert evidence may also be introduced during legal pro-
ceedings. The centralisation of the judiciary now in progress will
result in the creation of larger courts, which means that some
department in a court can specialise in economic crimes. Further-
more the training that judges receive on economic crimes should be
strengthened.

Rule Changes to Combat Economic Crimes More Effectively

Clearer legislation on bribery. Corruption distorts competition in
the business sector, increases costs and leads to higher prices. One
problem with penalty clauses on bribery and corruption concerns
ambiguities in what constitutes crimes of improper rewards.
Penalty clauses on corruption and bribery should be clearer. The
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Commission therefore proposes that a commission of inquiry be
appointed to review the penalty clauses on bribery and corruption
and to look into the possibilities of more clearly specifying where
the boundary is between lawful and unlawful behaviour and exam-
ining whether it is possible to introduce a limitation on the amount
that is exempt from penalty.

Anti-corruption programmes. An urgent task of trade associations
is to keep informed about marketing methods in the industry and
when necessary, inform themselves of current rules and regula-
tions. The Commission recommends that large companies intro-
duce special anti-corruption programmes and appoint a compliance
officer with the task of verifying that various regulations, including
those on bribery and corruption, are observed.

Administrative fees for insider trading. From the statistics, it is
clear that insider trading is not effectively fought in Sweden. The
Commission, however, refrains from presenting proposals in this
area as another government commission of inquiry is expected to
present proposals in June 2004.

A penalty regulation on management responsibility. The responsi-
bilities of the managing director and the company board are of key
importance to a public limited company. There thus should be a
regulation that explicitly states that a disregard of such responsi-
bility may result in the perpetrators being held accountable. The
Commission proposes that the Government appoint a commission
of inquiry with the task of considering the possibility of introduc-
ing a penalty clause on management responsibility.

Financing and Other Matters

Proposals for financing and consequences for local government
autonomy, crime and crime prevention, small enterprises and gen-
der equality are reported in accordance with the Ordinance on
Committees of Inquiry.

The abolition of the wealth tax is estimated to result in a revenue
shortfall of about SEK 4 800 million. It should be financed by one
of the following alternatives: an increased corporate tax rate,
changes in the rules for tax allocation reserves in the corporation
tax, increased tax on returns from pension funds and amended
rules for the reduction of the employers’ contributions or by a
combination of these financing alternatives.
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The Commission proposes financing expenditure increases
amounting to a total of about SEK 185 million by reducing various
appropriations in the expenditure areas of business and industry
and the judicial system.

It is the Commissions’ view that the proposals put forward in
the Report would make it easier for serious small enterprises to
compete on equal terms, reinforce the fight against economic crime
and lead to a more even gender distribution on boards of directors.
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1 Uppdraget

1.1 Kommissionens uppdrag

Fortroende dr grundliggande i ett samhille. Det giller inte minst
niringslivet. Det ir viktigt att niringslivet dtnjuter ett hogt fortro-
ende 1 det omgivande samhillet och dven att det rider ett hogt for-
troende mellan olika aktdrer inom niringslivet. Fértroende for
foretagen ir betydelsefullt for att de skall kunna attrahera kapital
och medarbetare och 3 avsittning for sina produkter. Brist pd for-
troende innebir storre risker och hégre kostnader for féretagen
och att marknadsekonomin fungerar simre. Ytterst har fértroendet
for niringslivet konsekvenser fo6r den ekonomiska tillvixten och
fér minniskornas vilfird.

Mot denna bakgrund beslutade regeringen 1 september 2002 att
bemyndiga statsministern att tillkalla en kommission med uppdra-
get att analysera behovet av dtgirder som sikerstiller fortroendet
for det svenska niringslivet. Kommissionen antog namnet Fortro-
endekommissionen. Vi tillkallades mot bakgrund av olika typer av
skandaler och oegentligheter inom delar av niringslivet, sdvil 1
utlandet som 1 Sverige. Det gillde t.ex. redovisningsskandaler,
foretagsstyrelser som brustit i sitt ansvar och sin kontroll, vissa
forminssystem for ledande foretridare och konkurrensbe-
grinsande samarbeten. Diskussionen kring dessa frigor har dock
pigdtt under flera ir. Bland annat understrék Finansmarknadsut-
redningen &r 2000 de fortroende- och legitimitetsproblem som
fanns nir det gillde den finansiella sektorn, och behovet av fortro-
endeskapande dtgirder.! Under virt arbete har det intriffat fler
hindelser som ytterligare skadat fortroendet f6r niringslivet.

' Se SOU 2000:11, Finanssektorns framtid.
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Enligt direktiven® kan vart uppdrag sammanfattas med att:

e etablera en dialog med niringslivets dgare och féretridare om
dagens situation nir det giller fértroendet f6r niringslivet,

e granska om det férekommer fértroendeskadliga foreteelser
inom det svenska niringslivet och, i s8 fall, kartligga dessa,

e Dbelysa niringslivets egna insatser i fértroendeskapande syfte,
analysera behovet av 3tgirder som kan stirka och sikerstilla
fortroendet for det svenska niringslivet,

e tadel av relevanta internationella erfarenheter,
bedéma om lagstiftning, offentlig reglering och niringslivets
eget regelverk behéver férindras, varvid konsumentperspekti-
vet sirskilt skall uppmirksammas,

o foresld de dtgirder som bedéms nédvindiga.

1.2  Var tolkning och avgransning av uppdraget

Utgdngspunkten fér vart arbete har varit att kommissionen inte
kan skapa ett dkat fértroende for svenskt niringsliv. Det ir fore-
tagen sjilva som pd olika sitt mdaste stirka sitt fortroende. Frin
statsmakternas sida kan &tgirder vidtas som forbittrar forutsitining-
arna fér niringslivet att bygga upp sin trovirdighet. Motsvarande
dtgirder kan vidtas av de organ som svarar for sjilvregleringen
inom niringslivet. V3r inriktning har dirfér varit att foresld
dtgirder som kan hjilpa till att bygga upp fortroendet for nirings-
livet. Det har gjorts genom en &versyn av gillande regelverk och
aktuella strukturer for sjilvreglering samt en utvirdering av de
dvervaknings- och sanktionsméjligheter som finns. I de fall vi
funnit det vara motiverat har vi limnat f6rslag till férindringar i
regelverken samt foreslagit l6sningar pd hur évervakning och sank-
tionssystem kan stirkas.

Arbetet har med hinsyn till de resurser som funnits till virt
forfogande avgrinsats till de delar av niringslivet som vi anser vara
sirskilt viktiga frin en fértroendesynpunkt. Det giller 1 Sverige
noterade féretag, i viss min statligt igda foretag och foretag som
verkar inom finanssektorn. Férenklat kan arbetet i huvudsak sigas
ha inriktats pd storre foretag. Det motiveras med att stora foretag
har ett storre genomslag 1 massmedier in smd foretag, och att
“skandaler” i sddana foretag dirfor skadar allminhetens fortroende

? Direktiven har i sin helhet fogats till betinkandet som bilaga 1.
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mer. Dessutom kan det vara s3 att fértroendeskadliga beteenden i
hégre grad férekommer i foretag dir ledningen inte har en direkt
kontakt med, eller kontroll frdn, dgarna. Detta dr av naturliga skil
vanligare i storre foretag med flera och ofta inte sirskilt aktiva
dgare. Vidare kan det noteras att s.k. storféretag generellt dtnjuter
ett betydligt ligre fértroende in vad smd och medelstora foretag
gor enligt olika undersokningar (se kapitel 3). Finanssektorn
behandlas sirskilt till f6ljd av att den kan sigas ha en sirskilt bety-
delsefull roll frin fértroendesynpunkt (se kapitel 9 och 10). Vira
avgrinsningar skall dock inte tas till intikt f6r att det inte kan fére-
komma fértroendeskadliga beteenden inom andra typer av foretag.

Fortroendeproblem finns ocksd inom andra samhillsektorer.
Olika undersokningar visar bl.a. ett forhillandevis ligt fortroende
for t.ex. politiska partier, vissa delar av statsférvaltningen och
massmedierna (se kapitel 3). Att behandla frigor om fértroende
ocksd for andra samhillssektorer dn niringslivet ligger dock utan-
for vart uppdrag, hur angeligna sddana uppgifter in kan anses vara.

1.3  Arbetssatt
1.3.1 Referensgruppen

Enligt direktiven skall vi samrdda med de myndigheter och enskilda
som vi finner limpligt. Som ett led 1 detta inrittade vi en rad-
givande referensgrupp. Medlemmarna i referensgruppen har knutits
till kommissionen i sina egenskaper av individer som vi anser ha
relevanta kompetenser och erfarenheter fér virt arbete. Merparten
av referensgruppens medlemmar har omfattande erfarenheter frin
arbete i niringslivet p ledande positioner. I referensgruppen ingick
ocksd personer med andra viktiga erfarenheter, t.ex. frin fack-
foreningsrorelsen och frin den ideella sektorn. Referensgruppen
har under arbetets ging, vid nio sammantriden tillsammans med
kommissionens ledaméter, diskuterat de frigor som tas upp i detta
betinkande. Medlemmar i gruppen har ocks limnat synpunkter pd
textutkast av betinkandet. Referensgruppens insatser har varit av
stor betydelse f6r Fortroendekommissionen. Vi vill dock under-
stryka att det ir kommissionen som ensam ir ansvarig fér utform-
ningen av och innehllet i detta betinkande.

Referensgruppens bestod inledningsvis av tta personer. Sam-
mansittningen férindrades nigot éver tiden och under viren 2004
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fanns foljande medlemmar: Tomas Billing, Hans Dalborg, Gustaf
Douglas, Greger Hatt, Birgitta Johansson-Hedberg, Bodil
Hulgaard, Géran Johnsson, Marianne Nilson, Jacob Palmstierna,
Charlotte Petri-Gornitzka och Jacob Wallenberg. Tidigare ingick
dven Marcus Storch och Caroline Sundewall 1 referensgruppen.
Nigon ersittning har inte utgdtt till referensgruppens medlemmar.

1.3.2 Kodgruppen

Mot bakgrund av den svenska och internationella debatten om
bolagsstyrning (eng. corporate governance) och skilda fértroende-
skadliga foreteelser inom niringslivet kom vi under viren 2003
fram till att Sverige, i likhet med manga andra utvecklade linder,
borde ha en nationell kod f6r bolagsstyrning.

Arbetet med att utveckla koden har bedrivits genom en sirskild
arbetsgrupp, den s.k. Kodgruppen, i samverkan mellan Fortroen-
dekommissionen och féljande organ och organisationer i nirings-
livet: FAR, Stockholmsbérsen, Stockholms Handelskammare,
Svenska Bankforeningen, Svenskt Niringsliv, Sveriges Aktie-
sparares Riksférbund, Svenska Fondhandlareféreningen och Sveri-
ges Forsikringstérbund.

Deltagare frin Fortroendekommissionen har varit dess ord-
forande Erik Asbrink, tillika ordférande i Kodgruppen, Marianne
Nivert och Bengt Rydén. Frin niringslivets sida har deltagit Claes
Dahlbick, Karin Forseke, Lars-Erik Forsgdrdh, Kerstin Hessius,
Arne Martensson och Lars Otterbeck. Rune Brandinger och Eva
Halvarsson har deltagit som adjungerade ledaméter. Sekretariatet
har bestitt av Per Lekvall, huvudsekreterare, samt bitridande
sekreterarna Mérten Steen frin oktober till november 2003 och
direfter Bjorn Kristiansson. Vidare har Rolf Skog och Per Thorell
medverkat som experter. Nigon ersittning har inte utgdtt till kod-
gruppen.

Kodgruppen har sammantritt itta ginger sedan oktober 2003.
Fortroendekommissionens referensgrupp har vid tre samman-
triden behandlat olika delar av koden. Vidare har tre externa
referensmoten héllits, ett med en grupp bolagsjurister, ett med
experter inom redovisning och revision och ett med foéretridare for
de stérre institutionella dgarna.
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1.3.3 Insamlandet av bakgrundsmaterial

Viart arbete kan delas in i tvd faser. Den forsta fasen handlade till
stor del om faktainsamling genom intervjuer, studiebesdk, ridslag,
konferenser och litteraturstudier. Detta f6r att 3 ett tillrickligt
underlag for att 1 den andra fasen analysera situationen och utforma
véra forslag till dtgirder.

Det egentliga arbetet inleddes vid nydret 2003 di ett 80-tal
personer inbjéds till ett s.k. rddslag. Omkring hilften av deltagarna
kom frin nigon organisation eller myndighet med kopplingar till
niringslivet. Ovriga var inbjudna av kommissionen utifrin sin
personliga kunskap och erfarenhet. Ridslaget identifierade ett antal
fortroendeskadliga fenomen och forslag till hur dessa skulle hante-
ras (se kapitel 3).

Under arbetet med att samla in synpunkter och identifiera pro-
blem har vi ocksi genomfért intervjuer med personer inom
niringslivet, organisationer och myndigheter. Intervjuerna har
anvinds som ett bakgrundsmaterial och som idéuppslag under
arbetets ging. Dessutom har vi, ledaméter och sekretariat, ocksd
deltagit i ett antal konferenser och mdten runt om 1 landet med syfte
att informera om kommissionens arbete samt fér att samla in syn-
punkter och férslag.

For att ocksd ta del av utlindska erfarenbeter har vi besokt och
genomfort intervjuer pd ett antal institutioner och organisationer i
London (bl.a. HM Teasury och Financial Service Authority), New
York (bl.a. New York Stock Exchange och The Global Compact
Office) och Washington (bl.a. The Federal Reserve, Senator Paul S.
Sarbanes och SEC - Securities and Exchange Commission). Vid
dessa méten diskuterade vi huvudsakligen erfarenheter och syn-
punkter pd kommande och existerande regelverk som syftar till att
stirka fortroendet for niringslivet. Ocksd féljderna av senare ars
foretagsskandaler diskuterades. Vidare har viss information frin
olika svenska ambassader om fértroendet fér niringslivet i andra
linder inhimtats.

Ytterligare underlag har erhillits genom ett antal underlags-
rapporter som vi bestillt frin olika experter och organisationer.
Ovrigt bakgrundsmaterial har inhimtats genom avhandlingar,
betinkanden, bocker, rapporter och artiklar samt bevakning av
massmedias rapportering.
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1.3.4 Disposition

Betinkandet disponeras enligt foéljande. Tre inledande kapitel
behandlar fértroendefrigor pa ett évergripande plan. I kapitel 2
beskrivs fortroendets virde frin ett sambhillsekonomiskt
perspektiv. Kapitel 3 beskriver utvecklingen under de senaste
decennierna nir det giller fortroendet fér niringslivet samt olika
foreteelser som pdverkat opinionsliget. I kapitel 4 gors en &ver-
gripande analys med dverviganden om hur fértroendet kan stirkas.
Direfter foljer en fordjupad analys och férslag till dtgirder inom
fyra insatsomrdden, nimligen:

e Bolagsstyrning

— Kapitel 5 Bolagsstyrning

—  Kapitel 6 Agarrollen

— Kapitel 7 Styrelsefunktionen

— Kapitel 8 Finansiell redovisning och revision

o Finanssektorn
— Kapitel 9 Finanssektorn — systemstabilitet
— Kapitel 10 Finanssektorn — konsumentfrigor

o Konkurrensfriagor
— Kapitel 11 Konkurrensfrigor

e Fragor om ekonomisk brottslighet
— Kapitel 12 Ekonomisk brottslighet.

Betinkandet avslutas med ett kapitel som innehdller forslag till
finansiering av vdra férslag samt vissa konsekvensbeskrivningar.
Som appendix till betinkandet finns en beskrivning av normer
och normgivningsorgan p4 niringslivsomradet.
I en sirskild bilagedel till betinkandet finns nio underlagsrap-
porter som kommissionen bestillt.
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Fortroendekommissionens sammansdittning

Ordférande

Erik Asbrink, tidigare finansminister

Ledamdter

Per-Olof Edin, tidigare chefsekonom i LO

Bodil Hulgaard, regeringsrdd (t.o.m. den 21 januari 2004)
Marianne Nivert, tidigare koncernchef i TeliaSonera

Bengt Rydén, tidigare borschef

Lena Torell, verkstillande direktér 1 Ingenjorsvetenskaps-
akademien (fr.o.m. den 21 januari 2004)
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2 Fortroendets varde

Som en teoretisk bas f6r den fortsatta framstillningen diskuteras i
detta kapitel begreppet fortroende betraktat som en tillging i det
ekonomiska systemet. Vi redogor for forskningen om dess karaktir
och betydelse f6r vilstindet.

2.1 Socialt kapital

Rika linder ir rika (har hég bruttonationalprodukt per capita) tack
vare hég produktivitet i meningen hég produktion per arbetad
timme. Forutsittningarna for detta ir riklig tillging pa kapital per
sysselsatt, dvs. resultatet av olika slag av investeringar gjorda i det
férgdngna. Det dr numera vanligt att skilja mellan tre olika typer av
kapital vid studiet av varfér somliga linder ir rika och andra fattiga
och varfér linder med till synes likartade forutsittningar ofta
skiljer sig frin varandra i vilstind. Dessa tre slag av kapital ir:

o realkapital (maskiner, fastigheter, infrastruktur av typ vigar,
jirnvigar, telekommunikationer osv.)

e humankapital (ett stort humankapital innebir en utbildnings-
nivd hos befolkningen som méjliggér anvindning av avancerad
teknik och effektiva organisationsformer)

e socialt kapital (ett stort socialt kapital innebir ett vilfunge-
rande socioekonomiskt system, dir normsystemen frimjar
sddana beteenden som leder till ett effektivt utnyttjande av
resurserna)

Ursprungligen avsigs med uttrycket kapital i ekonomisk teori
enbart det som hir kallas realkapital.

Ett nytt steg i den ekonomiska teorins utveckling kom med
introduktionen av begreppet humankapital vid mitten av 1900-
talet. Tidigare utgjorde arbetskraft med hégre utbildning en relativt
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liten del av den totala arbetskraften. I makroekonomiska samman-
hang betraktades dirfér investeringar i1 utbildning inte som ndgot
som skapade ett kapital, vars avkastning kunde beriknas. Teknisk
utveckling sgs dirmed i praktiken som nigot som levde ett liv f6r
sig och inte 18g inbiddad i arbetskraften. Det var inte férrin under
1960-talet som humankapital blev ett allmint omfattat begrepp
som bérjade anvindas i den ekonomiska forskningen kring tillvixt
och produktivitet.

Socialt kapital ir ett begrepp som pd allvar slog igenom 1 bérjan
av 1990-talet med Robert Putnams berémda studie Making
Democracy Work.! Denna byggde pi resultatet av ett
statsvetenskapligt forskningsprojekt som egentligen syftade till att
undersoka effekterna av en italiensk reform av regionernas stillning
1 statsskicket. Under arbetet blev Putnam alltmera fascinerad av de
stora skillnaderna i ekonomisk utveckling mellan Norditalien och
Syditalien, som inte tycktes ha ndgon uppenbar vetenskaplig for-
klaring. Hir hade man ju samma sprik, samma lagar och en styrel-
seform som hade priglats av stark politisk centralisering inda sedan
Italiens enande i borjan av 1860-talet. Trots detta och trots bety-
dande transfereringar och investeringar frdn Norditalien till Syd-
italien under de senaste drtiondena har den senare regionen for-
blivit fattig med visteuropeiska mitt mitt, medan den férra till-
sammans med Hamburgomridet ligger 1 Europas topp som den
mest vilmdende. Uppenbarligen fattades nigot i analysen. Putnams
svar blev att det finns ndgot som han kallade socialt kapital. Sidant
kapital finns det mycket av i Norditalien och lite av i Syditalien och
detta forklarar den stora skillnaden i vilstdnd. Socialt kapital i
denna mening ir intimt férknippat med den sociala féreteelse som
brukar kallas fértroende eller tillit mellan minniskor.

Frin denna start har det kommit fram mingder med studier av
hur socialt kapital skall definieras, hur det uppkommer och vilken
roll det spelar i olika ekonomier.’

! Putnam, (1993), Making Democracy Work: Civic Traditions in Modern Italy.

2 En svensk oversikt av omrddet ir Westlund, Socialt kapital som ekonomiskt begrepp
(Kooperation, socialt kapital och medborgerliga insatser, Féreningen Kooperativa studier
2001). Begreppet socialt kapital har ocksd kritiserats frin ménga hll. Se t.ex. Virldsbankens
samlingsvolym, (2000), Social Capital: A Multifaceted Perspective (Dasgupta-Serageldin).
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2.2 Den nya institutionella ekonomin

De klassiska ekonomerna behandlade i huvudsak inte teknisk
utveckling, trots att de levde i en tid di den tekniska férindrings-
takten var utomordentligt hég. Under &tminstone de senaste
hundra 8ren har emellertid de tekniska innovationerna och kapital-
ackumulationen betraktats som tillvixtens drivkrafter. Vistvirldens
medborgare har fatt lira sig 1 skolan hur den industrialisering gick
till, som startade i slutet av 1700-talet i England och sedan spred sig
till 6vriga Europa, Nordamerika och Japan. Det ir en berittelse om
hur man bérjade producera klide genom specialisering och sedan
uppfann ”Spinning Jenny”, den mekaniska vivstolen, ingmaskinen,
jirnvigarna, glédlampan, elmotorn osv. Dirmed o6kade produk-
tionen per person dramatiskt. Genom att en betydande del av
denna vixande produktion tillfsll kapitaligarna och dirfér avsattes
for investeringar 1 realkapital kunde tillvixttakten héllas uppe pd en
hég nivd under hela 1800-talet och 1900-talet.

I denna traditionella beskrivning ir det alltsi den tekniska
utvecklingen i sig som forklarar tillvixten. Det finns diremot ingen
forklaring till varfor utvecklingen startade just i England och varfér
den spred sig till en begrinsad del av virlden, medan resten av
virldens befolkning fortsatte att leva i samma fattigdom som férut
och 1 betydande utstrickning gér det dn idag. Varfor blev det s&?
Textilmaskiner, dngmaskiner och elmotorer var ju inte hemliga
eller ens patentskyddade. Beskrivningen saknar en forklaring till
varfér det inte gick lika bra i vissa linder som i andra.

Det som fattades i berittelsen var i férsta hand en beskrivning av
de institutionella férhdllandenas roll och framférallt hur det sig ut
betriffande dganderitt, kontraktsfrihet och rittsvisendets effekti-
vitet. Douglas North och Robert Paul Thomas uttrycker detta pa
foljande sitt:® ”De faktorer vi har riknat upp (innovationer, stor-
driftsfordelar, utbildning, kapitalackumulation osv.) ir inte orsaker
till tillvixten; de dr sjilva tillvixten....Tillvixt intriffar helt enkelt
inte, om inte den existerande ekonomiska organisationen ir effek-
tuv.”

Den snabba och éver lang tid uthilliga tillvixten som lyfte den
del av virlden som vi idag kallar den rika, krivde sddana férutsitt-
ningar for att mojliggéra framvixten av vilfungerande marknads-
ekonomier, dir incitamenten till att handla, spara och investera i
maskiner, infrastruktur, humankapital osv. var tillrickligt starka.

* North och Thomas, (1973, svensk &versittning 1993), Visterlandets uppging.
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Det finns numera en rik forskningslitteratur kring institutionernas
betydelse f6r den ekonomiska tillvixten. Douglas North, som till-
sammans med Robert Fogel tilldelades nobelpriset i ekonomi 1993
for sin forskning pd detta omride, har definierat institutionerna
som ”spelreglerna i ett samhille eller, mer formellt uttryckt, de
restriktioner som minniskor sitter upp for att ange formerna fér
minsklig samverkan”.

Det ricker dock inte med att hinvisa till den formella lagstift-
ningen for att forklara Visterlandets vig till vilstdnd. Det gir att
visa att stora delar av den fattiga virlden 1 nigon allmin mening har
haft privat dganderitt, kontraktsfrihet, ett ndgorlunda utvecklat
rittsvisende och nigon form av kommersiell kultur ungefir som
liget var i visteuropeiska linder vid 1800-talets bérjan. And3 har de
forblivit fattiga. Det skulle inte ricka med att de rika linderna
limnade 6ver sina férfattningar och évriga lagstiftning till Tschad,
Kongo och Mozambique for att kopieras och antas av dessa linders
lagstiftande forsamlingar. Det skulle ind3 inte med ndgon slags
automatik uppkomma en snabb och bestdende tillvixt som kunde
lyfta dessa linders befolkningar ur fattigdomen. De ekonomiska
aktérerna skulle sannolikt inte automatiskt bérja bete sig som man
gor 1 Storbritannien, Norge eller Holland och dirmed snabbt bygga
upp ett rikt samhille.*

Tinkandet kring fortroendets grundliggande betydelse for hela
samhillsordningen har djupa rétter 1 samhillsfilosofiska studier.
Tillit som grunden for politisk ordning har studerats av Almond
och Verba® och Coleman®. En modern 6versikt av Denk har just
rubriken Tillit och politisk ordning.” Enligt Ramirez® ir tillit ett
samhilleligt kitt utan vilket ingen minsklig organisation, inget
samhille kan bestd. Endast samhillen priglade av en dubbelriktad,
omsesidig, tillit mellan allminheten och det politiska och ekono-
miska etablissemanget har historiskt kunna fortleva under lingre
perioder. Detta ir ocksd en slutsats som Arnold Toynbee drog i A
Study of History.” Sverige har ofta beskrivits som ett samhille dir

* Ett mera modernt standardverk pi omridet institutionell ekonomi ir Scott, (1990),
Institutions and Organisations.

> Almond och Verba, (1965), Civic Culture — Political Attitudes and Democracy in Five
Nations.

¢ Coleman, (1990), Foundations of Social Theory.

7 Aronsson och Carlsson (red.), (2001), Tillitens ansikten.

8 Ramirez, (2001), Den minskliga existensens grund — en wundersékning om tillitens
fenomenologi (Aronsson och Carlsson red. Tillitens ansikten).

? Toynbee, (1960), A Study of History.
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folket har haft ett hégt och jimfért med férhéllandena 1 andra
linder kanske nigorlunda befogat fortroende fér makteliterna.

Om vi snivar in perspektivet till det ekonomiska systemet, kan
vi snabbt konstatera att en modern marknadsekonomi som gene-
rerar en drsproduktion p& éver 200 000 kr per medborgare forut-
sitter en vilfungerande finanssektor och att denna sektor ir otink-
bar utan ett grundliggande fortroende for att avtal hills, att pacta
sunt servanda som denna fundamentala regel uttrycktes nir den
kommersiella ekonomin fé6ddes under renissansen.

I den ekonomiska analysen definieras finanssektorn, tillsammans
med energisektorn och transportsektorn, som en av de tre sektorer
1 ekonomin som brukar kallas irreducibla, dvs. oundgingliga.
Liksom transportsektorn éverbryggar rummet, éverbryggar finans-
sektorn tiden. Den méjliggér for ekonomins aktodrer att idag
anvinda reala resurser som de inte dger mot att de undertecknar
kontrakt om att dterlimna motsvarande resurser till dgaren nigon
ging 1 framtiden. Utan denna mojlighet skulle den alldeles 6ver-
vildigande delen av all ekonomisk verksamhet vara omgjlig, efter-
som den bygger pd stora kapitalinsatser 6ver mycket linga tids-
perioder. Investeringarna har ibland mycket ling livslingd och kan
finansieras tack vare att de ursprungliga finansiirerna kan silja
aktier, foretagscertifikat och foretagsobligationer pd vilfungerande
andrahandsmarknader. Individer kan spara till sin pension och
placera sparmedlen i olika skuldbevis m.m. som ger ritt till pension
over ett halvt sekel senare.

Hela detta system bygger pd kontrakt, dvs. l6ften frin nigon
eller ndgra andra att betala tillbaka enligt de stipulerade villkoren,
vad giller 16ptid, ersittning osv. Utan ett allmint omfattat fortro-
ende for att alla dessa avtal hdlls skulle samhillsekonomin fungera
mycket simre.

Fortroende — tillit, socialt kapital — 4r inte bara en vilstinds-
befrimjande faktor bland andra utan i sjilva verket ett nodvindigt
villkor f6r det vilstind, som de rika linderna &tnjuter.

2.3 Vad ar fortroende och socialt kapital?

Det har visat sig att det inte ricker med att de lagfista institutio-
nerna finns. Det miste ocksd finnas fértroende mellan minniskor
och framférallt mellan ekonomiska aktérer. Foértroendet innebir
att man normalt kan rikna med att lagarna f6ljs av andra och att
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man normalt kan lita pd andras vilja att fullfélja skriftliga och
muntliga 6verenskommelser. Detta giller inte bara éverenskom-
melsernas bokstav utan idven deras anda, dvs. det 6verenskomna
syftet. Det dr dominansen av sidana attityder i ett samhille som
kallas socialt kapital och som méjliggér den ekonomiska tillvixt
som 1 Vistvirlden och delar av Asien har skapat ett mycket hogt
ekonomiskt vilstidnd.

Den som efter Robert Putnam gjort den mest omfattande
insatsen pd omrddet dr samhillsfilosofen Francis Fukuyama som
tre &r efter Putnam presenterade standardverket Trust — The Social
Virtues and the Creation of Prosperity.'” Dir definierar han
begreppen fértroende och socialt kapital pd f6ljande sitt:

e ”Fortroende ir den foérvintan betriffande andra medlemmar av
en gemenskap som uppstdr nir denna gemenskap priglas av
konsekvent, hederligt och samarbetsinriktat beteende grundat
pd allmint accepterade normer.”

e Socialt kapital ir en f6rmdga som uppkommer ur férekomsten
av fortroende 1 ett samhille eller en del av det. Den kan vara
forankrad 1 den minsta och mest grundliggande sociala enhe-
ten, familjen, likavil som i den stérsta av dem alla, nationen.”

Definitionen av begreppet fortroende ir knappast omstridd. Dir-
emot finns det alltsd som konstaterades ovan invindningar mot att
definiera den allminna forekomsten av fortroende i ett socialt
system som socialt kapital. Det finns i och for sig uppenbara paral-
leller som gor det intressant att jimstilla socialt kapital med real-
kapital och humankapital. Lit oss forst se pd kapital 1 begreppets
mest grundliggande betydelse. I den grundliggande teorin definie-
ras kapital som nigot som ger upphov till en framtida inkomst-
strom. Ett kapitals virde dr dir helt enkelt lika med det diskonte-
rade nuvirdet av denna framtida inkomststrém. Detta dr det sanna
virdet av en Ericssonaktie f6r att ta ett aktuellt exempel.

Det ir visserligen svirt att avgdra detta sanna virde, men denna
svirighet har inget med definitionen att gora. Svdrigheten ir att
kunna sitta in de ritta virdena, dvs. att kunna avgéra hur den
framtida inkomststrémmen kommer att se ut och att vilja "ritt”
diskonteringsfaktor.

Nir det giller socialt kapital kan man géra motsvarande analys i
en enkel modell dir produktionen per sysselsatt bestims av fyra

19 Fukuyama, (1996), Trust; The Social Virtues and the Creation of Prosperity.
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faktorer. Dessa ir institutionella férhillanden (dvs. lagar, regelverk
av annat slag, krav pd 6ppenhet och insyn m.m.) och mingden real-
kapital, humankapital och socialt kapital (dvs. graden av fértroende
mellan akt6rerna 1 det socioekonomiska systemet), allt mitt per
sysselsatt. Antag att vi har tvd linder, A och B, som har samma
institutioner och samma mingd realkapital och humankapital mitt
per person. Om vi d3 finner att landet A har 10 procent hégre pro-
duktion per person in landet B, sd skulle vi i denna enkla modell-
virld f8 dra slutsatsen att landet A har visentligt mera socialt kapi-
tal mitt per person. Hur mycket dr detta extra kapital virt? I
princip skulle vi kunna berikna detta genom att diskontera denna
extra inkomststrom till nuvirde. Kostnadskorrigerad produktion
per sysselsatt dr 1 Visteuropa i runda tal 400 000 kr per dr. Om
landet A allts har en produktion per sysselsatt som dr 40 000 kr
hégre dn landet B och detta forklaras av skillnader i tillging pd
socialt kapital s3 skulle vi vid en diskonteringsfaktor pd fyra
procent {3 dra slutsatsen att land A har ett socialt kapital per syssel-
satt som dr virt en miljon kr mera in land B:s. Det totala insatta
realkapitalet per sysselsatt ir kanske ett par miljoner och human-
kapitalet en halv till en miljon." Virdet av socialt kapital kan séle-
des vara mycket hogt, om vi skulle ha skil att rikna med att redan
en variation pd 10 procent i produktionen per sysselsatt skulle
kunna férklaras av skillnader i tillgdng p& socialt kapital.

Teoretiskt kan avkastningen pd investeringar 1 socialt kapital
behandlas pd samma sitt. Man skulle kunna investera i socialt
kapital genom att styra 6ver utbildningen frin kunskaper och
firdigheter till etisk fostran, 6ka risken for upptickt vid brott mot
lagar och avtal och héja sanktionerna fér sddana brott. Detta ir
naturligtvis férenat med kostnader av olika slag som i princip kan
stillas mot den avkastning som dessa investeringar ger.

En annan parallell med real- och humankapital och andra pro-
duktionsfaktorer ir att avkastningen pd investeringar i socialt
kapital kan antas bli hégre om de gors i ett samhille dir det redan
finns mycket traditionellt kapital per sysselsatt. Det ir sannolikt sd
att man fir ligre avkastning pd investeringar i socialt kapital 1 en
ekonomi som enbart bygger pd primitivt jordbruk in i en mera
utvecklad ekonomi. P4 samma sitt ger investeringar i realkapital
storre avkastning i1 ekonomier dir det redan finns mycket socialt
kapital (och humankapital). Eftersom traditionellt kapital i en glo-

" Dessa kalkyler ir rena rikneexempel i syfte att exemplifiera vilka storleksordningar det
skulle kunna réra sig om.
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baliserad virld ir mycket rorligt internationellt, kan man rikna med
att detta soker sig till linder som erbjuder vad som kallas "ritts-
sikerhet”, ”lag och ordning”, ”disciplinerad arbetskraft” etc. Detta
ir vardagliga uttryck for olika aspekter av socialt kapital eller for-
troende.

Att forsoka pressa in socialt kapital i kapitalteorin som en full-
stindig parallell till realkapital och humankapital dr svirt, trots att
sjilva grundtanken att fortroende ir en tillging som kan investeras
i och som kan férédas ter sig mycket rimlig. En mera fruktbar
frigestillning dr varfér socialt kapital uppstdr. Putnam fann i sin
studie av Italien att graden av medborgarnas engagemang 1 olika
frivilliga organisationer och nitverk var nira korrelerad med det
sociala kapitalet. Detta férhillande har fitt stort genomslag i
bistdndsverksamhet pd olika nivder, frdn Virldsbanken till SIDA,
och har medfért att man strivar efter att engagera frivilligorganisa-
tioner for att genomféra projekt i utvecklingslinder.

En ekonomférklaring till uppkomsten av fértroende och socialt
kapital dr att rationella aktorer bildar sociala enheter dirfér att de
finner att det ligger 1 deras intresse att samarbeta och bygga upp ett
klimat av fértroende. Socialt kapital uppkommer helt enkelt pd
grund av att egenintresset motiverar att man bygger upp det. Den
ekonomiska analysen bygger pd spelteoretiska ansatser.

Putnam och Fukuyama tillmiter 1 stillet kulturen en avgoérande
roll i sammanhanget. ”Socialt kapital skiljer sig frin andra former av
humankapital sdtillvida att det vanligen skapas och vidarebefordras
genom sidana kulturella mekanismer som religion, tradition eller
andra hivdvunna beteenden.”"?

Skillnaden mellan dessa bdda synsitt ir viktig, eftersom den pi-
verkar slutsatserna om vad som kan goras for att 6ka fortroendet
och dirmed det sociala kapitalet i ett socioekonomiskt system.
Bada synsitten dr dock berittigade.

2.3.1 Den spelteoretiska infallsvinkeln

Det man kan kalla ekonomsynsittet ir 1 grunden en spelteoretisk
infallsvinkel. I denna antas rationella nytto- eller vinstmaximerande
spelare forséka &stadkomma &verenskommelser med varandra,
dirfor att de ser att det skulle kunna forbittra utfallet f6r dem alla
jamfoért med alternativet att bara konkurrera med varandra. I denna

12 Fukuyama, (1996), Trust; The Social Virtues and the Creation of Prosperity.
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teori dr alltsd inte fortroende kulturellt betingat utan byggs upp av
aktdrerna i systemet dirfor att det under vissa forhdllanden ir
rationellt f6r dem att gora det.

En klassisk utgingspunkt i spelteoretiska ligen ir att det finns
ett antal spelare som i grunden ir i konkurrens med varandra, men
som ser att de alla skulle vinna pd att komma 6verens 1 ett bestimt
avseende. Samtidigt ir problemet att ndgra eller alla kan vinna idnnu
mera pd att litsas g8 med pd en sidan Sverenskommelse, men sedan
svika och handla annorlunda in éverenskommet. Spelteori handlar
ofta just om hur spelarna skall kunna komma &verens om och
genomfdra en ”bra” l6sning, vilket kan ses som en strivan att eta-
blera ett fortroende mellan spelarna.

En generell term {6r det samhillsproblem som uppstdr nir med-
borgarna eller aktérerna i ett bestimt sammanhang, dvs. spelarna,
stdr infoér dr den “sociala fillan”." Den sociala fillan slir igen nir
successivt allt fler av dem som vill hilla 6verenskommelser, betala
sina skatter osv. borjar misstinka att ménga eller alla andra i syste-
met inte gor s och dirfor sjilva bérjar bryta mot systemets regler.
Nir s8 sker blir det allt mindre rationellt f6r dem som fortfarande
foljer reglerna att fortsitta med det, och systemet undermineras
snabbt.

Det finns nigra fundamentala slutsatser frin spelteori om vad
som frimjar samarbete mellan spelarna (aktérerna, individerna).
Dessa siger att det ir littare att komma 6verens om en l6sning
baserad pd dmsesidigt fértroende om:

o spelet skall spelas minga gdnger (repeated games),

o aktdrerna har god information om varandras tidigare beteen-
den, och

o antalet aktorer ir litet.

Dessa punkter kan overforas till forklaringar av beteenden bland
aktorer 1 niringsliv och forvaltning.

Den spelteoretiska analysen visar ocksi att det spelar stor roll
om det finns sanktioner i systemet. Om en offentlig person kan
rikna med att ett sviket fértroende dr bortgldmt inom kort, s8 att
man ir kvar 1 sillskapslivet och kan rikna med nya erbjudanden om
héga befattningar efter att ett fértroende svikits, sd ir detta
liktydigt med att varje spel kan ses som en engdngshistoria. D3 blir

" Bo Rothstein anvinder detta uttryck i sin bok Den sociala fillan och tillitens problem
(2003).
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det svért att uppritthdlla fértroendet inom ramen f6r en spelteore-
tisk ansats, men slutsatserna om vad som bor goras dr & andra sidan
tydliga. Juridiska och sociala sanktioner méiste finnas fér att
spelarna, dvs. aktorerna i ekonomin, inte skall uppfatta varje spel
som en engidngsforeteelse.

Det ir samtidigt uppenbart att om ett svekfullt beteende ger till-
rickligt hog avkastning, har aktoren ind3 skil att svika ett fértro-
ende, eftersom han di kan avst frin att spela ytterligare spel i sitt
liv. Om avkastningen ir tillrickligt hog av ett sddant svek, kan det
vara helt rationellt att handla s8 dven mitt i karridren.

2.3.2  Fortroende som en del av langsamt féranderliga kultur-
monster

Bide Putnam och Fukuyama menar dock att socialt kapital och
dirmed fértroende mellan minniskor 1 stor, kanske 1 storsta,
utstrickning ir ett kulturellt fenomen som indrar sig mycket ling-
samt och som det dr svdrt att se hur statsmakten skall kunna
paverka inom rimlig tid. Putnam spérar skillnaderna i fértroende
och socialt kapital mellan Nord- och Syditalien tillbaka tll 1300-
talet och konstaterar i sin senaste bok, Bowling Alone, att "En for-
vanansvirt stark prognosfaktor f6r graden av socialt kapital 1 alla
(amerikanska) delstater pd 1990-talet ir till exempel hur stor andel
av befolkningen som ir av skandinavisk hirstamning.”"*

Bida dessa observationer utgér ett starkt stéd for tanken att vi
dtminstone till stor del har att géra med kulturella faktorer som ir
férvdnansvirt stabila 6ver mycket 1anga perioder. Enligt en enkit-
undersokning som har upprepats flera gdnger sedan 1982 och cite-
ras av Rothstein-Stolle ir fortroendet f6r medminniskorna hogst i
de nordiska linderna, dir 60 procent svarar att man i allminhet kan
lita pi andra minniskor. I anglosaxiska linder ligger siffran pa
omkring 50 procent och 1 sydeuropeiska i intervallet 20-30
procent. Turkiet, Ruminien och Brasilien ligger under 10 procent.
Det frapperande 1 sammanhanget ir dock att skandinaviska
ittlingar som levt 1 det amerikanska samhillet 1 generationer fort-
farande skulle uppvisa samma skillnader 1 fértroende jimfért med
andra etniska grupper.

Den spelteoretiska analysen leder till slutsatser om vad som bor
goras 1 enlighet med vanlig ekonomisk teori. Det bor vara méjligt

4 Rothstein och Stolle, (2003), Det sociala kapitalets teori: Om tillitens produktionsbetingelser.
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att med hjilp av indrade spelregler, t.ex. genom lagstiftning eller
sjilvreglering, foérindra incitamenten i systemen, si att det ligger i
de olika aktorernas eget intresse att bygga upp och vidmakthalla
fortroende mellan sig.

Med Putnams och Fukuyamas kulturbetingade férklaring till
varfor fortroendet dr hogt eller 18gt i olika nationella eller etniska
miljer blir problemstillningen annorlunda. A ena sidan kan det te
sig lugnande att fértroende ir ett kulturellt betingat fenomen som
inte s3 litt gir forlorat utan tycks 6verleva 1 &rhundraden och dven
bland minniskor som limnat landet. Eftersom Sverige ligger
mycket hogt i fortroende enligt olika mitningar skulle det d3 inte
vara s stor anledning att oroa sig. A andra sidan 4r det i detta fall
sannolikt svirt eller oméjligt att inom rimlig tid férbittra fortro-
endet om det visar sig antingen att det ir oacceptabelt 1igt eller att
det har sjunkit oacceptabelt mycket under en ldng period.

