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I denna artikel underséker vi hur den dominerande svenska kontrollmodellen fér
bérsnoterade féretag pdverkas av globaliseringen av de finansiella marknaderna.
Effekterna dr flerdimensionella och vi ser ingen konvergens mot en anglosachsisk
modell med spritt dgande och ledningsstyre. Istdllet ér det kontrollmodeller
utanfor den svenska bérsen som véixer snabbast: utldndskt digande och dgande
via private equity. Efter att den svenska bérsen kraftigt 6kade i betydelse under
1980- och 90-talen dr betydelsen dterigen minskande. Istdllet for att nédvéndiga
anpassningar av regelverken gjorts for att sdkerstdlla att bérsen ska fungera
effektivt dven under nya omsténdigheter har en anpassning av édgar- och
kontrollstrukturen dgt rum.
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| Sverige betraktas det av de flesta som sjalvklart att kontrollen och styrningen av ett foretag
tillkommer dess dgare. Det talas ofta om vikten av starka och tydliga dgare som “tar
dgaransvar”. Foretag utan kontrolldgare anses ha en "oklar dgarsituation”, vilket betraktas
som ett problem som pa ett eller annat satt bor [0sas. | kapitalismens och féretagandets
hogborg USA ar synen pa dgandet i borsnoterade foretag helt annorlunda. Dar betraktas
istallet ett spritt dgande — dar kontrollmakten ligger hos féretagsledningen —som det
naturliga tillstandet. Nastan alltid sitter ocksa stora delar av foretagsledningen i styrelsen. |
Storbritannien ar normen spritt dgande; kontrollen och styrningen av foretaget utévas i
regel av en fran dgarna oberoende styrelse. Kontrasten mot Sverige ar narmast total. Har far
endast vd representera ledningen i styrelsen, och inte ens det ar numera typiskt.

Manga har havdat att globaliseringen kommer att leda till att snart sagt alla lander kommer
att konvergera mot den anglosachsiska modellen. Detta har dock annu inte skett. Den
specifika fragestallningen i denna artikel ar att forsta varfor sa inte har skett i Sverige. Pa
den svenska borsen ar kontrolldgande fortfarande den helt dominerande formen for
bolagsstyrning.

Den internationella finanslitteraturen om och kring bolagsstyrning domineras av det
anglosachsiska perspektivet. | Berle och Means (1932) klassiska arbete The Modern
Corporation and Private Property, lades den teoretiska grunden for att betrakta den
amerikanska styrningsmodellen som den naturliga for ett stort bérsnoterat féretagi en
modern marknadsekonomi. En rationell investerare som vill maximera avkastningen pa sin
portfolj vid en viss riskniva bor diversifiera densamma. Darfor kan man inte férvanta sig att
en enskild investerare ar beredd eller har mdjlighet att inneha en post i ett foretag som ar
tillrackligt stor for att utova agarkontroll. Skulle detta dnda intraffa bor den rationelle
investeraren undvika att ta pa sig agarkontrollen, darfor att hon darmed blir inlast i en
enskild placering. Dartill ar agarkontrollen behaftad med en kostnad och det naturliga ar da
att kontrollen av foretaget 6verlats till en féretagsledning, som bekostas pro rata av alla
agare.

En logisk f6ljd av detta tankande ar att vi endast kan forvdanta oss att bolagsstyrningen
utodvas av nagon enskild dgargruppering om denna har maojlighet att berika sig sjalv pa
minoritetsagarnas bekostnad. Detta bygger i sin tur pa att det finns ett regelverk eller en
tillsyn som ger ett svagt skydd for minoritetsagarna. Med detta synsatt ar det naturligt att
kontrollagande i bérsnoterade foretag kom att betraktas som en anomali i den
anglosachsiska finanslitteraturen. Nar La Porta m fl (1999) visade att kontrollagandet var
den helt dominerande modellen for bolagsstyrning varlden 6ver, betraktades detta ocksa
som nagot av ett forskningsgenombrott; i sjalva verket ar (olika varianter av) Berle—Means-
modellen forharskande endast i de anglosachsiska landerna.

La Porta m fl (1999) forklarar detta med att de icke-anglosachsiska ldnderna hade ett
regelsystem som gynnade kontrollagare pa minoritetsagarnas bekostnad. En naturlig foljd
av detta synsatt ar att avregleringarna och internationaliseringarna av finansmarknaderna



bor leda till en konvergens varlden éver mot den anglosachsiska styrningsmodellen. Med en
alltmer granslos kapitalmarknad dominerad av institutionella placerare med ett
anglosachsiskt perspektiv kommer landernas regelsystem att reformeras i riktning mot
minskad favorisering av kontrollagande. Dartill kommer att de internationella
finansmarknaderna i sig blir allt mer betydelsefulla for de bérsnoterade foretagen i alla
lander. Darmed kan vi forvanta oss en konvergens i agarstyrningen av de borsnoterade
foretagen varlden éver (Hansmann och Kraakman 2004).

Trots de starka principiella argumenten finns idag fa tecken pa konvergens av den faktiska
bolagsstyrningen. Detta ar desto mera anmarkningsvart med tanke pa att det inte minst
inom EU-omradet har skett flera regelférandringar i riktning mot den anglosachsiska
normen. Sverige ar ett exempel pa detta. Har ar skyddet for minoritetsagare numera starkt.
Pa borsen ar daremot kontrolldgande den helt dominerande styrningsmodellen. Det kan
med andra ord se ut som om globaliseringen i stort sett inte har haft nagra effekter pa
bolagsstyrningen i Sverige. Detta ar emellertid en felsyn. | denna artikel argumenterar vi for
att globaliseringen lett till omfattande férandringar av den svenska bolagsstyrningen. De
forandringar och férhallanden vi vill peka pa kan sammanfattas i féljande punkter:

1. Den traditionella svenska bolagsstyrningsmodellen baserad pa “gammalt kapital” nadde
sin héjdpunkt i borjan av 1990-talet och har darefter befunnit sig pa tillbakagang.

2. Avregleringarna och en omlaggning av politiken i marknadsekonomisk riktning ledde till
en dramatisk 6kning av vardena pa borsen. Detta bidrog till skapandet av en rad nya
formogenheter som var tillrackligt stora for att utgora en bas for kontrolldgande pa
borsen.

3. Spritt dgande dar kontrollen utévas av foretagsledningen (management control,
fortsattningsvis benamnt ledningsstyre) verkar inte vara en hallbar modell for
bolagsstyrning i svenska bérsnoterade bolag.

4. Kontrollmodellerna med den snabbaste tillvaxten i Sverige under de senaste
decennierna aterfinns utanfor den svenska bérsen.

5. Efter en kraftig vitalisering av den svenska borsen under 1980- och 90-talen borjar den
aterigen avta i betydelse.

1. De traditionella digargruppernas retrditt

De utdelningsratter som en dgare har i ett foretag ar vanligen strikt proportionella till
dgarens egen kapitalinsats. FOr att samma samband skall galla kontrollrdtter kravs att alla
aktier har samma rostetal. Det finns flera mekanismer som kan skapa skillnader mellan
kontrollratter och utdelningsratter. De vanligaste i Sverige ar rostrattsdifferentiering och



ask-i-ask-dgande (pyramiding). Ofta kombineras dessa metoder for att med en relativt
mattlig kapitalinsats mojliggora kontrollagande.

Ett skal som anforts for att vi bor forvanta oss en konvergens till foljd av globaliseringen ar
att denna skapar svarigheter for aktiedgare som bygger sin dgarkontroll pa ett stort gap
mellan utdelningsratter och kontrollratter.! Den 6kade tillgang till finansiering som
globaliseringen skapar minskar incitamenten att finansiera en expansion med kvarhallna
vinstmedel. Den som bygger sin kontroll pa ett gap mellan utdelningsratter och
kontrollratter hamnar darmed i ett dilemma. Nyemissioner for att finansiera en expansion
medfor en utspadning av kontrollposten, vilket underminerar dgarpositionen. Alternativet
ar att avsta fran nyemissioner, men da forbigar kontrollagaren affarsmojligheter. Bada
alternativen bidrar darfor till att minska betydelsen av kontrollagandet.