Det som vi inom Fértroendekommissionen har att studera ir
dock inte frimst dessa djupgiende och svirpiverkade kulturella
skillnader i1 fértroende och dirmed socialt kapital, som Putnam och
Fukuyama har fist vir uppmirksamhet pd. Var uppgift ir att analy-
sera och komma med férslag till dtgirder med anledning av utveck-
lingen under de senaste aren.

Detta kan synas férenkla uppgiften, men s ir knappast fallet.
Det ir snarare svirare att bedéma virdet av hogt fértroende 1 denna
begrinsade mening, dvs. att bedéma hur viktigt det ir att bryta en
eventuell pigdende forsimring av fértroendet i niringsliv och for-
valtning och férséka dteretablera det lige som Sverige kanske hade 1
detta avseende for tio eller femton &r sedan.

Enligt Rothstein-Stolle dr det s& att “det finns ett tydligt sam-
band mellan graden av korruption i ett samhille och den mellan-
minskliga tilliten”. Eftersom graden av korruption i olika linder
mits av organisationen Transparency International, ir det mojligt
att indirekt undersdka korrelationen mellan BNP per capita och
fortroende denna vig. Det blir en grov, men dirfér ingalunda
ointressant, kontroll av sambandet.
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Tabell 2.1. Korruptionsindex och BNP per capita {6r olika linder
dr 2002. Index 1-10 f6r mest till minst korrupta;
Kostnadskorrigerad BNP per capita 1 tusentals US-

De minst korrumperade

dollar

Korruptionsindex | BNP per capita
1 Finland 9,7 25,4
2 Danmark 9,5 29,5
Nya Zeeland 9,5 20,0
Island 9,4 28,0
Singapore 9,3 23,1
Sverige 9,3 251
7 Kanada 9,0 28,1
Luxemburg 9,0 51,1
Nederldnderna 9,0 215
10 Storbritannien 8,7 25,9
11 Australien 8,6 21,0
12 Norge 85 35,8
Schweiz 85 31,3
14 Hong Kong 8,2 26,8
15 Osterrike 78 28,2
16 USA 1,1 35,1
17 Chile 15 9,2
18 Tyskland 1,3 26,2
Israel 7.3 19,3
20 Belgien 7,1 274
Japan 7,1 26,1
Spanien 7,1 20,5
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De mest korrumperade

Korruptionsindex | BNP per capita
81 Albanien 2.5 1,3
Guatemala 2.5 1,8
Nicaragua 2,5 na
Venezuela 2.5 41
85 Georgien 2.4 2,2
Ukraina 2.4 0,8
Vietnam 2.4 0,4
88 Kazakstan 2.3 55
89 Bolivia 2,2 0,9
Kamerun 2,2 1,6
Ecuador 2,2 3,1
Haiti 2,2 1,6
93 Moldavien 2,1 1,6
Uganda 2,1 0,3
95 Azerbadjan 2,0 2.9
96 Indonesien 1,9 3,1
Kenya 1,9 0,4
98 Angola 1,7 0,7
Madagaskar 1,7 0,2
Paraguay 1,7 45
101 Nigeria 1,6 0,3
102 Bangladesh 1,2 0,4

Kalla: Transparency International for korruptionsindex och Varldshanken
for kopkraftskorrigerad bruttonationalprodukt per capita.

Anm: Korruptionsindex bygger pa en standardisering och sammanvégning
av uppgifter fran tretton olika allmént aktade institutioner, daribland
Vérldsbanken, Economist Intelligence Unit, PricewaterhouseCoopers,
World Economic Forum och IMD i Lausanne.

Det dr rimligen inte ndgon tillfillighet att vi finner att korruptions-
graden sdsom den mits med korruptionsindex ir ligst i de rika
linderna och hogst 1 de fattiga.

Alla indexar som gors for att jimfora linder virlden over ir
naturligtvis behiftade med stora svagheter och miste bedémas dir-
efter. Aven om vi kan utgd frin att det inte finns nigon avsiktlig
vinkling av bedémningarna, finns det typer av korrupt beteende
som ir svérare att observera dn andra och férdelningen av olika slag
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av korrupta beteenden skiljer sig 3t mellan linderna. Det skulle
t.ex. kunna vara s3 att olika former av vinskapskorruption som inte
tar formen av 6verforing av pengar utan bestdr av en slags bytes-
handel 6ver tiden av utnimningar, fordelaktiga kontrakt m.m. ir
vanligare 1 sm4 stabila linder med vil sammanhallna eliter. T s3 fall
framstdr sddana linder i en ndgot bittre dager in motiverat.

Mitproblem och férhillandet att det finns andra férklaringar till
hég produktivitet dn riklig tillging pd fértroende och socialt kapital
innebir att man inte kan anvinda tabellens data for att jimféra
linder som ligger nira varandra och dra slutsatser dirav. Diremot
visar tabellen en tydlig helhetsbild, av vilken det framgir att det
finns ett starkt samband mellan korruption och fattigdom.

Det har diskuterats om inte orsakskedjan gir &t bdda hallen, dvs.
att det inte bara ir s att korruption och brist pd tillit hiller linder
kvar 1 fattigdom utan att det ocksd ir s& att hederlighet ir ndgot
som aktorerna inte har rdd med forrin ett visst vilstdnd har upp-
ndtts. Putnam har dessutom dragit pé sig kritik f6r att sprida fore-
stillningen att fértroende och socialt kapital kan skapas genom att
man viljer att delta 1 frivilliga organisationer. Forskningsliget pekar
snarast pd att mianniskor som hyser fértroende f6r sina medmin-
niskor ocksd ir benigna att vara aktiva 1 frivilliga organisationer.
Detta betyder att omfattningen av sddana aktiviteter sannolikt dr
ett intressant mitt pd forekomsten av fértroende och socialt kapital
1 ett samhille, men inte ett medel f6r att 6ka denna forekomst.”

Det finns ocksd en tvetydighet hos framférallt Fukuyama vad
giller forekomsten av mycket stora féretag. Férekomsten av stora
foretag kan ses som ett sitt att hantera brist pd fértroende 1 ett
samhille, om det tolkas som ett sitt att skapa dvervakningsméjlig-
heter. Den kan emellertid ocks3 ses som ett tecken pd férekomsten
av hogt fortroende genom att det krivs en kultur priglad av fértro-
ende for att kunna f8 mycket stora organisationer att fungera
effektivt och l8ngsiktigt. Dit hor enligt Fukuyama dels stora "hég-
litar”-linder som USA, Tyskland, Sydkorea och Japan, dels smd
“héglitar”-linder som Sverige, Finland, Schweiz och Neder-
linderna. Linder dir fortroendet dr baserat pd familjen 1 stillet for
att gilla landets medborgare 1 stort tenderar dirfor att f3 ett
niringsliv med mindre féretag eller 1 varje fall familjeforetag
(Tarwan, Singapore, Kina).

15 Rothstein och Stolle, (2003), Det sociala kapitalets teori: Om tillitens produktionsbetingelser.
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24 Hur paverkar fortroende och socialt kapital
valstandet?

Utgdngspunkten for analysen av det sociala kapitalets ekonomiska
betydelse idr att det gir &t mindre resurser for att genomféra pro-
duktion, distribution, produktutveckling osv. med klara och inda-
malsenliga lagfista institutioner i kombination med ett vil utveck-
lat fértroende mellan aktdrerna. Det senare innebir att den lagfista
delen av regelsystemet inte behdver vara s& detaljerad, att ingdngna
kontrakt inte behéver vara extremt detaljerade och dirfér kan ingds
snabbt och att de olika aktdrerna fir ligre kostnader fér att for-
sikra sig mot obehagliga 6verraskningar. Hogt fértroende ger helt
enkelt ligre transaktionskostnader.

Forsok har gjorts att berikna transaktionskostnadernas andel av
den totala ekonomin och ta dem som ett métt pd hur mycket brist
pd fortroende kostar. Eftersom dessa kostnader i sidana berik-
ningar numera tenderar att ligga pd &tskilliga tiotals procent av
BNP, blir resultaten mycket imponerande.'® Nigra &vertygande
empiriska studier som ger kvantitativa svar pa frigan om hur stort
bidrag till BNP per capita fértroende eller socialt kapital ger, tycks
dock inte finnas.

For véra fortsatta 6verviganden ricker emellertid konstaterandet
att fortroende dr en visentlig forutsittning for god tillvixt och
hégt vilstdnd. Det har ocksd andra stora virden. Mot denna bak-
grund ir fortroendefrigan en angeligenhet for hela samhillet och
inte bara f6r de grupper som vid olika tillfillen méter ett sviktande
fortroende.

2.5 Fortroendet och normsystemen

Vi utgdr i vira fortsatta verviganden frin det fortroendebegrepp
som tar sin utgdngspunkt i att rationella eller bara delvis kultur-
bundna aktérer bygger upp sitt fértroende utifrin sitt egenintresse.
Hir ir den spelteoretiska infallsvinkeln givande, eftersom det ir
friga om att se pd system som ger ett visst beteende pd grund av de
regler och normer som giller.

Minniskors beteende i egenskap av hégre tjinstemin i offentlig
yinst, foretagsledare och politiker styrs till stor del av hur regler

' Wallis och North, (1986), Measuring the Transaction Sector in the American Economy
1870-1970 (i Engerman och Gallman red.: Long Term Economic Factors in American
Economic Growth).
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och normer ser ut inom speciella subkulturer. Diskussionerna om
skillnader i féretags- och organisationskulturer och effekterna av
dessa skillnader pd aktérernas beteenden pekar i denna riktning.
Det bor dirfér finnas mojligheter att studera hur systemet kan for-
indras for att leda till att fértroendet och dirmed det sociala kapi-
talet okar. Nir det giller t.ex. foretagsledningars hantering av
ersittningsfrigor kan man spéra skillnader mellan féretagen bero-
ende pd deras dgarstruktur. Frigan om “herrelésa pengar” (other
people ’s money) och dgarstyrning blir en central del av analysen.

Det finns tvd olika regelsystem att beakta 1 detta sammanhang,
nimligen det lagfista och det socialt normerande. Dessa bida
system kompletterar varandra, men de stdr ocksd delvis i konflikt
med varandra. Det kan sigas att en del av de lagfista reglerna inte
ir férankrade i rittsmedvetandet. Det kan 1 vissa fall g8 att briljera i
sillskapslivet med en vdgad felparkering, smart skattesmitning,
fortkdrning, mindre férsikringsbedrigerier eller smuggling av
otilliten spritranson. Men det gir oftast inte att skryta med att man
har lyckats snatta den skjorta man just har pd sig, att man bedriver
narkotikahandel eller att man har ryckt en viska av en dldre dam pd
stan.

Det finns olika faktorer som antas styra vér vilja och férmiga att
folja de lagar och normer som giller i ett samhille och i dess olika
subkulturer. En vanlig uppdelning ir inre styrmekanismer och
social kontroll till skillnad frdn lagfista regler som uppritthills med
hjilp av statens vildsmonopol (polis och rittsvisende).

Inre styrmekanismer antas bli etablerade mycket tidigt i livet och
hinger nira samman med religion och livsiskddning. Denna inre
kontroll medfér att vi foljer dtskilliga grundliggande normer dven
nir det ir uppenbart att ingen kommer att kunna se att vi bryter
mot dem. Alla minniskor hamnar under livets ging av och till i den
situationen att de skulle kunna tilldta sig nigot normbrott utan att
nigon annan skulle fi veta nigot om det, men de avstdr likvil frin
att begd det. Man vill helt enkelt inte vara en minniska som beter
sig pd det sittet. Samvetet, den personliga moralen, siger nej.

Den sociala kontrollen ir mycket stark, men oftast knuten till
olika subkulturer. Det som gir for sig i vissa dr tabu i andra. Att
den sociala kontrollen ibland ir viktigare in statens vildsmonopol
framgdr av att minga, kanske de flesta, férsoker hemlighdlla boter
och fingelsestraff for t.ex. férskingring och rattfylleri fér sina vin-
ner och grannar. Det visar att den sociala kontrollen i sddana fall ir
starkare dn statens sanktioner.
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Frigan ir di vad som leder till att dessa kontroller som styr vért
handlande férindras 6ver tiden. Det férefaller som om beteendet
forindras hos de flesta, om det sprids en forestillning att s§ gor
alla. ”S& gor ju alla andra” blir ett kraftfullt argument for att dndra
beteendet, nir det dr den sociala kontrollen som ir den grundlig-
gande styrmekanismen. Dirmed kan antagligen ocksd beteenden
som tidigare betraktades som brott mot sociala normer legitimeras
ganska snabbt.

Sammanfattningsvis kan konstateras att utformningen av reg-
lerna och normerna 1 ett samhille har avgérande betydelse for
minniskornas beteende. Det giller inte bara lagregleringen utan
ocksd de etiska normer som styr det personliga handlandet och den
sociala kontrollen.
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3 Fortroendeproblemet

Att frigor kring fortroendet fér niringslivet kommer upp till
debatt ir inget nytt. S linge nigon form av affirsverksamhet har
forekommit har ocksd vissa grundliggande etiska problem aktuali-
serats. Problemen har i stort sett varit desamma och kan samman-
fattas som utnyttjande av éverligsen kunskap pa andras bekostnad,
svek av fértroende och blint tjinande av egennyttan.! Under 1900-
talet har foértroendet f6r niringslivet utsatts f6r pafrestningar vid
flera tillfillen, ofta i anslutning till dramatiska upp- och nedgingar
pa aktieb6rserna. Genom USA:s dominerande roll i den globala
ekonomin, och som férebild inom marknadsekonomin, har férhil-
landen i USA ofta fatt stor uppmirksamhet och pdverkat utveck-
lingen 1 omvirlden.

I detta kapitel beskriver vi utvecklingen under de senaste decen-
nierna nir det giller fértroendet f6r niringslivet i det svenska sam-
hillet. Véra slutsatser och bedémningar med anledning av den bild
som framkommer redovisas sedan i kapitel 4.

3.1 Fortroendefragan internationellt

Under de senaste dren har féretagsskandaler och frigor kring for-
troendet for storforetagen fitt 6kad uppmirksamhet i massmedia
och samhillsdebatt i minga linder med hogt utvecklat niringsliv.
Hindelser i USA ledde till att allminhetens fortroende for de
amerikanska storféretagen under ir 2002 nidde sitt ligsta virde
sedan 1981.> Det amerikanska niringslivets fértroendekris startade
med Enrons dramatiska kollaps som sedan féljdes av en rad fore-
tagsskandaler.

Den amerikanska energihandelsjitten Enron {6ll samman under
hésten 2001 efter avslgjandet att bolaget genom bokféringsmani-

! Bergkvist, Wahlund & Wirneryd, (1994), Etik och finanser, SNS.
? Gallup/Business Week, 8 juli 2002.
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pulationer limnat falska uppgifter om sin ekonomiska stillning.
Bolaget var fére kollapsen USA:s sjunde storsta féretag 1 mark-
nadsvirde. Enronkoncernen bestod av ca 3 000 olika dotterbolag
och partnerskap. Troligtvis gjorde bolagskonstruktionen det méj-
ligt att dolja bdde forluster och skulder. De banker som hjilpte till
att dolja skulderna, Citigroup och JP Morgan Chase, har démts att
betala mycket stora belopp i béter. Innan sammanbrottet kunde de
hogsta cheferna i Enron silja aktier fér miljardbelopp 1 dollar,
medan konkursen ledde till att personalens pensionsfonder radera-
des ut.

Enron drog med sig revisionsjitten Arthur Andersen i fallet. Hos
Enron hade Andersen svarat f6r bdde konsultstédet till affirsupp-
ligget och sjilva revisionen. Enron var en av Andersens storsta och
lénsammaste kunder. Ett e-postmeddelande med direktiv om att
forstora Enronrelaterade papper skickades ut inom Andersen i
oktober 2001. Nir detta blev kint undergrivdes snabbt fértroendet
for revisionsfirman som tidigare hade haft ett mycket starkt varu-
mirke. Uppdragsgivarna forsvann, Arthur Andersen uppléstes och
delar av verksamheten sdldes till andra revisionsbolag.

Redovisningsbedrigeri i storleksordningen 11 miljarder dollar
uppdagades hos USA:s nist storsta telekombolag WorldCom
under vdren 2002. T juli 2002 ansékte WorldCom om konkurs — den
storsta 1 amerikansk historia. Foretaget fick betala mycket stora
béter till SEC.

Fem chefer och medlemmar i dgarfamiljen bakom kabel-tv-fére-
taget Adelphia anklagades ar 2002 for bedrigerier. Amerikansk tv-
publik kunde se direktérer i moérk kostym och handklovar féras
bort av FBI. Det pistddda bedrigeriet och dess konsekvenser upp-
ges ha kostat aktieigarna ca 60 miljarder dollar. Anklagelserna
gillde att de ledande personerna inom féretaget skulle ha forfalskat
uppgifter om antalet kabel-tv-kunder, tagit ut pengar ur bolaget
utan att redovisa det, 6verdrivit intikter och lyft ut skulder ur
redovisningen samt képt lyxviningar och flygplan fér privat bruk.

Ordféranden f6r industrikonglomeratet Tyco 3talades ar 2002
for att ha undandragit betydande belopp frin beskattning. Detta
ledde till hans avging. Senare samma &r &talades han och tvd kolle-
gor f6r stold frin foretaget och for att 1 samband med aktiebedri-
gerier ha tagit ut ytterligare stora belopp frdn bolaget. Vidare
anklagades trion for att ha tagit otillitna [dn hos foéretaget for att
bekosta privata utgifter for lyxjakter, konst, smycken och fastig-
heter.
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I flera av de refererade fallen pdgdr det rittsliga efterspelet.

Foretagsskandalerna i USA ledde snabbt till ny lagstiftning och
andra dtgirder med syfte att férhindra en upprepning. Under
sommaren 2002 antogs den s.k. Sarbanes-Oxley Act’, som har be-
tecknats som den storsta forindringen av de federala virdepap-
perslagarna sedan 1930-talet. Lagforslaget fanns utarbetat sedan
tidigare men kunde drivas igenom férst efter WorldCom-skanda-
len. Lagens 6vergripande syfte ir att skydda investerare genom att
forbittra innehdll och tillférlitlighet 1 féretagsinformationen. Den
innebir bl.a. f6ljande.

e Krav pid omedelbar publicering av information vid visentliga
forindringar av féretagens finansiella stillning eller verksamhet.

e VD och finanschef skall personligen intyga att de limnade
finansiella rapporterna korrekt terger foretagets finansiella
stillning och resultat.

e Krav pd revisionskommittéer.
Krav pa revisorsrotation var femte dr och férbud f6r revisorer
att utféra konsultuppdrag. Skatterddgivning ir dock tilldten.

e Inrittande av ett nytt tillsynsorgan f6r revisionsfragor, Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB).

e Nya regler om finansanalytikers opartiskhet och oberoende.

e Stringare straff f6r ekonomisk brottslighet.

o Skydd for s.k. whistleblowers som limnar sddana uppgifter att
brott kan beivras.

e Okade resurser till tillsynsmyndigheten Securities and
Exchange Commission (SEC).

Chefsdklagaren i New York, Eliot Spitzer, triffade i maj 2002 en
6verenskommelse med investmentbanken Merrill Lynch om ett
antal nya regler fér att motverka intressekonflikter i verksamheten.
Dessa s.k. Spitzer Rules har blivit foérebilder for annan reglering
med likartat syfte. Vi dterkommer till Spitzer Rules 1 kapitel 10.

Vidare har The Commission on Public Trust and Private
Enterprise, som tillsatts av den amerikanska niringslivsorganisatio-
nen The Conference Board, limnat rekommendationer om Iéner
och ersittningar, bolagsstyrning och aktiedgarrelationer, hur redo-
visning och revision kan férbittras samt hur man skapar och
genomdriver etiska regler.

> Lagen bir upphovsminnens namn: Paul S. Sarbanes (dem.), ordférande i senatens
bankkommitté, och Michael Oxley (rep.), ordférande i representanthusets kommitté fér
finansiella tjinster.
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Aven i Europa har ett antal foéretagsskandaler vickt uppmirk-
samhet 1 massmedia och lett till att frigan om fértroendet for
niringslivet kommit upp 1 samhillsdebatten 1 minga linder. Som
exempel kan nimnas Vivendi Universal i Frankrike (felaktigheter i
bokféring och vilseledande uppgifter om den finansiella situatio-
nen), Mannesmann 1 Tyskland (pdstidda oegentligheter inom
foretagsledningen 1 samband med utlindskt 6vertagande av bola-
get), Ahold i Nederlinderna (felaktigheter i den ekonomiska redo-
visningen) och Parmalat i ITtalien (plundring av bolaget pd till-
gingar).

Debatten kring foretagsskandalerna har i flera linder paskyndat
ett pdgdende arbete med att utveckla koder fér styrning av fér
frimst storre bolag. I en jimférande studie, utférd pd uppdrag av
EU-kommissionen, av medlemslindernas bolagsstyrningskoder
definieras en kod som ”en rad av icke-bindande principer, normer
eller god sed, utgiven av ett kollektivt organ, som relaterar till den
interna styrningen av ett féretag.” Cadburyrapporten i Storbritan-
nien ir 1992 kom som en reaktion pd finansskandaler och blev
vigledande for utvecklingen av koder f6r bolagsstyrning. Under de
senaste dren har nya koder utarbetats i bl.a. Finland, Tyskland,
Danmark, Norge och Spanien. Befintliga koder har uppdaterats i
bl.a. Storbritannien, Frankrike, Nederlinderna och Italien. Koder 1
olika linder har olika typer av upphovsmin. Det kan vara kommit-
téer med regeringsuppdrag sdsom Crommekommissionen 1 Tysk-
land, N6rbykommissionen i Danmark och Tabaksblatkommissio-
nen i1 Nederlinderna. Den italienska Predarapporten har en klar
anknytning till bérsen och den franska Boutonrapporten kommer
frén ett par arbetsgivarorganisationer. The Combined Code i Stor-
britannien togs fram av den niringslivsfinansierade Committee on
Corporate Governance.

* Weil, Gotshal & Manges, (2002), Comparative Study of Corporate Governance Codes
Relevant to the European Union and its Member States.
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3.2 Det svenska fértroendeproblemet
3.2.1 Bakgrund

Under 1900-talets tv4 sista decennier skedde flera betydande for-
indringar 1 den miljé som det svenska niringslivet verkar inom. De
pifrestningar som fértroendet f6r niringslivet utsatts fér under de
senaste dren bor ses mot bakgrund av dessa yttre skeenden. Nigra
av de viktigaste hindelserna 1 niringslivsmiljon kan sammanfattas i
féljande punkter:

Avreglerade marknader

Internationaliseringen av niringslivet

Allt fler hushdll pdverkade av aktiemarknaden

Storre uppmirksamhet pd niringslivs- och féretagsfrigor
Borsbubblan 1997-2002

Flera av dessa yttre férindringar i niringslivsmiljon, sdsom avregle-
ringarna och internationaliseringen, ir i huvudsak positiva for till-
vixt och utveckling. Under en period med snabba férindringar,
och innan féretag och tillsynsmyndigheter helt har anpassat sig till
de nya férhdllandena, finns det dock risker for att det uppstar éver-
gdngsproblem.

Avreglerade marknader

Vid mitten av 1980-talet avskaffades i olika steg den reglering pa
kreditmarknaden som innebar att rintorna inom banksektorn var
mer eller mindre 13sta av Riksbanken. Aven volymen av bankernas
utlining var kontrollerad av Riksbanken genom likviditetskvoter
och utldningstak. Frin senare delen av 1980-talet kunde de svenska
bankerna bérja arbeta med priset som konkurrensmedel pd sina
produkter for in- och utlining. De behévde inte heller lingre ta
hinsyn till ndgot tak fér utliningen. Samtidigt expanderade ocksd
utliningen vid sidan av banksystemet genom olika finansbolag.

Valutaregleringen avvecklades 1 slutet av 1980-talet. I anslutning
till att valutaregleringen avskaffades slopades ocksd den lagregle-
rade prévningen av utlindska férvirv av svenska foéretag. Dirmed
kunde kapital fér bide direktinvesteringar i féretag m.m. och
portfoljinvesteringar 1 virdepapper rora sig fritt i bida riktningar
6ver Sveriges grinser.
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Det legala borsmonopolet avskaffades i bérjan av 1990-talet. I
praktiken hade Stockholms fondbérs haft monopol pd bérsverk-
samhet i Sverige sedan sin tillkomst, eftersom det inte fanns ndgon
efterfrigan pd eller utrymme fér konkurrerande marknadsplatser.
Ensamritten f6r Stockholms fondbérs att bedriva bérsverksamhet i
Sverige lagfastes dock forst i slutet av 1970-talet. Redan efter drygt
tio ir upphivdes emellertid den lagreglerade ensamritten, och
numera kan féretag som driver verksamhet i syfte att dstadkomma
regelbunden handel med finansiella instrument f& auktorisation
som bors eller marknadsplats.

Under 1990-talet skedde vidare en omfattande regelreformering
for att helt eller delvis &ppna el-, post-, tele-, taxi-, flyg- och jirn-
vdigsmarknaderna {6r konkurrens.

Internationaliseringen av néringslivet

Avregleringarna av frimst kredit- och valutamarknaderna och
slopandet av prévningen av utlindska féretagsforvirv har bidragit
till en 6kad internationalisering av det svenska niringslivet. Med-
lemskapet 1 EU ar 1995 paskyndade ytterligare denna utveckling.
Andra faktorer som bidragit till internationaliseringen ir att fore-
tagens strivan efter tillvixt och jakt pi nya marknader har under-
littats av liberaliseringen av virldshandeln, férbittrade kommuni-
kationer och den moderna informationsteknologin. Minga tradi-
tionellt ”svenska” storforetag har numera huvuddelen av sin verk-
samhet utomlands och svenska institutionella placerare har avsevirt
okat sina placeringar i utlindska aktier. Samtidigt har det utlindska
dgandet av svenska foretag 6kat kraftigt. Andelen utlindskt dgande
av aktier noterade pd nigon svensk marknadsplats ¢kade frin ca 8
procent ar 1990 till 6ver 40 procent &r 2000. Direfter har andelen
minskat till ca 32 procent under ir 2003.> Minskningen kan delvis
forklaras av att Ericsson, med stort utlindskt dgande, uppvisade en
storre kursnedgdng in borsgenomsnittet.

5 SCB:s finansmarknadsstatistik.
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Allt fler hushdll piverkade av aktiemarknaden

Aktiesparandet har under senare delen av 1900-talet utvecklats frin
att vara en exklusiv sparform for ett fital minniskor till att omfatta
1 stort sett alla yrkesverksamma. Grunden fér denna utveckling ir
frimst tillvixten av fondsparandet. Enligt en aktuell undersékning
var 84 procent av den vuxna befolkningen aktieigare direkt eller via
aktiefonder &r 2003.° Motsvarande siffra ir 1984 var 29 procent.
Andelen som igde aktier via aktiefonder (exklusive PPM-fonder)
var 54 procent dr 2003 och 23 procent &r 1984. Sverige ir dirmed
ett av de linder dir fondsparandet har stérst spridning. Genom
skattefonderna och allemansfonderna, som var skattesubventione-
rade, hade minga svenskar ett relativt omfattande fondsparande
med hog aktieandel redan under 1980-talet. Direfter har frimst
pensionssparandet via fonder i form av fondférsikringar, det indi-
viduella pensionssparandet (IPS) och avtalspensioner 6kat kraftigt.

I samband med den senaste stora pensionsreformen inférdes
premiepensionssystemet med placeringar 1 virdepappersfonder som
en del av det allminna pensionssystemet. Alla personer med
pensionsgrundande inkomst blev dirmed indirekt pensionssparare 1
virdepappersfonder. Den positiva utvecklingen pd aktiemarknaden
bidrog till att m&nga valde renodlade aktiefonder eller blandfonder
med hog aktieandel. Nir det foérsta premiepensionsvalet genom-
férdes under hosten 2000 valde ca 70 procent av premiepensions-
spararna aktivt fonder inom det s.k. PPM-systemet pd sidant sitt
att drygt 90 procent av deras premiepensionskapital placerades i
aktier. De ca 30 procent som inte aktivt valde fonder fick sina
premiepensionmedel placerade i Sjunde AP-fondens Premiespar-
fond, som inledningsvis hade en aktieandel pd 85 procent.

Det ir inte bara fondsparandet i aktier som har ¢kat. Hushéllens
andel av direktigandet av aktier pd den svenska borsen minskade
visserligen kraftigt under perioden 1950-1990, men har direfter
stabiliserats pd omkring 15 procent. Den andel av befolkningen
som direktiger aktier har dock okat. Ar 2003 dgde 44 procent av
alla vuxna aktier i bérsnoterade foretag. Motsvarande siffra 8r 1984
var 12 procent. Orsaker till det breda aktieigandet ir bl.a. de stora
utforsiljningar av aktier som gjorts av staten (SSAB, Pharmacia,
AssiDomin, Telia etc.) och sparbanksrérelsen, utdelning till for-
sikringstagare av aktier 1 Trygg-Hansa och att méjligheten till
aktiehandel via Internet gjort det enklare f6r privatpersoner att

¢ Temo/Aktiefrimjandet, Aktieigandet i Sverige 2003.
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placera i aktier. Av de privatpersoner som gjorde aktieaffirer under
dr 2003 uppgav nistan hilften att de koper och siljer aktier via
Internet.

Storre uppmdrksambet pa néringslivs- och foretagsfragor

Parallellt med att hushillens exponering mot aktiemarknaden
okade blev ocksd massmedias bevakning av niringslivs- och fére-
tagsfrigor allt mer omfattande f6r att mota det 6kade intresset frin
allminheten. T televisionens nyhetsprogram var tidigare nirings-
livsnyheter relativt sillsynta. Numera finns i flera olika kanaler sir-
skilda dagliga nyhetsprogram fér ekonomi- och niringslivsfrigor.
En liknande utveckling har skett inom radion och dagspressen.
Samtidigt som intresset frin massmedia Skade, pdgick ocksd en
utveckling inom féretag och organisationer mot en stérre Sppenhet
mot omvirlden. Journalistiken blev delvis mer kritiskt granskande,
samtidigt som minga foretag gjorde stdrre anstringningar att ge en
utférligare bild av verksamheten. Sammantaget ledde detta till att
allminheten fick del av ett allt mer omfattande informationsfléde
om férhillanden inom enskilda féretag och niringslivet i stort.

Borsbubblan 1997-2002

Under &ren runt millenieskiftet skedde en dramatisk utveckling av
kurserna pid de flesta av virldens aktiebérser. Utvecklingen var
sddan att man i efterhand kan karaktirisera det hela som en béors-
bubbla, dir virdeskningarna visade sig vara luft som pyste ut nir
nedgdngen tog fart. Frimst var det hogt uppdrivna, i efterhand kan
man konstatera i minga fall dverdrivna, férvintningar om tillviixt
inom IT- och telekommunikationsféretag som 1g bakom den
extrema borsuppgingen. Den av s.k. teknologibolag dominerade
Nasdagbérsen 1 USA nddde sitt hogsta virde 1 mars 2000. Index
hade di ckat med 285 procent pa tre &r frdn mars 1997. Efter ytter-
ligare tvd och ett halvt r, hosten 2002, var index tillbaka pd
utgingsnivin efter ett fall pd 73 procent’. Stockholmsbérsen hade
en liknande utveckling. Hir blev bérsraset fr&n toppnivin 67
procent. De stérsta forlorarna var smd och medelstora IT-féretag,
men dven nigra av borsens stdrsta och mest vilkinda bolag drabba-

7 Fagerfjill, (2003), Historiens storsta borsbubbla, Aktiespararna.
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des hirt. Aktiekurserna i Ericsson, ABB, Skandia och Kinnevik {5l
med ca 90 procent. Ericssonaktien svarade ensam f6r ca 40 procent
av det totala bérsvirdet nir bérsen stod pd topp och ingick med
betydande andelar i de flesta aktiefonder. Nistan alla fond- och
pensionssparare var dirmed indirekt dgare 1 Ericsson under den
kraftiga nedgdngen i bolagets aktiekurs.

3.2.2  Foreteelser som paverkat opinionslaget
Rddslaget

Vi har tdigare (kapitel 1) beskrivit det webbaserade s.k. Ridslaget.
En av Ridslagets f6rsta uppgifter blev att identifiera och rangordna
vad vi kallat fortroendeskadliga foreteelser — dvs. hindelser, dtgirder
och beteenden dgnade att urholka fértroendet f6r niringslivet och
dess aktorer. Vad Ridslaget frimst uttalat sig om ir vilka fenomen
av detta slag som férekommit och hur vanliga de varit. Det ir
viktigt att notera att R3dslaget inte dr ndgon opinionsundersékning
med ett representativt urval av hela befolkningen eller hela nirings-
livet utan visar uppfattningar och attityder hos en relativt liten
krets av initierade bedémare. Efter en tids 6ppen diskussion och
debatt identifierades ett antal ofta nimnda fértroendeskadliga
foreteelser. Genom en enkit pid webben fick Ridslagets medlem-
mar sedan ange vilka av dessa de ansig vara mest betydelsefulla
respektive vanligast férekommande. Resultatet sammanfattas i
figur 3.1.

De foreteelser som ansigs vara bide mest vanliga och bety-
delsefulla &terfinns i det 6vre hégra filtet. Loner och ersittningar ir
den foreteelse som ansdgs bdde mest betydelsefull och vanligt fére-
kommande. Miklares och analytikers bristande integritet, Sniv
rekryteringsbas till styrelser och Kortsiktigt agerande har ocksi
ansetts mycket vanliga men 1 fallande grad betydelsefulla. Mycket
betydelsefullt men nigot mindre vanligt férekommande ir
Vinskapskorruption.
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FREKVENS <

Figur 3.1. Mest fortroendeskadliga foreteelser enligt R3dslaget

Snav

Kortsiktigt ) Maklare och
rekryteringsbas .
Maktbal agerande till styrelser analytikers
i aktbaians y bristande integritet
féretagsledning . o
- agare Loner & ersattninga
Foretags media- ° ® "/Slépphént overs
hantering 0// vakningttillsyn
L Vanskaps-

Icke-oberoende

/ korruption
styrelser > @

////v‘ _~® Kartellbildning
Sjalvreglerande Kreativ bokfogng ° 0:\/

organs slutenhet  Brott mot sjalvpa- —~® L::gkpﬁ[slr) nlig
tagna regler ) etisk hafining
Behandling av//v. \ Insider-  Bedraglig

_—

anstallda Foretags handel information
vid neddragning ° arrogans Bokft‘)rings
Icke—operoende T mot kunder .4._ brott
revisorer
Nedlaggning av T
I6nsam verksamhet Bedrageri
3 BETYDELSE 5

I det nedre higra filtet terfinns de foreteelser som anses som bety-
delsefulla men mindre vanliga. Féreteelserna Kartellbildning och
Ldg personlig etisk hillning beddmdes som de mest betydelsefulla av
samtliga och dven forhdllandevis vanliga. Ocks8 Bedriglig informa-
tion och Insiderhandel har bedémts pd likartat sitt. Bedrdigeri och
Bokforingsbrott ansigs ocksd vara mycket betydelsefulla men timli-
gen sillan férekommande.

Notabelt dr ocksd att forhdllanden som har att géra med fére-
tagens upptridande gentemot anstillda och kunder, Nedliggning av
lonsam verksambet, Bebandling av anstillda vid neddragning och
Foretags arrogans mot kunder inte bedémts tillhéra de mest fortro-
endeskadliga foreteelserna.

110

=



SOU 2004:47 Fortroendeproblemet

Lone- och ersdttningssystemen

Loner och andra ersittningar kom alltsd hégt upp pa listan 6ver
fortroendeskadliga foreteelser som Ridslaget ansdg som bade
vanliga och betydelsefulla. Det dr ocksd den typen av foreteelser
som vickt stor uppmirksamhet i massmedias rapportering och i
den allminna debatten. S& har skett vid &terkommande tillfillen
under de senaste decennierna.

I bérjan av 1980-talet gjordes en riktad nyemission i likemedels-
bolaget Leo. Emissionen riktades till ledande personer i Leo och
dess moderbolag samt i andra nirstdende bolag, bl.a. Volvo. Virdet
pd aktierna okade kraftigt och nir affiren blev kind kritiserades
den hiftigt. Kritiken gick ut pd att emissionen gjorts till férméanliga
villkor, riktats till en sniv krets personer och att de personer som
gjort en stor personlig vinst pd affiren sjilva haft mojlighet att
paverka villkoren. Den s.k. Leoaffiren ledde till ny lagstiftning med
syfte att stirka aktieigarnas inflytande vid riktade emissioner och
liknande 3tgirder till personer i ledande stillning i ett bolag.

I slutet av 1980-talet och bérjan av 1990-talet gillde debatten
frimst generdst utformade pensionsldsningar och avgingsvederlag,
s.k. fallskdrmar. Sirskilt hirt kritiserade blev vissa avtal om hoga
avgingsvederlag till chefer i banker som under finanskrisen i bérjan
av 1990-talet hade lidit stora kreditférluster. Denna debatt och
publiceringen av Cadburyrapporten i Storbritannien ledde bl.a. till
att Niringslivets Bérskommitté utfirdade en rekommendation om
att ledande befattningshavares férméner skulle redovisas 6ppet i
foretagens drsredovisningar. Rekommendationen gjordes bindande
for borsbolagen genom att den inférdes i Stockholmsbérsens
noteringsavtal. Avsikten var att 6ppenheten skulle férhindra sddana
overdrifter som kritiken hade pekat pd. Vissa bedémare anser dock
att oppenheten visserligen férhindrade en del extrema konstruk-
tioner men ocksd ledde till en allmin nivahojning av foretagsledar-
nas ersittningar. Orsaken till detta anses vara att foretagsledarnas
jimforelser med kollegornas ersittningar i sig innebdr en press
uppdt pd alla ersittningar.

De senast aktuella fallen av kritiserade ersittningar till foretags-
ledare giller frimst pensioner och bonusprogram dir ersittnings-
nivin styrs av aktiekursutvecklingen. Avsaknad av tak i vissa sddana
program, i kombination med den extrema bérsuppgdngen under
dren fore millennieskiftet, har lett till anmirkningsvirt héga ersitt-
ningsnivder 1 nigra uppmirksammade fall, s8som ABB och Skandia.
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Till den hiftiga kritiken i bdda dessa exempel bidrog sannolikt att
de hoga ersittningsnivderna blev kinda samtidigt som de bida
bolagen hamnade 1 ekonomiska svirigheter och aktiekursen sjénk
kraftigt.

Mot bakgrund av den stora uppmirksamheten kring ersitt-
ningsfrigorna uppdrog vi &t Nordic Investor Services (NIS) att
utarbeta en underlagsrapport om ersittningar till f6retagsledningar
i svenska bérsbolag.® NIS har studerat léne- och bonusutveck-
lingen f6r verkstillande direktorer 1 de 20 stérsta noterade bolagen
under perioden 1997 — 2002. I figur 3.2 jimférs VD:s l6neutveck-
ling (fast 16n och bonus) i dessa bolag med l6neutvecklingen for
industriarbetare och bérsens utveckling under samma period.

Figur 3.2. VD:s 16neutveckling i relation till industriarbetarlén och
Affirsvirldens generalindex (AFGX) 1997-2002
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Kalla: Nordic Investor Services.

Av diagrammet framgdr att VD-16nerna steg med 70 procent under
den studerade perioden samtidigt som industriarbetarlénerna
dkade med 16 procent och borskurserna gick ned med 16 procent. I
detta sammanhang kan ocksd nimnas att enligt LO har VD-ersitt-
ningar, mitt i antal industriarbetarléner, ¢kat frin 7 till 13 under
perioden 1984-2000.

8 Nordic Investor Services, Ersittningssystem i svenska borsbolag. Rapporten finns som
bilaga 5 till detta betinkande.
*LO, (2001), Eliterna flyger hégre.
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Till ersittningar 1 form av fast 16n och bonus kommer de ca
1 000 olika aktierelaterade incitamentssystem som under perioden
har funnits pd den svenska marknaden samt ersittningar i form av
pension, avgingsvederlag och andra férméner. Virdet pd de aktie-
relaterade incitamentsprogrammen 1 de svenska boérsbolagen
beriknas av NIS till ca 40 miljarder kronor.

NIS har ocksd gjort en jimférelse mellan ersittningsnivierna for
verkstillande direktérer i Sverige, USA och Storbritannien. Se
figur 3.3.

Figur 3.3. Genomsnittlig VD-16n per 1000 kronor i bérsvirde 1
Sverige, Storbritannien och USA

0,20

0,15 A

o \
0,00 - L
Swerige Storbritannien USA

Kalla: Nordic Investor Services

Nir VD:s 16n stills 1 relation till bolagets borsvirde har USA den
klart hégsta nivin. Storbritannien har en mattligt hégre VD-16ne-
nivd dn Sverige. De sociala kostnaderna ir dock hégre 1 Sverige in i
Storbritannien, vilket medfér att VD-kostnaderna for féretaget
ligger pd ungefir samma nivé 1 bida linderna. I NIS-rapporten sigs
att det dr svirt att gora en jimforelse med andra europeiska linder,
eftersom Ioner f6r foretagsledningen normalt inte publiceras i &rs-
redovisningarna. Det anses, enligt rapporten, att brittiska féretag ir
l6neledande i Europa nir det giller VD-loner.
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De aktierelaterade ersittningssystemen ir visentligt mer omfat-
tande 1 USA in i Sverige. Om alla optioner l8stes in omedelbart
skulle enligt NIS drygt 15 procent av de amerikanska féretagen
komma att dgas av ledning och personal. Motsvarande siffra for
Sverige dr 3 procent.

NIS konstaterar vidare att utformningen av ersittningssystemen
1 minga fall ir mycket komplex. Férutom fast 16n, bonus, pensio-
ner och avgingsvederlag férekommer system med underliggande
kop-, silj- eller syntetiska optioner, personaloptioner med olika
typer av underliggande optioner, konvertibla skuldebrev, avsitt-
ningar till personalstiftelser, deligande i fonder administrerade av
foretaget samt tilldelning av aktier. I minga bolag 16per samtidigt
flera olika incitamentssystem.

Nir det giller anledningarna till den beskrivna utvecklingen
pekas i rapporten pd tre forhillanden som har gjort att foretagsled-
ningarna fitt 6kat spelrum att sjilva pdverka sina ersittningsvillkor:

e Attdgandet kollektiviserats och att dgarrollen utévas av tjinste-
min hos institutionella dgare.

e Att de stora institutionella dgarna velat skapa en
intressegemenskap mellan ledningen och idgarna genom att
uppmuntra till aktieigande via olika system.

e Att foreteelser i en bransch har tagits dver av foretagsledningar
1 andra branscher (som t.ex. att bonusavtal har spritts frin
finansbranschen till andra branscher och att optionssystem har
spritts frin I'T-branschen till andra branscher).