Anvandningen av aktier med differentierad rostratt for att sakerstalla koncentrerad kontroll
Okade successivt under efterkrigstiden — se tabell 1. Andelen ndarmade sig 90 procent i
borjan av 1990-talet. Andelen har sjunkit kraftigt pa senare ar och var 2010 nere pa 49
procent. Den har stigit nagot de tva senaste aren, beroende pa att den kraftiga minskningen
i antalet borsnoterade foretag framst galler foretag med ett aktieslag. Bland de nytillkomna
bolagen pa senare ar ar andelen med differentierad rostratt klart lagre. Det typiska i Sverige
ar inte langre att grundarna vid en bérsnotering behaller makten genom att i férsta hand
emittera aktier med lagre rostratt.’

Denna endogena anpassning mot minskad anvandning av aktier med differentierad rostratt
ar ett svar pa att foretag med A/B-aktier varderas lagre (Holmén och Nivorozhkin 2007).
Burkart och Lee (2008) finner i en omfattande genomgang av forskningslitteraturen att det
visserligen ar bra ur varderingssynpunkt med en dgare som har incitament att utéva kontroll
over foretagsledningen, men att mycket talar for att detta inte bor ske med hjalp av A/B-
aktier.

En faktor som torde ha bidragit till att minska vardet pa féretag med A/B-aktier &r
budplikten, dvs skyldigheten fér en dgare som uppnar en viss rostrattsandel (30 procent)
genom kop av en kontrollpost att ge samma erbjudande till samtliga aktiedgare.

Tabell 1 Procentandel borsnoterade bolag pa Stockholmsbérsen med aktier med
differentierad rostratt, valda ar 1950-2010

! Se t ex Denis och McConnell (2003) och Giannetti och Simonov (2006).

> Sedan 2009 stipulerar ocksa de svenska uppképsreglerna att samma pris ska erbjudas bade A- och B-aktier
vid offentliga bud pa noterade bolag. Detta kan formodas att ytterligare bidra till att minska vardet av att ha
aktier med differentierad rostratt.



Ar Andel Antal ftg Ar Andel Antal ftg

1950 18 91 1986 74 217
1963 29 112 1992 87 202
1968 32 146 1998 63 304
1972 36 134 2006 46 295
1977 44 130 2008 46 299
1981 54 128 2010 49 255

Anm: Foretag noterade pa NGM-listan &r inkluderade.
Kdlla: Henrekson och Jakobsson (2011).

Situationen for svenska investmentbolag kan betraktas som ett specialfall av det férhallande
som just beskrivits. De ledande svenska investmentbolagen handlas med en stor rabatt
jamfért med nettovirdet pa deras tillgangar.’ Det finns flera forklaringar till denna rabatt.
Den mest narliggande forklaringen ar att rabatten reflekterar nuvardet av de kostnader som
den investerare far, som atar sig ett dgaransvar i de bolag hon har investerat i. Vilken
forklaringen an ar gor rabatten det ekonomiskt irrationellt fér investmentbolag att
genomfdra nyemissioner och denna expansionsvag ar darfor stangd. Omstruktureringar i
portfoljen av kontrollinnehav moter ocksa svarigheter.

Nar kontrollposter saljs kan intdakterna sallan anvandas till att kdpa nya kontrollposter i
andra noterade bolag. Fran och med 1999 har kdp av kontrollposter forsvarats genom
inférande av budplikt.” Det minskande antalet foretag med fler &n ett aktieslag bidrar ocksa
till att gora det svarare att forvarva kontrollposter i bérsbolag.

De forhallanden vi pekar pa har ocksa slagit igenom i ett minskat relativt inflytande for de
traditionella svenska dgargrupperingarna. Familjen Wallenberg har lange setts som
inkarnationen av den svenska dgarmodellen. Vid slutet av 1990-talet nadde det relativa
agarinflytandet pa Stockholmsbérsen for denna grupp sin hojdpunkt. Gruppen hade da
kontrollposter i foretag som vardemassigt utgjorde 42 procent av vardet pa
Stockholmsbérsen (Agnblad m fl 2001). Motsvarande andel hésten 2010 var 16-17 procent.”
En mera systematisk bild av det traditionella svenska kontrolldgandets tillbakagang ges i
tabell 2.

* Rabatten &r heller inget nytt fenomen. Den har langsiktigt legat pa ca 20 procent (Hogfeldt 2005; Karlsson
och Myrberg 1985).

* E6r ndrvarande innebir budplikten att en dgare maste lagga bud pa samtliga aktier i bolaget sa snart 30
procent av résterna kontrolleras.

> | denna siffra ingar Ericsson med hela sitt varde. Om vi beaktar att kontrollen av Ericsson delas med
Industrivarden genom att ta med hélften av Ericssons varde i Wallenberg-gruppens dgarsfar blir siffran istallet
ett par procentenheter lagre.



Tabell 2 Investmentbolagens kontroll pa Stockholmsborsen, 1986—-2010: samtliga investmentbolag
samt summan av Investor och Industrivarden inom parentes (%)

2

Ar Andel av borsvardet Inv.bolagsdgda aktiers  Kontroll/kapital
kontrollerat av inv.bolag andel av totala borsvardet

1986 70,1 (47,6) 6,2 (3,2) 11,4 (14,8)

1993 83,2 (62,9) 4,8 (3,7) 17,2 (17,2)

2000 57,0 (49,3) 2,6 (2,2) 22,3 (23,4)

2005 51,3 (44,2) 9,1(7,2) 5,6 (6,1)

2010 48,0 (36,3) 8,1(5,3) 5,9 (6,8)

Anm: For 2005 och 2010 har féljande investmentbolag inkluderats: Investor (+ direkt kontroll av
Wallenbergstiftelser); Industrivarden, Latour, Saki, Melker Schoérling AB (endast 2008), Lundbergs, Kinnevik,
Traction, Bure och Oresund.

Kdlla: Hogfeldt (2005, Tabell 9.6) for 1986, 1993 och 2000; Fristedt och Sundqvist (2006) for 2005 och SIS
Agarservice och egna berikningar fér 2010 (avser 10-09-30).

Tabellen visar utvecklingen for de bérsnoterade investmentbolagens dgarandelar pa borsen
1986—-2010. Den sista kolumnen ger kvoten mellan kontrollratter och utdelningsratter. Vi ser
att investmentbolagen generellt motte globaliseringen genom att 6ka den angivna kvoten
kraftigt. Genom att utnyttja denna havstang maximalt lyckades man inledningsvis 6ka
kontrollen 6ver Stockholmsborsen. Darefter har de faktorer vi pekat pa slagit igenom med
full kraft, vilket for de dgargrupper som tabellen tacker lett till ett kraftigt minskat
kontrollagande pa borsen.

2. De nya miljardédrerna

Ett viktigt skal till att kontrolldagandet, trots investmentbolagens minskande betydelse,
fortfarande &r dominerande pa Stockholmsbdrsen ar de manga nya miljardformogenheter
som skapades i anslutning till avregleringen av de finansiella marknaderna och den foljande
spektakuldra borsuppgangen.

Véarderingarna pa Stockholmsbérsen 1ag under senare delen av 1970-talet pa en historisk
bottenniva.® En forklaring var den generellt svaga ekonomiska utvecklingen under 1970-
talet. En annan var att den ekonomiska politiken da starkt missgynnade féretagsvinster och
privat formégenhetsbildning.’

| slutet av 1970-talet paborjades en liberalisering och 6kad marknadsinriktning av den
ekonomiska politiken. Utvecklingen i Sverige var i detta avseende en del av en internationell

® Tobins g (kvoten mellan ett féretags marknadsvarde och ateranskaffningsvardet av dess tillgangar) berdknas
vid denna tid ha uppgatt till 30 procent. P/e-talen for borsforetagen |ag kring fyra och i vissa foretag sa lagt
som tva.

7 Se t ex Lindbeck (1997), Johansson och Magnusson (1998) och Henrekson och Jakobsson (2001).



stromning med en lang och kraftig borsuppgang i sa gott som alla industrilander. Den
svenska borsens laga utgangsvardering bidrog till att uppgangen blev vasentligt kraftigare an
i de ledande landerna. Stockholmsbdrsen hade under 1980-talet en vardetillvaxt som var
nastan tre ganger storre an New York-borsen. Forlanger vi perspektivet till att omfatta 1990-
talet var Stockholmsbdrsens uppgang fem ganger stérre an New York-borsens. Under denna
period 56-faldigades avkastningsindex (inkluderar aterinvesterade utdelningar) pa
Stockholmshbérsen.