Sndva rekryteringsbaser for styrelser

Bland de foreteelser som av Ridslaget ansigs som bide vanligt
forekommande och allvarliga terfinns Sniv rekryteringsbas for
styrelser och Vinskapskorruption. Forskaren Pernilla Petrelius har
pa vart uppdrag undersokt hur forskning om rekrytering och urval
forklarar att personer frin en liten krets stindigt dterkommer p3 de
ledande positionerna i svenskt niringsliv.'® Av rapportens samman-
fattning framgir bl.a. f6ljande.

Det finns ett antal sociala faktorer som bidrar till att personer pd
toppositioner 1 svenskt niringsliv rekryteras ur en liten krets.

19 Petrelius, Old Boys ~ Network — hur sociala faktorer i rekryterings- och urvalsprocesser leder
till homogena foretagsledningar och styrelser. Rapporten finns som bilaga 9 till detta
betinkande.
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Rekryterings- och urvalsprocesserna bestdr av tvd parallella proces-
ser, en formell och en informell. Nir man utit skall motivera
rekryteringsbeslut anvinds ofta formella system och modeller.
Urvalskriterier dr dock ofta diffusa och svdra att utvirdera hos
kandidaterna, vilket bidrar till att subtila och icke-definierade krite-
rier fir stor betydelse. Det ir sdledes informella system som har
storst betydelse f6r vem som faktiskt rekryteras. De informella
urvalsverktygen gynnar en sniv krets av ”lika” kandidater. Man
utgdr frin personliga nitverk, preferenser och tolkningar, vilket
konserverar och forstirker organisationers redan etablerade ledar-
tradition. Homogena chefsgrupper viljer girna chefer som liknar
dem sjilva, eftersom de i sin definition av ledarskap och goda ledare
utgdr frin sig sjilva. Ett ftal nyckelpersoner har stort inflytande,
genom att deras nitverk utgdr det viktigaste urvalskriteriet. En
liten grupp idgare och igarrepresentanter iterkommer i méinga
rekryteringsprocesser och dirmed &terkommer ocksi samma
urvalspopulation i dessa rekryteringsprocesser. For att 3 tilltride
till de viktiga nitverken dr det avgérande att kunna visa upp ett
socialt acceptabelt jag”. Det lir man sig genom subtil social erfa-
renhet. Sociala erfarenheter och kompetenser har avgérande bety-
delse for hur kandidater tolkas och virderas av rekryterare. Fér en
férindring krivs, enligt rapporten, att de rekryteringsansvariga
sjilva reflekterar dver sitt beteende och sitt sitt att gora tolkningar.
En viss forindring kan kanske uppnds genom att férindra urvals-
instrument och urvalsférfaranden s3 att icke-traditionella kriterier
och resultat synliggérs, samt att andra nitverk ges utrymme och
inflytande i processen. For en reell férindring krivs att de “nya”
kandidaterna dtnjuter fortroende och tillit hos rekryterarna.

Integritetsproblem inom finanssektorn

En fortroendeskadlig foreteelse som av Ridslaget ansigs vara bide
vanlig och allvarlig 4r “Miklares och finansanalytikers bristande
integritet”. Konsultféretaget Hallvarsson & Halvarsson har pd vart
uppdrag genomfért en intervjuundersékning om intressekonflikter
hos investmentbanker."" Undersokningen omfattade totalt 15 rela-
tivt omfattande intervjuer. De intervjuade utgjordes av operativt
aktiva toppchefer f6r Sveriges ledande fondkommissionirer och av

" Hallvarsson & Halvarsson, Intressekonflikter hos fondkommissiondrer. Rapporten finns som
bilaga 10 till detta betinkande.
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tidigare ledande chefer inom corporate finance, analys och mikleri
som under de senaste tre dren limnat sin befattning.

En majoritet av de intervjuade ansdg att det finns intresse-
konflikter eller risker f6r intressekonflikter i branschen. Det giller
bide i1 samspelet med uppdragsgivare och mellan olika avdelningar
inom fondkommissionirsverksamhet. De intervjuade menar dock
att riskerna kan hanteras med ritt organisatoriska losningar, regler
och normer samt gott omdéme och en bra féretagskultur. Det ir
en vanlig uppfattning att en kultur som ser till att kundens intresse
hela tiden gir i forsta hand klarar av att hantera spinningar och
konflikter.

Flera av de intervjuade ger uttryck fér en férmodan att upp-
takten till och perioden under ”bubbeldren” i slutet av 1990-talet
innebar en rad férindringar som rubbade tidigare beteenden. Det
handlade om en ”amerikanisering” i genomférande- och mark-
nadsféringstekniker som formade ett mer aggressivt och kanske
girigare beteende. Flertalet av de intervjuade gér dock gillande att
de svenska fondkommissionirerna har lirt sig lixan frin “bubbel-
dren” och anammat de skirpningar i regelverk och sjilvreglering
som Overvakande myndigheter och sjilvregleringsorgan har pabju-
dit. Flera hinvisar till vad man betecknar som marknadens sjilv-
reglerande karaktir: De som misskoter sig blir forr eller senare
avslojade och dirmed l6nar det sig inte att pd ndgot systematiskt
sitt utnyttja intressekonflikter for egen eller ndgon speciell parts
rikning. Det rdder i stort sett enighet om att nuvarande reglerings-
nivd ir bra. Fér den fortsatta utvecklingen ir sjilvreglering att
foredra framfér oka lagstiftning. Det framkommer dock kom-
mentarer som ifrgasitter om sanktionssystemet dr tillrickligt
starkt.

Nir det giller fértroendefrigorna konstaterar rapportférfattarna
att tvd forhillanden kommer i férgrunden. Den forsta dr att
kunskapen om fondkommissionirsverksamhet sannolikt ir liten
utanfér en begrinsad krets av aktoérer pd finansmarknaden. Den
andra ir att verksamheten lever i en ”tystnadens kultur”. Denna har
starkt stdd 1 svensk och internationell lagstiftning, regel- och
normverk och undersékningen vittnar om att diskretion ir ett
viktigt kriterium f6r kunder vid val av ridgivare. I motet mellan
okunskap och tystnad finns, enligt rapportférfattarna, pitagliga
fortroenderisker. Fondkommissionidrerna har att hantera kravstil-
lare med olika fértroendeperspektiv och 1 vissa dimensioner och
situationer oférenliga krav, nimligen den professionella markna-
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dens och spararkollektivets. Intervjusvaren visar att det bredare
fortroendeperspektivet med dess speciella risker inte uppmirk-
sammas 1 lika hég grad som det professionella.

Ekonomisk brottslighet

Med ekonomisk brottslighet avses vanligen sddan brottslighet som
har ekonomisk vinning som motiv och som begds inom ramen foér
niringsverksamhet. Av de fortroendeskadliga foreteelser som
Ridslaget tog stillning till dr det i forsta hand ”"Bokféringsbrott”
och ”Bedrigeri” som kan karaktiriseras som ekonomisk brottslig-
het. Dessa bida foreteelser ansigs vara mycket allvarliga men inte
s& vanligt férekommande. Eftersom foéreteelserna allmint anses
som allvarliga far de, nir de férekommer, ofta stor uppmirksamhet
1 massmedia. De kan dirigenom pdverka fértroendet inte bara for
de direkt inblandade utan f6r niringslivet i stort'’. Nigra uppmirk-
sammade exempel ir f6ljande.

Den s.k. Fermentaskandalen intriffade redan i mitten av 1980-
talet. Inledningsvis fick bioteknikféretaget Fermenta och dess VD,
som ocksd var huvudigare, stor positiv uppmirksamhet. Minga
privatpersoner placerade i aktier 1 Fermenta, som uppfattades som
ett intressant tillvixtforetag. Héjdpunkten ndddes nir det medde-
lades att Fermenta och Volvo skulle samarbeta och att Volvo skulle
g8 in som stor aktieigare i Fermenta. Kort direfter kom vind-
ningen, nir det avsldjades att foretagets VD inte hade den doktors-
grad som han hade uppgett. Storaffiren med Volvo avblistes och
hyllningarna i massmedia ersattes med kritiskt granskande inslag.
Oegentligheter uppdagades, aktiekursen foll kraftigt, och Fermenta
avnoterades frin borsen. S smdningom démdes foéretagets VD till
ett ldngvarigt fingelsestraff f6r svindleri, mened och insiderbrott. T
efterspelet framkom ocksd betydande brister i agerandet inom
Fermentas styrelse, som innehdll flera kinda storféretagsledare.

Ett annat uppmirksammat fall giller investmentbolaget Trustor.
Ar 1997 koéptes rostmajoriteten i Trustor av en person som ocksd
blev ny styrelseordférande i1 bolaget. Betydande belopp férdes dver
frdn Trustor till olika konton i olika linder. En férundersékning
inleddes och handeln med Trustoraktier stoppades p& Stockholms-
bérsen. Det stod snart klart att bolaget hade plundrats pd nira 500

2 Emanuelsson Korsell, Straff och sjilvreglering — en strategi for reglering av ekobrott,
Brottsforebyggande ridet. Rapporten finns som bilaga 11 till detta betinkande.
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miljoner kronor och att képeskillingen for aktierna kom frin bola-
gets egen kassa. Styrelseordféranden befanns vara en s.k. médlvakt
som mot ersittning linat ut sitt namn och agerat fér ndgon annans
rikning. Den person som misstinks vara hjirnan bakom kuppen ir
hiktad 1 sin frinvaro men ir fortfarande férsvunnen. Diremot
greps och 4talades tvd andra personer som misstinktes vara del-
aktiga i den brottsliga verksamheten. De bdda personerna démdes
av tingsritten till [dngvariga fingelsestraff, men blev efter 6verkla-
ganden frikinda i hovritten. Ingen person ir siledes innu démd i
samband med Trustorfallet.

I januari 2004 inleddes en rittegdng i tingsritten mot fem perso-
ner som anklagas for svindleri, bokféringsbrott och medhyjilp till
sddana brott i det borsnoterade IT-féretaget Prosolvia. Under ar
1998 borjade massmedia kritiskt granska oklarheter 1 Prosolvias
bokslut fér ar 1997. Anklagelser fordes fram om att vinsten var
uppbldst och att bolaget fakturerat motparter utan skrivna avtal
eller utan att leverans hade skett. Borskursen rasade frén som mest
384 kronor till ndgon krona. Bolaget filldes av bérsen for informa-
tionsbrister och en av cheferna démdes f6r insiderbrott. I slutet av
dr 1998 forsattes bolaget 1 konkurs. Efter en omfattande och ling-
varig utredning vicktes &tal under &r 2003. De huvuditalade ir
bolagets VD och vice VD som bdda var betydande idgare 1 bolaget.
Atalade r ocksi ekonomichefen, en siljare och bolagets revisor.
Samtliga nekar till brott. Rittegingen beriknas pdgd under stérre
delen av &r 2004. Vi vill understryka att hindelserna inom Prosolvia
alltsd dnnu inte ir rittsligt provade.

3.2.3 Opinionslaget

En férutsittning for att kunna féra en meningsfull diskussion kring
fortroende och 6verviga forslag om fortroendefrimjande tgirder
ir att veta hur det forhdller sig med fortroendet for niringslivet —
inte minst i férhdllande till andra institutioner i samhillet och till
liget 1 andra linder. Ndgot entydigt sddant svar stdr dock knappast
att finna.

Tid efter annan har det gjorts olika typer av mitningar och
enkiter i syfte att pejla fértroendeliget i samhillet. T f6rsta hand
har det gillt allminhetens foértroende for olika institutioner som
t.ex. myndigheter, politiska partier, storféretag och banker eller for
ledande foretridare for sidana institutioner. Eftersom definitio-
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nerna av vad som skall mitas ofta dr oklara, och sjilva begreppen
som anvinds kan tolkas olika av dem som svarar, blir resultaten
ofta svirtydda och osikra. Sjilva begreppet fortroende ir lingtifrin
entydigt och det r svirt att veta om de olika personer som svarar
pa enkiter och i intervjuer egentligen talar om samma sak.

Inte heller objektet for fortroendet ir entydigt. Vad svararen
egentligen avser med sitt svar om hégt eller ligt fértroende for
ndringslivet, banker, storforetag, foretag eller vilket begrepp som
anvinds dr svirt att veta. Ndgon kan 1 forsta hand tinka pd ett spe-
cifikt foretag, andra tinker pd dess chefer, dter andra pd dess
produkter. Svaren kan ocksd styras av svararens kanske hogst till-
filliga referensramar.

Inte heller fingar aktuella mitningar upp alla underliggande
trender och orsaker till aktuella attityder. Det finns anledning att
pdminna om att annan forskning visar att ldngsiktiga virderingsfor-
indringar sedan ett antal r gir i riktning mot dkade krav pd hog
etik och rittvisa och att minniskor i 6kande utstrickning ir
beredda att agera efter sina virderingar bide som viljare och
konsumenter, t.ex. av sparprodukter. Detta speglas 1 den allminna
debatten och mediernas infallsvinklar.

Nigot enkelt och entydigt svar pa frigan om hur det stir till med
fortroendet for svenskt niringsliv ger siledes ingen enskild mit-
ning. Genom att stilla samman resultaten frén ett flertal olika
undersékningar med skilda infallsvinklar som gjorts under de
senaste dren har vi dock forsokt skaffa oss en bild av fortroende-
liget, som wvarit tillrickligt vil underbyggd foér att tjina som
utgdngspunkt for vart fortsatta arbete.

SOM-institutets rapport

SOM-institutet vid Géteborgs universitet har pd virt uppdrag
genomfort en analys baserad pd institutets ldngsiktiga mitningar av
fortroendet for olika institutioner i Sverige.” Syftet har varit att
belysa hur allminhetens syn pd storféretag och banker férindrats
mellan 1986 och 2002. Rapporten levererades ir 2003. Rapportfor-
fattarna har direfter, 1 bérjan av ir 2004, gjort en begrinsad bear-
betning och komplettering utifrin resultaten av 2003 &rs mitning.

» SOM-institutet vid Goteborgs universitet, Fortroendet for ndringslivet. Rapporten
iterfinns som bilaga 4 till detta betinkande.
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Analyserna  bygger pd den &rliga nationella SOM-
undersékningen, som ir en riksrepresentativ frigeundersckning till
den svenska allminheten mellan 15 och 85 &r med ett urval pd
6 000personer. SOM-undersékningarna har sedan starten dr 1986
studerat svenska folkets fortroende for ett tjugotal olika sam-
hillsinstitutioner. Bland dessa ingdr sidana niringslivsinstitutioner
som ”storféretagen” och “bankerna”. Fortroendet har alla dr mitts
pd en femgradig skala frdn "mycket stort fértroende” till ”mycket
litet fértroende”. For varje institution beriknas ett balansmitt som
visar andelen (mitt i procent) svarspersoner med ett mycket stort
eller ganska stort fértroende minus andelen (mitt i procent) med
mycket litet eller ganska litet fortroende. Ett positivt balansmdtt
(+) visar att de personer som har ganska stort eller mycket stort
fortroende for en institution ir fler in de som har ganska litet eller
mycket litet fértroende. Ett negativt balansmitt (-) visar motsatt
forhillande. Balansmittet kan sdledes teoretiskt variera mellan
4100 (alla har stort fértroende) och —100 (alla har litet fértro-
ende).

Av rapporten framgir att fortroendet for storforetagen for-
simrats visentligt sedan mitten av 1990-talet.

Bland de elva institutioner som ingtt i mitningarna sedan 1986
har ingen stirkt sitt fértroende. Alla har tappat ndgot, men det ir
niringslivets institutioner tillhér dem som férlorat mest 1 fortro-
ende. Bankerna har tappat allra mest, frin toppresultatet + 62 ar
1986 till +1 8r 2002 (se figur 3.4 nedan). Under bankkrisen i bérjan
av 1990-talet var bankerna innu simre ute med balansmaitt kring
-35. En viss dterhimtning har direfter skett, men det gir lingsamt.
Storféretagen har frimst tappat i fértroende sedan mitten av 1990-
talet, frin +18 &r 1994 till —22 &r 2002. Den stdrsta nedgingen
intriffade under dren 2001 och 2002, och storféretagen var den
institution som tappade mest i fortroende dessa &r Lingre tillbaka,
under 1980- och 1990-talen uppvisade storféretagen oftast en svagt
positiv fortroendebalans med undantag fér de ekonomiska krisren
1 borjan av 1990-talet.

Rapportférfattarna konstaterar att resultaten frin mitningen
hésten 2003 inte dndrar slutsatserna. Fortroendet f6r storféretagen
har visserligen gitt upp nigot sedan bottenliget 2002, men 2003 &rs
siffra, med ett balansm&tt pd 15, ir den nist ligsta som storféreta-
gen ndgonsin haft i SOM-institutets mitningar. Fér bankerna gick
fortroendet svagt ned 2003 till balansm&ttet 2.
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Figur 3.4. Fortroendet f6r bankerna och storféretagen
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Kalla: SOM-institutet.

Frdga: ”Hur stort fortroende har Du for det sitt pd vilket foljande sam-
hillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete?” Fem svarsalternativ:
mycket stort fortroende, ganska stort fortroende, varken stort eller litet fortro-
ende, ganska litet fortroende och mycker litet fortroende.

Anm: Grafen visar procent mycket stort och ganska stort fortroende minus
mycket litet och ganska litet fortroende (opinionsbalans). Procenttalen ir
beriknade p de respondenter som besvarat frigan.

SOM-institutets fortroendemitningar giller de kollektiva beteck-
ningarna "bankerna” och ”storféretagen”, inte enskilda foretag eller
varumirken. I rapporten refereras dock dven till Mediaakademins
fortroendebarometer som funnits sedan 1997 och som miter for-
troendet for ett antal namngivna storféretag. Aven i Mediaakade-
mins mitningar tappar storféretagen som grupp i fértroende, men
for de enskilda foretag som ingdr i1 studierna ir bilden splittrad.
Ericsson har tappat stort, liksom Posten och Telia. Volvo och
SAAB har gitt tillbaka ndgot, medan IKEA snarast stirke sitt for-
troende.

121



Fortroendeproblemet SOU 2004:47

Nir SOM-institutets resultat bryts ned pd olika grupper av
respondenter finner man att fértroendet f6r storféretagen férind-
rats pd ett likartat sitt i alla undersékta grupper, sociala sivil som
politiska. Om ndgon tendens kan urskiljas s dr det att storféreta-
gen har forlorat mer fértroende i grupper dir de traditionellt har
relativt hogt fortroende dn i grupper som sedan gammalt har en
mer ifrigasittande instillning till storféretagen. Exempel pd grup-
per med hogre fortroende for storféretag dr min, unga, hégut-
bildade, foretagare, hégre tjinstemin, moderater, folkpartister,
SACO-medlemmar och minniskor som handlar mycket med
aktier. Svagare fortroende har kvinnor, ildre, ldgutbildade, arbetare,
vinsterpartister, miljopartister, LO-medlemmar och personer som
aldrig handlar med aktier. Fértroendeskillnaderna ir mictliga
mellan olika sociala grupper men nigot mer markerade mellan
personer med olika partipolitisk instillning.

Av SOM-institutets mitningar kan man ocksd jimféra fortro-
endet for ett flertal olika samhillsinstitutioner vid en viss tidpunkt.
Foljande uppgifter frdn ir 2002 ir de senaste vi har haft tillgdng till
under virt arbete.
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Tabell 3.1. Fortroendet f6r samhillsinstitutioner 2002
(procent, balansmétt)

Samhéllsinstitution Mycket ~ Ganska  Varken/eller Ganska litet Mycket litet  Summa  Balans
stort stort procent  matt
Sjukvarden 15 48 22 12 3 100 +48
Universitet/hdgskolor 8 46 39 5 2 100 +47
Polisen 10 49 27 11 3 100 +45
Radio/TV 5 41 42 10 2 100 +34
Kungahuset 17 33 33 9 8 100 +33
FN 9 38 35 12 6 100 +29
Domstolarna 8 38 35 14 5 100 +27
Grundskolan 6 35 38 17 4 100 +20
Regeringen 5 34 38 17 6 100 +16
Riksdagen 4 31 44 15 6 100 +14
Forsvaret 6 22 46 18 8 100 +2
Bankerna 5 27 37 22 9 100 +1
Svenska kyrkan 6 23 43 16 12 100 +1
Dagspressen 1 25 48 20 100 +0
Kommunstyrelserna 2 21 48 22 7 100 -6
De fackliga organisationerna 3 19 40 24 14 100 -16
Storforetagen 1 16 44 29 10 100 -22
De politiska partierna 1 13 45 29 12 100 -21
Europaparlamentet 1 9 39 28 23 100 -41
EU-kommissionen 1 8 40 29 22 100 -42

Kalla: SOM-institutet.

Anm: Tabellen redovisar en sammanlaggning av resultaten fran de tva nationella métning-
arna 2002 (antal svar=3 606). Personer som ej besvarat fortroendefragan for nagon institution
ar inte medtagna i procenttalen. Dylika svar var mycket séllsynta och Idmnades av endast mellan
2 och 3 procent for de olika institutionerna. Hogsta andelen "vet ej”- svar finns ddr andelen som
svarat varken stort eller litet fortroende &r hog, t.ex. betraffande dagspressen och storféretagen.

Av tabellen framgdr att de samhillsinstitutioner som &tnjuter stérst
fortroende idr Sjukvirden, Universitet/hégskolor och Polisen.
Storféretagen kommer lingt ned p listan och har bara de politiska
partierna och EU-institutionerna efter sig. Bankerna ligger hogre
och har ett neutralt balansmatt.

SOM-institutet sammanfattar sin analys pd féljande sitt:

Bland alla de institutioner som vi har mitt fortroendet for sedan
1980-talet dir det bankerna och storforetagen som tappat mest 1 tilltro.
Storforetagens fortroende har gitt neddt markant under senare dr
samtidigt som fortroendet for politikens institutioner har ckat efter att
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ha varit nere i botten i mitten av 1990-talet. Fortroendenedgingen for

storforetagen dterfinns i alla sambillsgrupper, ocksd bland foretagare,

hogre tiinstemdin och moderata sympatisirer. Aven bland ménniskor

som ofta handlar med aktier har storforetagens fortroende minskat.
Rapporten avslutas med konstaterandet:

Fortroende dr inte litt fanget, men det dr litt forganget. Fortroende dr

littare att forddrva én att forvdrva.

TNS Gallup

I juni 2003 genomférde TNS Gallup Sverige pd virt uppdrag en
undersékning som omfattade telefonintervjuer med 1 000 personer
frin 15 &r och uppit. De tillfrdgade fick bl.a. ange sitt fértroende

for olika yrkesgrupper. Resultatet sammanfattades av Gallup i
foljande tabell.
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Tabell 3.2. Fortroendet for skilda yrkesgrupper

Placering  Yrken Medelvarde
1 Lakare 31
2 Polisen 3,0
3 Revisorer 2,9
4 Skattemyndigheter 2,8
4 Képman och handlare 2,8
6 Entreprendrer 2,6
7 Bankernas privatradgivare 2,5
7 Ledare for banker 2,5
7 Ledare for radio, tv och tidningar 2,5

10 Storforetagsledare 2.4
10 Fackliga ledare 2,4
10 Ledare for byggforetag 2,4
10 Restaurangégare 2,4
14 Ledare for statliga foretag 2,3
14 Ledare for kommunala foretag 2,3
14 Ledare for forsakringsholag 2,3
17 Riksdagsmén 2,2
18 Politiska ledare 2,1
18 Forvaltare av aktiefonder 2,1
18 Borsméaklare 2,1

Kalla: TNS Gallup.

Anm: For varje kategori kunde man sé&ga sig ha Mycket stort, Ganska stort, Ganska litet eller
Inget fortroende. | tabellen visas medelvardet for fortroendet for respektive grupp, dar de fyra
svarsalternativen asatts siffervdrdena 4, 3, 2 respektive 1. Ett hdgre medelvarde anger alltsa
storre fortroende.

Likare och poliser hamnar i denna undersékning i topp, liksom
deras motsvarande institutioner gjorde i SOM-institutets mitning.
Man kan ocksd konstatera att revisorer har hégt fortroende hos de
tillfrigade.

Vissa foretridare for finansbranschen sdsom bérsmiklare och
fondférvaltare hamnar 1 botten av listan tillsammans med politiska
ledare. Diremot hamnar ledare fér banker och bankernas privat-
rddgivare pd den 6vre halvan av listan med ett neutralt medelvirde.
Det l3ga fortroendet for delar av finansbranschen framgick ocksd
av en annan undersdkning, dir fondbolagens agerande och fond-
branschen i stort fick l3gt betyg."*

* Fondbolagens forening, Fondsparandet 2003.
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Storforetagsledare hamnade 1 mitten av TNS Gallups lista med
ett medelvirde strax under 2,5. Ledare for statliga och kommunala
foretag samt ledare for forsikringsbolag har enligt undersékningen
nigot ligre fortroende in storféretagsledare. Diremot har de mer
smiféretagsanknutna grupperna képmin och handlare samt entre-
prendrer hogre foértroende dn storforetagsledare. Den skillnaden
framgdr ocksd tydligt i en nyligen publicerad undersokning, dir 68
procent av de svarande siger sig ha stort fértroende for svenska
smaféretag mot 7 procent som anger litet fértroende. For stora
féretag var motsvarande siffror 36 procent respektive 32 procent."

Av TNS Gallups undersokning framgir vidare att de tillfrigade
har 13gt fértroende for ledare i samhillet i allminhet. Ingen av de
ledarkategorier som finns med i undersokningen tnjuter nigot
storre fortroende. Politiska ledare och riksdagsmin ligger pd i stort
sett samma liga nivd som bérsmiklare och fondférvaltare. Forhal-
landet ir intressant nog det motsatta om allminheten tillfrdgas om
sin tilltro till att motsvarande institutioner verkar fér samhillets
bista.'® Riksdag och regering har d& fértroende hos hela 66 procent
av de svarande, och i SOM-institutets undersékning har dessa
institutioner klart positiva balansmétt.

I undersékningen stilldes ocksd frigan "Har du sjilv fatt 6kat
eller minskat foértroende {6r foretag i allminber under de senaste
dren, eller dr ditt fértroende oférindrat?” Svaret blev att 40 procent
fitt minskat fortroende, 2 procent fitt okat fértroende och
55 procent hade oférindrat fortroende.

Forskningsgruppen for Sambdlls- och informationsstudier

I en rapport till kommissionen har Forskningsgruppen fér Sam-
hills- och Informationsstudier (FSI) redovisat en sammanstillning
av sina mitningar rérande fértroendet f6r olika samhillsinstitutio-
ner."” FSI:s datainsamling sker genom stindigt pdgdende mitningar
med frigor till befolkningen i dldrarna 16-79 r.
FSI-undersékningarna miter instillningen till bl.a. Privat fore-
tagsambet respektive Naringslivet 1 stort. Dessa begrepp ir vidare dn
de som behandlats i de tidigare refererade undersékningarna av

> Demoskop (p uppdrag av Svenskt Niringsliv), (2004), Undersékning kring allmdnbetens
fortroende for niringslivet.

16 Gallup International, (2003), Voice of the People-undersékningen.

7 Forskningsgruppen fér Samhills- och Informationsstudier, (2003), Fortroender for
ndringslivet, rapport till Fértroendekommissionen.
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SOM-institutet och TNS Gallup, som anvinder begreppen Stor-
foretagen och Bankerna respektive analyserar fértroendet for vissa
grupper inom niringslivet. FSI-rapporten ger en &vergripande posi-
tiv bild av fértroendet for niringslivet som helhet (se figur 3.5).P3
frigan om vilka samhillsinstitutioner de tillfrigade litar pi hamnar
Niringslivet i stort 1 mitten, Din bank och Polisen 1 topp medan
Massmedia hamnar 1 botten. Detta tyder pd att det knappast fore-
ligger ndgot generellt misstroende mot niringslivet som helhet,
utan att de fértroendeproblem som tidigare relaterats i huvudsak ir
avgrinsade till de storre féretagen och vissa sektorer av nirings-

livet.

Figur 3.5. Fortroende for olika samhillsinstitutioner

Andel som litar respektive inte litar pa foljande 2001

Din bank

Polisen
Svensk sjukvard
Partiet Du rostat pa
Rattsvisendet

Skolan
Naringslivet i stort
Vért militdra forsvar
Smittskyddsinstitutet
Livsmedelsverket
Regeringen
Socialstyrelsen
Jordbruksverket
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Kélla: FSI.
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I staplarna &t hoger frdn mittlinjen anges den andel i procent som litar pd
respektive institution och i staplarna &t vinster frin mittlinjen anges den
andel 1 procent som inte litar pd respektive institution.

127



Fortroendeproblemet SOU 2004:47

Sverige i ett internationellt perspektiv

Vid en internationell jimférelse av fortroendet for storféretag i
olika linder ligger Sverige vil till. T en undersékning med global
omfattning av Gallup International (”Voice of the People”) 1
september 2002 stilldes frigan hur mycket man litar pd att stora
inhemska foéretag verkar i samhillets bista intresse. Det fanns fyra
svarsalternativ: mycket, nigot, lite och inte alls. Medelvirdet for
svaren 1 respektive land beriknades enligt en skala med 4 som
hégsta virde, 1 som ligsta virde och 2,5 som mittvirde.

Medelvirdet for Sverige var 2,6. Motsvarande siffra f6r hela den
undersokta populationen var 2,3 och fér EU totalt 2,4. Inom EU
var det bara Luxemburg (2,9) och Danmark (3,2) som l8g hégre in
Sverige. Irland lig pd samma nivd som Sverige. Medelvirdet for
USA var 2,3.

Resultatet av denna undersékning stods ocksd av det “korrup-
tionsindex” f6r olika linder som redovisades i kapitel 2.

3.2.4  Orsaker och bakomliggande drivkrafter
TNS Gallup

En del av forklaringen till den negativa utvecklingen for fértroen-
det for storforetagen kan finnas i svaren pd den tidigare relaterade
undersdkningen av TNS Gallup. Av undersékningen framgar att av
de personer som siger sig ha fitt ett minskat fortroende for foretag i
allménbet under de senaste ren (vilket var 40 procent av de tillfra-
gade) fordelar sig orsakerna enligt f6ljande:

1. Mainga foretagsledare har fitt fér stora l6nedkningar och
bonusar (86% av de som angett minskat fortroende instimmer
helt pd denna friga).

2. En del foretagsledare har fitt 6kad 16n och bonus nir féretaget
gatt med forlust (83%).

3. Styrelser och ledningar i borsnoterade féretag gynnar sig sjilva
pa aktiedgarnas bekostnad (69%).

4. Styrelser och ledningar i borsnoterade féretag har haft dilig
kontroll pd verksamheten (56%).

5. Mainga foretagsledare har misskétt foretagen (55%).

6. Styrelser och ledningar i bérsnoterade foretag rekryteras frin
en alltfor liten grupp (53%).
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Foretagsledare har framtritt med otydliga budskap (50%).
Foretagen har minskat antalet anstillda (46%).

Aktiekurserna har sjunkit (41%).

0. Styrelser och ledningar i féretagen har limnat felaktig redovis-
ning (41%).

= 0 > N

Det ir alltsd ersittningarna till féretagsledarna samt styrelsernas
och féretagsledningarnas skétsel av bolagen som dominerar som
forklaring till det minskade fértroendet. Nir det giller ersittning-
arna nyanseras bilden nir frigan formuleras ”Ar det bra eller diligt
att foretagsledningar har rorlig 16n som okar nir foretaget gir bra
och minskar nir foretaget gdr dligt?” D3 svarar 61 procent av alla
tillfrigade att det dr bra och 29 procent att det dr diligt.

SOM-institutets rapport

I den tidigare refererade rapporten frin SOM-institutet finns ocksd
en analys av tinkbara orsakssamband mellan fértroendet fér stor-
féretagen och vissa andra faktorer.

En sddan faktor ir medias uppmirksamhet {6r féretagens verk-
samhet. SOM-institutet har studerat om det finns ndgra klara
samband mellan olika grader av mediaexponering och féretagsfor-
troendet. Om mediabevakningen 1 sig paverkar fértroendet kan de
personer som tittar mycket pd tv, lyssnar mycket pd radio, liser
mycket tidningar etc. antas ha pdverkats mer i sitt fértroende in de
som ir ligkonsumenter av mediarapportering. Resultatet ir i denna
del entydigt. Graden av medieexponering kan inte pdvisas ha nigot
samband med fértroendet for storféretagen. I rapporten dras slut-
satsen att de hindelser som fitt minniskor att tappa fértroendet
mdste vara si viktiga och/eller uppseendevickande att de nitt ut
dven till minniskor med l3g exponering f6r medienyheter. Detta
tyder, enligt rapportforfattarna, pd att det ir foretagens eget hand-
lande och inte hur media har framstillt hindelserna som gett utslag
1 fértroendemitningen. Diremot fann man ett visst samband mel-
lan volymen av negativ mediebevakning (det drliga antalet negativa
omnimnanden av niringslivet eller niringslivsféretridare 1 SVT:s
nyhetsprogram Rapport) och fértroendet for storforetagen. Ett
liknande svagt samband fanns med opinionsklimatet i den politiska
debatten.

129



Fortroendeproblemet SOU 2004:47

Vidare studerades sambandet mellan fyra ekonomiska indikato-
rer (ett svenskt aktieborsindex, den &rliga BNP-tillvixten, antalet
konkurser och den 6ppna arbetslosheten) och fértroendet for
storforetagen. Resultaten visade inga starka samband. Ett svagt
samband kunde dock spiras mellan BNP-tillvixt och fortroendet
for storforetagen.

En faktor som enligt rapporten ir klart kopplad till minniskors
fortroende for storforetagen dr &sikterna om foretagsledarnas
l6ner. T SOM-undersékningen 2002 stilldes frigan om svenska
foretagsledare ir vil virda sina loner. Svaret blev ett tydligt nej.
Den negativa synen pd foretagsledarnas ersittningsnivier ir i
huvudsak densamma i alla sociala och politiska grupper som under-
sokningsresultaten kan brytas ned pa.

Intervjuer med néringslivsforetridare

Som tidigare nimnts (se kapitel 1) har vi genomfért ett antal inter-
vjuer med ledande féretridare for niringslivet och vissa andra initi-
erade bedémare om fértroendet fér niringslivet. De framforda
dsikterna spinner 6ver ett brett filt och de intervjuade har haft
olika infallsvinklar pd frigestillningarna. De uppfattningar om de
overgripande fortroendefrdgorna som kom fram i dessa intervjuer
kan sammanfattas pd foljande sitt.

Man anser att den bild av en generell fértroendekris f6r hela
niringslivet som tonar fram i den offentliga debatten ir alltfér
onyanserad. Det har intriffat vissa fortroendeskadliga hindelser i
ett begrinsat antal bolag, men det stora flertalet féretag och fore-
tagsledare har skott sig vil. De fortroendeskadliga foreteelserna har
intriffat frimst pd de hdgsta nivderna 1 stora féretag och inom
finansmarknaden. Vissa personer i ledande stillning har gjort saker
som inte accepteras av allminheten, och detta har skapat en fértro-
endeklyfta. Nigra intervjuade menar att problemen kanske var lika
stora eller storre férr, men att det di var mindre kint vad som
hinde inom storféretagen. Med bittre ekonomi, bittre utbildning
och 6kad frimodighet ir minniskor nu mer krivande och mer
kritiska. Nir kraven och férvintningarna inte uppfylls skadas for-
troendet.

Nir det giller vilka féreteelser som varit mest fortroendeskadliga
nimns dven i dessa intervjuer utmanande héga ersittningar och fel-
aktigt konstruerade incitamentsprogram. Som bakomliggande
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orsaker till detta pekas pa svaga dgare och styrelser. Man framhéller
ocksd boérsnedgdngen som en foérstirkande faktor. Allminheten
accepterar att borsnedgdngen pdverkar avkastningen pd aktiespa-
randet negativt, men inte att hdga léner och bonusar samtidigt
betalas ut till de hogsta cheferna. Samtidigt pdpekar man att goda
insatser frin en VD for ett foretag i kris kanske motiverar en hogre
ersittning in nir allt gir bra pd grund av goda yttre omstindig-
heter.

Man anser att ren brottslighet ir ovanlig men att bristande tillsyn
och brottsbekimpning frin berérda myndigheter ger felaktiga
signaler frén statsmakterna. Om lagbrott inte snabbt beivras kan
allminheten f3 intrycket att statsmakterna inte ser s allvarligt pd
foreteelser som bokféringsbrott, kartellbildning, insiderbrott etc.
Detta kan i sin tur leda till en uppluckring av det allminna ritts-
medvetandet i friga om sddana och liknande foreteelser.

Nir det giller karteller pipekas att forekomsten av sidana kan
forklaras med att konkurrenslagarna har indrats men att gamla
invanda ménster inte har férindrats i samma utstrickning. Tidigare
fanns en informell samverkanskultur, dir sidana féreteelser som nu
ir olagliga uppfattades som naturliga inslag i affirsverksamheten.
Man ir dock tydlig i sitt omdéme att dessa foreteelser numera ir
oacceptabla och miste beivras med kraft.

I friga om 4tgirder f6r att komma till ritta med fértroende-
problemen framhiller man 6kad 6ppenhet och mer information
som viktiga. Detta dr en férutsittning for att marknadsekonomins
sjilvreglerande krafter skall kunna verka. Man varnar ocksd for att
okritiskt 6verféra nya regler frain USA till Sverige, eftersom for-
hillandena bl.a. nir det giller formerna {6r bolagsstyrning ir olika i
de bida linderna.
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4 Analys och dvervaganden

I detta kapitel redovisar vi vir analys och tolkning av den utveck-
ling som beskrivits 1 kapitel 3 och presenterar de 6verviganden som
legat till grund fér vart val av omriden f6r fordjupad analys och
forslag till dtgirder.

4.1 Kris i fértroendefragan?
4.1.1 Naringslivets villkor

Niringslivet verkar inom det marknadsekonomiska systemet och
méste arbeta pid de villkor som giller dir. Det innebir att virde-
skapande sker genom kommersiell exploatering av nyttigheter
under stindig tivlan mellan olika aktérer, dir de livskraftiga vixer
sig starkare och de svaga slds ut. Utvecklingen gir framit genom att
nya idéer provas, jimviktsligen rubbas, grinser testas osv. Mellan
foretagen rider ofta hird konkurrens pid marknaderna bide fér
olika produktionsfaktorer som kapital, arbetskraft, teknologi m.m.
och f6r resultatet av produktionen i form av varor och tjinster. Det
ir en krivande och turbulent milj, dir virde skapas genom stindig
férindring och omprévning av det befintliga i konkurrens p3 allt-
mer globaliserade marknader. De féretag som har framgdng i denna
milj6 skapar virde som inte bara ger deras dgare en god avkastning
pd det investerade kapitalet utan ocksd bidrar till hela samhillets
materiella vilfard.

Men de egenskaper och krafter som leder till framging p& mark-
naden kan inom sig ocksd bira fréet till éverdrifter och icke 6nsk-
virda beteenden. Strivan mot marknadsdominans kan ta sig former
som strider mot rddande virderingar, och prévandet av grinser kan
leda till att formella och informella regler 6vertrids. Det ir viktigt
att sli fast att foretagen verkar inom ramen f6ér det omgivande
samhillet, pd de villkor fér foretagande som samhillet stillt upp,
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och att de inte i lingden kan avvika frin de skrivna och oskrivna
lagar, normer och virderingar som rider i detta samhille. Det ir
dirfér nédvindigt, f6r att inte det marknadsekonomiska systemets
1 grunden positiva egenskaper skall komma i vanrykte, att med
kraft och tydlighet reagera mot beteenden som i grunden strider
mot gillande normer eller pa andra sitt dr destruktiva f6r bilden av
niringslivet i allminhetens Ggon. A andra sidan fir inte enstaka
overtridelser eller begrinsade avvikelser leda till felaktigt generali-
serande kritik eller svepande dtgirder som riskerar att forsvaga
niringslivets vilstdndsskapande krafter.

4.1.2 Fortroendeldget

Den bild av fértroendet for det svenska niringslivet som framtonar
i kapitel 3 4r inte entydig. A ena sidan finns ingen grund f5r nigot
pastdende att det skulle finnas en bred och generell fértroendekris
for niringslivet. Tvirtom finns det tecken som tyder pd att den
stora sektorn av mindre och medelstora féretag dtnjuter ett relativt
hégt fortroende hos allminheten.

Diremot visar bilden av fértroendet fér storféretagen oroande
drag. Utvecklingen har enligt undersékningar som redovisas 1
kapitel 3 haft en negativ trend under den senaste tio dren med en
sirskilt stark nedging &ren 2000-2002. Vid en jimforelse med
andra samhillsinstitutioner och grupper ligger storféretagen nu pa
en mycket l8g nivd. Likvil ligger fortroendet f6r att storféretagen
verkar for sambhillets bista i Sverige hogre dn i flertalet andra
linder. Om det ir ett uttryck for att fértroendet har forsimrats
innu mer 1 andra linder eller om det finns ett varaktigt hogre for-
troende for storféretagen i Sverige dn pd andra hill har vi inte
underlag f6r att bedéma.

Vidare pekar undersékningarna pa betydande fértroendeproblem
for delar av den finansiella sektorn. Aktieférvaltare och béors-
miklare ligger i mitningar l3gt pd fortroendeskalan. Bankerna har
under den senaste tiodrsperioden 6kat sitt fértroende hos allmin-
heten frn det bottenlige som ridde efter bankkrisen i bérjan av
1990-talet. De har dock lingt kvar till det hoga fértroende for
sektorn som fanns vid mitten av 1980-talet. Dirutdver finns for-
troendeproblem som inte dr riktade mot vissa sektorer eller
branscher utan avser vissa beteenden som férekommer i minga
sektorer 1 niringslivet. Ekonomisk brottslighet, olagliga kartell-
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bildningar samt allmint bristande etik kan inriknas i denna kate-
gori.

Nir frigorna om fértroende stills till olika grupper inom
befolkningen framtrider inga betydande skillnader. Férindringarna
av attityder, verklighetsbeskrivningar och 3sikter i fértroende-
frigorna tycks inte variera sirskilt mycket mellan olika dldersgrup-
per, olika socio-ekonomiska grupper eller olika yrkesgrupper.