En person som i slutet av 1970-talet hade ett mattligt aktieinnehav kunde darmed skapa sig
en mindre féormdgenhet bara genom att behalla de aktier som hon hade inledningsvis. For
de finansiella aktdrer som var aktiva och satsade ratt gav uppgangen an storre utdelning.
Efter en lang period under vilken bérsen ur finansieringssynpunkt var i det ndarmaste
irrelevant for foretagen 6kade nyemissioner och borsintroduktioner kraftigt. Detsamma
gallde uppkdp och samgéenden.8 | detta klimat blev det méjligt att skapa formégenheter
som vida 6versteg vad som gavs av indexutvecklingen pa Stockholmsbérsen.®

Under denna period skapades ett antal formdgenheter som var tillrackligt stora for att
utgora basen for ett kontrolldgande pa borsen. Detta illustreras av tabell 3 dar vi listar alla
individuella kontrolldgare pa Stockholmsboérsen under perioden 2007-09, vars férmogenhet
skapades efter 1979 och vars registrerade férmoégenhet i varje fall ndgon gang under
perioden 2007-09 oversteg 1 miljard.

® F6r en nirmare redogorelse for den skisserade utvecklingen i dessa avseenden hanvisas till Holmén och
Hogfeldt (2005) och Agnblad m fl (2001).

° Roine och Waldenstrém (2009) visar att vardestegringen pa den svenska bérsen under denna tidsperiod gav
ett bidrag till formégenhetstillvaxten som var unikt saval i ett internationellt som i ett svenskt historiskt
perspektiv.



Tabell 3 Kontrolldgare pa Stockholmsbdrsen med en personlig férmogenhet Gverstigande en
miljard kr 2007-09, formogenhet grundad efter 1979 och kontrollerade foretag.

Familj/person Grundad ar Nettoform. Grundade eller kontrollerade bolag
(miljarder kr)

Arnhult, Rutger 1987 3,3 Corem Property Group, M2 Gruppen
Arnhog, Mats 1980 2,0 Active Biotech, MGA Holding
Bennet, Carl 1989 5,1 Elanders, Getinge
Bjaringer, Martin 1990-talet 1,3 Bjorn Borg, Doro
Brandberg, Christer 1981 1,6 Axis, Senea
Douglas, familjen 1980 22,5 Latour, Sakl, Assa Abloy, Securitas
Elam Hakansson, Peter 1997 1,0 East Capital
Hagstromer, Sven 1981 1,7 Oresund, HQ Bank, Avanza
Hansen, Johan 1990-talet 2,6 Rorvik Timber
Holmstrom, Birgitta 1990 1,5 Atrium Ljungberg
Ljiungberg, Ake 1990 1,5 Atrium Ljungberg
Hopkins, Thomas 2000 1,1 Realia
Hornell, Erik 1999 1,3 Ongame
Jansson, Torsten 1990 1,7 New Wave
Johansson, Sven-Olof 1988 1,2 Fast Partner
Karlsson, Therese 1984 1,1 Axis
Lidell, Claes 1999 1,3 Ongame
Lindqvist, Bertil 1984 1,2 PA Resources
Norfeldt, Sven 1988 1,4 Capinova, Riddarhyttan
Perlhagen, Carl 1991 1,1 Meda
Qviberg, Mats 1990 1,0 Oresund, HQ Bank, Avanza
Schorling, Melker 1987 10,0 MSAB, Hexagon, Hexpol, Assa Abloy,

Securitas, Aarhus Karlshamn, Bong
Selin, Erik 1992 9,3 Balder/Din Bostad
Strom, Anders 1993 1,2 Unibet
Tigerschiold, Dag 1980 1,1 Skanditek
Weil, Robert 1980 3,0 Proventus
Agerup, Bengt 1987 1,9 Q-Med

Anm: | de flesta fallen avser nettoférmogenheten 2009. | flera fall har kontrolldagandet avvecklats.
Nettoformogenhet definieras som bruttoformogenhet minus avdrag for kdnda skulder. Kunskapen
om skulderna ar osdkrare an om tillgangarna, vilket gor att skattningen i vissa fall kan antas vara i
overkant.

Kdlla: Fristedt och Sundqvist (2008, 2009), Waldenstrom (2010) och Roine och Waldenstrom (2009).