4.1.3 Slutsatser

Vi konstaterar alltsd att nigon generell foértroendekris foér det
svenska niringslivet inte kan anses foreligga. Tvirtom forefaller
fortroendet for att niringslivet verkar f6r hela samhillets bista vara
hégre in 1 minga andra linder.

Diremot har det under de senaste &ren férekommit ett bety-
dande antal fortroendeskadliga foreteelser inom delar av det
svenska niringslivet. Dessa har vickt stor uppmirksamhet 1 mass-
media och lett till en offentlig debatt med i minga fall berittigade
kritiska foértecken. Detta har i sin tur lett till betydande fértro-
endeproblem f6r vissa grupper inom niringslivet. Frimst giller det
hégre befattningshavare i storre bérsnoterade foretag samt delar av
den finansiella sektorn. Aven om de flesta féretagen ocksi inom
dessa grupper inte berérs av de kritiserade foreteelserna drabbas de
alla av det foérsimrade fortroendet. De stora féretagen dominerar
ocksd nyhetsrapporteringen och den offentliga debatten pd ett sitt
som leder till att bristande fértroende f6r dem litt sprider sig dven
till andra delar av niringslivet.

Mot denna bakgrund finner vi att de fértroendeproblem som
finns f6r delar av det svenska niringslivet ir av sddan omfattning
att de mdste tas pd stort allvar. Det finns dirfér skil att vidta
dtgirder sdvil frin statsmakternas sida som inom sjilvregleringens
ram med syfte att stddja niringslivet i dess arbete med att stirka
fortroendet.

135



Analys och 6vervaganden SOU 2004:47

4.2 Fortroendeskadliga foreteelser

Nigra av de mest framtridande fortroendeskadliga foreteelserna ir
enligt vdr mening féljande:

e Hoga  ersdttningsnivier och  olimpligt  konstruerade
ersittningssystem for ledande befattningshavare.
Felaktig eller missvisande ekonomisk information.
Otillbérligt utnyttjande av informationséverlige eller stark
marknadsstillning.
Oklara roll- och ansvarsgrinser.

e Svagt underbyggda strategier, diliga affirsbeslut.

4.2.1 Ersattningssystemen

Ett genomgiende tema i en stor del av den kritik som riktats mot
niringslivet ir de i mingas 6gon orimliga ersittningsnivier och
olimpligt konstruerade ersittningssystem som férekommit. Listan
over de viktigaste orsakerna till minskat fértroendet f6r nirings-
livet, enligt den undersékning av TNS Gallup som redovisas 1
kapitel 3, toppas av uttryck som “minga féretagsledare har fitt for
stora l6nedkningar och bonusar”, “en del foretagsledare har fitt
okad 16n och bonus nir féretaget gdtt med forlust” och styrelser
och féretagsledningar 1 bérsnoterade foretag gynnar sig sjilva pd
aktiedgarnas bekostnad”. Liknande synpunkter dterkommer 1 det
s.k. Ridslaget liksom i flera av de intervjuer med féretridare for
niringslivet som gjorts. Det dr uppenbart att det finns en utbredd
uppfattning, bdde bland allminheten och inom niringslivet, att
ersittningssystemen ofta har varit otillfredsstillande och att detta
utgor en viktig del av forklaringen till det férsimrade fortroendet
for delar av niringslivet. Att det ocksd finns en saklig grund fér
denna uppfattning stdds av den undersokning av ersittnings-
systemen 1 svenska borsbolag som vi tidigare redogjort f6r. Det kan
visserligen hivdas att det 1 allminhet inte rér sig om direkta fel-
aktigheter eller oegentligheter. Ersittningarna har i flertalet fall
faststillts 1 enlighet med gillande beslutsordning. Det kan enligt
vér mening dock konstateras att man 1 alltfér minga fall inte hallit
det respektavstdnd” till det otillitna eller orimliga som man kan
férvinta sig av befattningshavare pd hég niva i niringslivet.
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Vi har noterat problem i frimst tre avseenden nir det giller
ersittningarna:

o Snabb och kraftig nivihdjning
Under “bubbeldren” runt &r 2000 6kade ersittningarna till
storforetagens ledare mycket snabbare in den allminna 16ne-
nivin 1 samhillet. Som exempel kan nimnas att medan den
genomsnittliga industriarbetarlénen under perioden 1997-2002
okade med 16 procent och bérskurserna gick ned med
16 procent 6kade medianersittningen (fast 16n och bonus) fér
de verkstillande direktdrerna 1 de 20 stdrsta noterade aktie-
bolagen med 70 procent.

o Konstruktioner med svag koppling till prestation och/eller som dr
svdra att overblicka
Minga bonus- och optionsprogram har utformats utan tillrick-
lig anknytning till den belénade personens faktiska arbets-
resultat. Sirskilt under 8ren strax fére millennieskiftet fick
ménga program mycket hdga utfall som f6ljd av externa for-
hillanden som foretagsledningarna inte hade nigot storre
inflytande pd. Det férekommer ocksd att storre delen av den
totala ersittningen utfaller efter avging eller pensionering,
vilket innebir en tidsmissigt svag koppling mellan insats och
beléning. I de fall pensionen ir férménsbestimd innebir det
dessutom att den totala kostnaden for foretaget inte kan fast-
stillas.

» Bristande transparens
Det finns en tradition av slutenhet nir det giller ersittningar
inom niringslivet. Detta dr nu pa vig att indras, men under den
period som hir analyseras var s& fortfarande 1 hog grad fallet.
Vidare har ménga bonus- och optionsprogram, dven om de
formellt varit 6ppet tillgingliga, varit svira att Sverblicka och
bedéma konsekvenserna av. Nir sedan omfattningen av vissa
ersittningar och konstruktionen av incitamentsprogram kom-
mit i dagen har detta lett till kraftigt sinkt fértroende, inte bara
for de berérda aktdrerna utan dven fér en bredare krets av
storre foretag och hogre befattningshavare i niringslivet.
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4.2.2 Felaktig eller missvisande ekonomisk information

Ett gemensamt drag i mdnga av de mest uppmirksammade fére-
tagsskandalerna utomlands ir att man manipulerat den ekonomiska
informationen och redovisningen i syfte att ge omgivningen bilden
av ett starkare féretag med hogre 16nsamhet dn vad som varit fallet
i verkligheten. Syftet med detta har varit att nd ekonomiska for-
delar, antingen f6r personlig vinning eller f6r foretagets rikning. I
flera fall har den felaktiga ekonomiska informationen passerat utan
att foretagets revisorer har ingripit. Enron och WorldCom 1 USA,
Ahold i Nederlinderna, Vivendi i Frankrike och Parmalat 1 Italien
ir sidana exempel.

I Sverige har denna typ av fértroendeskadliga foreteelser hittills
inte férekommit 1 nigon stor utstrickning, men dven hir har
exempel funnits. Den pigdende rittegingen i Prosolviafallet giller
bl.a. pistddda manipulationer i redovisningen. Ekonomisk
information kan dock vara vilseledande utan att man formellt
behéver ha brutit mot nigra formella regler. Gamla regler ticker
inte alltid in nya férhdllanden. Om det visar sig att den limnade
informationen inte ger en rittvisande bild av ett féretags ekono-
miska stillning skadar detta fértroendet dven om alla formella
regler ir uppfyllda.

4.2.3 Otillborligt utnyttjande av informationsdverlage eller stark
marknadsstallning

Till denna kategori av fortroendeskadliga foreteelser kan man i1
foérsta hand rikna de kartellbildningar inom bl.a. bygg- och anligg-
ningsomridet samt petroleumbranschen som vickt uppmirk-
samhet under de senaste dren samt insiderbrotten inom finans-
sektorn. Vidare finns en rad andra foreteelser av detta slag inom
den finansiella sektorn. Som exempel kan nimnas foérsikringsspa-
rarnas informationsunderlige 1 férhdllande till livbolagen och
bristande information till privatpersoner i samband med férsiljning
av komplicerade finansiella produkter." Hindelser av det slaget har
inte var for sig lett till ndgra stora skandaler, men enligt vir mening
har de sammantaget, och foérstirkta av boérsnedgingen, starkt

! Anekdotiska beskrivningar av fall dir privatpersoner lockats att placera i former som de
inte insett konsekvenserna av ges av Obhlsson, (2002 resp. 2004) Ruinmakarna resp.
Ruinmakarna 2.
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bidragit till det férsimrade foértroendet for delar av den finansiella
sektorn.

4.2.4 Oklara roll- och ansvarsgranser

En viktig férutsittning for fortroende dr att man kan lita pd att
personer i ledande funktioner inte samtidigt foretrider skilda
intressen. Detta giller sivil internt mellan olika funktioner inom
ett foretag som i relationerna mellan olika féretag liksom mellan ett
foretag och dess dgare, kunder, myndigheter etc. Vi har noterat att
det finns en sammanblandning av roller och dirigenom inbyggda
risker fér intressemotsittningar pd flera omrdden inom nirings-
livet. Som exempel kan nimnas:

e Ledaméter i bolagsstyrelser med flera styrelseuppdrag som kan
std 1 konflikt med varandra.

e Motstridiga intressen i vissa frigor mellan styrelse och
bolagsledning, t.ex. om VD iven ir styrelseledamot.

e Revisionsbolag som har bide rddgivnings- och revisionsupp-
drag f6r samma kund.

e Aktiemiklare och placeringsridgivare hos banker som upptri-
der som opartiska rddgivare men som i verkligheten har till
uppgift att silja en viss tjinst.

e Sammanblandning av analys, mikleri och féretagsfinansiering
("corporate finance”) inom finansiella féretag.

e Forsikringsmiklare som ger intryck av att vara opartiska men
samtidigt har ekonomiska incitament att silja ett visst fretags
produkter.

e Sammanblandning av affirsrérelse och myndighetsuppgifter
inom statlig verksamhet.

4.2.5 Svagt underbyggda strategier, daliga affarsbeslut

Foretagens grundliggande uppgift ir att driva sin verksamhet 16n-
samt. Lonsamma féretag ger god avkastning till dgarna, ger trygg
sysselsittning for sina anstillda och bidrar till vilstindet i samhil-
let. Om inte féretagen fyller denna grundliggande uppgift kommer
fortroendet frin omvirlden att svikta. Strategier som misslyckas
och affirsbeslut som leder till forluster kan dirfér sigas vara for-
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troendeskadliga, sirskilt fér de stora, bérsnoterade féretagen med
ett spritt dgande. Sjilvfallet ir det alltid enkelt att 1 efterhand
avgora vad som idr bra och diliga affirsbeslut. Man bor dirfér vara
forsiktig med kritik med facit 1 hand och alltid sitta in besluten i
det sammanhang och den tid d de fattades. Aven med hinsyn hir-
till framstar det dock som rimligt att ifrigasitta en del foretags age-
rande under framforallt den senare delen av 1990-talet.

4.3 Bakomliggande orsaker

Grinsdragningen mellan vad som ir fértroendeskadliga foreteelser
och vad som ir bakomliggande orsaker ir inte knivskarp. Man kan i
flera fall finna kedjor av orsak/verkan-samband innan man nér fram
till de slutliga konsekvenserna, och samma bakomliggande orsak
kan ligga till grund for flera av de fértroendeskadliga foreteelser
som kunnat observeras. Vid en samlad bedémning framstdr dock
bla. féljande faktorer som viktiga drivkrafter bakom de fértro-
endeproblem som funnits:

e Den lidnga borsuppgingen frin 1980 som kulminerade i en
extrem “borsbubbla” 1997-2002.

e Bristande personlig etik hos vissa befattningshavare 1 nirings-
livet.
Svag bolagsstyrning i féretag av stort allminintresse.
En 6verhettad “investmentbankskultur” inom delar av finans-
sektorn.

4.3.1 "Bdrsbubblan”

Vistvirlden upplevde dren 1980 till 2000 den lingsta och krafti-
gaste borsuppgingen under hela 1900-talet, f6ljd av en kraftig
borsnedgdng under dren nirmast efter millennieskiftet. I Sverige
var utvecklingen sirskilt dramatisk, bl.a. beroende pd kraftigt ned-
pressade aktiekurser i slutet av 1970-talet och att den s.k. IT-
boomen fick sirskilt starkt genomslag pd den svenska aktiebérsen.
Denna utveckling har enligt vr mening bide direkt och indirekt
varit en avgorande drivkraft bakom flera av de fortroendeskadliga
foreteelser som férekommit.

Den direkta pdverkan skedde bla. genom att allminhetens
sparande 1 aktiefonder, pensionsférsikringar och direkt 1 aktier
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under bérsuppgingen expanderade kraftigt under hégt uppdrivna
avkastningsférviantningar. Samtidigt dsidosattes ofta vad som tidi-
gare setts som normala riskbedémningar. Ett stort antal foretag
bérsintroducerades med hégt prissatta aktier, och férvintningarna
om fortsatt uppgang av aktiekurserna blev alltmer uppdnvna
Under de sista drens extrema boom tappade virderingarna i vissa
fall helt kontakt med verkligheten och dven foérhillandevis smd
foretag 1 tidiga utvecklingsskeden kunde virderas hégre dn stora,
viletablerade industrikoncerner.  Féljden blev att minga minni-
skor fick uppfattningen att de gjort stora vinster och att deras
sparkapital och pensioner 6kat kraftigt i virde. Nir borsnedgéngen
till slut kom blev besvikelsen desto storre. Detta ledde till ett starke
forsimrat fortroende for styrelser och foretagsledningar som lett
de foretag man forlorat pengar pid och for aktieanalytiker och
kapitalférvaltare som uppfattats som professionella och objektiva
placeringsradgivare.

Aven indirekt har bérsbubblan haft en starkt negativ pverkan p3
fortroendet. Andra fortroendeskadliga foreteelser, bl.a. nivierna pd
och formerna fér ersittningar till ledande niringslivsforetridare,
kunde 1 viss mdn tolereras si linge bérsuppgingen fortsatte och
sparkapitalet och pensionstillgdngarna vixte. Nir bérsnedgingen
kom mirkte man snabbt att det egna sparkapitalet minskade i
virde, men ndgon minskning av ersittningarna till féretagsledning-
arna kunde inte noteras Tvirtom visade det sig att mdnga bonus-
system genom sin konstruktion under boérsuppgidngen hade
resulterat 1 ersittningsnivier som i breda kretsar, dven inom
niringslivet, uppfattas som orimliga.

4.3.2 Bristande personlig etik

Ytterst dr det beslut av individer som ligger bakom de foreteelser
som hir beskrivits som fértroendeskadliga Dessa beslut har varit
paverkade av att den miljé som de har fattas i stundom kan priglas
av synsitt och virderingar som skiljer sig frdn en bred allminhets.
Ansvaret for besluten ligger dock slutligen hos de enskilda
beslutsfattarna. I manga fall har det varit brister 1 den personliga
etiken som lett till de fortroendeskadliga foreteelserna. I friga om
ekonomisk brottslighet ir det uppenbart att s3 ir fallet. Men dven i
andra fall skulle sannolikt en tydligare ”inre kompass” hos ledande
beslutsfattare, i kombination med stérre éppenhet f6r omvirldens
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virderingar, ha lett till att minga av det beteenden som av
omvirlden uppfattats som olimpliga, hade undvikits.

4.3.3 Svag bolagsstyrning

Flera av de fortroendeskadliga foreteelser som identifierats ovan
har sin grund i bristande kontroll och svag styrning av frimst vissa
storre, publika bolag. Hoga ersittningar, pensioner och avgings-
vederlag, felkonstruerade bonus- och optionsprogram, felaktig eller
missvisande information till dgare och kapitalmarknad och en 6ver-
driven fokusering pd kortsiktig aktiekursutveckling framfér ldng-
siktigt virdeskapande ir exempel pa foreteelser som har sin grund i
bristande funktionalitet i de bolagsorgan som haft ansvaret for att
styra dessa bolag for dgarnas rikning. Brister har funnits pd alla
nivier i systemet. Agarrollen har ibland inte utévats med den kraft
och det ldngsiktiga ansvarstagande foér bolagens bista som den
pensions- och aktiesparande allminheten haft anledning att vinta
sig. En del styrelser har inte visat tillricklig omsorg om igarintres-
set och varit den motkraft till foretagsledningen som forutsitts i
den svenska bolagsstyrningsmodellen. Detta har lett tll att starka
foretagsledningar i alltfér ménga fall kunnat tillskansa sig orimligt
héga ersittningar och driva verksamheten mer i eget in 1 aktiedgar-
nas intresse. Aven revisorernas insatser har i vissa fall ifrigasatts.

4.3.4 En overhettad "investmentbankskultur” inom delar av
finanssektorn

Flera av de fortroendeskadliga foreteelserna, frimst de som har
samband med den dramatiska bérsutvecklingen, kan hinféras till
vad som ndgot foérenklat kan kallas investmentbankskulturen inom
delar av finanssektorn. Med det menar vi vissa avarter av beteenden
som kan ha sitt ursprung i den pa senare tid starkt expansiva inter-
nationella investmentbankverksamheten, inte att investmentbanker
1 sig skulle vara ett problem frin fértroendesynpunkt. Det problem
vi tycker oss se ir att en tidigare affirsbankskultur med ett for-
siktigt och reaktivt forhéllningssitt kan ha pdverkats av en kultur
som dr mer transaktionsinriktad, proaktiv och p&drivande. Efter-
som det ir transaktionerna som genererar intikter finns incitament
att driva pd féretagsfusioner och bérsintroduktioner och att driva
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upp foretagsvirderingar genom férenklade och tvivelaktiga virde-
ringsmodeller. Kortsiktig fokusering pd snabba kursstegringar och
sammanblandning av olika roller kan litt uppkomma 1 en sddan
kultur.

4.4 Massmediernas roll

Foértroende uppstir 1 relationen mellan tvd parter. Virt uppdrag
avser 1 forsta hand relationen mellan allminheten och niringslivet.
Medborgarna har personliga relationer till minga féretag i sin egen-
skap av anstillda, konsumenter, aktieigare, fondsparare eller
pensionssparare. Den dvergripande bilden av niringslivet far emel-
lertid de flesta minniskor genom massmediernas rapportering. Till
skillnad fr8n de nyss nimnda férhillandena som orsakat fortro-
endeproblemen , ir massmediernas roll i grunden positiv. Det ir
genom massmediernas bevakning som ett stort antal skandaler och
otillbérliga forhillanden 1 niringslivet har avsléjats och kommit till
allminhetens kinnedom. Om s inte hade skett, skulle kanske for-
troendet frin allminheten kortsiktigt varit hogre men vilat pa en
bricklig grund. Risken fér negativ uppmirksamhet i massmedier
kan ocksd verka 3terhdllande pd beslutsfattare som befinner sig i
grinslandet mellan det tillitna och otillitna. En vil fungerande
bevakning frin massmedierna ir alltsd enligt v8r mening en grund-
liggande forutsittning for att fértroendet skall uppritthillas.

Samtidigt har vi i samband med insamlandet av underlag for
utredningsarbetet tagit del av den diskussion som &terkommande
uppstdr om massmedierna i friga om prioriteringar, ansvar och
granskningen av media. Mediakonsumenternas efterfrigan och
andra faktorer medverkar till att massmedia i manga fall lyfter fram
enskilda spektakulira hindelser. Mer analyserande och fylliga
inslag, dir olika foreteelser sitts in 1 ett storre sammanhang, fére-
kommer inte tillrickligt ofta. Det finns ocksd en diskussion om
mediernas eventuella tendens att férstirka de skeenden man
speglar, att ge en dverdrivet positiv bild av féreteelser som uppfat-
tas som goda och en ensidigt negativ bild av féreteelser som upp-
fattas som diliga, liksom i vad man medierna huvudsakligen speglar
skeenden eller om man iven deltar i eller styr dem. Det finns
ménga vittnesbérd om att individer och féretag som granskas
intringande upplever sig som virnlésa 1 denna process. Frigan om
vem som granskar granskarna kommer ocks8 ofta upp.
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En friga av sirskild relevans i detta sammanhang ir medias rela-
tivt nya roll att spegla aktiemarknaden och att férmedla aktie-
analyser och ge placeringsrid. Detta ir en naturlig och viktig upp-
gift f6r media, sirskilt som intresset for frigor om bors och aktier
har 6kat i takt med det okade aktierelaterade sparandet bland
allminheten. Samtidigt har kritiska réster pekat pd risken for att
rid och bedémningar frin professionella aktérer genom férmed-
lingen via massmedia kan f en auktoritativ stimpel som inte rim-
mar med de férutsittningar under vilka de avgetts. Vi befarar att
sddana mekanismer kan ha spelat en roll f6r den starka fokuse-
ringen frin den breda allminheten mot i minga fall mycket risk-
fyllda aktieplaceringar under ren fére millennieskiftet.

Nigot tydligt empiriskt underlag fér uppfattningar om vilken
roll media kan ha spelat for det forsimrade fértroendet for delar av
niringslivet finns inte. I den undersékning SOMe-institutet
genomfoérde for vir rikning (se kapitel 3) gjordes en sirskild analys
av om en hogre eller ligre grad av mediekonsumtion hade nigot
samband med det uppmitta fértroendet f6r niringslivet. Nigot
sddant samband kunde dock inte pivisas. Hég- och ligkonsu-
menter av massmedia gjorde i stort sett samma fértroendebedém-
ningar, och iven foérindringarna &ver tiden ir sldende parallella.
Storféretagen har med andra ord forlorat i fértroende hos de flesta
svenskar oberoende av hur mycket man tagit del av vad som sagts
och skrivits 1 media.

Vi saknar alltsd underlag f6r att bedéma om och i s fall hur
massmedia spelat en roll for det férsimrade fortroendet f6r delar av
det svenska niringslivet. Fortroendet fér massmedia 1 sig, liksom
frigor om massmedias roll i samhillsdebatten och inre arbete, lig-
ger utanfér ramarna for virt uppdrag.

4.5 Hur byggs fortroende upp igen?

Enligt vira direktiv skall vi analysera behovet av och féresld
dtgirder som kan stirka och sikerstilla fértroendet for det svenska
niringslivet. Detta handlar om ett 6msesidigt férhllande, dir det
ir onskvirt att allminheten har #llit till niringslivet och att
niringslivet dirmed har trovirdighet 1 allminhetens 6gon. Man kan
siga att fortroende ligger i betraktarens oga.

Detta leder till slutsatsen att det dr niringslivet sjilvt som pd
olika sitt miste dtervinna sin trovirdighet. Vad statsmakterna kan
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gora dr att vidta dtgirder som forbdttrar forutsitiningarna {or
niringslivet att bygga upp sin trovirdighet. Det kan gilla lagstift-
ning samt resurser, befogenheter och organisation fér tillsyn m.m.
Frin kommissionens sida kan vi komma med férslag till fértro-
endefrimjande itgirder, bdde sidana som staten beslutar om och
sddana som niringslivet sjilvt kan genomféra. Dessa atgirder
kommer dock inte att i ett slag forindra situationen. Att dtervinna
ett fértroende kriver lingvarigt och tdlmodigt arbete.

De &tgirder som vi foreslir miste anpassas till varje sirskilt
omride dir dtgirderna skall genomféras. Samtidigt har vi formu-
lerat vissa generella principer som enligt vir mening ir ignade att
vara allmint fértroendefrimjande inom ett brett filt av tillimp-
ningsomriden. Vi kallar dessa vira fyra fortroendefrimjande stra-
tegier:

Strategi 1: God avvigning mellan olika slag av reglering
Strategi 2: Balans i fértroendetriangeln

Strategi 3: Oppenhet och transparens

Strategi 4: Klara roll- och ansvarsgrinser.

Ytterligare en strategi kunde vara att foresld dtgirder for att frimja
ett mer tydligt etiskt ledarskap inom det svenska niringslivet.
Mycket talar f6r att en sddan strategi skulle vara den mest fértro-
endefrimjande av samtliga. Samtidigt dr detta ett omride som
knappast ir tillgingligt for dtgirdsforslag frin en statlig utredning.
Vi avstdr dirfér fr@n att formulera detta som en strategi for
dtgirder inom olika omrdden och dterkommer i stillet med en
overgripande diskussion kring detta imne i ett senare avsnitt.

4.5.1 God avvagning mellan olika slag av reglering

Vir forsta strategi handlar om att pd olika omrdden finna den
avvigning mellan olika typer av reglering som leder till beteenden
som frimjar fértroendet f6r niringslivet inom respektive omride.
Vi inleder med att definiera de olika normsystem som styr min-
niskors och foéretags handlande.
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Tre olika normsystem

Till grund fér allt minskligt handlande ligger en uppsittning av
virderingar hos den enskilda individen som styr individens upp-
fattningar om vad som ir ritt och fel, gott och ont. Dessa virde-
ringar, som bygger pd kulturella, sociala och religiésa traditioner
med roétter ldngt tillbaka i tiden, kan sammanfattas under beteck-
ningen etik.

De etiska normerna ir ofta inte formaliserade utan finns inne-
boende 1 varje enskild individ. I viss m&n kan man hivda att sddana
informella normsystem finns inneboende iven i organisationer och
foretag. Begreppet foretagskultur kan sigas vara ett uttryck for
detta. Eftersom det i ett vil fungerande samhille miste finnas en
rimlig samstimmighet mellan de enskilda individernas etiska
normer finns det ocksd inbyggt férvintningar om att andra indivi-
der, organisationer och féretag har ungefir samma etiska normer
som man sjilv. Om dessa férvintningar sviks skadas fértroendet.

Inom vissa omriden finns mer formaliserade normsystem. Man
kan siga att det finns en hird kirna av normer 1 form av offentlig
reglering bestdende av lagar, férordningar och myndighetsfére-
skrifter. Det ir statsmakterna som avgér vad som skall omfattas av
den offentliga regleringen. I det féljande benimner vi detta lag-
reglering.

Som komplement till lagreglering kan det finnas formella norm-
system som utformas och faststills av privatrittsliga organ. Sddan
privat reglering kallas ofta sjilvreglering. Medan lagreglering
omfattar alla kan det vara mer eller mindre frivilligt att ansluta sig
till sjilvreglering. Exempel pd det senare dr nir det dr ett krav for
medlemskap 1 en foérening eller sammanslutning att f6lja de regler
som dir faststillts. Det dr di visserligen i allminhet frivilligt att
ingd 1 foreningen eller inte, men om man ir medlem ir det tving-
ande att folja de faststillda reglerna.

De tre normsystemen kompletterar varandra och bildar tillsam-
mans den uppsittning av regler och normer som styr vart hand-
lande, bide som privatpersoner och som ledare eller medarbetare i
foretag och organisationer. Se figur 4.2.
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Figur 4.2. Tre kompletterande normsystem

Sjalvreglering

Det finns en vixelverkan mellan etik och formell reglering. A ena
sidan bér lagar spegla de virderingar som rider i samhillet och for-
indringar i virderingarna bor f3 ett genomslag i lagstiftningen. I
annat fall kommer lagarna att ifrigasittas och pa sikt sannolikt inte
att kunna uppritthillas. A andra sidan anvinds lagstiftning i vissa
fall medvetet som ett sitt att piverka och férindra virderingar och
beteenden. Lagstiftningen mot rattonykterhet pd 1950-talet och
forbudet for barnaga pd 1970-talet ir bida exempel pd det senare.
Det finns dock fall nir sidana strivanden misslyckas. Forsoket for
ndgra 8r sedan att straffbeligga att gd mot ”réd gubbe” visar att det
inte alltid lyckas att dndra minniskors beteenden i enlighet med
nya lagregler.

Etiska normer for foretag

Det finns 1 virt land en foérhillandevis stor enighet om vissa
grundliggande virden eller normer. Detta giller ocksd i storre
delen av virlden, mellan olika religioner och mellan olika ideolo-
gier. Samsynen handlar bl.a. om minniskors lika virde, drlighet och
hederlighet, att hilla l6ften och att ta ansvar {6r sina handlingar.
Sidana normer hirleds frin bla. kristendomens, islams eller kon-
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fucianismens gyllene regler. De uttrycks 1 olika moraliska kodexar,
varav de tio budorden torde vara den mest kinda i virt samhille.
De har ocksd kommit till uttryck i t.ex. FN:s deklaration om de
minskliga rittigheterna.

Dessa virderingar eller normer utgér grunden fér den personliga
etiken, men ocks3 for foretagskulturer, koder for sjilvreglering, det
allminna rittsmedvetandet och lagstiftningen. Det ligger utanfor
vart uppdrag att for enskilda individer eller féretag foresld en spe-
ciell uppsittning av sddana normer eller ndgon sirskild tillimpning
av en viss etik. Det vi kan gora 1 dessa frigor begrinsar sig till att
peka pd vikten av ett tydligt etiskt ledarskap och ett medvetet och
genomtinkt etiskt forhdllningssitt bdde pd det individuella planet
och féretagsplanet.

Foér allminhetens fortroende foér niringslivet dr det inte den
exakta utformningen av normerna som ir avgdrande, utan att lagar
och sjilvreglering samt foretags och individers handlande stir i
rimlig 6verensstimmelse med allminhetens virderingar. Samtidigt
ligger det 1 sakens natur att tolkningen och tillimpningen av etiska
normer férindras 6ver tiden. En delférklaring till niringslivets
fortroendeproblem kan vara att vissa normer i en del féretagsled-
ningskretsar utvecklats it ett hill, medan allminhetens virderingar
och férvintningar legat stilla eller forindrats 8t motsatt hall. Det
okade internationella inflytandet pa det svenska niringslivet kan ha
bidragit till en vidgad virderingsklyfta mellan ledningsskikten 1 de
stora internationella koncernerna och det svenska samhillet och
niringslivet 1 dvrigt.

Det har linge saknats vigledning for féretagens forhallningssitt i
etiska frigor. Numera ligger emellertid minga aktdrer ned ett
omfattande arbete pd att formulera etiska normer for féretag. Det
giller t.ex. ideella organisationer, konsumentgrupper, investerare,
fackliga organisationer och olika féretagssammanslutningar sivil
nationellt som globalt. De formulerade riktlinjerna och kraven ir
emellertid inte entydiga eller inbérdes forenliga. Varje foretag
méste dirfor sjilvt svara for sin etik och klargéra vilka etiska
normer som skall gilla for dess foretridare.

Mojligheterna for foretag att utveckla en tydlig etik i rimlig
overensstimmelse med allminhetens férvintningar ir dock goda,
vilket det finns minga exempel pd bland ledande svenska foretag.
Oppenbhet ir dirvid en avgorande faktor. Det giller bdde 6ppenhet
for intryck frdn omvirlden och transparens kring den egna etiken.
P4 samma sitt som lagstiftaren miste vara lyhérd for allminhetens
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virderingar miste foretag och deras individuella féretridare vara
detta. Det ir i den 6ppna debatten, dir skilda synsitt och virde-
ringar fir brytas i ett konstruktivt meningsutbyte, som dessa frigor
far substans och innehill. Foretag som internt belyser och disku-
terar etik och grundliggande virderingar tenderar att 16pa mindre
risk for personliga dvertramp av enskilda foretridare.

Vi noterar att allt fler foretag idag ser det affirsmissiga virdet av
god etik. Foretag som inte respekterar allminhetens, sina konsu-
menters, medarbetares och sparares virderingar fir svirare att silja
sina produkter, rekrytera och behilla personal och attrahera risk-
kapital. Féretagens styrelser och ledningar har dirfér ett ansvar for
att foretaget fortlopande utvecklar och anpassar sina etiska normer
till omvirldens och marknadens krav. I detta ansvar ligger ocks3 att
chefer och medarbetare p3 alla nivier blir medvetna om foretagets
grundliggande virderingar och féljer dessa i sdvil det affirsmissiga
agerandet som pad det personliga planet.

Avvigning mellan lagreglering och sjilvreglering

En viktig friga nir det giller normer och regler ir vilken omfatt-
ning lagregleringen skall ha, vilka omriden som bittre limpar sig
for sjilvreglering och vilka omriden som bor f6rbli oreglerade och
dirmed overlimnade till den enskilda individens etik. Hur denna
avvigning skall goras ir inte sjilvklart och férindras dessutom éver
tiden. Olika avvigningar kan ocksé géras i olika linder.

Det ir statsmakterna som avgor rickvidden av lagregleringen.
Statsmakterna kan dock inte direkt pdverka vad som skall vara
sjilvreglerat pd omrdden som inte omfattas av den offentliga
regleringen. Det ankommer pd de privatrittsliga organ som skoter
sjilvregleringen att sjilvstindigt avgéra omfattningen av denna.
Offentliga organ kan dock i kontakter med niringslivets féretri-
dare ta initiativ for att soka f3 till stind sjilvreglering pd sddana
omriden dir det frin allminna synpunkter bedéms vara angeliget.

Lagregleringen har 1 jimférelse med sjilvregleringen frimst
foljande fordelar:

o Storre tyngd genom demokratisk forankring
Genom att det ir en offentlig reglering, som ytterst har sin
grund 1 beslut av regeringen och riksdagen, fir bestimmelserna
den tyngd och auktoritet som féljer av den demokratiska f6r-
ankringen.
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Storre rittssikerbet vid tillimpningen

Eftersom lagregleringen skall tillimpas av domstolar och fér-
valtningsmyndigheter sikerstills en hog grad av rittssikerhet.
Detta medfér ocksi att bestimmelserna redan frin bérjan
méste ha en hog grad av tydlighet och precision.

Heltickande

Lagregleringen omfattar alla medborgare och féretag. Sjilv-
regleringen omfattar bara dem som frivilligt ansluter sig den
eller blir bundna t.ex. genom att vara medlemmar i en viss
organisation eller liknande.

Normbildande

Genom att ange en miniminivi som alla miste nd upp till
paverkar lagregleringen normbildningen eller virderingarna i ett
samhille.

Lagregleringen har dock dven vissa nackdelar:
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Tidskrivande beslutsprocess

Kraven pi tydlighet och precision samt utformningen av
beslutsprocessen gor att denna ofta blir omstindlig och tids-
krivande. Det tar ofta ldng tid att anpassa lagar till indrade
yttre férutsittningar.

Héga beviskrav

Rittssikerheten stiller hoga beviskrav vid provning av brott
mot reglerna. Detta ir 1 och f6r sig vilmotiverat, men leder till
att en del regelbrott slinker genom nitet och inte triffas av
nigra sanktioner.

Trubbigt instrument

Eftersom lagregleringen ir heltickande triffas alla av reglerna.
Detta kan vara onddigt betungande 1 de fall reglerna egentligen
ir avsedda for vissa speciella situationer.

Sétter ribban ldgt

Eftersom lagreglering bara kan ange en miniminivd som alla
alltid maste kunna nd upp till finns risk for att den leder till
normbildning pd en alltfér 14g nivd. Detta kan i sin tur leda till
ett olimpligt beteende utifrn uppfattningen att allt som inte
uttryckligen dr férbjudet ir tillitet.
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Sjilvreglering har i jimforelse med lagreglering bl.a. f6ljande for-

delar:
o Mer flexibel

Beslutsgingen inom sjilvregleringssystemen dr i allminhet
snabbare, vilket gor det littare att anpassa regelverket till
indrade yttre forutsittningar.

o Kan sitta en hogre ambitionsnivd
Sjilvreglering kan utformas si att den sitter upp en hégre
ambitionsnivd in den miniminivi som den offentliga
regleringen anger och pd si sitt skapa incitament for en 6nsk-
vird utveckling. Den kan ange vad som ir 6nskvirt eller virt att
efterstriva, dven om man inte férvintar sig att alla skall nd upp
till denna nivd vid varje tillfille.

o God forankring bland de berirda
Eftersom sjilvregleringssystemen utformas och tillimpas av
dem som nirmast dr berdrda av regleringen dr férutsittningarna
goda for att reglerna skall vara vil férankrade hos de berérda.

Nackdelarna med sjilvreglering ir fraimst féljande:

o Risk for samre legitimitet hos allmdnbeten
De forhillanden som ger upphov till den goda férankringen
hos de berérda, nimligen att sjilvregleringssystemen utarbetas
och tillimpas av dem som ir nirmast berdrda av regleringarna,
kan ocksd medféra risker for jiv och sammanblandning av olika
roller. Detta kan leda till simre legitimitet hos allmidnheten fér
sjilvregleringen.

o Svagare reglering och dvervakning
Sjilvregleringssystemen ir ofta svagare in lagregleringen i friga
om o6vervakning och sanktioner. Man riskerar 1 allminhet
mindre vid en évertridelse av sjilvregleringen dn vid ett lag-
brott.

o Kriver yttre tryck for att fungera vl
For att sjilvregleringen skall fungera vil krivs i1 allminhet att
den stdr under hot om att ersittas med tvingande lagreglering
eller ett starkt yttre opinionstryck. I annat fall riskerar sjilv-
regleringen att bli alltfér svag och passiv.

Vir slutsats dr att lagreglering och sjilvreglering kompletterar

varandra och att bida regleringsformerna kan behéva utvecklas f6r
att stodja fértroendet for niringslivet. Avvigningen mellan de olika

151



Analys och 6vervaganden SOU 2004:47

formerna for reglering fir avgoras utifrdn forhdllandena pd varje
sirskilt omrdde.

Samtidigt har vi noterat att det pigir en utveckling mot en 6kad
lagreglering pA minga omriden som berér niringslivet. Denna
utveckling styrs av internationella influenser. Det finns en grund-
liggande och viktig skillnad mellan den nordeuropeiska, diribland
den svenska, och den amerikanska rittstraditionen. Medan vi i1
Sverige och flertalet linder i norra och vistra Europa strivar efter
att i lagar och avtal formulera den andemening som efterstrivas,
och limna tolkningen i detalj till rittstillimpningen, ir det nord-
amerikanska synsittet snarare att 1 regeltext detaljreglera varje
tinkbar friga som kan uppkomma. Aven inom EU finns en
starkare tradition av lagreglering vad avser férhdllanden som pai-
verkar niringslivet.

Denna utveckling ir inte bekymmersfri. Det finns en risk att den
leder till tolkningen att allt ir tilldtet som inte uttryckligen ir for-
bjudet. I stillet f6r att kinna ett eget ansvar for att nd upp till det
bakomliggande syftet och andemeningen med regelverket bok-
stavstolkar man reglerna och koncentrerar sig pa att pricka av att
alla formella krav ir uppfyllda. Vi anser att det ir starkt dnskvirt
att vi 1 Sverige sd lingt mojligt bevarar vir rittstradition och att
man frin svensk sida strivar efter att motverka en “amerikani-
sering” av rittssystemet pd det ekonomiska omridet. Vir ambition
ir att med sd begrinsad ytterligare reglering som mojligt férbittra
foérutsittningarna f6r de svenska storféretagen att &tervinna sitt
fortroende. Dir sjilvreglering har bedémts indamélsenlig har vi
prioriterat denna framfor ytterligare lagreglering. Forutsittningen
for att detta forhallningssitt skall fungera ir att sjilvregleringen blir

tillrickligt kraftfull och proaktiv, ndgot som tidigare inte alltid varit
fallet.

4.5.2 Balans i fortroendetriangeln

Vil utformade regelverk ricker dock inte for att skapa foértroende.
Det fordras ocks3 att den som bryter mot reglerna loper tillrickligt
stor risk att bli upptickt och att drabbas av kinnbara sanktioner.
Vir andra strategi handlar om att skapa balans i fértroendetriangeln
inom olika omriden.
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Figur 4.3. Fortroendetriangeln

I toppen av fértroendetriangeln finns de normer som styr vart
handlandet bdde som individer och féretridare for féretag och
organisationer. Det kan rora sig om samtliga tre typer av norm-
system som behandlats i féregiende avsnitt. Grunden for att uppnd
hogt fértroende idr att de skrivna och oskrivna regelverk som giller
pa ett visst omrdde uppfattas som tydliga, relevanta och i samklang
med de virderingar som giller pi omridet.

Men det ricker inte med goda regelverk. Om uppticktsrisken ir
liten fir dven de bista regler 1ig eller ingen effekt. Frestelsen att
bryta mot reglerna bli svir att motstd. Exempel pd detta ir litt att
hitta 1 vardagslivet. Till exempel kan det vara frestande att 6vertrida
hastighetsbestimmelser i trafiken om man uppfattar att risken for
upptickt ir liten.

Om sanktionerna ir svaga eller helt saknas ricker det inte heller
med goda regler och hég uppticktsrisk. Det kan dnd4 vara lockande
att bryta mot reglerna, sirskilt i de fall vinsterna av ett regelbrott
framstdr som betydande i férhillande till eventuella sanktioner.
Med samma exempel frin trafikomridet som ovan ir det rimligt att
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anta att l3ga boter leder till hogre 6vertridelsefrekvens in hoga
béter vid en given uppticktsrisk. En kombination av 18g upptickts-
risk och svaga sanktioner ir naturligtvis sirskilt skadlig for
respekten for regelverket.

Systemet Normer — Uppticktsrisk — Sanktioner miste alltsd vara
1 balans pd en tillrickligt hog niva for att vara fértroendeskapande.
Det ricker inte med att ett eller tv8 hérn i triangeln dr vil
utformade om det finns brister i det tredje.

Kravet pd balans 1 fértroendetriangeln giller 1 forsta hand de
formella normsystemen inom lagreglering och sjilvreglering. Men
motsvarande giller dven for etiska normer. Uppticktsrisken beror
till stor del pd hur den sociala kontrollen och massmedias bevak-
ning fungerar. Sanktionerna utgérs inte av straff som déms ut av
domstolar eller sjilvregleringsorgan utan om minskad sjilvrespekt
och férlust av anseende och aktning hos omgivningen, vilket kan
vara innu mer kinnbart 4n domstolsstraff.

Goda regler och normer

Vil utformade regler och goda normer utgér grunden for vil
fungerande fértroendetrianglar. P4 manga omrdden som ir rele-
vanta frin fértroendesynpunkt ir regelverken enligt vir bedémning
1 huvudsak vil utformade. I vissa fall finns dock behov av tydligare
och mer utvecklade regler. Virt initiativ till férbittrad sjilv-
reglering genom en kod fér bolagsstyrning ir exempel pd detta. Vi
dterkommer ocksd med férslag till lagindringar 1 ett antal fall.

Ldg uppticktsrisk

Uppticktsrisken blir 18g om tillsynen och évervakningen av regel-
systemen ir fér svag. Som vi just noterat ir regelsystemen pd
méanga omrdden relativt tillfredsstillande. Diremot ir upptickts-
risken vid brott mot reglerna ofta lig eller nistan obefintlig. Detta
kan vara forodande for respekten for reglerna. Nir de som lojalt
foljer reglerna uppticker att allt fler i omgivningen kan bryta mot
dem utan att nigot hinder, blir det i lingden svirt att motstd
frestelsen att gdra pd samma sitt. Bristande tillsyn och évervak-
ning, som leder till lg uppticktsrisk, kan ocksa skapa ett intryck av
att statsmakterna tar litt pd overtridelser inom ett visst omride.
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Ekonomisk brottslighet, liksom brott mot konkurrenslagstift-
ningen, ir omrdden dir detta problem enligt vir mening férekom-
mer.

Vi anser mot denna bakgrund att tillsynen och évervakningen
inom flera omrdden mdste forbittras f6r att balans i fortroende-
triangeln skall skapas. Vi dterkommer dirfér med bla. férslag om
forstirkning av myndigheter som har viktiga 6vervaknings- och
tillsynsuppgifter gentemot niringslivet.

Svaga sanktioner

Nir brott mot regler uppticks maste detta leda tll tydliga och
kinnbara sanktioner for att balansen i fortroendetriangeln skall
uppritthillas. Aven i detta avseende finns det enligt vr bedémning
betydande brister som leder till en urholkad respekt for regelverk
och normer. Vi har bl.a. noterat att det i manga fall tar orimligt l8ng
tid innan pstddda brott kommer till rittslig prévning. Som exem-
pel kan nimnas Prosolviafallet. Fér nirvarande (forsta halviret
2004) pagir en ritteging i forsta instans dir hindelser som intrif-
fade under dren 1997 och 1998 prévas. S3 ldnga handliggningstider
ir till skada bide fér de misstinkta och for tilltron till rittssyste-
met.

Vidare kan i manga fall sanktionernas avskrickande effekt ifriga-
sittas nir de stills 1 relation till de stora ekonomiska vinster som
kan uppnds genom vissa regelbrott. Det férekommer ocksd att
sanktionerna inte ir tillrickligt differentierade for att kunna
tillimpas pa ett vil avvigt sitt. I vissa fall finns inga mellanformer
mellan en mycket kraftfull sanktion, som sillan kommer till
anvindning, och ingen pafoljd alls.

Vi dterkommer dirfér ocksd med férslag om snabbare, effekti-
vare och mer triffsikra sanktioner inom vissa omriden.

4.5.3 Oppenhet och transparens

Den tredje strategin syftar till att 6ka 6ppenheten om férhéllanden
inom niringslivet som kan vara av betydelse fér fortroendet for
foretagen.

Fortroende mellan tvd parter bygger bl.a. pd att bida parter har
god kunskap om varandra. Motsatsen, brist pd kunskap om den

155



Analys och 6vervaganden SOU 2004:47

andra parten, leder litt till tveksamhet och misstroende. Den som
vill dtnjuta fértroende maste dirfér visa dppenhet gentemot den
andra parten och ge mojlighet till ett visst mitt av insyn i den egna
verksamheten. Den information som ges miste ocksd vara tillrick-
ligt transparent for att ge den kunskap och insyn som efterstrivas.
Det innebir att informationen inte fir vara si komplicerad eller
svarforstdelig att bara en person som ir expert pd omridet kan for-
std och dra relevanta slutsatser av den. For att vara f6értroendeska-
pande skall information inte bara vara fysiskt tillginglig utan ocksa
s& tydlig, korrekt och begriplig att den férmedlar relevant kunskap
till mottagaren.

Kravet pd dppenhet frin niringslivets sida kan dock inte vara
totalt. Det finns uppgifter som mdiste kunna hemlighdllas. Det
giller bl.a. sddana uppgifter som kan karaktiriseras som affirshem-
ligheter. Vidare méste uppgifter som kan skada integriteten hos
enskilda personer kunna hemlighillas. Den 6kade internationalise-
ringen av niringslivet gor ocksd att graden av dppenhet paverkas av
hur man ser pd dessa frigor i andra linder.

Stor 6ppenhet leder dock inte automatiskt till hégt fértroende.
Det beror pd vilka fakta som kommer i dagen genom 6ppenheten.
Att fortroendet for niringslivet har forsimrats under de senaste
dren kan delvis bero pd den 6kade dppenheten. Forhallanden som
kanske ritt under ling tid har, nir de blivit kinda, lett till f6rsimrat
fortroende. Detta ir dock i grunden en positiv utveckling som pd
sikt torde vara fértroendefrimjande f6r niringslivet. Det dr rimligt
att tro att man ignar stdrre omsorg 4t att prova hur olika dtgirder
och beteenden kan komma att pdverka bilden av foretaget i
omvirlden, om man vet att information om dessa férhillanden
kommer att bli offentlig.

Frigan om oOppenhet berdr dven niringslivets férhdllande till
massmedierna. Det idr frimst genom dessa som omvirlden fir kin-
nedom om férhdllanden och foreteelser inom féretagen, och det ir
i massmedierna som den offentliga debatten om niringslivet
utspelas. Massmediernas roll ir att informera, granska och kom-
mentera. Denna roll underlittas och det offentliga samtalet blir mer
konstruktivt genom korrekt och éppen information frin féretagen.
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4.5.4 Klara roll- och ansvarsgranser

Vir fjirde strategi ir att oka tydligheten 1 rollférdelning och
ansvarsgrinser i det svenska niringslivet. Vi har tidigare konstaterat
att det finns en relativt stor omfattning av oklar rollférdelning och
potentiella intressekonflikter i det svenska samhillet. Detta kan
delvis ha sin forklaring i att Sverige ir ett litet land med nira sam-
manflitade nitverk mellan personer pi ledande positioner i sam-
hillet. Det kan ocks3 ha sin grund i en samférstdndskultur som kan
délja eller visa en 6verslitande attityd gentemot bristande tydlighet
i roller och ansvarsfordelning. Sammantaget kan detta skapa bilden
av ett etablissemang dir man hiller varandra om ryggen i stillet for
att virna de intressen man ir satt att féretrida.

Vi ser det dirfér som en viktig fértroendeskapande tgird att
bidra till en striktare hillning och en mindre 6verseende attityd 1
dessa frigor. Detta bor leda till system dir rollférdelningen blir
tydlig och sdvil faktiska som potentiella intressekonflikter s3 lingt
mdjligt undviks. Helt dr detta dock knappast mojligt 1 ett litet land
som Sverige. Dir intressekonflikter inte kan undvikas bér de dock
tydligt identifieras och klarliggas s& att de kan hanteras pd ett
oppet och korreke sitt.

4.6 Tydligt etiskt ledarskap

Vi har tidigare fort ett resonemang om de tre kompletterande
normsystemen lag, sjilvreglering och etik (figur 4.1). En betydande
del av de forslag vi ligger inom olika omrdden handlar om att utéka
rickvidden for sdvil lag- som sjilvreglering. Framférallt féresldr vi
att sjilvregleringen utvecklas inom viktiga omriden. Diremot
avstdr vi av skil som tidigare anférts frdn att utforma konkreta
dtgirdsforslag pd det etiska omrddet. Det ankommer pd nirings-
livets ledare pd olika nivier att sjilva ta ansvar for dessa frigor
genom ett tydligt etiskt ledarskap.

Vi anser att god personlig etik hos beslutsfattare pa alla nivier i
foretagen har stor betydelse for att frimja fértroendet f6r nirings-
livet. Detta ir ett omride dir ledarskap och opinionsbildning ir
avgorande f6r minniskors instillning. Viktigt dr ocksd hur den
sociala kontrollen fungerar 1 de kretsar dir niringslivets besluts-
fattare befinner sig. Ar attityden overslitande till regelover-
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tridelser, eller till att man tinjer pd vissa regler, leder detta litt till
sddana beteenden som skadat fértroendet f6r niringslivet.

Vi vill i detta sammanhang sirskilt framhdlla den roll hogre
chefer har som férebilder inom den egna organisationen. Att den
hégsta ledningen inte bara 1 ord utan ocks i handling féregdr med
gott exempel har stor betydelse foér att undvika évertramp hos
chefer och medarbetare pd ligre nivier. Hir vilar ett stort ansvar pd
niringslivets foretridare att utdva ett tydligt etiskt ledarskap. Det
ir ocksd av stor betydelse att ledande féretridare for niringslivet
och f6r enskilda foretag aktivt deltar i samhillsdebatten, inte minst
vad giller fértroendefrigor relaterade till niringslivet och utovar ett
tydligt ledarskap ocks3 i frigor som giller etiska forhdllningssitt.

Som vi tidigare pekat pd har kraven 6kat pd féretagen nir det
giller etiskt upptridande och socialt ansvar, ofta sammanfattat i
begreppet "Corporate Social Responsibility” (CSR). Sidana krav
stills p4 det internationella planet av en rad olika organisationer,
investerare och mellanstatliga organ. I Sverige pdgdr pd detta
omride en omfattande aktivitet efter initiativ av enskilda foretag,
niringslivsorganisationer och staten. Den gemensamma inrikt-
ningen ir att underlitta fér enskilda foéretag att ta stillning och
vilja sin egen affirsmissigt grundade strategi i friga om etik och
samhillsansvar. Denna frivilliga aktivitet frin féretagen och deras
organisationer, 1 samverkan med ideella organisationer och staten,
kan enligt vir mening visentligt bidra till att férbittra fortroendet
for niaringslivet.

Aven nir det giller etik och samhillsansvar ir 6ppenhet och
transparens av stor betydelse f6r fortroendet for féretagen. Det har
utarbetats olika slag av riktlinjer {6r féretagens rapportering. Hur
foretagens paverkan och ansvar nir det giller miljé och sociala for-
hillanden i och utanfér foretaget skall redovisas har dven behand-
lats inom EU. Foérslag om s.k. ”triple bottom line reporting”, som
innefattar dessa frigor, har dock dnnu inte genomférts.

4.7 Var arbetsmodell

De strategier som presenterats ovan kan sigas ge uttryck for de
principiella synsitt eller “glaségon” med vilka vi analyserat olika
omrdden dir vi funnit att olika typer av fértroendefrimjande
insatser kan och bor goras. Dessa insatsomrdden, dir vi foresldr
olika &tgirder, ir f6ljande:
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*  Bolagsstyrning

Inom omrddet bolagsstyrning (eng. corporate governance)

behandlas ett brett filt av frigestillningar uppdelat pd féljande

delomriden:

—  Owergripande frigor om bolagsstyrning som leder fram till
vart initiativ att 1 samarbete med ett antal organisationer
och organ inom niringslivet utarbeta en svensk kod fér
bolagsstyrning.

—  Agarrollen, dir vi tar upp frigor om sivil alltfor svagt
utdvande av igarrollen som risker fér missbruk av stark
dgarmakt samt vissa sirskilda problem kring utévandet av
dgarrollen i statliga foretag.

—  Styrelsefunktionen, dir vi dels redovisar vir principiella syn
pd en rad frigor som regleras i den ovan nimnda bolags-
styrningskoden, dels limnar vissa forslag till lagstiftning pa
detta omrdde utanfér ramen f6r koden.

—  Finansiell rapportering och revision, dir vi pd motsvarande
sitt som pd styrelseomrddet redovisar vir syn pd en rad
frigor som regleras i koden och dirutéver foreslir vissa
tgirder utanfér denna ram.

o Finanssektorn

Som framgdr av den tidigare framstillningen har flera av de
mest framtridande fortroendeskadliga féreteelserna anknyt-
ning till den finansiella sektorn. Samtidigt ir det sirskilt viktigt
att allminheten har ett hogt fortroende for finanssektorn,
eftersom den har en nyckelroll nir det giller den moderna
marknadsekonomins funktionssitt. Vi anligger tvd olika
perspektiv pd detta omride:

—  Stabilitetsperspektivet, dvs. frigor om det finansiella syste-
mets formdga att std emot destabiliserande krafter som kan
uppkomma i ekonomiska kriser.

—  Konsumentperspektivet, dvs. frigor om den enskilda konsu-
mentens eller spararens stillning i férhdllande till finans-
sektorns aktorer.

o Konkurrensfrigor
En vil fungerande konkurrens inom olika branscher ir ett
starkt konsumentintresse. Samtidigt har vi konstaterat att flera
av de fortroendeskadliga foreteelser som férekommit har
koppling till brister i framférallt tillsyns- och sanktionssyste-
men inom detta omride. Mot denna bakgrund har vi identifie-
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rat konkurrensfrigorna som ett av vira centrala analys- och

insatsomriden.

o Ekonomisk brottslighet
Inom detta omrdde har vi funnit att uppticktsrisken ir lig och
att sanktionerna ofta ir svaga, samtidigt som omridet har hog
relevans frin fértroendesynpunkt. Detta motiverar att vi dgnat
betydande utrymme 4t en analys av méjligheterna att effektivi-
sera bekimpningen av ekonomisk brottslighet.

Sammanfattningsvis kan vir arbetsmodell illustreras med féljande

figur:

Figur 4.3. Var arbetsmodell

Strategier

Insatsomraden

Bolagsstyrning

Finanssektorn

Konkurrensfragor

Ekonomisk
brottslighet

Avvigning
lag/sjalv-
reglering

Balans i
fortroende-
triangeln

Oppenhet
och

transparens

Klara roll-
och ansvars-
granser

Raderna i matrisen anger de strategier eller principiella synsitt vi
lagt till grund f6r vira analyser. Dessa har tillimpats inom vart och
ett av de insatsomriden vi enligt ovan valt ut f6r analys och 6ver-
viganden om férslag till dtgirder. De olika strategierna har haft
olika relevans inom de olika insatsomridena. P4 vissa omrdden har
vira Overviganden frimst innefattat avvigningar mellan lag- och
sjilvreglering. Inom andra har frigor om balansen i foértroende-
triangeln haft den storsta tyngden. Strategierna avseende éppenhet
och transparens, liksom tydlighet i roll- och ansvarsférdelning, har

haft bred tillimpbarhet inom samtliga insatsomraden.
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Vira forslag

o Sjilvregleringen pd bolagsstyrningsomridet stirks genom den
kod for svensk bolagsstyrning som har utarbetats av den s.k.
Kodgruppen i samarbete mellan Fértroendekommissionen och
ett antal organisationer inom niringslivet.

e En ideell f6rening, Kollegiet f6r svensk bolagsstyrning, bildas
for att 18ngsiktigt ”iga” och f6érvalta koden.

e Kollegiet for svensk bolagsstyrning fir som huvudmin och
medlemmar ett antal organisationer inom niringslivet samt
staten.

Flera av de fortroendeskadliga foreteelser som identifierats 1 tidi-
gare kapitel har sin grund i bristande kontroll och svag styrning av
frimst vissa storre, publika bolag. Hoga ersittningar, pensioner och
avgingsvederlag, felkonstruerade options- och bonusprogram, fel-
aktig eller missvisande information till dgare och kapitalmarknad
och en 6verdriven fokusering mot kortsiktig aktiekursutveckling
framfér ldngsiktigt virdeskapande ir exempel pd foreteelser som
har sin grund 1 bristande funktionalitet i de bolagsorgan som haft
ansvaret for att styra dessa bolag for dgarnas rikning. Eftersom de
till stor del dgs av den svenska allminheten, antingen direkt eller
indirekt genom aktiefonder, pensionssparande m.m., ir det en
angeligenhet av stort allminintresse att styrningen av bolagen —
corporate governance med gingse engelsk terminologi — forbittras.
Det har dnnu inte etablerats en allmint vedertagen svensk term
fér begreppet corporate governance. Det ord som hittills frimst
kommit att anvindas ir dgarstyrning. Det har dock kritiserats pd
frimst tvd grunder. For det forsta dr det ingen direkt dversittning
av den engelska termen och riskerar att ge ett snivare och mer
avgrinsat intryck dn originalet — att corporate governance frimst
skulle handla om hur igarrollen utévas snarare in om hela det
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system genom vilket bolaget styrs av sina dgare. Fér det andra kan
ordet rent semantiskt uppfattas som oklart betriffande vad som ir
subjekt respektive objekt fér styrningen: dr det igarna som styr
eller som styrs?

Som ett alternativ till detta har ibland termen féretagsstyrning
anvints. Den har férdelen att 1 princip ha samma bredare innebérd
som det engelska corporate governance. Samtidigt ir det den sedan
lang tid inom féretagsekonomin gingse benimningen pa den styr-
ning av verksamheten som utdvas av foretagsledningen, riktad
neddt 1 organisationen. Corporate governance handlar diremot om
styrningen dver denna nivd, frin dgarna mot foretagsledningen. Att
anvinda samma term for dessa tvd skilda begrepp riskerar att skapa
oklarhet, och att forséka etablera en ny benimning f6r den interna
foretagsstyrningen framstdr som en vansklig uppgift.

Vi anvinder i stillet termen bolagsstyrning. Den har 1 princip
samma inneb6rd som foretagsstyrning men riskerar inte pi samma
sitt att forvixlas med foretagets interna styrning. Den innebir
ocksd en mer niraliggande 6versittning av det engelska corporate
governance och har liknande formella och bolagsrittsliga betydelser
som detta.

Vilskotta foretag dr en forutsittning for det marknadsekono-
miska systemets f6rmdga att skapa vilstind och ekonomisk tillvixt
for medborgarna. God bolagsstyrning dr dirfor viktigt inte bara for
foretagens dgare och kapitalmarknaden utan fér samhillet som hel-
het. Forskningen kring bolagsstyrningen befinner sig fortfarande i
ett tidigt utvecklingsskede och det saknas dnnu resultat som pd ett
mer entydigt sitt pdvisar sambanden mellan god bolagsstyrning
och féretagens framging.' Mycket talar dock for att god bolags-
styrning spelar en viktig roll for att skapa starka och utvecklings-
kraftiga foretag, vilket 1 sin tur ir avgérande f6r den samhillseko-
nomiska utvecklingen i stort.

Vi anser sdledes att god bolagsstyrning har stor betydelse for att
frimja fortroendet for foretagen bland allminhet och kapitalmark-
nad och som drivkraft for ett starkt och dynamiskt niringsliv. De
nirmaste tre kapitlen kommer dirfér att dgnas 3t olika aspekter av
bolagsstyrning som enligt vir bedémning har stor fértroendekri-
tisk tyngd:

! Nigra indikativa sidana resultat finns dock, se t.ex. analysféretaget GovernanceMetrics
Internationals rapporter Global Research Performance Analysis (2003) respektive Corporate
Governance as a Factor in Mutual Funds Holdings (2004).
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o I kapitel 6 analyseras dgarperspektivet av bolagsstyrningen — hur
dgarrollen har utévats i de stoérre borsnoterade respektive de
statligt dgda’ bolagen och vilka &tgirder som kan vidtas for att
utveckla och stirka dgarrollen i dessa bolag.

o Kapitel 7 behandlar styrelseperspektivet av bolagsstyrningen —
vilken roll styrelserna har haft fér uppkomsten av de fértroen-
deproblem som konstaterats och vad som kan géras for att f6r-
bittra styrelsefunktionen i svenskt niringsliv.

o Kapitel 8 tar upp redovisnings- och revisionsaspekterna av
bolagsstyrningen — hur bolagens finansiella rapportering till
dgare och omvirld skall se ut, samt tillférlitligheten i den redo-
visning och revision som ligger till grund {6r rapporteringen.

Som en introduktion till dessa kapitel ges hir en oversiktlig
genomging av framvixten och innebérden av begreppet bolags-
styrning, en beskrivning av det svenska systemet for styrning av
bolag samt en presentation av den kod fér bolagsstyrning som vi
utarbetat 1 samarbete med niringslivet.

5.1 Vad ar bolagsstyrning?
5.1.1  Agentproblemet i bolagsstyrningen

Bérsnoterade och andra storre aktiebolag karaktiriseras av att en
anstilld foretagsledning leder ett foretag som utvecklar, producerar
eller marknadsfér varor eller tjinster och dirmed genererar intike-
er. Intikterna anvinds i férsta hand till att betala f6r insatsvaror
och inképta tjinster, loner till anstillda, rintor till dem som har
lanat ut pengar till foretaget och hyror till fastighetsigare som
uppléter lokaler. Det 6verskott som 4terstdr nir allt sddant dr betalt
tillfaller aktieigarna i féretaget som vinst.

Om féretagsledning och aktieigare helt sammanfaller, dvs. om
alla aktier 1 foretaget dgs av foretagsledaren och hans familj, finns i
princip ingen intressekonflikt mellan féretagsledning och aktie-
dgare. Det bor d& inte uppstd nigra egentliga dgarstyrningsproblem.
Om den anstillda féretagsledningen diremot har 3 eller inga aktier
1 foretaget kan det finnas en intressekonflikt mellan ledningen och
aktieigarna. Foretagsledningen kan anse att man borde {3 en andel
av overskottet 1 form av hogre ersittning for sitt arbete eller ha

21 bilaga 8 behandlas vissa frigor kring bolagsstyrning i statligt igda bolag.
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intressen att driva verksamheten pd ett sddant sitt att 6verskottet
inte maximeras. Aktieigarna vill diremot ha bista méjliga avkast-
ning pé det kapital de har investerat och siledes ha hela 6verskottet
utan sidana avbrinningar. Detta ir det s.k. agentproblemet, ett
begrepp som myntades redan pd 1930-talet.’

Foretagsledning och aktieigare kan ocksd ha olika syn p8 risk-
tagande. Foretagsledningen kan t.ex. ha ett intresse av att bolaget
har manga olika verksamheter for att sprida risken s8 att ett bakslag
for vissa av foretagets produkter inte leder till neddragning eller
nedliggning av hela foretaget. Detta beror pd att ledningens kom-
petens och ekonomiska utkomst normalt i stor utstrickning ir
knuten till féretaget. Ju mer ledningens kompetens i denna mening
ir foretagsspecifik, desto mer har ledningen att férlora vid en
framtvingad 6verging till annan verksamhet. Aktieigarna har dir-
emot normalt inget behov av att stadkomma riskspridning genom
att l3ta foretaget dgna sig 4t flera verksamheter eftersom de kan
sprida sina risker genom att ha en aktieportfslj med aktier i manga
olika foretag. Frin aktieigarsynpunkt ir det intressant med fler-
produktféretag bara om diversifieringen 1 sig hojer dverskottet.

S&dana intressekonflikter mellan ledning och aktieigare kan i
princip uppldsas genom att foretagsledningen ges anstillningskon-
trakt som gor dess inkomster beroende av vinstutvecklingen. Led-
ningen kan férmds att kopa betydande aktieposter i foretaget,
erbjudas bonusprogram dir 16nen till stor del bestims av vinst-
utvecklingen eller i optioner pi att koépa aktier senare i féretaget
till en kurs som bestims idag. Kontrakt av sidant slag kan emeller-
tid skapa andra intressekonflikter. En anstilld féretagsledare med
ett sddant anstillningsavtal kan ha en kortare planeringshorisont in
lingsiktiga aktieigare. Om det dr svirt att genomlysa foretagets
styrka och svagheter kan ledningen frestas att pd olika vigar driva
upp avkastningen pd kort sikt dven till forfing f6r den lingsiktiga
virdetillvixten.

Det finns kontrollmekanismer inbyggda i aktiebolagets organi-
sation for att férhindra sddana tendenser. Grundtanken ir att aktie-
dgarna tillsitter en styrelse som 6vervakar foretagsledningen och
sikerstiller att denna sitter aktiedgarnas intresse 1 centrum. Styrel-
sen skall alltsd se till att ledningen maximerar foretagets virde.
Eftersom foretagets virde ir lika med summan av alla férvintade
vinster i framtiden diskonterade till nuvirde, kan man ocksd siga

3 Berle och Means: Modern Corporation and Private Property (1932).
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att aktiedgarnas intresse normalt ir l8ngsiktigt. Det kan dirfér hiv-
das att just i denna intressekonflikt mellan féretagsledning och
aktiedgare stdr de senare nirmare samhillsintresset in de férra. Man
kan uttrycka detta sd att en samhillsekonomiskt effektiv allokering
av riskkapital foérutsitter att aktieigarnas intresse dominerar dver
foretagsledarnas.

Uppgiften att se till att foretagsledningen verkligen handlar s&
att foretagets virde maximeras, ir emellertid ett svdrbemistrat
problem. Utveckling i modern tid i Sverige och andra linder illu-
strerar detta vil. Under skeden med relativt stabila férhillanden
kan traditionell bolagsstyrning fungera férhillandevis vil. Under
skeden med stora strukturella forindringar pd marknaden — som
under de senaste decennierna — kan diremot den potentiella mot-
satsstillningen mellan ledningen (agenten”) och idgaren (“upp-
dragsgivaren”) tydligt komma i dagen.

5.1.2  Begreppet bolagsstyrning

Begreppet bolagsstyrning ir centralt i den utveckling mot ett star-
kare dgarinflytande i1 de stora bérsnoterade foretagen som fick sitt
genombrott 1 USA vid mitten av 1980-talet. Bakgrunden var ett
antal uppmirksammade fall dir foretagens ledningar ansigs ha
agerat sjilvsvildigt och mer 1 eget dn 1 aktieigarnas intresse, bland
annat genom att anvinda bolagets medel fér privata indamaél och
genom att férséka foérhindra s.k. fientliga uppképsforsok. Som en
reaktion mot detta vixte det s.k. shareholder value-synsittet fram,
som betonade att foretagens yttersta syfte ir att vara virde-
skapande f6r sina dgare. Detta ledde i sin tur till en 6kad fokusering
pd frigan om hur féretagen skulle styras for att pd bista sitt upp-
fylla dgarintresset, vilket i anglosaxiskt sprakbruk brukar benimnas
corporate governance.

Begreppet befinner sig under utveckling och har dnnu inte fitt
en fast och allmint etablerad innebérd. Det finns dirfér ett flertal
olika definitioner som ligger tonvikten vid skilda aspekter av fore-
tagens styrning, ofta med utgdngspunkt 1 nationellt skilda juridiska
system, dgarstrukturer och traditioner fér dgande och styrning av
foretag. En skiljelinje gir mellan definitioner som, mer eller mindre
uttalat, utgdr frin dgarnas sirstillning nir det giller makt och
ansvar for styrning av foretagen och sidana som lyfter fram en
bredare krets av intressenter, s.k. stakeholders. Ett exempel pd den
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forra typen dr den definition som ges i den rapport som till stor del
legat till grund for den senaste versionen av den brittiska
Combined Code.* Dir sigs att corporate governance provides an
architecture of accountability — the structures and processes to ensure
that companies are managed in the interest of their owners. Cadbury-
rapporten’ definierar corporate governance som the system by which
companies are directed and controlled, en definition som man ocksd
hinvisar till 1 EU-kommissionens utkast till handlingsplan pa
omridet.® Hir nimns visserligen inte dgarna explicit, men av sam-
manhanget framgdr att det ir deras perspektiv man har.

Exempel pd det senare synsittet ges i OECD:s Principles of cor-
porate governance’, dir begreppet sigs innefatta a set of relation-
ships between a company’s management, its board, its shareholders
and other stakeholders. P3 liknande sitt beskriver den danska
Nérby-rapporten® corporate governance som de mdl et selskab
styres efter og de overordnede principper og strukturer, der regulerer
samspillet mellem ledelseorganerne i selskabet, ejerne samt andre, der
direkte berires af selskabets dispositioner og virksombed (her kollek-
tivt benaevnt selskabets “interessenter”. Interessenter omfatter bl.a.
medarbejdere, kreditorer, leveranddrer, kunder og lokalsamfund.

Vi har i virt arbete utgdtt frn ett synsitt pd begreppet corporate
governance som ansluter till det som kommer till uttryck i
Cadbury-rapporten och EU-kommissionens handlingsplan. Fritt
oversatt till svenska betyder det att bolagsstyrning kan sigas utgs-
ras av det system genom vilket foretag styrs och kontrolleras — med den
underforstddda innebérden att det dr dgarnas ansvar att utdva
denna styrning och kontroll. Det senare innebir inget stillningsta-
gande frin vir sida till frigan om féretagets forhdllningssitt till
andra intressenter som har legitima ansprik p8 foretagets agerande i
olika avseenden. Det ir tvirtom enligt vir uppfattning en grund-
forutsittning for varje foretags framgdng att verksamheten drivs pd
ett sddant sitt att krav och férvintningar frin kunder, anstillda,
kreditorer, leverantérer och det omgivande samhillet som helhet
uppfylls pa ett sitt som tillgodoser berdrda parters intresse. Dir-
emot vilar enligt svensk bolagsritt det fulla och oinskrinkta ansva-
ret f6r bolagets skotsel pd dgarna.

* Higgs, D.: Review of the role and effectiveness of non-executive directors (2003).

> Report of the Committee on The Financial Aspects of Corporate Governance (1992).

¢ Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union —
A Plan to Move Forward. Commission of the European Communities (2003).

7 OECD Principles of Corporate Governance (Draft revised 2004).

$ Norby-udvalghets rapport om Corporate Governance i Danmark (2001).
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5.1.3  Utvecklingen av bolagsstyrning

Den moderna corporate governance-utvecklingen startade 1 USA i
mitten av 1980-talet 1 samband med ndgra uppmirksammade fall,
dir foretagsledningar 1 stora bérsnoterade foretag agerade pa ett
sitt som inte ansigs ligga 1 aktieigarnas intresse. Reaktionen kom
frimst frin ndgra storre institutionella placerare, som pi ett mer
aktivt sitt dn tidigare gick in och stillde krav pd féretagsledning-
arna och deras sitt att skota bolagen. Sirskilt pensionsfonden
CalPERS spelade en viktig roll f6r utvecklingen av det moderna
corporate governance-begreppet.” Denna utveckling har direfter
fortsatt och lett till att utdvandet av dgarrollen av framférallt de
stora institutionella investerarna i betydande grad aktiverats och
professionaliserats. Vidare har styrelsernas funktionssitt kommit
att sittas ifrdga pd ett annat sitt dn tidigare, och i ett flertal analyser
och rapporter av skilda slag har kraven pd styrelsernas effektivitet
och integritet successivt skirpts. Det senaste steget i denna ut-
veckling ir New York-bérsens nya noteringskrav som antogs host-
en 2003.

I Europa fick bolagsstyrningsfrdgorna sitt genombrott i samband
med Cadbury-kommissionens arbete i efterdyningarna frin ett
antal uppmirksammade féretagsskandaler i Storbritannien. Kom-
missionens rapport, som kom 1992, {sljdes under dren direfter av
ett flertal ytterligare rapporter om olika aspekter av bolagsstyrning.
Dessa sammanstilldes 1998 till en samlad kod fér styrning av bérs-
noterade brittiska bolag, den s.k. Combined Code, senast uppdate-
rad juli 2003. Sirskilt under senare delen av 1990-talet och bérjan
av 2000-talet har nationella koder fér bolagsstyrning utvecklats i
ett stort antal linder i sivil Europa som &vriga delar av virlden.
Aven inom vissa internationella organisationer, bland annat
OECD, har rekommendationer fér bolagsstyrning tagits fram.
Totalt fanns i mars 2004 enligt en sammanstillning av ECGI
(European Corporate Governance Institute)' totalt 122 koder i
43 olika linder samt sju koder for internationella organisationer.

I Sverige brukar den s k Volvo-Renault-affiren 1993 ses som
genombrottet f6r det moderna synsittet pd bolagsstyrning. Sedan
interna skiljaktigheter inom Volvos hégsta ledning kring det plane-
rade samgdendet med Renault kommit i dagen ingrep ndgra av de
stora dgarinstitutionerna och stoppade projektet, varvid hela styrel-

? Denna utveckling beskrivs livfullt i Carlsson, R.H.: Agarstyrning, 1997.
' ECGI Index, www.ecgi.com (2004-03-31).
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sen avgick. Detta blev startskottet f6r en intensifierad debatt om de
institutionella dgarnas ansvar och sitt att utdva idgarrollen. Frin
bérjan av 1990-talet har ocksd en successiv éversyn och modernise-
ring av aktiebolagslagen pagitt inom ramen f6r Aktiebolagskom-
mitténs arbete. Sveriges Aktiesparares Riksférbund utgav 1992 den
forsta svenska s.k. dgarpolicyn, en sammanstillning av riktlinjer for
hur idgarrollen borde utévas. Den har direfter fljts av ett stort
antal motsvarande sammanstillningar, och de flesta stérre svenska
dgarinstitutioner har idag egna igarpolicies. De svenska sjilv-
regleringsorganen inom omrddet, frimst Stockholmsbérsen,
Niringslivets Borskommitté och Aktiemarknadsnimnden, har
fortlopande infogat ett flertal bestimmelser i centrala bolagsstyr-
ningsfrigor i sina respektive regelverk. I januari 2003 presenterade
den ideella sammanslutningen StyrelseAkademien sin Vigledning
till god styrelsesed, den forsta mer heltickande sammanstillningen
av vad som kan sigas utgdra god praxis for styrelsearbete i svenska
aktiebolag.

5.2 Den svenska modellen for bolagsstyrning

Styrningen av svenska aktiebolag sker genom ett samspel mellan de
fyra s.k. bolagsorganen bolagsstimma, styrelse, verkstillande direktor
och revisor.
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Figur 5.1. Det svenska bolagsstyrningssystemet
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Bolagsstimman ir bolagets hogsta beslutande organ. Den ir det
forum dir dgarna direkt kan utdva sin dgarmakt. Alla aktiedgare har
ritt att delta i bolagsstimman, och stimman kan besluta i alla fra-
gor som inte enligt lag eller bolagsordningen faller under nigot av
de 6vriga bolagsorganens beslutskompetens.

Ordinarie bolagsstimma skall hillas en ging per &r, men dirut-
over kan extra bolagsstimmor héllas nir det ir pikallat. Stimman
utser bolagets styrelse och skall dirutover faststilla bolagets resul-
tat- och balansrikningar, besluta om disposition av det ekonomiska
resultatet av verksamheten samt ta stillning till frigor om ansvars-
frihet for styrelseledaméter och verkstillande direktér.

Vid stimman fattas som regel beslut med enkel majoritet. Till
skydd for de mindre aktiedgarna finns dock fér vissa frigor krav pd
olika grader av kvalificerad majoritet. Dessutom finns den for
svensk bolagsritt mycket viktiga s.k. generalklausulen som innebir
att alla aktiedgare skall behandlas lika, dvs. att bolagsstimman (eller
styrelsen) inte far fatta beslut som kan ge otillbérlig fordel till vissa
igare till nackdel f6r bolaget eller annan aktiedgare.

Styrelsen utses av bolagsstimman, men i bolag &ver vissa stor-
leksgrinser har de anstillda ritt att utse tvd eller tre representanter.
Styrelsens uppgift ir att f6r dgarnas rikning svara f6r bolagets for-
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valtning. Styrelsen fér ett publikt bolag' skall bestd av minst tre
ledaméter. En av dessa skall utses till ordférande, antingen av
bolagsstimman eller, om s inte skett, av styrelsen sjilv. Styrelse-
ordféranden har pd senare tid fitt ett stdrre ansvar som bolagets
frimste foretridare mellan bolagsstimmorna. I Sverige dras ocksd
en skarpare skiljelinje 4n 1 minga andra linder mellan den sty-
rande/kontrollerande och den verkstillande makten. Styrelseordfs-
rande 1 publika bolag fir siledes inte samtidigt vara verkstillande
direktor i bolaget.

En svensk bolagsstyrelse har lingtgiende befogenhet att under
sin mandattid skdta bolaget sjilvstindigt i forhdllande till dgarna.
Agarnas inflytande forutsitts i huvudsak utévas vid bolagsstim-
man, frimst genom att vilja styrelse men ocksi, om de s finner
limpligt, genom att utfirda sirskilda féreskrifter, s.k. dgarinstruk-
tioner (vilket dock sillan sker). Diremellan forutsitts styrelsen
driva verksamheten utan direkt inblandning av dgarna. I praktiken
utdvar dock framférallt stdrre dgare ofta ett mer fortldpande
inflytande p3 styrelsens férvaltning genom att sjilva ingd i styrel-
sen.
Verkstillande direktér (VD) skall finnas i alla publika bolag. VD
tillsitts av styrelsen fér uppgiften att ansvara fér bolagets l6pande
foérvaltning enligt anvisningar som ges av styrelsen. Avgrinsningen
mellan styrelsens och VD:s ansvar skall klargéras i en skriftlig
instruktion som faststills av styrelsen. VD ir ofta ledamot av sty-
relsen, men behéver inte vara det.

En eller flera revisorer skall utses av dgarna pd bolagsstimman.
Deras uppgift ir att granska bolagets drsredovisning och rikenska-
per samt styrelsens och VD:s forvaltning. Revisorerna fir sitt upp-
drag frn dgarna och har sin frimsta rapporteringsskyldighet till
dessa. I praktiken har de emellertid ocksd en viktig roll som st6d
for styrelsen 1 dess kontrollerande roll. Vidare har revisorerna
enligt svensk lag skyldighet att dven se till vissa andra parters
intresse, t.ex. anstilldas, borgenirers och kapitalmarknadens akto-
rers.

"' Ett publikt bolag i aktiebolagslagens mening ir ett bolag som har ritt att rikta erbjudanden
om att teckna aktier, teckningsritter m.m. i bolaget till en bredare allminhet och att notera
dessa for handel pd bors eller annan organiserad marknadsplats.
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5.3 En svensk kod fér bolagsstyrning

Som tidigare nimnts har nationella koder f6r bolagsstyrning under
senare ar utvecklats i ett stort antal linder. I sitt forslag till hand-
lingsplan fér utveckling av corporate governance i den europeiska
unionen férordar ocksd EU-kommissionen att varje EU-land ut-
arbetar en nationell kod fér bolagsstyrning. Ndgon sddan kod har
dock dnnu inte kommit till stdnd i Sverige.

Vi har dirfor tagit initiativ till att 1 samarbete med ett antal orga-
nisationer m.m. inom niringslivet utarbeta en svensk kod for
bolagsstyrning. Syftet dr att bidra till att hoja kvaliteten i svensk
bolagsstyrning och dirigenom stirka féretagens effektivitet och
utvecklingskraft. Enligt vir mening ir detta en viktig dtgird for att
frimja fortroendet for niringslivet i det svenska samhillet. Ett
annat viktigt syfte ir att hoja kunskapen om och stirka fortroendet
for svensk bolagsstyrning pd den internationella kapitalmarknaden
fér att dirigenom frimja det svenska niringslivets tillging till
internationellt riskkapital. T ett vidare sambhillsekonomiskt
perspektiv ir férbittrad bolagsstyrning enligt vir uppfattning ocksa
en betydelsefull faktor for att hoja effektiviteten och tillvixtkraften
1 den svenska ekonomin och dirmed stirka de vilstdndsskapande
krafterna i virt samhille.

Forslaget till kod, som presenteras i SOU 2004:46, har utarbetats
av en sirskild arbetsgrupp, den s.k. Kodgruppen, som nirmare
beskrivs 1 kapitel 1. Arbetet i Kodgruppen har frin virt perspektiv
varit framgdngsrikt, och Fortroendekommissionen stir som helhet
bakom den kod som utarbetats. Utéver remissbehandling ir avsik-
ten att erbjuda en bred krets av tinkbara intressenter att limna
synpunkter och kommentarer till den féreslagna koden. Dessa
kommer direfter att sammanstillas och ligga till grund fér kodens
slutliga utformning.

5.3.1  Malgrupp

Koden ir primirt skriven f6r svenska aktiebolag noterade pd svensk
bors eller auktoriserad marknadsplats. Till stor del torde den dock
vara relevant dven for andra kategorier av foretag med ett spritt
dgar- och/eller allminintresse, t.ex. kooperativa samt statliga och
kommunala bolag, liksom f6r mi&nga medelstora och stérre privat-
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igda bolag. T vad mén sddana féretag skall ansluta sig till koden 1i
tillimpliga delar ir en friga for respektive dgare att avgora.

Vissa av kodens regler kan framstd som mindre tillimpbara eller
orimligt kostnadskrivande fér mindre aktiemarknadsbolag. Aven
sddana foretag rekommenderas dock att 1 storsta méjliga utstrick-
ning félja koden. Den definierar vad som kan anses utgéra god sed
for styrning av aktiemarknadsbolag, och det torde vara fértroende-
skapande gentemot aktieigare och potentiella investerare att kunna
deklarera att man tillimpar koden. Sedan fir de avvikelser som
bedéms nédvindiga deklareras och motiveras enligt principen "ol
eller forklara” (se avsnitt 5.3.3).

5.3.2 Kodens innehall och form

Koden behandlar det beslutssystem genom vilket dgarna direkt och
indirekt styr bolaget (se figur 5.1). Detta tar sig uttryck i ett antal
regler avseende sivil de enskilda bolagsorgans organisation och
arbetsformer som samspelet mellan organen. Dessutom ges rikt-
linjer f6r bolagets rapportering till dgare, kapitalmarknad och om-
virld 1 6vrigt.

Innehdllet i och formerna fér revisionsarbetet som sidant
behandlas inte. Inte heller behandlas frigor om aktiemarknadens
spelregler och funktionssitt eftersom detta har ansetts falla utanfér
ramen for begreppet bolagsstyrning. Slutligen behandlas inte heller
bolagets forhdllande till kunder, anstillda eller omvirld 1 &vrigt
annat in 1 mycket overgripande termer. Detta skall inte ses som
utryck fér en uppfattning om att dessa frigor skulle vara av mindre
vikt f6r bolaget. Tvirtom ir de i allminhet avgérande for bolagets
framging och fortlevnad. Diremot ingdr de till huvudsaklig del i
den operativa ledningens ansvarsomride och har dirfér ansetts falla
utanfér ramen for en kod f6r bolagsstyrning.

Kodens regler riktar sig till bolaget eller i férekommande fall
koncernen. Mottagare ir i de flesta fall styrelsen, men vissa regler
avser bolagsstimman, revisorerna eller bolagsledningen. En bolags-
stimma ir sjilvfallet suverin att inom lagens och bolagsordningens
rimirken fatta de beslut om bolaget den finner limpligt. Bolags-
stimman f6r bolag som deklarerar att man féljer koden bér dock
besinna sitt ansvar for bolagets efterlevnad av kodens regler.

Koden bestir av savil fasta och vil definierade bestimmelser, for
vilka graden av efterlevnad kan faststillas med god precision, som
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regler som mer har karaktir av riktlinjer och goda intentioner och
vilkas efterlevnad endast kan féljas upp mer bedémningsmissigt.
Bakgrunden till detta ir kodens syfte att ge en samlad bild av god
svensk praxis pd omridet och att tjina som inspirationskilla och
ledstjirna for foretagen att férbittra sin bolagsstyrning. En stor del
av vad som sammantaget kan anses utgéra “god sed” inom detta
omride har mer karaktir av férhllningssitt och beteendeménster
in exakt definierade handlingsregler. Det fir bli en friga for
til??limpningen av koden att successivt nd fram till ett rimligt for-
hillningssitt 1 dessa avseenden.