Dartill kommer att vitaliseringen av bérsen och borsuppgangen bidrog till att kraftigt
forstarka formogenhetsstallningen for ett antal forsta eller andra generationens foretagare,
vilka hade en etablerad formogenhetsstallning redan fore 1980. Mycket talar for att
formogenhetstillvaxten bidrog till att dessa kunde etablera sig som kontrollagare pa borsen i
vasentligt storre skala an tidigare. Bland dessa kan namnas Fredrik Lundberg med familj
(Holmen, Lundbergs, Hufvudstaden, Cardo; 18 miljarder kr), Dan Sten Olsson med familj
(Concordia, Beijer Electronics, Midelfart Sonesson, Gunnebo; 24 miljarder), Antonia Ax:son
Johnson (Mekonomen, Axfood; 45 miljarder), Erik och Mats Paulsson (Peab, Skistar, Brinova;



6,3 miljarder), Jorn, Finn och Kirsten Rausing (Alfa Laval; 120 miljarder), Stefan Persson med
familj (H&M; 225 miljarder) Jenny Lindén (Beckers, Hogands; 3,2 miljarder).*

Om synfaltet begransas till borsen har sdlunda den retratt for de traditionella kontrollagarna
som vi pavisade i foregaende avsnitt motsvarats av ett inflode av nya kontrolldgare. Detta
inflode har mojliggjorts av den unika kursuppgangen pa Stockholmsborsen under 1900-
talets sista decennier. Det ar darfor rimligt att tro att detta infléde av nya miljardarer ocksa
ar en engangsforeteelse.

3. Oférmanlig miljé for ledningsstyre

Trots det beskrivna inflodet av nya miljardarer pa Stockholmsborsen ar det institutionella
agandet fortfarande helt dominerande om vi ser till den dgda volymen av kapital och
utdelningsratter. Under de senaste aren har hushallens andel av bérsagandet raknat pa
detta satt uppgatt till ca 13 procent. Resten utgors av institutionellt svenskt agande eller
utlandskt dgande. Det institutionella dgandet dominerar dven bland de utldndska dgarna.
Detta forhallande, i kombination med de starka principiella argumenten for konvergens mot
den anglosachsiska modellen, kan tyckas badda for en kraftfull utveckling mot
ledningsstyrda foretag med spritt dgande. Sa har dock inte skett — kontrollagandet fortsatter
att dominera. Tabell 4 visar olika aspekter av utvecklingen av foretag utan kontrollagare
sedan 1988. En viss uppgang kan noteras i antalet "agarlosa” foretagen, men sett till
andelen av vardet ar utvecklingen den omvanda. Andelen dgarldsa foretag utgjorde i
februari 2011 mindre an tre procent av det totala bérsvardet.

Verkligheten ligger langt fran konvergenshypotesens forutsagelser. Bilden ar likartad i
manga andra lander dar kontrolldgandet historiskt sett dominerat, vilket lett till en
omfattande diskussion kring orsakerna till den gamla modellens persistens i den icke
anglosachsiska varlden.™

" Fran Veckans Affdrers lista 6ver svenska miljardarer fran oktober 2010:
http://www.va.se/nyheter/bildspel/2010/09/sveriges-miljardarer/. Det totala antalet svenska miljardarer
berdknas dar till 106 ar 2010. Beloppen inom parentes hanfor sig till total nettoformégenhet, inte till vardet av
kontrollposterna i svenska borsnoterade féretag.

" For en dversikt och systematisering av denna diskussion, se Carlin (2009).



http://www.va.se/nyheter/bildspel/2010/09/sveriges-miljardarer/

Tabell 4 Betydelsen av “dgarlosa” foretag pa Stockholmsbérsen 1988, 1993, 1998, 2003, 2008 och
2011.