5.3.3  Fdlj eller forklara

Grunden f6r svensk bolagsstyrning utgors av aktiebolagslagen.
Frin denna utgdngspunkt anger koden att antal regler och riktlinjer
som 1 minga fall innebir en ambitionshéjning jimfért med lagens
krav. Detta dr en viktig férdel med sjilvreglering jimfért med lag-
stiftning — att i enskilda frigor kunna sitta ambitionen hogre in
vad som ir rimligt att kriva att alla féretag vid varje tillfille skall nd
upp till.

Ett foretag som foljer koden kan siledes avvika frin enskilda
regler men skall di motivera detta enligt principen “comply or
explain” eller pd svenska ”folj eller férklara”. Denna modell har
med framging tillimpats for flertalet av de corporate governance-
koder som utvecklats under de senaste tio dren.

I koden féreskrivs att bolag som omfattas av koden till &rsredo-
visningen skall foga en sirskild bolagsstyrningsrapport och att
motsvarande information skall finnas pd bolagets hemsida. I denna
rapport skall bolaget deklarera att de foljer koden och utférligt
redovisa hur detta sker. Om bolaget avvikit frin enskilda regler
skall detta anges och motiven for varje avvikelse tydligt redovisas.

For aktiemarknadsbolag avgoér sedan marknaden om redovis-
ningen ir godtagbar eller inte. Om redovisningen som helhet fram-
stdr som vederhiftig och motiven for eventuella avvikelser ir vil-
grundade och rimliga fir avvikelserna sannolikt inga sirskilda
konsekvenser. I motsatt fall kan féretaget drabbas av negativ publi-
citet i massmedia och fértroendeférlust pd kapitalmarknaden.

For andra kategorier av féretag som 3lagts att f6lja koden avgor
respektive dgare hur redovisningen skall behandlas.
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5.4 Framtida forvaltning av koden

Sedan den foreslagna koden remissbehandlats och intresserade
parter fatt tillfilla att limna synpunkter och kommentarer kommer
den slutliga koden att faststillas. Direfter méste nigot organ utses
for att lingsiktigt ”dga” och forvalta koden. Uppgifterna for ett
sddant organ bor bl.a. innefatta att

e Dbistd anvindarna med rddgivning och tolkning avseende
tillimpning av koden,

o hilla fortlspande kontakt med anvindarna av koden och syste-
matiskt samla in, sammanstilla och analysera erfarenheter av
dess praktiska tillimpning,

e pi grundval dirav utarbeta en &rlig rapport 6ver tillimpningen
av koden,

e folja utvecklingen i Sverige och internationellt i friga om forsk-
ning och praktisk tillimpning av bolagsstyrning och &terféra ny
kunskap inom omridet till den fortsatta kodutvecklingen,

e nir si bedéoms limpligt uppdatera och vidareutveckla koden
och om det efterfrigas dven utarbeta specialversioner for sir-
skilda kategorier av foretag.

Det ir viktigt att ett sddant organ fir en sidan sammansittning att
dess legitimitet att besluta om kodens innehll samt trovirdighet nir
det giller att std fri frin sirintressen inte pd rimliga grunder kan
ifrdgasittas. Vidare miste det ha tillgdng till kompetens och erfaren-
het som inger fortroende for dess férmiga att langsiktigt vidmakt-
hilla en kod av hogsta internationella kvalitet. Slutligen maste verk-
samheten ha en lingsiktig finansiering som sikerstiller dess inte-
gritet gentemot enskilda intressen.

Den enligt vir mening limpligaste modellen ir en ideell férening
med staten som en medlem vid sidan av ett antal organisationer och
organ i det privata niringslivet med de senare i klar majoritet. Vi
foresldr namnet Kollegiet f6r svensk bolagsstyrning.

Att tyngdpunkten 1 medlemskretsen bor ligga 1 niringslivet ir
naturligt med tanke pd kodens karaktir av sjilvreglering. Samtidigt
har staten enligt vir mening flera viktiga roller som medlem 1 fére-
ningen. Dels ir staten Sveriges enskilt storsta foretagsigare, dels
ger ett statligt engagemang verksamheten en bred samhillsférank-
ring och legitimitet. Vidare har staten som lagstiftare till uppgift att
fortlopande gora den viktiga avvigningen mellan lag- och sjilv-
reglering. Atskilliga av de frigor som behandlas i koden skulle
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ocksd kunna regleras i aktiebolagslagen. Genom att staten ingdr i
medlemskretsen far lagstiftaren en fortlépande insyn i och méjlig-
het att pdverka sjilvregleringen, vilket i sin tur enligt vr bedém-
ning minskar risken fér éverdrivet ldngtgdende lagstiftning inom
detta omride.

Medlemmarnas uppgifter bor vara dels att utse den styrelse som
skall svara f6r verksamheten och genomféra framtida Gversyner
och vidareutveckling av koden, dels att sikerstilla verksamhetens
finansiering. Medlemskretsen skulle exempelvis kunna utgéras av
Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareféreningen, FAR,
Institutionella dgares forening for regleringsfrigor pd aktiemark-
naden, Stockholmsbérsen, Svenskt Niringsliv, Sveriges Aktie-
sparares Riksférbund samt staten.

Den styrelse som skall ansvara fér den fortlopande férvaltningen
av koden boér ha en pd foérhand definierad sammansittning som
sikerstiller dess trovirdighet och legitimitet. Négra viktiga kom-
petenser, erfarenheter och perspektiv som enligt vir uppfattning
bor vara representerade i en sddan grupp ir foljande:

Foretagsledning i storre bérsnoterad koncern
Institutionellt igande

Stort enskilt igande

Sméspararperspektivet

Borsverksamhet

Redovisning/revision

Bolagsjuridik

Forskningskompetens inom bolagsstyrningsomridet
Verksamhet inom svensk och internationell kapitalmarknad.

Styrelsen bor ledas av en ordférande med stort fértroende 1 det
svenska samhillet. Till verksamheten bor vidare knytas ett mindre
kansli.

Finansiering bér ordnas genom lingsiktigt férpliktande &tagan-
den frin medlemskretsen, eventuellt i kombination med ndgon
form av avgift frdn de bolag som omfattas av koden. For staten
beriknar vi den &rliga kostnaden fér deltagandet till cirka
0,5 miljoner kronor.

Vi anser det 6nskvirt att koden ir firdig att tillimpas den
1 januari 2005. Om staten skall kunna ingd som medlem i fére-
ningen sdsom vi féreslagit miste de nédvindiga besluten av stats-
makterna fattas under hosten 2004.
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Férmoégenhetsskatten avskaffas i syfte att uppnd stérre neutra-
litet 1 beskattningen av olika former av dgande.

Begrinsningarna av Forsta — Fjirde och Sjunde AP-fondens
dgarandelar samt Sjunde AP-fondens ritt att rosta f6r de aktier
man innehar ses 6ver med inriktningen att avskaffa dessa
restriktioner.

I koden foreslis ett flertal regler for att underlitta for dgare att
ta aktiv del i styrningen av bolagen. Institutionella dgare upp-
manas att offentliggéra en idgarpolicy av vilken bla. framgir
vilka principer man tillimpar {6r utévande av réstritten.
Niringsdepartementet utarbetar beskrivningar av de enskilda
statliga bolagens dgaruppdrag som avspeglar de mer samman-
satta dgaruppdrag dessa bolag ofta har, liksom styrmodeller
anpassade till dessa.

Forvaltningen av samtliga av staten hel- eller deligda bolag
koncentreras till Niringsdepartementet och resurserna for
bolagsférvaltning f6rstirks med ca 15 miljoner kr pd &rsbasis.

6.1

Inledning

Ett effektivt utnyttjande av féretagens och niringslivets resurser
forutsitter att kapitalet tillférs de branscher och de féretag som har
bist utsikter att moéta marknadens behov och att kapitalet i1 varje
enskilt foretag anvinds pd bista mojliga sitt. I den funktionen har
aktiemarknaden och aktieigarna en avgérande roll. Aktiedgarna ir
inte bara leverantorer av kapital utan har ocksd ritten att bestimma
hur kapitalet anvinds. Hela den moderna utvecklingen p& bolags-
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styrningsomradet handlar i grunden om hur dgarrollen skall utévas
och hur dgaransvaret skall f8 genomslag i bolagsstyrningen.

Forutsittningarna for en effektiv igarstyrning' piverkas av
ménga férhillanden, bide av sidana som ir specifika for det
enskilda foretaget och av samhilleliga faktorer. Till de senare hor,
férutom den nirings- och associationsrittsliga lagstiftningen, inte
minst de faktorer som styr sparandets nivd och inriktning i sam-
hillet. Det handlar hir bl.a. om skattesystemets utformning, om
demografiska férhllanden, om attityder till risktagande, om till-
ginglighet till olika sparformer m.m.

Vi kommer 1 detta kapitel att diskutera hur denna dgarstyrning
sker 1 foretag med ett brett direkt eller indirekt dgarintresse. I
huvudsak handlar det om de bérsnoterade foretagen, dir vi
diskuterar dels mojligheterna att stirka dgarstyrningen frén frimst
de institutionella igarnas sida, dels behovet av skydd fér minori-
tetsigare mot missbruk av dgarmakt.Vi behandlar ocksd kortfattat
vissa frigor om den s.k. marknaden for féretagskontroll. T ett
avslutande avsnitt analyseras bolagsstyrningen i de statligt dgda
foretagen, dir alla som medborgare kan sigas ha ett indirekt dgar-
intresse.

6.2  Starkt dgarstyrning
6.2.1 Problembeskrivning
Institutionalisering och internationalisering av dgandet

For 50 r sedan kontrollerades i stort sett alla svenska aktiemark-
nadsbolag av kapitalstarka familjer, direkt eller via familjekontrol-
lerade bolag och stiftelser. Institutionellt aktieigande frin fonder,
stiftelser, bolag etc. av det slag vi ser idag hade marginell betydelse.
Direfter har hushédllens andel av igandet av svenska bérsnoterade
aktier minskat kraftigt. Frin omkring 75 procent dr 1950 har ande-
len sjunkit successivt till ca 15 procent 1 bérjan av 1990-talet for att
didrefter ha stabiliserats pd ungefir denna niva. Sirskilt under 1970-
och 1980-talen var nedgingen kraftig. Istillet svarar numera
svenska och utlindska institutionella dgare fér ca 85 procent av
dgandet pd den svenska aktiemarknaden. Se figur 6.1.

! Vi anvinder hir termen dgarstyrning i denna mer begrinsade mening in vad som hittills
varit vanligt. Jfr diskussionen i kapitel 5.
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Figur 6.1. Procentuell férdelning av dgandet pd den svenska borsen
1950-2000
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Kélla: Lodin (2004), Olika aktieinvesterares skattesituation och dess paverkan pa investe-
ringsbeteende och aktiedgandets firdelning. Bilaga 8 till detta betankande.

Samtidigt kan konstateras att en allt stérre andel av hushéllen dger
aktier direkt eller indirekt. Ar 2003 var 44 procent av den vuxna
befolkningen direktigare av aktier. Tjugo &r tidigare var andelen
12 procent, se figur 6.2.> Andelen av den vuxna befolkningen som
igde aktier direkt eller via aktiefonder var 84 procent &r 2003. Mot-
svarande andel &r 1984 var 29 procent. Detta har lett till att aktier
och andelar av aktiefonder numera svarar fér en visentligt storre
andel av hushsllens finansiella fsrmégenheter 4n tidigare. Ar 1980
svarade aktie- och fondsparande’ f6r endast 7,5 procent av hushil-
lens finansiella tillgingar, medan motsvarande siffra vid utgingen
av 2003 var 19,5 procent. Detta sammanhinger i hég grad med den
kraftiga borsuppging som gt rum sedan 1980-talets bérjan. Nir
bérsen stod pd topp under forsta kvartalet 2003 var andelen
33 procent.

2 Temo/Aktiefrimjandet, Aktiedgandet i Sverige 2003.
3 Uppgifter for aktiefonder finns inte sirredovisade for 1980. 2003 svarade aktiefonder for
cirka 65 procent av det totala fondsparandet.
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Figur 6.2. Andel av den vuxna svenska befolkningen som direkt-
dgeraktier 1984-2003

Killa: Aktiefrimjandet/Temo.

Paradoxalt nog har siledes dgandet av aktiemarknadsbolagen i hég
grad institutionaliserats, samtidigt som aktieigandet bland hushal-
len har breddats avsevirt. Pensionsfonder, forsikringsforetag,
aktiefonder och andra portféljférvaltande institutioner dominerar
idag dgarbilden 1 de stora aktiemarknadsbolagen. Flertalet av de
gamla dgarfamiljerna har limnat scenen. Visserligen har ett antal
nya privata storigare tillkommit, men trenden mot en minskad
relativ betydelse for privata dgare ir likvil tydlig. Det hindrar inte
att det ofta finns ett stort inslag av privat direktigande i nya,
mindre aktiemarknadsbolag, men det sammanlagda virdet av dessa
bolag ir s begrinsat att detta dgande inte nimnvirt pdverkar den
allminna bilden av en lingtgdende institutionalisering.

Utover att dgandet under senare ir institutionaliserats, har det
ocksd drastiskt internationaliserats (se figur 6.1). Genom avskaf-
fandet av valutaregleringen och upphivandet av den sirskilda
kontrollagstiftningen rérande utlindska férvirv av aktier i svenska
foretag blev det 1 borjan av 1990-talet i praktiken fritt for utlindska
rittssubjekt att kopa aktier 1 svenska foretag. Foljden blev att den
utlandsigda andelen av den svenska bérsaktiestocken under loppet

180



SOU 2004:47

av tio ar steg frin mindre dn 10 procent till uppemot 40 procent.
Internationaliseringen har allts pd sitt och vis varit in mer drama-
tisk in institutionaliseringen. Under de senaste dren har dock
andelen sjunkit till strax &ver 30 procent, delvis som foljd av
Ericssonaktiens drastiska nedging.

Institutionaliseringen av aktieigandet ir en internationell trend,
dven om den har gitt lingre i Sverige 4n 1 de flesta andra linder. I
till exempel USA har hushéllens och de allminnyttiga stiftelsernas
andel av dgandet pd New York-bérsen minskat frin 90 procent
1950 till 37 procent 2002.* Detta tyder pa att specifika svenska fér-
hillanden, exempelvis nir det giller skatter, inte har spelat huvud-
rollen for utvecklingen. Det institutionella dgandet av de bors-
noterade féretagen har enligt vir bedémning kommit f6r att stanna
och det finns inte skil att vinta sig att bilden pd nigot avgorande
sitt kommer att dndras framdver. Diremot anser vi att det vore
olyckligt om det enskilda direktigandet av borsaktier ytterligare
skulle minska visentligt.

Bakomliggande orsaker

Som antytts finns flera drivkrafter bakom den institutionalisering
av igandet som skett. En sddan ir den demografiska utvecklingen
mot en dkad andel pensionirer i befolkningen i kombination med
vixande krav pd goda pensioner och dirav féranledda behov av 6kat
offentligt och privat pensionssparande. Till detta kommer férind-
ringarna 1 det offentliga pensionssystemet och 1 avtalspensions-
systemen, som lett till en 6kning av sparandet i aktiefonder. Det
under 1990-talet starkt 6kade intresset f6r privat pensionssparande
bidrar ocksd. Sddant sparande stiller helt naturligt sirskilda krav pd
god riskspridning. Till den del pensionssparande sker i aktier ir
dirfér “institutionella” former som férsikrings- och fondsparande
de mest indamailsenliga.

Aven vid sidan av pensionsrelaterat sparande har intresset for
sparande 1 aktier dkat bland allminheten. Utvecklingen bérjade
under slutet av 1970-talet med introduktionen av det s.k. skatte-
fondsparandet, vilket i bérjan av 1980-talet ersattes av sparandet i
de s.k. allemansfonderna. Bida sparformerna var kraftigt skatte-
subventionerade, vilket torde ha spelat en viss roll fér det ckade

*Se Lodin, Olika aktieinvesterares skattesituation och dess piverkan pd investeringsbeteende och
aktieigandets fordelning (2004),. Rapporten dterfinns som bilaga 7 till detta betinkande.
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intresset for aktiesparande hos allminheten. Viktigare har dock
sannolikt varit att fondsparande ir en effektiv sparform fér hus-
hillen. Kombinationen av stordriftsférdelar, riskspridning och
professionell kapitalférvaltning gor den attraktiv f6r placerare som
har ett begrinsat sparande och som framfér allt inte har tid,
intresse eller kompetens att sjilva sitta samman en aktieportfélj av
direktigda aktier.

I en studie som gjorts fér var rikning visas att beskattningen nir
det giller aktieigandet ir mycket skiftande for olika dgarkategorier
och tillgdngsslag.’ Detta kan ha bidragit till den lingtgdende
institutionalisering av dgandet som skett i Sverige, dven om det i
debatten finns skiftande bedémningar av vilken roll skattesystemet
har spelat for denna utveckling. Av studien framgdr dock att for-
mogenhetsskatten ir en betydande faktor i sammanhanget. For-
mogenhetsskatten dr en skatt som under senare &r blivit alltmer
ifrdgasatt frin flera olika utgdngspunkter. Ndgra av de argument
som brukar lyftas fram ir att den genererar skatteplanering och
kapitalflykt, att den ir inkonsekvent i sin behandling av olika slags
tillgdngar och att dess férdelningspolitiska roll — som ytterst moti-
verar dess existens — 1 bista fall kan beskrivas som trubbig. Utan att
i detta sammanhang gi in i nigon djupare diskussion om for-
mogenhetsskattens f6r- och nackdelar konstaterar vi, att den torde
ha en negativ inverkan pd enskilt direktigande av aktier pa borsens
A-lista.

Utover tillvixten av svenska dgarinstitutioner har, som framgir
av figur 6.1, en snabb internationalisering av dgandet till de svenska
borsforetagen skett sedan 1990-talets borjan. Inflsdet kommer
frimst frin stora internationella pensionsfonder och andra institu-
tionella placerare. Svenska foretags aktier utgor for dessa investe-
rare vanligen marginella inslag i globala aktieportféljer och motive-
ras av en strivan att maximera avkastning och diversifiera risker. P4
motsvarande sitt och drivna av samma motiv har svenska institu-
tionella placerare minskat andelen placeringar i svenska aktier till
férman for aktier i utlindska foretag.

> Se Lodin, a.a.
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Konsekvenser

De institutionella dgare, svenska och utlindska, som sdledes svarar
f6r en dominerande andel av det totala borsvirdet, ir 1 férsta hand
portféljférvaltare. Deras grundliggande uppgift dr att genom risk-
spridning pa bl.a. aktiemarknaden ge spararna en s& god och siker
avkastning pd de sparade medlen som mgjligt, inte att utdva infly-
tande i foretagen. Agandet ir enbart eller visentligen en finansiell
placering. Man brukar siga att de agerar genom “exit” — pd svenska
att “rosta med fotterna” — och inte med ”voice”, dvs. ett aktivt
dgarengagemang. Den vixande gruppen utlindska igare idr av
naturliga skil 1 in hogre grad “exit-aktdrer” i svenska foretag in de
inhemska institutionerna. Sammantaget riskerar detta att leda till
att dven kapital med férhillandevis langsiktig placeringshorisont,
t.ex. pensionssparande, forvaltas kortsiktigt.

Sedan lang tid har olika institutionella igare genom lag och andra
regelverk varit férhindrade att ta ett storre dgaransvar genom
begrinsningar av hur stora dgarandelar de fir forvirva i ett enskilt
bolag. Fér férsikringsbolag, banker och investeringsfonder gick
grinsen tidigare vid 5 procent av réstvirdet. Begrinsningarna for de
dessa institutioner har emellertid p3 senare tid avskaffats (forsik-
ringsbolag) respektive dr pd vig att mildras och omformuleras till
mer kvalitativa termer (banker och fondbolag). Forsta till Fjirde
AP-fonderna fir var fér sig inneha maximalt 10 procent av résterna
i ett enskilt bolag. Fér Sjunde AP-fonden gir motsvarande grins
vid 5 procent och fonden far som huvudregel heller inte utéva rést-
ritt for svenska aktier.® Ndgon omprévning av reglerna fér AP-
fonderna har dnnu inte aktualiserats.

Aven av rena resursskil finns begrinsningar i institutionernas
mdijlighet att spela en aktiv dgarroll. Att bygga upp och vidmakt-
hilla en kapacitet foér detta ir kostnadskrivande, och eftersom
flertalet svenska institutioner internationellt sett ir smd riskerar de
att f4 en kostnadsnackdel gentemot stérre konkurrenter vid alltfor
ambitidsa satsningar pd ett aktivt dgande. Detta inrymmer ocks3 ett
s.k free rider-problem: dgare som satsar resurser pd att utdva en
aktiv dgarroll och dirigenom lyckas forbittra féretagets resultat far
inte sjilv behdlla mer 4n en liten del av vinsten av detta. Merparten
tillfaller i stillet de passiva dgare som inget satsat.

¢ For Sjitte AP-fonden, som har en annan typ av uppdrag in &vriga AP-fonder, giller andra
regler, som bl.a. innebir att fonden fir férvirva upp till 30 procent av bérsnoterade bolags
aktier.
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En praktisk svirighet for institutioner som vill utéva en aktiv
dgarroll genom att engagera sig 1 de igda bolagens styrelser ir
vidare att detta riskerar att ge upphov till insidersituationer, som
forhindrar institutionerna att handla med bolagets aktier under
vissa perioder. Det siger sig sjilvt att sidana restriktioner kan
innebira nackdelar fér en kapitalférvaltning som efterstrivar att
maximera avkastningen.

Flera av de institutioner som kapitalmissigt dominerar igar-
bilden i de svenska storféretagen har alltsd idag varken resurser,
mandat eller incitament att bygga upp en kapacitet {ér att genom
bl.a. utnyttjande av sin rostritt utéva en aktiv dgarfunktion i bola-
gen. Samtidigt bor framhallas att det finns institutioner som har ett
aktivt 4garengagemang som affirsidé.”

Sammantaget riskerar dock den Ildngtgiende institutiona-
liseringen av aktieigandet enligt vdr mening att skapa ett vakuum
nir det giller dgarstyrning av de svenska storforetagen. Detta
aktualiserar 1 sin tur frigan om vilken eller vilka dgarkategorier som
pa ldng sikt skall kunna fullgéra en stark dgarfunktion i dessa bolag.

6.2.2 Overvaganden och forslag

Som vi tidigare konstaterat har ett stort institutionellt igande av de
bérsnoterade bolagen kommit fér att stanna. Det ir varken 6nsk-
virt eller mojligt att vrida klockan tillbaka till de femton familjer-
nas” tid. Det finns diremot skil att analysera vilka 3tgirder som
kan vidtas for att dels underlitta f6r tminstone vissa institutionella
dgare att utdva en starkare och tydligare dgarstyrning, dels mot-
verka en ytterligare nedgdng av enskilt direktigande av bors-
noterade aktier. Vi anser det énskvirt med en mingfald av dgare pd
den svenska aktiemarknaden med olika dgarbakgrund, olika tids-
horisont och riskbenigenhet och en varierande grad av aktivt dgar-
engagemang.

7 Investor ir ett sidant exempel. Amerikanska CalPERS ir en pensionsfond som profilerat
sig som aktiv dgare.
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Stirkt dgarfunktion hos institutionella dgare

Ett férhillande som motverkar en aktiv dgarfunktion frin de insti-
tutionella dgarnas sida dr deras i allminhet smd dgarandelar, som
leder till att ingen enskild institution har incitament att ta ett
starkare dgaransvar (se diskussionen ovan om free rider-proble-
met). Restriktionerna vad giller mojliga dgarandelar for forsik-
ringsbolag, banker och fondbolag har dock pd senare tid slopats
eller dr pa vig att mildras. Vi menar att det finns skil att dven se
over de restriktioner som giller Forsta - Fjirde samt Sjunde AP-
fondens idgarandelar, liksom den begrinsning som giller Sjunde
AP-fondens ritt att utdva réstritten, med inriktningen att avskaffa
dessa restriktioner. Samtidigt vill vi understryka betydelsen av
méngfald och att institutionernas oberoende vidmakthills. Flertalet
institutioner efterstrivar sannolikt inte att 6ka sina dgarandelar 1
enskilda foretag till en sddan nivd att de tvingas ta ett ansvar som
huvudigare. Vi tror dirfér inte att en avveckling av kvarvarande
restriktioner i praktiken skulle fi sirskilt lingtgdende konse-
kvenser.

P4 flera hall 1 virlden diskuteras om man lagstiftningsvigen bor
tvinga institutionella dgare att utdva rostritt for aktierna i1 sin
portfélj. Detta vore enligt vir mening fel vig att gi. Alla institutio-
nella dgare har inte realistiska mojligheter att skaffa sig de resurser
som behdvs for att pd ett informerat sitt delta 1 bolagsstimmans
beslutsfattande, och for vissa typer av institutioner vore detta inte
nigon naturlig uppgift. Det ir enligt vdr mening heller inget
principiellt negativt att olika kategorier av dgare har olika syn pd
sitt dgande och utdvar dgarrollen pd olika sitt. Vi anser det dock
rimligt att begira att institutionella dgare, i linje med vad som bl.a.
slds fast 1 OECD:s corporate governance-principer, skall offentlig-
gora sin dgarpolicy. Av den bér det bl.a. framg2 enligt vilka princi-
per rostritten for innehavda aktier utdvas. Investerarna bor ocksd
ha méjlighet att pd ett enkelt sitt f8 information om hur rostritten
1 enskilda drenden har utévats. Dessa synpunkter avspeglas i den
nya koden fér bolagsstyrning.

I forslaget till kod fér bolagsstyrning hojs kraven pd idgarnas
engagemang dven genom kravet pd att igarna, pd bolagsstimman
eller i andra former, skall utse en valberedning med uppgift att
utvirdera styrelse och revisorer och att till stimman limna férslag
till val och arvodering av styrelse och revisorer. Detta kommer att
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kriva ett visentligt 6kat engagemang och ansvarstagande frin dgar-
nas sida for bolagets skotsel.

Slopad formaigenbetsskatt

Som framgr av den studie som tidigare refererats finns det inslag i
det nuvarande skattesystemet som bidrar till att missgynna enskilt
direktigande av vissa aktier jimfért med institutionellt igande. En
sjalvklar strivan bor enligt vdr uppfattning vara att komma bort
frin skattemissiga olikheter i behandlingen av olika investerar-
kategorier.

Som framgdtt spelar formogenhetsskatten en viktig roll for den
skattemissiga olikformigheten i hushillens idgande av aktier pid
borsens A-lista. Férutom att det 1 grunden ir orimligt att skatte-
systemet skall styra valet av 1 vilken lista ett foretag skall notera
sina aktier konstaterar vi ocksd att denna typ av asymmetri skapar
incitament bide for foretag att avnotera aktier och fér investerare
att placera i onoterade och dirmed mindre genomlysta instrument.
Detta frimjar inte fortroendet f6r aktiemarknaden. En mer gene-
rell, men inte mindre viktig, aspekt nir det giller fortroende ir
ocksd det faktum att, som bla. visats i Skattebasutredningens
betinkande®, formégenhetsskatten genom sin karaktir av inkonse-
kvent uppbyggt lappticke i osedvanligt hog grad inbjuder till skat-
teplanering. Att minska incitamenten fér skatteplanering bér vara
en naturlig del av ambitionen att i bred mening virna fértroendet.
Vi foreslir dirfor att formdgenhetsskatten avskaffas.

Avslutningsvis kan tilliggas att ett avskaffande av férmogenhets-
skatten, med de olika finansieringsalternativ vi foresldr, inte skapar
nya asymmetrier eller andra icke 6nskvirda samhillsekonomiska
bieffekter. Detta dr annars ir ett vanligt problem nir skatteférind-
ringar skall dvervigas. Den effekt som givetvis médste hanteras ir
bortfallet av statsinkomster, ett bortfall som ticks med de olika
finansieringsalternativ vi anger i kapitel 13. Dirutdver kan den
reflektionen goras att i den mdn som férmogenhetskatten gene-
rerar kapitalflykt frin landet, upphér denna vid ett avskaffande och
kanske t.o.m. kan vindas i en viss “repatriering” av finansiella till-
gingar. I s3 fall vixer skattebaserna och dirmed skatteintikterna

8 SOU 2002:47, Vira skatter?. Forslag till forindringar av férmdgenhetsskatten har ocksd
lagts fram av Egendomsskattekommittén i SOU 2004:36, Reformerade egendomsskatter.
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frdn andra finansiella skatter. Ndgra sddana effekter har dock inte
riknats in i de finansieringsférslag vi ger i1 kapitel 13.

6.3 Skydd foér minoritetsagare

Ett corporate governance-system som frimjar en stark dgarfunk-
tion kan ocksd skapa risker for missbruk av dgarmakten. Det kan
visserligen hiavdas att det 1 ett niringsliv priglat av stor 6ppenhet
kring dgarférhdllandena i de enskilda bolagen ankommer pd varje
investerare att sjilv bedéma dessa risker och prissitta aktien dir-
efter. Fortroendet f6r aktiemarknaden och bolagen kriver emeller-
tid enligt vir mening mer in sd. Det miste i lag eller andra regel-
verk finnas ett grundliggande skydd mot missbruk av dgarmakt.

Vi kommer att ta upp féljande tre frigestillningar med relevans
for skyddet f6r minoritetsigare i svenska bolag:

e Regler rorande bolagsstimman som frimjar aktieigarnas
mojlighet att utdva en aktiv dgarfunktion.

e Skydd mot missbruk av igarmakt.

o Mojligheten att utkriva skadestindsansvar av styrelseleda-
moter.

6.3.1 Utdvande av dgarfunktionen pa bolagsstimma
Problembeskrivning

Ett foretag dr en organisation vars férméga att dverleva och hivda
sig 1 konkurrensen med andra féretag ir beroende av dess férmédga
att snabbt och effektivt anpassa sig till indrade f6érutsittningar pd
marknaden och i1 omvirlden i évrigt. Av fundamental betydelse ir
dirfér att den yttersta beslutanderitten 1 foretagen ligger i
hinderna pid dem som bir den affirsmissiga risken 1 foretagens
verksamhet och har starkast incitament att reagera pd férindrings-
signaler. Detta ir aktiedgarna.

Det ir dirfor angeliget att skapa regler som frimjar aktieigarnas
mojlighet att via bolagsstimman utéva en aktiv dgarfunktion. Det
innebir bl.a. att alla aktieigare som s& dnskar méste ha ritt att delta
1 stimman och initiera drenden pd stimman men ocksi att kallelse
och underlag f6r stimmans beslut skall vara s§ utférliga och fére-
ligga i s& god tid att stimman kan fatta vil underbyggda beslut. Sir-
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skilt 1 bolag med starkt inslag av utlindskt dgande bor regelverket
ocksd ge aktieigare mojlighet att med hjilp av modern kommuni-
kationsteknik delta i bolagsstimman p4 distans.

Overviganden och slutsatser

Bolagsstimman bor ledas av en frin styrelsen och bolaget fristd-
ende ordférande och genomféras pd ett sidtt som uppmuntrar ett
aktivt deltagande frin aktieigarnas sida. Stimmans ordférande bor
se till att aktiedgarna pd ett tillfredsstillande sitt ges mojlighet att
utdva sin ritt att stilla frigor till styrelsen, verkstillande direktéren
och revisorerna. De bér dven ha méjlighet att, inom ramen for gil-
lande lagar och vad som ir relevanta frigor fér bolagsstimman,
kommentera och féresld dndringar och tilligg 1 framlagda foérslag,
innan stimman gir till beslut.

Aktiebolagslagens bestimmelser om aktiebolagets organisation
fick en ny utformning den 1 januari 1999. I den proposition som
18g till grund for lagindringarna betonade regeringen vikten av en
aktiv dgarfunktion 1 niringslivet:

Aktiebolagslagen bor frimja en aktiv dgarfunktion i féretagen.

Agare som tar ansvar for foretagens och niringslivets
utveckling dr ett viktigt inslag i en fungerande marknads-
ekonomi. Genom regler som frimjar en aitiv dgarfunktion i
foretagen skapas (bista) mojliga forutsittningar for en fort-
l6pande och snabb anpassning av féretagens organisation och
verksamhet till férindringar i omvirlden och fér en dynamik 1
niringslivet. Regler med denna inriktning ir dirfor till nytta for
sdvil det enskildga foretaget som for niringslivet i stort.”

I linje med denna &vergripande syn pd dgarfunktionens betydelse
fick lagens bestimmelser om bolagsstimma, som 1 grunden giller
for alla aktiebolag, en utformning som i stor utstrickning tillgodo-
ser minga av ovan nimnda krav. I den f6reslagna koden fér bolags-
styrning tas ytterligare steg for frimja aktieigarnas mojligheter till
inflytande via bolagsstimman.

? Prop. 1997/98:99, Aktiebolagets organisation.
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6.3.2 Missbruk av dgarmakt
Problembeskrivning

Aktiebolagslagen innehdller en rad bestimmelser avsedda att
skydda minoritetsaktieigarna. Minoriteten har exempelvis vissa
mojligheter att paverka bolagsstimmans beslut 1 positiv riktning,
t.ex. att pakalla utseende av en s.k. minoritetsrevisor. Minoriteten
har ocksd, genom att lagen kriver kvalificerad majoritet f6r vissa
bolagsstimmobeslut, mojligheter att hindra vissa beslut av stim-
man. Det giller t.ex. indringar av bolagsordningen som skulle vara
till minoritetens nackdel. I flertalet fall ir dessa regler utformade sd
att de erbjuder ett sirskilt skydd &t aktieigare med rostsvaga aktier.
Minoriteten skyddas vidare bl.a. av lagens regel att bolagets verk-
samhet skall bedrivas i vinstsyfte, sivida inte annat foreskrivs i
bolagsordningen, och av den s.k. generalklausulen som férbjuder
bolagsstimma, styrelse och verkstillande direktor att fatta beslut
som kan ge en otillborlig férdel &t aktiedgare eller annan till nackdel
for bolaget eller annan aktieigare.

Owverviganden och slutsatser

Vi har inte erfarit nigon generell kritik mot aktiebolagslagens
minoritetsskyddsregler. I flera fall ir dessa utformade s att mino-
ritetsrittigheterna kan utdvas av dgare med tillsammans minst en
tiondel av antalet aktier 1 bolaget. T syfte att stirka minoritets-
skyddet skulle dock en sinkning av denna grins kunna évervigas,
exempelvis till nivdn 5 procent. Vi har inte underlag f6r att foresla
en sddan sinkning men vill peka pd mojligheten och uppmana
statsmakterna att 1 limpligt sammanhang éverviga frigan.

6.3.3 Skadestandsansvar for styrelseledaméter och foretags-
ledning

Problembeskrivning

Den tredje frigan avseende skydd for minoritetsigare ir mojlig-
heten att i efterhand utkriva ansvar for handlingar som skadat
bolaget och dirmed aktieigarna. En stirkt s8dan mojlighet skulle i
viss man kunna vara ett alternativ till mer detaljerade riktlinjer hur
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styrelsearbetet skall bedrivas. Den 1 USA tillimpade “business
judgement rule” fungerar i stor utstrickning pa det sittet.

Men skadestdndsstrategin kan ocksi vara ett komplement till
styrelsereglerna och det ir 1 stor utstrickning pd det sittet den
europeiska lagstiftaren anvint sig av skadestindsreglerna i aktie-
bolagslagstiftningen. De relativt 6vergripande bestimmelserna om
styrelsens och féretagsledningens uppgifter fungerar som referens-
punkter foér att bedéma om personerna i bolagsorganen iakttagit
den omsorgsplikt som féljer med ett uppdrag som styrelseledamot
eller verkstillande direktor. For att detta skall fungera effektivt
forutsitts dock att det 1 praktiken dr mojligt att med framging
driva skadestdndsprocesser mot personer som inte har uppfyllt
detta krav.

Overviganden och slutsatser

Den svenska aktiebolagslagens skadestindsregler 6verensstimmer 1
stort med motsvarande regler i flera kontinentaleuropeiska linder.
Regering och riksdag fann inte anledning att dndra dessa regler vid
1999 ars 6versyn av aktiebolagslagen och dven i det nu framlagda
forslaget till ny aktiebolagslag limnas skadestdndsreglerna orérda.

Vi har inte underlag fér nigon annan uppfattning i denna friga
men vill peka pd att det i Sverige har forts ytterst {3 rittsprocesser
pd detta omrdde. Dirigenom har domstolarna inte kunnat spela
samma framtridande roll for rittsutvecklingen som i en del andra
linder. Det riskerar ocks3 att leda till att styrelseansvaret uppfattas
som illusoriskt eller i vart fall mindre tydligt.

Det ir troligt att en tillbakahillande faktor i detta sammanhang
ir den kostnadsférdelning som giller enligt svensk rittsordning,
innebirande att tappande part stdr foér hela rittegdngskostnaden.
Det skulle dirfor enligt vir mening vara idgnat att fortydliga
styrelseansvaret och stirka inte minst de mindre aktieigarnas still-
ning 1 férhillande till styrelse och ledning, om man genom indrade
regler f6r kostnadsférdelningen kunde 6ka processbenigenheten
inom detta omride. Vi ir medvetna om att detta ir en rittstekniskt
svar friga men vill indd peka pa dess betydelse for att stirka svensk
bolagsstyrning.
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6.4 Marknaden for féretagskontroll
6.4.1 Rostvardesdifferentiering

Bolagsstimmans beslut fattas genom omréstning pd stimman, dir
varje aktieigares roststyrka bestims av det antal aktier han har och
rostvirdet pd dessa aktier. En frin bolagsstyrningssynpunkt
fundamental friga ir om aktier med i 6vrigt lika egenskaper skall
kunna ha olika réstvirde eller om alla aktier i ett aktiebolag skall ha
samma rostvirde.

I den internationella corporate governance-debatten kritiseras
ibland aktiebolagens mojlighet att ge ut aktier med skilda rost-
virden, en mdjlighet som fér svenska bolag numera ir begrinsad
till maximalt relationen 1 till 10 mellan réstsvaga och roststarka
aktier. Kritiken har framforallt gdtt ut pd att dgare genom att for-
virva roststarka aktier kan skaffa sig ett inflytande som inte stir 1
proportion till kapitalinsatsen. Enligt vr mening finns det argu-
ment bdde f6r och emot denna ordning.

Ett principiellt argument {6r réstvirdesdifferentiering ir att den
fria kontraktsritten och dirmed foretagens ritt att sjilva besluta
om sin finansiella struktur inte inskrinks. P4 en modern kapital-
marknad existerar det inte nigon skarp grins mellan linekapital
och idgarkapital. Dir finns dels ldneinstrument som ger lingivarna
direkt inflytande 6ver bolagets verksamhet, dels aktier som inte alls
eller bara delvis ger ett sddant inflytande. Dir finns aktier som helt
saknar rostvirde, aktier som har ett begrinsat rostvirde, aktier som
har réstritt bara 1 vissa frigor, aktier som har réstritt bara under
vissa férutsittningar, aktier som har hogre réstvirde om de innehas
av samma dgare under en viss minsta tid etc.

Teoretiskt finns ett oindligt antal instrument med ekonomiska
och inflytandemissiga egenskaper anpassade till féretagens indivi-
duella behov. Aktier med olika réstvirden dr bara ett av minga
sddana instrument, som alla prissitts av professionella aktérer med
utgdngspunkt i den kombination av risk, avkastning och inflytande
som instrumenten representerar. Forutsittningen att detta skall
fungera ir dock en vil fungerande kapitalmarknad med hég likvi-
ditet och transparens, ndgot som inte alltid ir fallet 1 praktiken.

En frin bolagsstyrningssynpunkt viktig fordel dr vidare att rost-
virdesdifferentiering underlittar utévandet av stark dgarfunktion 1
publika bolag. Ytterligare en fordel idr att det underlittar f6r entre-
prendrer att inhimta riskkapital genom igarspridning utan att
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behéva avstd frin kontrollen 6ver bolaget. Den sistnimnda
omstindigheten ir dock knappast relevant vad giller stérre note-
rade foretag.

Men systemet har ocksd nackdelar. En aspekt ir att det kan goéra
foretagen mindre attraktiva for investerare, inte minst frin linder
dir man ir van vid att alla aktier har samma réstvirde. Aven om
aktier med skilda rostvirden tilldts 1 vdra nordiska grannlinder, ir
detta inte fallet i flertalet kontinentaleuropeiska linder. Inom EU
finns en tydlig inriktning mot att komma bort frin réstvirdes-
differentiering. I Storbritannien och USA finns dock inga lag-
stadgade begrinsningar 1 friga om rostvirdesskillnader mellan
aktier.

Ett annat argument mot ristrittsdifferentiering dr att ett
kontrolligande grundat pd rostrittsdifferentiering inte med
nodvindighet ocksd ir ett bra dgande. Det kan fungera struktur-
konserverande och férsvira férnyelse och utveckling i niringslivet.
Det kan ocksd finnas risk f6r att kontrolligare med mattlig kapi-
talinsats mera verkar utifrdn ett snivt egenintresse snarare in for
foretagets bista. Det finns med andra ord risker f6r maktmissbruk
av aktier med hoégt rostvirde. Som vi diskuterar i avsnitt 6.3 ovan
finns dock andra medel for att f6rhindra minoritetsfértryck som ir
mer direktverkande in ett slopande av systemet med rostvirdes-
differentiering.

Ett differentierat rostvirde i ett aktiebolag kan inte jimstillas
med de demokratiska principerna om lika réstritt 1 det politiska
livet. Emellertid kan det uppkomma ett legitimitetsproblem, om
rostvirdesdifferentiering fér allminheten eller f6r andra aktieigare
framstdr som ett sitt att gynna kontrolligares egenintressen pi
andra intressenters bekostnad.

Enligt virt sitt att se finns inte nigot enkelt och uppenbart svar
pd frigan om rostvirdesdifferentieringen bor behillas eller avskaf-
fas. Det finns skil bdde fér och emot. Aven om frigan i sig ir viktig
ser vi den dock inte primirt som en fértroendefrdga. Vi avstir
dirfor fran att ligga ndgot forslag pd detta omride.
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6.4.2 Offentliga uppképserbjudanden/budplikt
Problembeskrivning

Bolagsstyrning handlar som tidigare nimnts om att reducera risken
for att foretagsledningen, 1 ett aktiebolag dir dgande och ledning
skilts t, agerar pd ett sitt som strider mot aktieigarnas intresse.
Det kan ske genom vad som skulle kunna kallas det interna
kontrollsystemet 1 form av bolagsstimma, styrelse och revisorer.
Det kan emellertid ocksd ske genom det externa kontrollsystem
som bygger pd aktiernas dverldtbarhet pd aktiemarknaden.