1988 1993 1999 2003 2008 2011

Antal noterade foretag 239 194 316 301 271* 234*
Antal dgarlosa foretag 5 7 9 31 23 19
Marknadsvarde hela 618 893 2368 2115 2091 4412
borsen (miljarder kr)

Marknadsvarde agarlosa 90,5 95,7 27,4 15,6 35,6 131,1
foretag (miljarder kr)

Andel av totalt antal (%) 2,1 3,6 2,8 10,3 8,5 8,1
Andel av virdet (%) 14,7 10,7 1,2 0,73 1,7 2,9

Anm: Ett foretag definieras som dgarlost om ingen agare har minst 10 % av rosterna eller kapitalet. Den stora
nedgangen i vardet pa de herreldsa féretagen mellan 1993 och 1998 férklaras av att Volvo och SEB fick en
dominerande dgare under denna period (Renault S.A. respektive Investor). Swedbank har ej raknats som
agarlost 2011, eftersom Folksam Liv och Folksam Sak samt Sparbanker och Sparbanksstiftelser som
tillsammans dger drygt 20 % av aktierna deklarerat att de avser utgéra ”en stabil och langsiktig dgargrupp i
Swedbank med gemensam malsattning med dgandet” (pressmeddelande 09-12-30). * Antalet noterade
foretag ar lagre an i tabell 1 p g a att foretagen pa NGM-borsen ej ingar. Data for 2011 avser laget den 2011-
02-16.

Kdlla: Sundqvist (1989), Sundin och Sundqvist (1994, 1999), Fristedt och Sundqvist (2004, 2009) och SIS
Agarservice.

En forklaringsmodell aterfinner viinom ramen for den litteratur som behandlar varieties of
capitalism.** Grundhypotesen har dr, som namnet anger, att det finns olika modeller inom
ramen for en kapitalistisk marknadsekonomi. | varje modell finns en stark komplementaritet
mellan modellens olika delar. Darfor kan man forvanta sig stora trogheter nar det galler
forandringar i nagon enskild del. Sveriges aterfinns inom gruppen “koordinerade
marknadsekonomier” (CME). Detta star i motsats till “liberala marknadsekonomier” (LME).
Det slags dgarstyrning som Sverige har ses som typiskt for CME:er och hdnger enligt teorin
ihop med sattet att reglera arbetsmarknaden, att bedriva I6neférhandlingar osv. Sa lange de
andra delarna ar pa plats later sig en enskild del inte med latthet dndras.

En narliggande forklaringsmodell har lanserats av Roe (2003). Han havdar att det finns ett
starkt samband mellan arbetarrérelsens stallning i ett land och dgarkoncentration och
kontrollagande. Med andra ord: ju langre till vanster om den politiska mittlinjen ett land
ligger, desto mer dominerande ar kontrollagandet som bolagsstyrningsmodell. Roe havdar
att ju starkare stéllning arbetarrorelsen har i ett land, desto svarare ar det for
foretagsledningen att fa legitimitet for ett agerande som i allt vasentligt endast bygger pa
marknadsmassiga och kommersiella 6vervaganden. | ett sddant samhalle kan man heller

inte forvanta sig en acceptans for det slags ersattningssystem som kravs for att en fran
dgarna fristdende foretagsledning ska formas att enbart arbeta for att maximera aktievardet.
Ledningsstyrda foretag i lander som Sverige kan darfor inte drivas pa ett satt som ger
aktiedgarna en avkastning som motsvarar foretagets potential. Darmed tenderar "herrelosa”

2 E3r en introduktion och oversikt, se Hall och Soskice (2001).



foretag att bli uppkopta av féretag som arbetar enligt nagon styrningsmodell som &r battre
anpassad till den miljo i vilken foretaget verkar.

Roe finner starkt empiriskt stod for sin hypotes. Den politiska variabeln representeras av
index som mater arbetarrorelsens inflytande i de olika landerna eller hur Iangt till vanster
om mittlinjen ett lands politik ligger. Sverige hamnar genomgadende langt till vanster i dessa
matningar. Samtidigt tillhoér Sverige de lander dar maktkoncentrationen ar storst och
kontrollagandet mest dominerande.

Vi har pa andra stéllen visat att de socialdemokratiska regeringarna i Sverige medvetet forde
en politik som gynnade en koncentration av kontrolléa'gandet.13 Sedan 1990-talets borjan har
dock politiken pa flera av de omraden vi tagit upp blivit mera neutral.