Genom handeln pd aktiemarknaden sker en fortlspande utvirde-
ring av foretagen och deras verksamhet. Den inverkan som dessa
transaktioner har pd aktiekursen ger féretagsledningen en signal
om marknadens bedémning av deras agerande och dr pd det sittet
en viktig del 1 vervakningen av niringslivets resursutnyttjande.

Agarnas mojlighet att handla med aktierna skapar ocks férut-
sittningar for skifte av kontrolligare 1 foretagen. Genom férvirv av
aktier p8 marknaden kan den som tror sig kunna utnyttja
resurserna i ett féretag pd ett mer effektivt sitt skaffa sig kontroll
over foretaget och forindra dess verksamhet. Aktiemarknadens
uppgift dr i detta perspektiv att dverfora resurserna till dem som
virderar resurserna hogst, att vara en marknad for foretagskontroll.

Erfarenheten visar att kontrolligarskiften nirmast regelmissigt
f6ljs av forindringar i styrelsens och féretagsledningens samman-
sittning. Dirigenom kommer redan sjilva hotet om igarskifte, t.ex.
genom ett offentligt uppkopserbjudande, att 6ka foretagsledning-
ens incitament att agera 1 samklang med aktieigarnas mil och
intentioner med bolaget. Avvikelser sinker aktiekursen och 6kar
uppkopsrisken. En vil fungerande marknad fér foretagskontroll
frimjar dirfor god bolagsstyrning i féretagen.

Detta kriver emellertid regler f6r bdde budgivarens och mélbola-
gets agerande. I Sverige finns sddana regler sedan mer in 30 &r tll-
baka. Redan 1971 utfirdade Niringslivets Bérskommitté (NBK),
med foérebild i den brittiska takeover-regleringen, regler rérande
offentliga erbjudanden om férvirv av aktier. NBK:s regler har dir-
efter byggts ut och reviderats i takt med utvecklingen 1 niringslivet
och pd aktiemarknaden. Bl.a. inférdes i slutet av 1990-talet regler
om budplikt i syfte att skydda inte minst mindre aktieigare i sam-
band med kontrolligarskiften. Dessa har sedermera ytterligare
skirpts.
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Overviganden och slutsatser

Vi har inte funnit det motiverat att nirmare analysera reglerna om
offentliga uppkdpserbjudanden. I slutet av r 2003 niddes en poli-
tisk uppgorelse om EU-direktiv pd omrddet, vilket inom ett par 4rs
tid skall implementeras i medlemsstaterna. Det innebir att stats-
makterna 1 sirskild ordning miste 6verviga hur denna reglering
skall se ut i framtiden.

6.5 Agarstyrning i de statliga bolagen

I bilaga 8 redovisar Rune Brandinger, knuten till Fortroende-
kommissionen som expert, en analys av staten som foretagsigare
frin bolagsstyrningssynpunkt.'® Vi finner att de brister Brandinger
pekar pd har betydande relevans frin fértroendesynpunkt. Till
bilden hor att det handlar om landets storsta féretagsigare och att
ytterst alla medborgare ir intressenter. Bland annat mot den bak-
grunden kan staten ocks3 spela en roll som féredome.

Vi diskuterar i detta sammanhang inte de grundliggande motiven
for statligt foretagsigande. V&r utgdngspunkt ir den nuvarande
omfattningen och inriktningen av det statliga dgandet.

6.5.1 Staten som foretagsagare

Staten dgde 2002 helt eller delvis féretag med en total omsittning
pa nira 340 miljarder kronor och med ca 200 000 anstillda. Staten
ir dirmed Sveriges storsta foretagsigare. Flertalet bolag ir heligda,
men staten ir ocksd den storsta enskilda dgaren pd Stockholms-
bérsen. Det totala innehavet hade vid utgingen av ir 2003 mark-
nadsvirde pd 127 miljarder kr, motsvarande 5,5 procent av det
totala borsvirdet. Som jimférelse kan noteras att markandsvirdet
for investmentbolaget Investors innehav vid samma tidpunkt upp-
gick till 89 miljarder kronor. Det bor dock pdpekas att statens
dgande av svenska aktier dr uppdelat p3 flera institutioner. Férutom
det dgande som foérvaltas av regeringen via Niringsdepartementet
och vissa andra departement, utdvas ocksa ett igande av de sex AP-
fonderna, som upptrider sjilvstindigt bdde i forhillande till var-
andra och till regeringen.

19 Brandinger, R: Bolagsstyrning i statliga foretag, (2004). Bilaga 8 till detta betinkande.
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Brandingers genomging avser 1 huvudsak de av staten heligda
bolagen som inte ir borsnoterade. T sitt igande av bérsnoterade
aktier har staten att folja de spelregler som giller f6r dgare generellt
pa Stockholmsbérsen.

Kinnetecknande fér staten som foretagsigare r bl.a. f6ljande:

o Flertalet bolag har mer sammansatta “igaruppdrag” in enbart
ekonomisk avkastning. Bolagen grupperas i tvi kategorier,
foretag med marknadsmissiga avkastningskrav och foretag med
sirskilda samhillsintressen. Skillnaden ir att den férsta kate-
gorin anges ha enbart kapitalavkastningsmal, medan den andra
typen av foretag har mer komplexa mil. Det finns dock dven i
den forsta kategorin flera foretag som 1 praktiken dven har
andra uppdrag dn att maximera den finansiella virdetillvixten.

e Aven om staten formellt ir dgare kan alla svenska medborgare
sigas ha ett indirekt dgarintresse 1 bolagen. Samtidigt har dessa
*andelsigare” inte, som i virdepappersfonder m.m. pd den
privata sidan, mdjlighet att flytta sitt 4gande om de s& 6nskar.
Hur statens bolag skots blir dirmed en friga av stort allmin-
intresse.

e Det statliga dgandet i kombination med att flertalet bolag ir
heligda ger staten jimfort med flertalet andra foretagsigare en
unik méjlighet att agera ldngsiktigt och kraftfullt som dgare.

Mot den bakgrunden kan tre problemomraden definieras avseende
bolagsstyrningen av de statligt dgda foretagen, nimligen

o otydliga dgaruppdrag,
o alltfér snivt inriktad mélstyrning samt
e bristande resurser for att utéva dgarrollen.

Vi behandlar hir de tvd forsta frigorna i ett sammanhang och dir-
efter den tredje separat. For den bakomliggande mer utférliga
analysen hinvisas tll bilaga 8.

6.5.2 Otydliga dgaruppdrag

Som nirmare diskuteras i kapitel 7 miste en bolagsstyrelse bilda sig
en sd klar bild som méjligt av dgarnas intentioner, krav och for-
viantningar med sitt igande — det s.k. dgaruppdraget - som grund
for styrningen av bolagets verksamhet. I bérsnoterade och andra
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foretag med spritt dgande kan det vara svért att {3 en entydig bild
av detta, eftersom det ofta finns flera dgargrupper med olika syn pd
och syfte med sitt igande. For de heligda statliga féretagen finns
inte denna problematik. Det borde dirfér vara relativt enkelt f6r
staten att ge sina styrelser en tydlig bild av vad man vill uppni med
sitt dgande av respektive bolag.

Samtidigt har, som framgitt ovan, flertalet statligt dgda bolag
mer sammansatta dgaruppdrag in vad som vanligen ir fallet i
privata bolag. I férsta hand giller detta bolagen med s.k. sirskilda
samhillsintressen, men dven bolagen med s.k. marknadsmaissiga
avkastningskrav uppvisar 1 mdnga fall lingt ifrdn entydiga mail-
bilder. Aven om det sannolikt skulle vara ignat att forbittra
effektiviteten i styrningen med en ¢kad renodling av verksamheten
1 vissa av foretagen, ir detta inget som vi finner skil att ligga syn-
punkter pd i detta sammanhang. Ofta har verksamheten en ging
startats for att uppfylla ndgot sirskilt samhillsintresse, och 1 minga
fall har den ursprungligen bedrivits i annan juridisk form dn aktie-
bolag.

Diremot ir det rimligt att kriva att staten som igare pd ett tydli-
gare och mer verklighetstroget sitt in vad som hittills vanligen
skett klargor varje bolags dgaruppdrag i hela dess komplexitet. Att
forsoka uppritthdlla en fiktion av en fullt konkurrensutsatt och
renodlat kommersiell verksamhet med ett entydigt kapitalavkast-
ningsmil, om bolaget 1 verkligheten har delvis monopolstillning
och/eller sidouppdrag av samhillskaraktir, frimjar inte en effektiv
bolagsstyrning. Vidare mdiste bolagen styras med mélstrukturer
som pa ett realistiskt sitt avspeglar alla aspekter av dgaruppdraget. 1
praktiken innebir detta for flertalet statligt dgda bolag att styr-
modeller miste utvecklas som innefattar en rad icke-finansiella ml
som komplement till de finansiella méilen.

Mot denna bakgrund foresldr vi att det for de statligt heligda
bolagen utarbetas verklighetstrogna och fullédiga beskrivningar av
respektive bolags dgaruppdrag och att det ocksi utarbetas styr-
modeller som pd ett realistiskt sdtt avspeglar de mer sammansatta
dgaruppdrag som bolagen i praktiken arbetar for.
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6.5.3 Utdvande av agarrollen

Nir det giller utévandet av igarrollen framstir tvd problem-
omriden som sirskilt intressanta. Det giller dels forfarandet vid
nominering av styrelseledaméter, dels behovet av kapacitet och
kompetens fér att utdva en aktiv dgarroll.

I den foérsta frigan kan noteras att staten under ir 2003 utarbetat
forslag till en vilstrukturerad process for utvirdering av styrelser
och {ér nomineringsarbetet, inkluderande krav pd krav pd s.k.
nomineringskommitté (eller valberedning med den nya bolagsstyr-
ningskodens terminologi). Att genomféra dessa intentioner pi ett
professionellt sitt kommer dock att kriva resurser i en omfattning
som for nirvarande inte finns inom regeringskansliet. Utan
resursforstirkningar pd det omridet finns en risk att dessa goda
intentioner inte kan forverkligas i praktiken. Aven i 6vriga avseen-
den ir statens kapacitet att utdva en aktiv och professionell dgarroll
alltfér knapphindig. Brandinger gor en jimférelse med invest-
mentféretaget Investor som har en stab som ir mer in sex ginger
s& stor som statens for att skota en visentligt mindre investerings-
portfdlj. Visserligen finns det faktorer som talar f6r att ett invest-
mentbolag pd den privata marknaden behdver mer resurser i for-
hillande till bolagens virde in staten, men det finns ocksi for-
hillanden som talar i motsatt riktning.

Sammantaget delar vi den bedémning som gors i bilaga 8 att
staten dr kraftigt underbemannad nir det giller resurser for att
utdva idgarrollen for sina foretag. Dessutom dr de resurser som
finns splittrade pa flera departement, vilket férsvirar att bygga upp
en samlad och hog kompetens pd detta omride.

Vi féresldr dirfor en omorganisation och en férstirkning av sta-
tens resurser f6r bolagsstyrning med féljande innebord:

e Forvaltningen av samtliga av staten hel- eller deligda bolag
koncentreras till Niringsdepartementet.

e Resurserna for bolagsférvaltning forstirks med minst 10-
20 personer. Kostnaden fér detta beriknas till ca 15 miljoner
kronor pd drsbasis.

o Inriktningen av bolagsférvaltarnas arbete foérindras si att
mindre tid liggs pd att sjilva ingd i bolagens styrelser och mer
tid pd att formulera dgaruppdrag, f6lja upp maluppfyllelsen och

att styra nomineringsprocessen infor styrelseval.
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e En pool av externa specialister byggs upp fér att vid behov
kunna engageras som kompetensférstirkning av departe-
mentets egna resurser.
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Vira forslag

Styrelsefunktionen i svenska aktiebolag utvecklas genom den

kod fér bolagsstyrning som utarbetats av Kodgruppen.

I aktiebolagslagen inférs regler som innebir att 1 publika bolag

skall bolagsstimman besluta om

— principerna for ersittning till verkstillande direktéren och
ovriga bolagsledningen,

— storleken av styrelsearvoden med uppdelning mellan
styrelseordférande, 6vriga ledaméter samt sirskild ersitt-
ning f6r utskottsarbete och

— alla  former av  aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram till bolagsledning eller styrelse.

I drsredovisningslagen respektive aktiebolagslagen infors regler

med innebdrd att 1 publika bolag skall

— information om ledande befattningshavares anstillnings-
villkor limnas per person i &rsredovisningen med mot-
svarande innehdll som NBK:s regler, med tilligg for att
kretsen som omfattas av dessa bestimmelser utdkas till att
innefatta samtliga styrelseledaméter,

— denna punkt i &rsredovisningen goras till féremadl for sir-
skild redovisning pa bolagsstimman.

I aktiebolagslagen infors en regel att styrelseordférande skall

viljas pd bolagsstimman.

I samband med kommande dversyner av aktiebolagslagen éver-

vigs att lagfista uppgifter och ansvar f6r av dgarna utsedd val-

beredning.

Lagen om styrelserepresentation fér privatanstillda dndras, s8

att ritten for suppleanter till arbetstagarledaméter att nirvara

vid styrelsens sammantriden begrinsas till att ersitta ordinarie

ledamot med forfall.
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Vi behandlar i detta kapitel styrelsens roll i bolagsstyrningen. Den
har varit foremal for omfattande kritik under senare dr. Det har
hivdats att det till stor del ir bristande effektivitet och otillrickligt
ansvarstagande hos styrelserna som ligger bakom de brister i styr-
ningen av bolag som konstaterats.

Vi ger var syn pd hur styrelsefunktionen i olika avseenden kan
forbittras. Flertalet av dessa férindringar anser vi i férsta hand bor
genomféras i form av sjilvreglering, och de tankar som redovisas i
kapitlet ligger till stor del till grund foér arbetet med styrelse-
avsnittet 1 den nya bolagsstyrningskoden. P4 ndgra punkter finner
vi dock att lagstiftning bor tillgripas. Dessa forslag redovisas 1 ett
avslutande avsnitt.

7.1 Problembeskrivning

Aven om vetenskapligt underbyggda jimférelser saknas talar
mycket f6r att svenskt styrelsearbete stdr sig vil i ett internationellt
perspektiv. Sverige har sedan l&ng tid en vil utvecklad aktiebolags-
lag som under det senaste decenniet varit féremdl f6ér successiv
omarbetning och modernisering. Minga av de frigor som i andra
linder ir foremdl for sjilvreglering i frivilliga koder fér styrelse-
arbete regleras i den svenska aktiebolagslagen. Samtidigt har lag-
stiftaren limnat stort utrymme att sitta samman styrelsen och
organisera dess arbete pd det sitt man finner mest indamalsenligt.
Detta utrymme har fyllts av praxis och sedvinja som utvecklats ur
en ldng tradition dir starka dgargrupper spelat en dominerande roll
och som varit stilbildande fér svenskt styrelsearbete generellt.
Svenska bolagsstyrelser har ocks3 varit forhallandevis tidiga med att
anamma den férindrade syn pd styrelsens uppdrag, med bland
annat en 6kad betoning av styrelsens roll i strategiska frigor, som
vuxit fram som en del av det moderna corporate governance-syn-
sattet.

Samtidigt dr det uppenbart att vissa bolagsstyrelser inte klarat av
de pafrestningar som de senaste 10-15 drens turbulenta nirings-
livsklimat har inneburit. Detta har blottat svagheter i styrelsernas
funktionssitt som enligt vr bedémning bidragit till flera av de
foreteelser som 1 tidigare kapitel identifierats som sirskilt skadliga
for niringslivets trovirdighet. Ngra sddana brister beskrivs kort-
fattat i det f6ljande.
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7.1.1 Brister i styrelsernas funktionssatt

I flera fall har styrelsernas kompetens och professionalism framstdtt
som otillricklig fér att hantera de situationer som uppstitt bland
annat som f6ljd av de extrema upp- och nedgdngar av aktievirden
som forekommit det senaste decenniet. Sidana svagheter har
kommit till uttryck i flera avseenden, bla. en oklar och daligt
genomtinkt bild av det dgarintresse som skall ligga till grund for
styrningen av verksamheten, en bristande respekt for styrelseupp-
dragets fulla innebérd och ansvar och otillricklig kunskap om
bolaget, dess omvirldsférutsittningar och affirsprocesser for att
strategiskt kunna styra verksamheten.

Vidare har det i vissa fall funnits brister i den omsorg och nog-
grannbet som styrelser och enskilda ledaméter dgnat sina uppdrag.
En styrelseledamot stir i en sysslomannaliknande stillning i for-
hillande till bolaget. Det innebir att ledamoten bide juridiskt och
moraliskt dr skyldig att dgna sitt uppdrag den omsorg som krivs
for att fullgora det pa ett fullgott sitt — och att gora detta med hela
aktiedgarkollektivets bista fér 6gonen. Det férefaller pd sina hill ha
funnits kvardréjande attityder och synsitt frin tidigare skeden, dd
en styrelsepost ofta uppfattades mer som ett hedersuppdrag in som
ett professionellt uppdrag och tidsinsatsen bestod i att delta i ett
begrinsat antal méten per &r.

P2 det individuella planet férefaller enskilda ledaméters crvil-
kurage och integritet ibland ha brustit. En styrelse ir sammansatt av
ett antal ledaméter dir var och en forvintas bidra med sin person-
liga kompetens och erfarenhet i syfte att de tillsammans bildar en
effektiv helhet. For att detta skall fungera méste varje ledamot ha
civilkurage nog att siga ifrdn nir han eller hon har frin styrelsen i
ovrigt avvikande uppfattningar i nigon viktig friga. Sker inte detta
riskerar styrelsens beslut att 1 alltfér hég grad avgéras av en eller ett
fital dominerande personers uppfattningar. Vidare maiste leda-
moten ha integritet nog att std emot olika sirintressen 1 och utan-
for bolaget och alltid ha hela aktieigarkollektivets intresse for
dgonen. Vi tror att dessa grundforutsittningar for ett bra styrelse-
arbete inte alltid varit tillfredsstillande uppfyllda i de svenska
styrelserummen.
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7.1.2  Konsekvenser av brister i styrelsearbetet

Dessa och andra brister i styrelsernas sitt att fungera har lett till ett
antal “felfunktioner” i niringslivet som otvivelaktigt spelat en
betydande roll f6r uppkomsten av den fértroendekris som beskrivs
1 kapitel 3. Flera av dessa har varit féremal f6r omfattande diskus-
sion 1 massmedia under de senaste dren. Hir ges dirfor endast en
kortfattad belysning av ndgra enligt v8r mening sirskilt fértroende-
kritiska foreteelser.

Nir det giller bakomliggande orsaker och drivkrafter till
observerade tillkortakommanden finns sillan nigra enkla och enty-
diga férklaringar. I stillet har flera olika omstindigheter samverkat.
Under respektive avsnitt nedan ges nigra exempel pd sidana
orsaksfaktorer som enligt vir bedémning kan ha spelat en roll fér
uppkomsten och utbredningen av det problem som behandlas.

Svagt underbyggda strategier, ddliga affirsbeslut

En av styrelsens mest grundliggande uppgifter ir att strategiskt
styra bolaget och fatta alla storre affirsbeslut. Det finns ett antal
uppmirksammade exempel pd styrelser som misslyckats de senaste
dren i detta avseende. Sjilvfallet ir det alltid enkelt att i efterhand
avgora vad som ir bra och déliga affirsbeslut men betydligt svarare
nir det beger sig. Man bor alltid sitta in och virdera besluten i det
sammanhang och den tid d& de fattades, och utifrén den kunskap
som di fanns tillginglig. Aven med hinsyn till detta framstir det
dock som rimligt att ifrdgasitta en del styrelsers agerande under
framforallt senare delen av 1990-talet.

Sirskilt under den stora “IT-boomen” fanns itskilliga exempel
pa foretag vilkas strategier redan med den tidens dgon framstod
som svagt underbyggda och 1 minga fall férknippade med extrema
risker. Att dessa bolags styrelser, som i minga fall var bemannade
med personer med omfattande erfarenhet av féretagsledning och
internationellt affirsliv, sd okritiskt lit sig forledas av entusiastiska
men pitagligt oerfarna foretagsledningar dr gitfullt. Foreteelsen ir
dock pi intet sitt begrinsad till IT-sektorn. Aven i mer traditio-
nella branscher finns exempel pd féretag vilkas strategier redan av
samtiden var starkt ifrdgasatta och som direfter har orsakat sina
dgare stora virdeforluster.
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Inte heller hir finns nigra enkla forklaringar. Naturligtvis kan
det finnas skil att ifrdgasitta vissa styrelsers omdéme och affirs-
kompetens, vilket dock enligt vir mening ofta ir ett alltfér for-
enklat betraktelsesitt. Flertalet av de styrelser det giller var som
nimnts vil férsedda med kvalificerad affirs- och féretagsledar-
erfarenhet. Diremot kan man ibland stilla sig frigande till om
styrelserna haft erforderlig djupkompetens inom fér verksamheten
sirskilt kritiska, mer avgrinsade funktionsomriden. Vidare kan det
pd ett mer allmint plan ifrdgasittas om inte minga styrelser varit
alltfér snivt sammansatta med avseende pd sivil yrkesmissig
kompetens som utbildningsbakgrund, kén, alder, personliga egen-
skaper m.m. Risken med alltfér ensidigt sammansatta styrelser, dvs.
att alla i styrelsen har liknande kunskapsbas, erfarenhet, tinkesitt,
socialt perspektiv m.m., ir att det kan leda till ”tunnelseende” i
affirsstrategiska och andra frigor.

Kortsiktig aktiekursmaximering framfor lingsiktigt virdeskapande

Vi har under det senaste decenniet, under inflytande frin framfor-
allt den amerikanska kapitalmarknaden, fatt en starkt 6kad fokuse-
ring pd foretagens kortsiktiga aktiekursutveckling, ofta samman-
fattat under epitetet “kvartalskapitalism”. I den svenska debatten
har det s.k. shareholder value-synsittet ofta fatt kli skott f6r denna
utveckling. Man har menat att det ir dess fokusering pd virde-
skapande for aktieigarna som ligger till grund for kortsiktigheten.
Detta ir dock ett forenklat synsitt. Begreppet aktieigarvirde ligger
som vi tidigare sett till grund {6r den moderna corporate gover-
nance-utvecklingen. Dess syfte var att férsvara dgarintresset mot
vad som uppfattades som sjilvsvildiga och egenmiktiga féretags-
ledningar och har i sig ingen biring pa frigan om kort eller ling
sikt. Vilket tidsperspektiv man skall anligga f6r maximering av
aktiedgarvirdet beror pd dgarnas preferenser. Det ir fullt legitimt
for en dgare att ha en kortsiktig investeringshorisont.

Drivkrafterna bakom den, enligt mingas uppfattning, éverdrivna
kortsiktigheten i styrningen av bolagen ir en mer komplex friga
som vi hir inte skall gd in nirmare pa. Enligt v8r mening kan dock
en del av forklaringen ligga i1 en bristande “kalibrering” av tids-
perspektiven mellan de slutliga dgarna, till stor del den svenska
allminheten, och olika intermediirer i form av kapitalférvaltande
foretag och institutioner. Medan merparten av hushillens spar-
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kapital torde ha en investeringshorisont pd minst tre till fem &r, och
till vissa delar visentligt lingre, har konkurrensen genom ett
okande utbud av kapltalforvaltande féretag och institutioner, i
kombination med en allt intensivare bevakning frin massmedia av
bérsutveckling och aktiemarknadsfrdgor, drivit fram en fokusering
pa kortsiktiga vinster och snabb aktiekursutveckling som framstir
som avvikande frin det bakomliggande dgarintresset.

En styrelses mest grundliggande uppgifter ir att forvalta bola-
gets angeligenheter i enlighet med dgarnas krav. Finns inte denna
grundforutsittning klart uttryckt, vilket ofta ir fallet, bor styrelsen
skaffa sig en s& komplett bild av detta som méjligt och gora en
tolkning av det samlade agarlntresset som utgdngspunkt for sitt
arbete. Atskilliga styrelser forefaller inte till fullo ha levt upp till
detta ansvar. I stillet har man alltfor okritiskt anammat ett kort-
siktigt vinst- och kursmaximerande synsitt, ofta dven kopplat till
en hogt uppdriven riskexponering, som har drivits fram av fére-
tagsledningar och kapitalférvaltare med aggressiva aktierelaterade
bonusprogram men som haft svag férankring i det bakomliggande
dgarintresset. Detta har 1 sin tur varit pidrivande for den extrema
kursutvecklingen de sista dren fére sekelskiftet, sirskilt i vissa
branscher, vilket lade grunden f6r den direfter f6ljande dramatiska
nedgingen.

Hur kan man férklara att s§ minga styrelser kom att anamma
detta synsitt? En forklaring som ofta nimns ir den s.k. tidsandan,
vilket dr en eufemism for flockbeteende — 7alla” gjorde si, och att
g8 mot strommen riskerade att leda till att man férlorade positioner
och marknadsandelar. En annan inte ovisentlig drivkraft kan ha
varit incitamentsprogram som forenar styrelsens intresse mer med
foretagsledningens dn med aktieigarnas.

En djupare friga ir i vad mén det har funnits — och finns — en
tydlig och systematisk mélstyrning av styrelsernas arbete och 1 vad
mén denna i s fall ir baserad pd en genomarbetad analys och defi-
nition av det dgarintresse styrelsen vill ligga till grund f6r méilstyr-
ningen. Kanske hade en mer systematisk, djuplodande och explicit
formulerad tolkning av det dgarintresse styrelserna haft att frvalta,
och en dirpd grundad tydlig malformulering f6r styrelsens arbete,
kunnat ge en starkare motvikt mot de mest kortsiktigt inriktade
drivkrafterna. Sett i det perspektivet kan det ifrigasittas om styrel-
serna alltid visat tillricklig omsorg och noggrannhet nir det giller
att analysera vilket dgarintresse man ir satt att férvalta — och kan-
ske 1 vissa fall om enskilda ledaméter visat tillricklig integritet nir
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det giller att driva en frin ledningen och 6vriga styrelsen avvikande
linje i dessa frigor.

Hoéga ersdttningar, vidlyftiga och felkonstruerade incitamentsprogram

Detta ir den foreteelse som enligt genomgangen 1 kapitel 3 mer in
nigon annan skadat fértroendet fér niringslivet i den bredare
allminhetens gon. Det ir ocksd en friga som haft hog aktualitet i
den allminna debatten om niringslivet sedan mer in tio &r tillbaka.
Den inleddes med de s.k. fallskirmsavtalen i bérjan av 1990-talet,
fortsatte med snabbt stigande VD-léner for att direfter mest
handla om orimligt generdsa options- och bonusprogram samt
pensionsavtal. Dessa férmaner har dessutom i minga fall framstdtt
som direkt felkonstruerade: pensionsavtal som ger livsling for-
ménsbaserad pension baserat pd ndgot eller nigra fi irs extrema
bonusutfall eller options- och bonusprogram som ger héga utfall
samtidigt som foretagsledningens prestationer framstdr som
timligen mediokra.

Det finns sjilvklart inga enkla férklaringar till denna utveckling,
snarare en rad sinsemellan oberoende omstindigheter som har
sammanfallit i tiden och samverkat till en unik hindelsekedja: en
okad personfixering i media som haussat VD-rollen pd ett i mdngas
dgon orimligt sitt som ensam avgorande for féretagets framging’,
en fortgdende globalisering av kapitalmarknaderna som lett till
starka influenser utifrdn gillande system och nivder f6r ersittning
till féretagsledningar och en utdragen hégkonjunktur, avslutad med
en extrem borsuppging foljd av ett vdldsamt kursfall. Hog-
konjunkturen och den ldnga borsuppgidngen skapade stort
utrymme for generdsa ersittningssystem och den avslutande bors-
haussen gav extrema — och utan tvivel minga ginger helt oférut-
sedda — utslag i1 aktierelaterade incitamentsprogram. Huruvida en
okad girighet ocksd varit en bidragande faktor ir svirt att bedoma.
Klart torde dock vara att utrymmet f6r niringslivets toppskikt att
berika sig pd bolagens och idgarnas bekostnad ckade dramatiskt
under denna period.

' Ett synsitt som pi senare tid allemer bérjat ifrigasittas; se t.ex. Brytting,

Fortroendebegreppet i foretagsekonomin, (2003). Rapporten redovisas som bilaga till detta
betinkande.
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Det som 1 ménga fall saknades var en stark motkraft som 1 dgar-
nas intresse kunde balansera dessa krafter, en roll som det borde
ankommit pd bolagens styrelser att spela. Att s3 inte skedde 1 den
utstrickning man hade haft skil att férvinta sig dr kanske det
frimsta tillkortakommandet fér svenska bolagsstyrelser under
denna tid. De bakomliggande drivkrafterna till detta har varit fore-
mél f6r omfattande diskussion. Exempel pd faktorer som lyfts fram
ir styrelser som varit alltfér beroende av sina foretagsledningar,
oklara ansvarsférhillanden inom styrelserna i ersittningsfrigor, ett
alltfér kort tidsperspektiv som prioriterat kortsiktiga aktiekurs-
vinster framfér langsiktigt virdeskapande, bristande omsorg om
och ansvarstagande for aktieigarnas intresse och idgarinstitutioner
som varit alltfor passiva i utévandet av sin dgarroll.

Beslut som gynnar vissa dgare pd andra aktiedigares bekostnad

En birande tanke i den svenska aktiebolagslagen ir den s.k. lika-
behandlingsprincipen, som innebir att alla aktieigare med aktier av
samma slag skall behandlas lika. Varken styrelse eller bolagsstimma
far fatta beslut som ir dgnade att ge otillborlig fordel till vissa
aktieigare pd Ovriga dgares bekostnad. Trots detta har under de
senaste dren 1 ett flertal uppmirksammade fall respekten fér denna
princip ifrdgasatts. Det har bland annat gillt olika former av s.k.
internaffirer.

Det ir svirt att bedéma om denna typ av problem har 6kat eller
minskat 1 omfattning under senare tid. Diremot har dess fortro-
endeskador sannolikt 6kat i takt med ett breddat aktiesparande. De
som drabbas av den hir typen av dtgirder ir frimst mindre aktie-
dgare 1 bolag med en eller flera kontrolligare, vilket som tidigare
framgdtt dr en vanlig dgarstruktur bland svenska borsbolag. Ofta
far ocksd dessa "affirer” ett starkt genomslag i massmedia.

Att olika dgargrupper i foretag med spritt dgande kan ha mot-
stridiga intressen i enskilda frigor ir inget mirkligt. Det bor da
vara styrelsens uppgift att sammanviga dessa olika intressen till en
samlad handlingslinje, som i rimlig grad tillgodoser alla aktieigares
intressen. Det dr anmirkningsvirt att vissa styrelser si flagrant
bortsett frin detta och gdtt huvudigarnas drende pd minoritetens
bekostnad. Ett skil kan vara att styrelsen, eller vissa av dess leda-
moter, sttt 1 ett beroendeférhillande till huvudigarna som innebir
att man har ett egenintresse att gd deras irende. Det ir mot den
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bakgrunden Stockholmsbérsens regel att minst tvd styrelseleda-
moter skall vara oberoende av storre dgare skall ses. Ett annat skil
kan vara att aktiebolagslagen (ABL) uppfattas som tandlés genom
att den som civilrittslig reglering i huvudsak saknar straffsanktio-
nering. Enda piféljden av brott mot ABL:s bestimmelser ir i de
flesta fall att bli démd till skadestindsansvar. Aven detta visar sig
dock ofta vara mer en teoretisk risk dn praktisk verklighet. Antalet
fall dir styrelseledaméter domts till skadestdnd f6r handlingar som
skadat bolaget och dirmed aktieigarna ir ytterligt litet.

Felaktig/missvisande information till dgare och omuvérld

Den skada de stora redovisningsskandalerna i USA, liksom i flera
linder 1 Europa, har gjort f6r bilden av niringslivet 1 den allminna
opinionens 6gon kan knappast 6verskattas. Visserligen har vi i
Sverige hittills férskonats frin motsvarande spektakulira fall, men
dven hir har det funnits exempel pd samma grundliggande
problem. Det finns ocksd en stor potentiell risk 1 detta; f& frigor
torde ha en sidan springkraft som denna. Om inte den aktie-
sparande allminheten och dess féretridare pd kapitalmarknaden
kan lita pd den information som limnas av de publika féretagen
faller en stor del av den infrastruktur som har byggts upp kring
foretagens kapitalforsérjning samman.

Det finns dirfoér enligt var uppfattning skil att noggrant upp-
mirksamma denna friga. I grunden handlar det om att styrelsen
méste ha den kompetens och de resurser som krivs, samt organi-
sera sitt arbete pd det sitt som erfordras, for att sjilvstindigt kunna
svara for att den information om bolaget som limnas till dgare och
omvirld ir rittvisande och relevant for sitt avsedda syfte. Det ir
siledes inte tillrickligt for styrelsen att, som ofta forefaller ske,
forlita sig pd revisorn i dessa frigor. Revisorernas uppgift ir att
granska bolagets rikenskaper samt styrelsens och ledningens fér-
valtning, inte att std som garant for kvaliteten 1 styrelsens
finansiella rapportering. Detta ansvar vilar helt pd styrelsen sjilv.
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7.2 Gaéllande regler och normer

De regelverk som reglerar styrelsefunktionen i svensk bolagsstyr-
ning ir i huvudsak féljande

7.2.1  Lagstiftning
Aktiebolagslagen (ABL)

Den nu gillande aktiebolagslagen tridde i kraft 1975 men har dir-
efter varit féremal for ett flertal forindringar och kompletteringar.
Sirskilt under den senaste tiodrsperioden har en genomgripande
omarbetning skett inom ramen fér Aktiebolagskommitténs arbete.
Resultatet av kommitténs arbete har successivt inférts 1 nu gillande
lag men kommer att samlas till en ny komplett aktiebolagslag som
beriknas bli klar inom de nirmaste ren.

ABL ir ett forhillandevis detaljerat regelverk som reglerar flera
av de frigor som i andra linder ir féremadl for sjilvreglering i form
av frivilliga koder m.m. Nir det giller styrelsefunktionen ger lagen
som tidigare nimnts styrelsen ett lingtgdende ansvar att sjilv-
stindigt styra bolaget under sin mandattid. Diremot reglerar den
inte 1 nigon detalj vare sig hur styrelsen skall vara sammansatt eller
hur dess arbete praktiskt skall organiseras och bedrivas. De huvud-
sakliga reglerna i det avseendet ir att

e styrelsen 1 publika bolag skall bestd av minst tre ledaméter,
varav en skall vara ordférande,

e styrelseordférande och verkstillande direktér 1 publika bolag
inte fir vara samma person,

e styrelsen inte fir besluta i en friga om inte samtliga ledaméoter
fatt mojlighet att delta 1 drendets behandling och fitt ett till-
fredsstillande underlag for att besluta i frigan; denna regel ir
dessutom, 1 motsats till stérre delen av lagen i 6vrigt, straff-
sanktionerad,

e styrelsen inte fir fatta beslut som ir dgnat att ge vissa aktie-
igare otillborlig fordel pd andra aktiedgares bekostnad (den s.k.
generalklausulen).
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Vidare har styrelseordféranden pd senare tid fitt en tydligare sir-
stillning och ett utdkat ansvar jimfért med 6vriga ledaméter, i
huvudsak innebirande att ordféranden skall se till att styrelsen
sammantrider 1 erforderlig omfattning, att dess arbete ir indamails-
enligt organiserat och att erforderliga instruktioner f6r detta upp-
rittas samt att styrelsen fullgér sina i lagen stadgade 3ligganden.

Arsredovisningslagen (ARL)

Denna lag reglerar hur rsredovisningen for svenska foretag skall
upprittas. For vissa kategorier av féretag finns sirskilda regler.

Lagen innehiller detaljerade anvisningar om hur resultat- och
balansrikningar skall stillas upp, hur tillgingar skall virderas, vilka
tilliggsupplysningar som skall géras samt vad forvaltnings-
berittelsen och finansieringsanalysen skall innehdlla. Vidare finns
bestimmelser om deldrsrapportering f6r vissa kategorier av foretag.

Inom ramen fér de tilliggsupplysningar som skall ges till 4rs-
redovisningen finns krav pd information om ersittningar och
pensioner till nuvarande och tidigare medlemmar av styrelse och
hogsta bolagsledning som grupp samt individuellt om avtal om
avgingsvederlag inom denna krets. Dirutéver finns idag inga lag-
stadgade regler om information av bolagsstyrningskaraktir i drs-
redovisningen.

Lag om styrelserepresentation for privatanstillda

Denna lag, som ursprungligen inférdes 1976 men som i sin nuva-
rande utformning tridde i kraft den 1 januari 1988, reglerar ritten
for de anstillda 1 ett foretag till viss representation i styrelsen.
Inneboérden ir 1 korthet att de anstillda i féretag med

e minst 25 anstillda 1 Sverige har ritt att utse tvd styrelseleda-
moter och tvd suppleanter,

o verksamhet i flera branscher och minst 1 000 anstillda i Sverige
har ritt att utse tre ledaméter och tre suppleanter.

Dock fr antalet arbetstagarledaméter inte 6verstiga antalet dvriga
ledaméter.

Arbetstagarledaméterna har samma ansvar och skyldigheter enligt
ABL som 6vriga ledaméter. Om utskott eller kommittéer bildas 1
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styrelsen for beredning av vissa drenden har de anstillda ritt till en
plats 1 varje sddan grupp. Vidare har samtliga suppleanter till
arbetstagarledaméterna ritt att nirvara och delta i diskussionen vid
styrelsens moten dven om de ordinarie ledaméterna ir nirvarande.

”Leo-lagen”

Denna lag tillkom 1987 efter ett uppmirksammat fall d3 en aktie-
emission pd fordelaktiga villkor riktades till styrelsen och den
hogsta bolagsledningen. Innebérden av lagen ir i korthet att sidan
emission kriver beslut av bolagsstimman med 90 procents majori-
tet.

7.2.2  Sijalvreglering
Stockholmsbérsen

I sina noteringskrav stiller Stockholmsbérsen upp specificerade
krav pa bl.a. styrelsens kompetens och erfarenhet, ssmmansittning
med avseende pi oberoende gentemot bolaget respektive stdrre
dgare samt rutiner for informationsgivning. Vidare har bérsen i
vissa fall tagit in regler utfirdade av Niringslivets Bérskommitté 1
noteringsavtalet, varigenom dessa blivit kontraktsmissigt bindande
for de pd borsen noterade bolagen. Borsens disciplinnimnd tolkar
och démer i fall av dvertridelse av regelverket.

Naringslivets Borskommitté (NBK)

NBK utarbetar regler i syfte att frimja god sed p& den svenska
aktiemarknaden. De regler som frimst har biring p4 styrelsefunk-
tionen ir féljande:

e Regler om information infér val av styrelse i aktiemarknads-
bolag (1994).

e Regler angiende information om ledande befattningshavares
férméner (2002).
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Aktiemarknadsnimnden (AMN)

Aktiemarknadsnimnden skall verka fér god sed pd den svenska
aktiemarknaden genom uttalanden, ridgivning och information.
Om Stockholmsborsen, NBK m.fl. ir regelstiftande fér sjilv-
regleringen inom aktiemarknadsomrddet kan AMN sigas vara det
uttolkande och ”démande” organet. Nimnden har dock inga egna
sanktionsmojligheter utan verkar i huvudsak genom Stockholms-
bérsens sanktionssystem.

AMN har gjort ett stort antal uttalanden med biring pa styrel-
sefunktionen bl.a. avseende arvodering av styrelseledaméter, sty-
relseledaméters innehav av aktier 1 konkurrerande bolag, styrelse-
ledamoters  deltagande 1 incitamentsprogram, den praktiska
tillimpningen av Leo-lagen (se ovan) i olika fall.

Institutionella dgares dgarpolicies

Flertalet av de stdrre institutionella dgarna har idag lagt fast och
publicerat s.k. dgarpolicies, dir man redovisar hur man principiellt
ser pd och avser att utéva sin dgarroll.” Till stor del tar dessa poli-
cies sikte pd styrelsefunktionen och behandlar frigor frin
styrelsens storlek och sammansittning, styrelseledaméters obero-
ende, styrelsens arbetsformer, styrelseordférandes roll m.m. till
arvodering och utvirdering av styrelser. De har dock sjilvfallet
ingen giltighet utanfor respektive utgivares organisation och ir mer
att betrakta som avsiktsférklaringar dn bindande regler. Samman-
taget har dock dessa dgarpolicies spelat en viktig roll for synen pd
styrelserollen och bolagsstyrningen i Sverige under det senaste
decenniet.

StyrelseAkademien

I januari 2003 utgav den ideella sammanslutningen Styrelse-
Akademien sin Vigledning till god styrelsesed. Detta var den férsta
mer heltickande kodifieringen av vad som kan betecknas som god
sed for styrelsearbete 1 Sverige. Den tar upp ett brett spektrum av
frigor med biring pd styrelsefunktionen 1 svenska aktiebolag
genom ett 90-tal rekommendationer. Utgivaren har dock inga

? En sammanstillning av aktuella dgarpolicies finns i Kristiansson, B, (2003), Svenska
dgarpolicies, andra upplagan, ForetagsJuridik Nord & Co
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medel att foreskriva efterlevnad av koden och sjilvfallet inga sank-
tionsmdjligheter. Den fir dirfér mer ses som en sammanstillning
av rdd och rekommendationer in som ett bindande regelverk.

7.3 Kommissionens dvervaganden och forslag

Vira forslag i syfte att forbittra svensk bolagsstyrning kan indelas 1
tvd kategorier, dels sddana som vi anser bér genomféras 1 form av
sjilvreglering, dels sidana dir vi finner att lagstiftning bér tillgripas.
De konkreta forslagen av den férsta kategorin ingdr som regler i
den nya bolagsstyrningskoden. Vi begrinsar oss dirfér 1 dessa
fragor till att redovisa ndgra principiella utgdngspunkter och syn-
sitt som frdn vér sida legat till grund for utarbetandet av koden.

Direfter redovisas vira forslag till lagstiftningsdtgirder i ett
separat avsnitt.

7.3.1 Fragor som behandlas inom ramen fér koden
Styrelsens storlek

En styrelses storlek bér bestimmas genom en avvigning mellan 3
ena sidan behovet av utrymme f6r de olika kunskaper, erfarenheter
och perspektiv som behovs for att styrelsen som helhet skall ha den
kompetens som krivs for att effektivt kunna fullgéra uppdraget
och 3 andra sidan vikten av enkla, effektiva arbetsformer och att
varje ledamot skall kinna ett starkt personligt ansvar {6r styrelsens
arbete. En styrelse skall ocksd fungera som en arbetsgemenskap
med nira och fértroendefulla kontakter mellan ledaméterna. Detta
forsviras om styrelsen dr alltfér stor; antalet erforderliga dmse-
sidiga kontakter 6kar snabbt med 6kande storlek pd styrelsen.

I detta perspektiv framstdr manga styrelser som &verdrivet stora.
P3 senare ir har emellertid en utveckling mot mindre styrelser dgt
rum. Detta dr en utveckling som vi hilsar med tillfredsstillelse.
Trots detta finns enligt vir mening skil att 1 koden ange en &vre
grins for antalet stimmovalda ledaméter.

En sirskild friga i det sammanhanget ir antalet arbetstagarleda-
moter 1 styrelserna. Som tidigare framgdtt har de anstillda, bero-
ende pd foretagets storlek, ritt att utse tvd eller tre ledaméter och
lika m&nga suppleanter. De senare har ocksd lagstadgad ritt att nir-
vara vid styrelsens méten oavsett nirvaron av de ordinarie leda-
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moterna. Nir antalet stimmovalda ledaméter minskar innebir
detta dels att de anstilldas representanter utgor en 6kande andel av
de vid styrelsens moten deltagande personerna, dels att det for i
varje fall stérre bolags styrelser dr svirt att komma under ca 12-15
motesdeltagare.

I minga foretag har detta l6sts genom en verenskommelse
angdende nirvaron pd styrelseméten mellan bolaget och de fackliga
organisationerna, ofta i kombination med att VD infér styrelse-
moten orienterar samtliga arbetstagarledaméter och  deras
suppleanter om de frigor som str pd dagordningen. Detta visar att
man pi den fackliga sidan ir medveten om behovet av och stéder
en utveckling mot mindre och mer effektiva styrelser. Samtidigt
finner vi det vara en olimplig ordning att enskilda féretag 1 detta
avseende skall vara beroende av mojligheten att avtala bort lagens
krav. Vi dterkommer dirfér i denna friga med férslag till indrad
lagstiftning vad giller suppleanters ritt att nirvara vid styrelse-
motena.

Styrelsens sammansdttning

I den allminna debatten har kritik framférts med innebérd att
styrelser traditionellt rekryterats frin alltfor sniva kretsar av
personer med likartad yrkeserfarenhet, utbildning, social bakgrund
m.m. Sirskilt generalisterfarenhet som féretagsledare fér bolag av
minst liknande storlek och komplexitet som det aktuella féretaget
har ansetts kvalificera fér styrelseuppdrag. Personer med mer
avgrinsad men djupare kompetens frin t.ex. ett sirskilt funktions-
omréde, liksom personer som har sin huvudsakliga erfarenhet frin
andra samhillssektorer dn niringslivet, har mer sillan ansetts limp-
liga att ingd i bolagsstyrelser.

Detta har lett till att minga styrelser domineras av personer,
huvudsakligen min i 6vre medelildern, med nistan identiska
yrkeskarridrer bakom sig och med likartade kunskaper, virderingar,
livsstilar, sociala nitverk och t.o.m. personlighetstyper. Risken ir
att detta dels leder till bristande sjilvstindighet och integritet hos
enskilda ledaméter, dels till att alla i styrelsen uppfattar verklig-
heten pd likartat sitt medan ingen anligger andra perspektiv, nya
infallsvinklar och ser risker och méjligheter 1 féretagets verksamhet
med andra 6gon. Nir variationen 1 professionell och kulturell bak-
grund blir alltfér begrinsad riskerar felaktiga eller snedvridna verk-
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lighetsbilder att genomsyra hela styrelsen utan att de 6ppet ifriga-
sitts av ndgon. Det ir inte orimligt att anta att det folja John-
beteende som kinnetecknat minga féretags strategier under senare
ar inte varit lika utbrett med mindre ensartat sammansatta styrelser.

Vi férordar i stillet en utveckling mot mer méngsidigt samman-
satta styrelser. Vi anser det nédvindigt att ndgra ledaméter 1 varje
styrelse har kvalificerad affirsmanna- och foretagsledarerfarenhet
pd minst samma nivd som den som krivs av bolagets verkstillande
direktér. Detta ir nédvindigt for att ge styrelser den tyngd och
auktoritet som krivs for att matcha starka foretagsledningar. Med
det grundkravet tillgodosett finns emellertid skil att efterstriva en
breddning av styrelsernas erfarenhets- och kompetensstruktur.
Som exempel kan det i minga fall vara indama&lsenligt att ocksd ha
ledaméter med sirskild erfarenhet av den bransch foretaget verkar
i, ledaméter med djupkompetens inom fér bolagets verksamhet
sirskilt relevanta funktionsomriden eller erfarenhet frin andra
samhillssektorer dn det kommersiella niringslivet — och 1 minga
fall dven personer som utifrn sin &lder, personliga egenskaper eller
bakgrund i 6vrigt kan tillfora styrelsen nya infallsvinklar och
perspektiv.

En sirskild friga i detta sammanhang ir styrelsernas konssam-
mansittning. Vi anser att en jimn kénsférdelning i bolagens styrel-
ser bor efterstrivas. Skilet till detta ir att vi tror att det skulle bidra
till att hoja kvaliteten 1 styrelsearbetet, dels genom att bittre
utnyttja den potential av kompetens och intellektuell kapacitet som
finns 1 den kvinnliga delen av befolkningen, dels genom att bredda
erfarenhetsbasen och perspektiven i styrelsearbetet.

Mot denna bakgrund stills i koden krav pd sivil ckad bredd i
styrelsernas kompetens- och erfarenhetsstruktur som en strivan
mot jimn kénsférdelning i styrelserna.

Styrelsens oberoende

En annan aspekt av styrelsens sammansittning ir ledamdternas
sjilvstindighet 1 férhéllande till bolaget och dess eventuella huvud-
dgare. Varje styrelseledamot forutsitts stilla sin  personliga
kunskap, erfarenhet och allminna klokskap till f6rfogande for att
tillsammans med 6vriga i styrelsen férvalta bolagets angeligenheter
for samtliga aktiedgares rikning. En styrelseledamot representerar i
styrelsearbetet ingen annan in sig sjilv, oavsett vilken position man
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har utanfér styrelsen och av vem man har nominerats till upp-
draget. Ledamoten férutsitts sjilvstindigt ta stillning i alla frigor i
samtliga aktieigares intresse utan sidoblickar pd vissa dgargruppers
eller andra sirintressen.

For att skapa trovirdighet for detta dr det viktigt att en styrelse-
ledamot inte stir i ett sidant beroendeférhéllande till vare sig bola-
get, dess ledning eller vissa dgargrupper att hans eller hennes sjilv-
stindighet kan ifrdgasittas. Den f6rsta frigan, styrelsens oberoende
i relation till bolaget och bolagsledningen, har varit en av kirnfra-
gorna i1 den anglosaxiska corporate governance-debatten. I Sverige
har vi, som tidigare framgatt, en annorlunda styrelsetradition med i
allminhet ingen befattningshavare i foretagets ledning utéver VD
(och 1 forekommande fall de anstilldas representanter) 1 styrelsen.
Beroende kan dock foreligga av andra skil dn anstillning 1 bolaget,
t.ex. genom att som kund, leverantér, uppdragstagare eller pd annat
sitt std 1 stadigvarande affirsférbindelse med bolaget eller genom
att vara igare, styrelseledamot eller ledande befattningshavare i
annat foretag som har en sidan relation till bolaget.

Den andra frigan om oberoende giller ledaméternas forhillande
till stérre dgare i bolaget. Som framgitt av bland annat kapitel 6 ir
det i Sverige en vanlig dgarstruktur f6r bérsnoterade bolag med en
eller ett fital huvudigare och dirutdver ett spritt dgande pd ett
stort antal hinder. Trots aktiebolagslagens krav pd likabehandling
av alla aktieigare forekommer det, som nimnts ovan, att styrelser
dsidositter de mindre aktieigarnas intresse. Det ir mot den bak-
grunden Stockholmsbérsens krav pd minst tvd i férhdllande till
storre dgare oberoende ledaméter skall ses.

Dessa oberoendefrigor behandlas ingdende i bolagsstyrnings-
koden. Vi vill hir understryka att det vilar ett stort ansvar pd val-
beredningar’ och andra organ som bereder styrelseval att sikerstilla
att styrelserna fir sidan sammansittning att de med trovirdighet
kan arbeta i samtliga aktieigares intresse.

> Vi anvinder det gingse svenska ordet valberedning i samma betydelse som den mer
internationellt inspirerade termen nomineringskommitté. Samma terminologi tillimpas i den
nya bolagsstyrningskoden.
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Rekrytering av ledamdter

En del av kritiken mot snivt sammansatta styrelser har riktats mot
sittet att rekrytera av ledaméter. Man har menat att nya ledaméter
alltfor snivt soks 1 den nirmaste kretsen kring de befintliga
styrelsemedlemmarna, i minga fall utan nigon tydlig kravspeci-
fikation eller mer systematisk sokprocess. Denna kritik dr enligt
vir uppfattning till stor del berittigad. Medan metodiken for
rekrytering till befattningar i féretagens &vre ledningsskikt har
utvecklats och professionaliserats under de senaste decennierna,
och numera vanligen sker med hjilp av specialiserade rekryte-
ringsforetag, rekryteras styrelseledaméter fortfarande 1 manga fall
pi ett nirmast amatdrmissigt sitt.*

Metodiken och systematiken fér rekrytering av styrelseleda-
moter bor enligt vir mening utvecklas i visentlig grad. Dirfér stills
det i koden krav pd att det 1 bolag som omfattas av koden skall
finnas en sirskild valberedning, utsedd av dgarna pd bolagsstimman
eller pd annat sitt.

Aven i bolag dir en formell valberedning p& grund av bolagets
storlek, dgarstruktur m.m. inte anses motiverad bér arbetet med att
rekrytera och nominera kandidater till styrelseuppdrag ske i form
av en systematisk och strukturerad process. Ansvaret for att sd sker
vilar frimst p& de storre dgarna.

Utbildning av styrelseledamdter

En styrelse bor enligt vad som framhéllits ovan bestd av personer
som utifrdn skilda bakgrunder vad avser kunskaper, erfarenheter
och perspektiv tillsammans bildar ett effektivt arbetslag. Det finns
dirfér inte generellt motiv att genom kompletterande utbildning
soka utjimna ledaméternas kompetens inom olika féretagsekono-
miska funktionsomriden. Saknas viktig sidan kompetens i styrel-
sen ir det 1 allminhet effektivare att rekrytera personer med denna
kompetens dn att “snabbutbilda” befintliga ledaméter.”

Diremot kan nya styrelseledaméter i1 allminhet inte férvintas ha
den kunskap om bolaget och dess produkter, marknad, teknik-
omrdden, affirsprocesser, organisation, styrsystem m.m., som
krivs f6r att kunna bidra aktivt till styrelsearbetet, inte minst vad

* Pernilla Petrelius, Old boy’s network, bilaga 9 till utredningen.
> Ett undantag kan vara ekonomi- och finansieringsfrdgor, dir varje ledamot méste ha en viss
grundkompetens.
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giller den affirsstrategiska styrningen av verksamheten. I koden
stills dirfor krav pd att varje ny styrelseledamot fir en adekvat och
for ledamotens behov sirskilt anpassad introduktionsutbildning
och att tillricklig tid sitts av {6r detta under det f6rsta mandatéret.
Vidare krivs for hela styrelsen en fortlopande uppdatering och
vidareutveckling av kunskaperna om bolaget och dess verksamhet.
Aven for detta méste tillricklig tid avsittas.

Definition av dgaruppdraget

En styrelses uppgift ir att under mandattiden sjilvstindigt férvalta
bolaget for dgarnas rikning. Det dr d viktigt att styrelsen har en
klar bild av vad dgarna vill med bolaget — vilka intentioner de har
med sitt dgande och vilka krav och férvintningar pd bolaget detta
leder till. F6r minga bolag handlar detta “igaruppdrag” helt enkelt
om att férmera virdet pd dgarnas aktier. I andra fall kan det vara
visentligt mer méangfacetterat. Bland annat giller detta minga
offentligt igda féretag, kooperativa féretag, dotterbolag i kon-
cerner m.m. men ocksd f6r bolag med dgare med nigon form av s.k.
industriellt syfte med sitt dgande. Det senare kan t.ex. gilla en eller
flera huvudigare i1 borsbolag med i 6vrigt spritt dgande. Men dven
foér bolag med 1 princip rent finansiellt dgande, t.ex. borsbolag utan
nigon tydlig huvudigare, kan dgaruppdraget beh6va nyanseras frin
det endimensionellt vinstmaximerande. Andra aspekter som bér
vigas in kan vara i vilket tidsperspektiv vinstutvecklingen skall ses,
vilken riskexponering som kan accepteras och om det finns sir-
skilda restriktioner avseende vilka typer av verksamhet féretaget
kan bedriva.

Att definiera det dgaruppdrag som skall liggas till grund for for-
valtningen av bolaget ir en styrelses mest fundamentala skyldighet.
Man kan friga sig om inte en del av férklaringen till den diskrepans
mellan 4garnas och styrelsernas/foretagsledningarnas tidsper-
spektiv som kunnat konstateras i dtskilliga fall under senare &r
ligger i att styrelserna inte har dgnat tillricklig omsorg &t denna
uppgift. Den dr dock inte alltid helt enkel. Dels ir minga dgare inte
sirskilt explicita nir det giller att utveckla synen pd sitt dgande,
dels finns det 1 minga fall ett flertal dgargrupperingar som kan ha
mer eller mindre skilda motiv med sitt 4gande. Det dr d& styrelsens
skyldighet att sitta sig in i de olika dgarintressen som kan finnas
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och viga samman dessa till en helhetsbild av det dgaruppdrag man
vill ligga till grund fér styrningen av bolaget.

Styrelseordforandes roll

Styrelsens ordférande har under senare r fitt en 6kad sirstillning
och en mer maktpdliggande roll i styrelsen. Detta kom till uttryck i
den omarbetning av aktiebolagslagens avsnitt om bolagets organi-
sation som tridde i kraft den 1 januari 1999.° Férindringarna inne-
bar i korthet att ordféranden fick ett sirskilt uttalat ansvar for att
leda styrelsens arbete och tillse att styrelsen fullgér sina dligganden
enligt lagens krav.

Vi anser att detta ir en positiv och nédvindig utveckling. Det ir
av flera skil viktigt med en stark och tydlig ordféranderoll. Ett skil
ir den moderna synen pa styrelsen som ett arbetslag bestdende av
personer med olika bakgrund, kompetens och erfarenhet som till-
sammans bildar en effektiv helhet. Fér att denna potential till fullo
skall realiseras krivs ett starkt och tydligt ledarskap.

Ett annat skil ir vikten av en vil avvigd maktbalans mellan sty-
relse och VD. Det kan i vissa frigor finnas motstridiga intressen
mellan styrelse och ledning. Det kan gilla sdvil ersittningsfrigor
som frigor om bolagets mil och strategi och synen pd bolagets
virdetillvixt pd kort och ling sikt. Bolagsledningen har ocks3 ett
informations- och kunskapsovertag gentemot styrelsen som kan
utnyttjas foér att frimja egna mil framfér bolagets ldngsiktiga
intresse. En stark ordféranderoll minskar risken for att detta leder
till en obalans, dir styrelsen fir svirt att hivda sig mot en stark
foretagsledning.

Utover detta har styrelseordféranden, sirskilt i storre, interna-
tionella koncerner, fitt en 6kad roll som hégste foretridare for
bolaget gentemot omvirlden, framférallt i 6vergripande policy- och
strukturfrigor.

Det dr mot denna bakgrund naturligt att valet av styrelseord-
forande har blivit en friga av okad strategisk vikt f6r bolagen och
att det vid valet av styrelse pd bolagsstimman i de flesta fall redan
ir klart vem av de valda ledaméterna som avses att bli ordférande.
Trots detta uppritthills ofta fiktionen om att det ir styrelsen som,
sedan den tillsatts, inom sig viljer ordférande. Bakgrunden till
detta torde dtminstone delvis vara aktiebolagslagens nuvarande

¢ For en mer utforlig diskussion se SOU 1995:44, Aktiebolagets organisation.
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lydelse, som innebir att styrelsen viljer ordférande sivida inte
annat féreskrivs av bolagsordningen eller beslutats av bolagsstim-
man. Detta har lett till en utbredd uppfattning om att styrelsen
skall vilja ordférande och att detta siledes inte ir en bolagsstim-
mofriga.

Detta ir enligt vdr mening ett olimpligt forhallande. Tillsit-
tandet av ordférandeposten ir en friga av sidan vikt att den bor tas
upp som en sirskild punkt pd bolagsstimmans dagordning for att
ge aktiedgarna tillfille att diskutera det foérslag som foreligger och
att pd stimman avgdra frigan. En sidan ordning skulle ocksd ge
ordféranden en ytterligare stirkt legitimitet som frimste fore-
tridare f6r bolaget och dgarna. Vi dterkommer dirfér med forslag
till indrad lagstiftning i detta avseende.

Styrelsens beslutskultur

Det finns i svensk styrelsetradition en stark konsensuskultur. Man
efterstrivar att n enighet 1 alla viktigare beslut, i varje fall mellan
de bolagsstimmovalda ledaméterna. Att behova tillgripa omrést-
ning 1 en viktig friga ses ofta som ett nederlag f6r ordféranden.
Och att formellt reservera sig genom att f en avvikande mening
noterad 1 protokollet ses, utom nir det giller arbetstagarnas repre-
sentanter, som en atgird som endast kan tillgripas 1 enstaka
undantagsfall om man skall kunna kvarstd i styrelsen. En ledamot
som vid upprepade tillfillen inte ir enig med styrelsens majoritet
bor enligt gingse etikett limna styrelsen.

Detta ir en ordning pd gott och ont. Det ir sjilvfallet i sig en
fordel om beslut kan fattas 1 enighet. Sirskilt 1 mer kontroversiella
frigor ger det styrelsens beslut en storre tyngd och trovirdighet
med avseende pd att de verkligen kommer att genomféras. Det gor
ocksd ansvarsfrigan enkel: samtliga ledaméter ansvarar kollektivt
och solidariskt fér styrelsens beslut.

Samtidigt kan det ifrigasittas om inte denna konsensuskultur
ibland stiller alltfér héga krav pd den enskilda ledamotens integri-
tet. En ledamot som i behandlingen av en viktig friga ger uttryck
for en avvikande uppfattning till den linje styrelsens majoritet
foretrider vet att han eller hon, nir det kommer till beslut, har att
vilja mellan att ligga ned sin opposition och bitrida 6vriga styrel-
sens uppfattning eller att std fast vid sin dsikt och l3ta sig 6verrdstas
av ovriga styrelsen. Den forsta utvigen kan tillgripas ett fital
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ginger innan ledamoten har tappat sin trovirdighet 1 dvriga leda-
moters dgon. Den andra utvigen, att 1ita sig dverrdstas av 6vriga
styrelsen, kan med eller utan formell reservation tillgripas nigon
eller nigra enstaka ginger innan man 1 praktiken miste limna
styrelsen. Man riskerar dessutom att uppfattas som en besvirlig
och t.o.m. illojal styrelseledamot, vilket 1 ett litet land som Sverige
kan vara besvirande for den fortsatta karriiren i eller utanfér
styrelseomrddet.

Det pris den enskilda ledamoten far betala for att visa civilkurage
och hég integritet kan 1 en sddan milj6 bli mycket hogt och riskera
att “sinka taket” fo6r debatten 1 styrelsen. Det blir en svir frestelse
att 1 stillet hilla inne med sina betinkligheter tills man ser vilken
hillning styrelsens flertal — eller dess ordférande och mest ton-
givande ledaméter — intar. Det finns 4tskilliga vittnesbord om att
detta inte dr en helt ovanlig situation i svenska styrelserum.

Problemet bottnar i att den ledamot som vill driva en frin styrel-
sen 1 vrigt avvikande uppfattning har en alltfér onyanserad arsenal
av strategier att tillgripa och att detta riskerar att dimpa debatt-
lusten och undertrycka visentliga meningsskiljaktigheter.” En mer
tolerant syn pd beslut i icke full enighet mellan de stimmovalda
ledaméterna skulle t.ex. kunna ge féljande alternativ fér den leda-
mot som har en avvikande uppfattning 1 en viktig beslutsfriga:

e Std fast vid sin uppfattning men acceptera majoritetens beslut
utan reservation. Ledamoten kan di med bibehillen integritet 1
sakfrigan dela det fulla juridiska ansvaret for beslutet med
dvriga i styrelsen.

e Reservera sig mot majoritetens beslut i den aktuella frigan men
1 Ovrigt finna sig oférhindrad att delta 1 styrelsens arbete.
Ledamoten kommer di inte att vara juridiskt ansvarig for det
aktuella beslutet men vil {6r styrelsens arbete 1 6vrigt.

e Reservera sig mot beslutet och dra slutsatsen att man inte
lingre kan dela ansvaret for styrelsens arbete som helhet och
dirfor avgd ur styrelsen.

Det ir frimst styrelseordférandens ansvar att se till att styrelse-
arbetet bedrivs 1 en sddan atmosfir att olika &siktsriktningar kom-
mer fram och kan brytas mot varandra pd ett konstruktivt sitt och
att arbetsformerna dr sddana att de frimjar sjilvstindighet och
integritet i beslutsfattandet.

7 StyrelseAkademien, (2003), Vigledning till god styrelsesed.
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Styrelsens beslutsunderlag

Det ir sjilvfallet av avgdrande betydelse for kvaliteten i styrelsens
beslutsfattande att den har tillging till underlag av hog kvalitet f6r
sitt arbete. Detta har av lagstiftaren ansetts s3 viktigt att aktie-
bolagslagens bestimmelse att en styrelse inte far fatta beslut om det
inte finns ett tillfredsstillande underlag fér att avgéra drendet ir en
av lagens fi bestimmelser som ir straffsanktionerade.’®

En styrelse har i allminhet ett betydande informationsunderlige
gentemot VD och den 6vriga bolagsledningen. Dels har styrelsens
ledaméter av naturliga skil mindre kunskap om bolaget och dess
verksamhet in ledningen, dels ir styrelsen till stor del beroende av
bolagsledningen fér att f8 underlag for sitt beslutsfattande. Dess-
utom kan styrelseledaméterna i allminhet inte férvintas sitta av
lika mycket tid &t bolaget som bolagsledningen. Detta kan av
skrupelfria bolagsledningar utnyttjas for att styra styrelsens beslut i
onskad riktning. Det finns i de senaste drens allminna debatt flera
uppmirksammade fall dir, svitt kan bedémas utifrn, styrelsen av
foretagsledningen har hillits i okunskap om visentliga férhillanden
for bolaget, vilket 1 sin tur lett till att styrelsen fattat beslut pd fel-
aktigt underlag.

Det vilar dirfor ett stort ansvar pé styrelsen — och i synnerhet pd
dess ordférande — att se till att man 1 visentliga beslutsfrigor har
ett sd objektivt, relevant och komplett underlag att styrelsen kan
fatta vil underbyggda beslut. Om det underlag som presenteras av
bolagsledningen inte till fullo uppfyller dessa krav fir en styrelse
inte tveka att skaffa in kompletterande information, om nédvindigt
frén externa killor.

Erséittningar till styrelse och ledning

Som tidigare framgitt har ersittningarna till frimst foretagsled-
ningarna i de stérre borsnoterade bolagen varit en av de i den
allminna debatten mest framtridande fortroendeskadliga foreteel-
serna. Aven inom niringslivet finns omfattande kritik mot vad som
uppfattats som extravaganta och felkonstruerade ersittnings-
modeller. Samtidigt bér understrykas att kritiken 1 huvudsak avsett
ett relativt begrinsat antal fall 1 frimst storre bérsnoterade bolag.

8 Det bér dock noteras att denna bestimmelse tillkom i samband med lagen om
styrelserepresenation for anstillda och hade i varje fall ursprungligen nirmast till syfte att
forhindra att de anstilldas representanter skulle bli f6rbigdngna i styrelsearbetet.
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Att ersittningsnivierna generellt skulle vara f6r hoga inom svenskt
niringsliv finns enligt vdr mening inte underlag att hivda.

Diremot tror vi att ersittningsfrigorna 1 de publika bolagen
kommer att ha en fortsatt stark fértroendekritisk laddning och vi
anser att det finns berdttigade krav frin sdvil kapitalmarknaden
som en aktiesparande allminhet pd 6kad Sppenhet och stérre
inflytande frin aktieigarna i dessa frigor. Vidare finner vi det
rimligt att d4garna tar ett stdrre ansvar in hittills f6r dessa frigor. Vi
dterkommer dirfér med forslag till lagstiftning om utékade krav pd
information och i vissa fall beslut om ersittningar till styrelse och
ledning pd bolagsstimman.

Oavsett pd vilken nivd de slutliga besluten fattas ir det styrelsens
uppgift att utarbeta forslag till ersittningssystem fér den hogsta
bolagsledningen. Denna uppgift skall fullgéras med aktieigarnas
intresse som ledstjirna. Det innebir enligt vdr mening att bla.
foljande krav méste stillas pd dessa system:

e De bér vara konkurrenskraftiga pd den relevanta marknaden for
de mest kvalificerade personerna inom respekuve befattnings-
kategori. En viktig friga blir dirvid vad som 1 varje enskilt fall
skall anses utgdéra ”den relevanta marknaden”. Givetvis kan
denna marknad stricka sig utanfoér Sveriges grinser. Samtidigt
bér noteras att antalet svenskar som satts att leda utlindska
bolag eller koncerner ir begrinsat.

e De bér vara rittsyftande i den meningen att de belénar dtgirder
och beteenden som stir i Gverensstimmelse med foretagets
strategi och leder mot dess 6vergripande mil. Om mélet —
baserat pd det samlade dgarintresset — dr ldngsiktig virdetillvixt
bér inte ersittningssystemen baseras pd kortsiktig vinst- eller
aktiekursutveckling.

e Det bor finnas ett tydligt samband mellan ersittning och
prestation. Detta dr dock inte s enkelt att det alltid handlar om
att beléna hoga vinster eller positiv kursutveckling. Det kan
finnas situationer dir ledningen gér ett utmirkt arbete sam-
tidigt som foretaget gir med forlust och vice versa. For att nd
si rittsyftande ersittningssystem som mdjligt bor dirfor
inverkan av externa, av foretagsledningens insatser oberoende,
faktorer 1 mojligaste mén elimineras vid berikningen av
resultatbaserade ersittningsdelar.’

? Se t.ex. Dagens Industri, 2004-03-02, Oxelheim. & Wihlborg, VD kan vara vird mer bonus
ndr foretagets gir ddligt
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e Det bor finnas tydliga tak f6r utfallande ersittningar och dessa
bér inte sittas hogre in vad som bedéms relevant som incita-
ment for den anstillde att géra en maximal arbetsinsats. Ersitt-
ningar utdver detta innebir sloseri med aktiedgarnas pengar.

e DPensioner bor vara premiebaserade och inbetalda premier i
huvudsak baseras pd den fasta 16nen. Det ir vare sig frin
incitamentssynpunkt eller frin andra synpunkter rimligt att ett
eller ett fital &rs hoga bonusutfall skall ligga till grund for
pensionsutbetalningar under kanske flera decennier framit i
tiden. Vidare bor bolagets pensionskostnad vara férutsigbar
och belasta resultatrikningen i anslutning till den arbetsinsats
som motiverar kostnaden.

Ersittningsfrigorna bor i styrelsen hanteras enligt en tydlig och
strukturerad process som innefattar dels att faststilla vilka gene-
rella principer som skall gilla f6r utformningen av belonmgssystem
for foretagsledningen, dels att tlllampa dessa principer i varje
enskilt fall. T koden stills dirfor krav pd ett sirskilt ersittnings-
utskott f6r beredning av dessa frigor.

Styrelsens ansvar for finansiell information

Dessa frigor behandlas i kapitel 8 om finansiell rapportering och
revision.

Styrelsens ansvar for bolagets upptridande gentemot sambiillet i stort

I styrelsens ansvar i sysslomannarollen fér bolaget och dess aktie-
dgare ingdr att tillse att bolaget upptrider gentemot anstillda,
kunder och det omgivande samhillet i dvrigt pa ett sitt som ir 1
linje med igarintresset. Mest grundliggande ir givetvis att siker-
stilla att bolaget foljer gillande lagar och férordningar samt de
dvriga regelsystem som bolaget kontraktsmissigt eller pd annat sitt
ir forbundet att folja. Exempel pd viktiga sddana omriden ir
arbetsrittsliga frigor och arbetsmiljéfrigor, konkurrensrittsliga
fragor, miljéfrigor m.fl.

Kraven pd bolagets upptridande i sddana avseenden gir dock ofta
lingre in vad som foljer av gillande ritt och kontraktsmissiga
bindningar. Det ir t.ex. minga gdnger en god strategi att ta stdrre
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samhillsansvar dn lagen kriver vid personalnedskirningar, det kan
vara affirsmissigt motiverat att g lingre i miljéhinsyn in lagens
minimikrav och det ir sjilvfallet av storsta vikt att féretaget affirs-
etiskt och pd annat sitt upptrider pd ett sitt som skapar fértroende
hos kunder, leverantdrer och andra faktiska eller potentiella affirs-
partners. Det ir styrelsens skyldighet att se till att bolaget och dess
foretridare 1 alla avseenden upptrider pd det sitt som bist tillgodo-
ser aktieigarnas intresse.

For att ta sitt ansvar i sddana frigor miste styrelsen faststilla
limpliga policies och riktlinjer f6r att styra bolagets upptridande
samt se till att innebérden av dessa klargors for befattningshavarna.
Vidare miste styrelsen se till att efterlevnaden av faststillda regler
fsljs upp och kontrolleras. En styrelse kan inte friskriva sig frin
ansvaret for bolagets upptridande 1 t ex konkurrenshinseende
genom att hinvisa till bristande information frin bolagsledningen.
Styrelsen madste aktivt séka information, stilla frigor, begira
sirskilda redovisningar av ledningen m.m. for att till fullo ta sitt
ansvar. Slutligen méste styrelsen med kraft ingripa vid tecken pd
overtridelse av de regler och normer som faststillts.

Utvdrdering av styrelsen

Det ir numera etablerad praxis fér den interna styrningen av fore-
tag att faststilla mitbara och tidsbestimda mél fér enskilda enheter,
folja upp utfallet av dessa samt utkriva ansvar om maélen inte upp-
fylls. Samma krav pd systematisk mélstyrning bér enligt vir mening
stillas pd en styrelse.

En styrelse bor dirfor formulera tydliga och mitbara mal for sitt
arbete. Milen bor avse sdvil utvecklingen av bolagets verksamhet,
t.ex. 1 termer av l6nsamhet, tillvixt m.m., som effektiviteten och
professionalismen 1 styrelsens eget arbete. Milen avseende verk-
samhetens utveckling bor sjilvfallet std i 6verensstimmelse med de
mél mot vilka den verkstillande ledningen utvirderas.

I god tid innan nomineringsarbetet inleds infér ordinarie bolags-
stimma boér sedan en utvirdering ske av styrelsens prestationer.
Principerna for styrelsens utvirdering bér faststillas av dgarna pa
bolagsstimma eller av valberedning eller motsvarande.

Utvirdering av styrelsen bor ske enligt en strukturerad process
med si lingt mojligt enhetlig metodik frin &r till &r f6r att mojlig-
gora jimforelser och folja utvecklingen éver tiden. Utvirderingen
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boér avse sdvil styrelsens effektivitet som helhet som ordférandens,
verkstillande direktérens samt enskilda ledaméters sitt att fungera.
Om den valda metodiken bygger pd att styrelsen i huvudsak
utvirderar sig sjilv bor tminstone omdémen om enskilda personer
kunna avlimnas under betryggande anonymitet.

Resultatet av utvirderingen bor utnyttjas dels for styrelsens eget
forbittringsarbete, dels som underlag f6r nomineringsarbetet infér
nistkommande styrelseval. Det ankommer pi styrelsens ord-
forande att se till att resultatet dterrapporteras till styrelsens med-
lemmar och kommer till konstruktiv anvindning fér att utveckla
och effektivisera styrelsearbetet samt att pd limpligt sdtt avrap-
portera resultatet till valberedning eller motsvarande. Aven denna
friga regleras i koden.

7.3.2  Forslag till atgarder utanfor koden

Flertalet av de &tgirder som enligt vdr mening behéver vidtas for
att stirka styrelsernas funktionssitt i svenska bolag genomférs
inom ramen fér den nya bolagsstyrningskoden. Hir redovisas de
forslag som avser foérindringar i gillande lagstiftning och som sile-
des faller utanfér kodens ram.

Beslut om erséttningar till ledande befattningshavare

Utformningen av beloningssystem for foretagsledningen har
behandlats i féregiende avsnitt. Vi har dir bland annat framhéllit
att en ytterligare 6kad Sppenhet i dessa frigor bor efterstrivas.
Diremot har ersittningar till styrelsen inte behandlats. Aven nir
det giller dessa bor enligt vir mening en 6kad &ppenhet efter-
stravas.

Utover vad som foljer av att bolagsstimman 1 vissa fall skall
besluta om incitamentsprogram foér styrelse eller bolagsledning
(Leo-lagen, vars regler med vissa modifieringar avses inkluderas i
ABL) finns inga lagbestimmelser om beslut vid bolagsstimma om
enskilda befattningshavares férmdner. Enligt gillande juridisk
doktrin skall dock bolagsstimman besluta om styrelsearvoden.
Detta sker vanligen i form av en totalsumma f6r f6rdelning inom
styrelsen enligt styrelsens eget beslut. Enligt drsredovisningslagen
(ARL) skall denna summa redovisas i drsredovisningen.
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Vi anser att det finns skil att 1ita dgarna pd bolagsstimma ta ett
storre ansvar dn hittills fér ersittningar till bolagets ledande befatt-
ningshavare. Vad giller bolagsledningen bér enligt vir mening
stimman besluta om principerna {ér ersittningar, medan ersitt-
ningarnas storlek och utformning i detalj skall beslutas av styrelsen.
Vidare bor stimmans uppgift att besluta om styrelsens arvode lag-
fistas och enligt vr mening dven innefatta férdelningen mellan
ordférande och 6vriga ledamoter samt eventuell sirskild ersittning
for arbete 1 styrelseutskott.

Enligt Leo-lagen och Aktiemarknadsnimndens praxis skall bl.a.
sddana incitamentsprogram som kan leda till utspidningseffekter
for dgarnas aktievirde beslutas av bolagsstimman. Vissa andra
typer av aktiekursrelaterade program, t.ex. syntetiska optioner, kan
beslutas av styrelsen. Vi anser att dven dessa senare typer av incita-
mentsprogram skall understillas dgarnas beslut pd bolagsstimman
med motiveringen att sidana program, dven om de inte pdverkar
dgarstrukturen i bolaget, kan ha betydande resultatpdverkan och
starka styreffekter och dirfor bor understillas dgarna for provning,.

Mot denna bakgrund foresldr vi att det 1 aktiebolagslagen inférs
regler som innebir att bolagsstimman i publika bolag skall besluta
om

e principerna for ersittning till verkstillande direktdren och 6vriga
bolagsledningen,

e storleken av styrelsearvoden med uppdelning mellan ordférande,
ovriga ledamoter samt sirskild ersittning f6r utskottsarbete och

e alla aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram riktade till
bolagsledning eller styrelse.

Information om ersittningar till ledande befattningshavare

Vi anser att ppenhet ir en starkt dterhdllande faktor mot omotive-
rat uppdrivna och felaktigt konstruerade erséittningar. Sarskilt
giller detta om redovisningen sker pd individuell niva.

Arsredovisningslagen (ARL) innehller vissa regler om informa-
tion om styrelsens och bolagsledningens ersittningar. Redovisning
av ersittningar till styrelseledaméter, VD och motsvarande befatt-
ningshavare skall enligt dessa ske 1 form av en totalsumma, varvid
tantiem, pensionskostnader och avgangsvederlag skiljs ut. Négra
krav p4 individuell redovisning stills dock inte i ARL.
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Den sjilvreglering som finns pid omridet bestir frimst av
Niringslivets Bérskommittés (NBK) regler om information om
ledande befattningshavares férminer (2002), som iven ingdr i
Stockholmsbérsens, NGM:s och Aktietorgets noteringsavtal.
Inneborden av dessa regler dr i huvudsak att for aktiemarknads-
bolag giller att

e samtliga ersittningar och &vriga anstillningsvillkor, inklude-
rande villkoren fér deltagande i incitamentsprogram, fér VD,
styrelseordférande samt styrelseledaméter som uppbir sirskild
ersittning utdver styrelsearvodet skall redovisas per person i
bolagets drsredovisning,

e information skall limnas i &rsredovisningen om den bered-
nings- och beslutsprocess bolaget tillimpar i friga om ersitt-
ningar till den hégsta ledningen.

Vi anser att NBK:s regler bor lagfistas i1 syfte att inskirpa vikten av
oppenhet i detta avseende och for att triffa dven andra publika
bolag in aktiemarknadsbolag. Vidare anser vi att den individuella
redovisningen bor utvidgas till att omfatta samtliga styrelseleda-
mdter, oavsett om dessa uppbir sirskild ersittning enligt ovan eller
inte, och att denna information bor bli féremél for sirskild redo-
visning pd bolagsstimman.

Vi foreslar dirfor att det 1 drsredovisningslagen respektive aktie-
bolagslagen inférs regler med innebérd att i publika bolag skall

¢ information om ledande befattningshavares anstillningsvillkor
limnas per person i drsredovisningen med motsvarande innehill
som NBK:s regler med tilligg for att kretsen som omfattas av
dessa bestimmelser utokas till att innefatta samtliga styrelse-
ledamoéter,

e denna punkt i drsredovisningen géras till féremal for sirskild
redovisning pd bolagsstimman.

Val av styrelseordforande pa bolagsstimman

Som framhillits tidigare 1 detta kapitel har styrelsens ordférande
under senare &r fitt en mer ansvarsfull och maktpéliggande roll,
bide som ledare av styrelsens arbete och som foretridare fér bola-
get gentemot omvirlden i vissa évergripande frigor. Som en f6ljd
av detta utses styrelseordférande idag i de flesta stérre bolag i
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praktiken pd bolagsstimman, dven om man ofta formellt uppritt-
hiller en fiktion av att ordférande viljs av styrelsen. Det senare ir
en konsekvens av aktiebolagslagens regel att styrelsen inom sig
viljer ordférande sdvida detta inte skett pd bolagsstimman, vilket
ofta tolkats som att det 1 férsta hand ir styrelsens uppgift att utse
ordférande.

Vi anser att med den roll styrelseordféranden har idag, framfér-
allt 1 noterade och andra stérre publika bolag, valet bér ske pd
bolagsstimman och att detta bor avspeglas i lagtexten. Vi féreslir
dirfoér att det 1 aktiebolagslagen inférs en regel att styrelseord-
forande i publika bolag skall viljas pd bolagsstimman. Endast om
ordféranden avgir under l6pande mandatperiod bor styrelsen ha
ritt att inom sig utse ordférande for den tid som Aterstar till ndst-
kommande bolagsstimma dir val av ny styrelseordférande forrit-
tas.

Lagfist roll for valberedning

I forslaget till bolagsstyrningskod féreskrivs att bolag som féljer
koden skall ha en av dgarna, pd bolagsstimman eller pd annat sitt,
utsedd valberedning. Detta organ har tilldelats viktiga uppgifter
och ett betydande ansvar f6r den process varigenom sévil styrelse
som revisorer nomineras, utses och utvirderas. Valberedningen
skall bland annat limna férslag till val av ordférande och 6vriga
ledaméter i styrelsen samt foresld arvoden for styrelsearbetet,
limna forslag till val av revisorer och revisionsarvode samt
utvirdera styrelsen.

For att inte riskera att detta leder till oklarhet om ansvarsstruk-
turen 1 bolag som tillimpar koden féreslar vi att det i samband med
kommande omarbetningar av aktiebolagslagen 6vervigs att lagfista
uppgifter och ansvar for av dgarna utsedd kommitté for beredning
av val av styrelse och revisorer, s.k. valberedning.

Begrinsning for suppleanter till arbetstagarledaméter att nirvara vid
styrelsesammantrdden

Under senare &r har svenska bolagsstyrelsers storlek generellt sett
minskat. T forslaget till bolagsstyrningskod foreskrivs att en sty-
relse skall bestd av hogst nio bolagsstimmovalda ledaméter. 1
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realiteten ir styrelserna 1 manga fall mindre dn s — for storre bolag
ofta sex till itta stimmovalda ledamoéter, for medelstora och
mindre féretag dnnu firre.

Som framgdtt ovan har arbetstagarna i féretag éver vissa stor-
leksgrinser ritt att utse tva eller tre egna representanter 1 styrelsen
samt lika minga suppleanter. Aven suppleanterna har lagstadgad
ritt att nirvara vid och yttra sig vid styrelsens méten, dock utan
ritt att rosta. Sdvida inte sirskild 6verenskommelse triffats om att
suppleanterna endast intrider vid férfall fér ordinarie ledamot,
innebir detta att fyra till sex representanter {6r de anstillda deltar i
flertalet av styrelsens moten. Med sjunkande antal stimmovalda
ledamoter leder detta till att de anstilldas representanter utgor en
okande andel av de i styrelsearbetet deltagande ledaméterna. 1
praktiken blir det i storre foretag oméjligt att komma under ca 12—
15 deltagare i styrelsens méten.

Aven om, som tidigare nimnts, minga foretag avtalat med de
fackliga organisationerna om att suppleanter till arbetstagarleda-
moterna avstdr frin sin lagstadgade ritt att nirvara vid styrelsens
mdten, finner vi det ir otillfredsstillande att en i dvrigt dnskvird
utveckling mot mindre och mer effektiva styrelser skall vara
avhingig det enskilda bolagets méjlighet att triffa ett sddant avtal.
Vi foresldr dirfor att lagen om styrelserepresentation for privat-
anstillda dndras, s& att ritten fér suppleanter till arbetstagarleda-
moter att nirvara vid styrelsens sammantriden begrinsas till att
ersitta ordinarie ledamot vid forfall.
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