Den teoretiska argumentationen for konvergens mot den anglosachsiska modellen bygger i
hog grad pa antagandet att kontrollagande far svarare att havda sig i en alltmer globaliserad
varld. Var analys understryker behovet av att ocksa fraga sig om det i de lander som
forvantas konvergera finns legala forutsattningar for ett livskraftigt ledningsstyre.

| USA ar uppenbarligen forutsattningarna goda. Dar ar det vanligt att styrelse och
ledningsgrupp i foretaget sammanfaller. Ocksa nar personer utanfor ledningsgruppen
aterfinns i styrelsen &r vd ofta styrelseordférande. Amerikanska foretagsledningar har ocksa
medel till sitt forfogande for att forsvara sin stallning vid en uppkdpssituation. De kan
exempelvis med hjalp av foretagets resurser aktivt skaffa sig fullmaktsroster bland
aktiedgarna (proxy votes) for att forsvara sin stallning. De kan anvanda en rad metoder for
att gora ett uppkop kostsamt, s k giftpiller, och styrelsen ar ofta vald pa rullande
trearsmandat, vilket innebar att det tar lang tid att fa en styrelse utbytt.

Aven i Storbritannien dominerar ledningsstyre. Vd och ledningsgruppen har dir inte samma
starka stallning som i USA. Styrelsens stallning ar dock mycket stark och den &r inte direkt
beroende av dgarna. Regelverket foreskriver att minst halva styrelsen skall vara oberoende
av alla betydande agarintressen. Dartill ingar ofta ett par personer fran ledningsgruppen
(CEO och CFO) i styrelsen. Ledamoterna i styrelsen ar i regel valda pa relativt langa,
overlappande perioder, vilket blir ett hinder for direkt dgarkontroll vid exempelvis en
uppkopssituation. Ocksa i Storbritannien kan ledningen/styrelsen med hjalp av féretaget
resurser skaffa sig fullmaktsroster.™

Foretagsledningens stallning i Sverige ar radikalt annorlunda. Var och en som kan uppbada
en majoritet pa den arliga bolagsstimman kan genomdriva val av ny styrelse. Denna kan i
sin tur byta ut den sittande foretagsledningen. Vd kan sitta i foretagsstyrelsen, men goér det
oftast inte.”® Vd har darfér endast en stark stillning sé linge denne backas upp av en

3 Henrekson och Jakobsson (2001, 2005).

" E6r en dversikt av lagstiftningen i USA, Storbritannien, Sverige, Nederlanderna och Italien i dessa avseenden,
se Pacces (2007).

B Enligt Fristedt och Sundqvist (2010) sitter vd inte i styrelsen i 55 procent av de noterade bolagen.
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kontrolldgare. Vd &r helt understalld styrelsen och styrelsen ar helt understalld
bolagsstamman. Vd har salunda inte nagon formell plattform for att pa egen hand inleda
forhandlingar med olika dgargrupperingar. Det tillhor vidare svensk foretagskultur att vd
inte agerar i “agarfragor”. Det direkta genomslaget for forandrade dgarforhallanden pa den
beslutande bolagsstimman i ett foretag utan kontrollagare gynnar kortsiktiga aktérer som
pa stamman kan genomfdra kuppartade forandringar i styrningen av foretaget. | ett foretag
utan kontrollagare ar det darfor svart for foretagsledningen att halla fast vid en langsiktig
strategi for att uppna foretagets fulla potential; foretaget blir ett naturligt byte for olika
former av uppkop. Denna tendens har ocksa forstarkts pa senare ar genom institutionernas
inflytande i valberedningar till styrelser och att de i sitt agerande blivit mer kortsiktiga och
indexfokuserade.®

En slutsats av tabell 3 ar att spritt agande med ledningsstyre inte ar en livskraftig modell for
bolagsstyrning i Sverige. Vi har lyft fram flera, kompletterande forklaringar till detta
forhallande. Det torde, som papekats av Pacces (2007), sta klart att den svenska
lagstiftningen i det narmaste omojliggor ledningskontroll i borsnoterade foretag med spritt
dgande.

4. Snabbvixande kontrollmodeller utanfér bérsen

Diskussionen om konvergens fors ofta under den implicita forutsattningen att alla
forandringar sker inom gruppen noterade foretag, vilket ger en missledande bild av det
faktiska skeendet. De tva kontrollmodeller som pa senare tid vuxit snabbast i Sverige
aterfinns utanfoér den svenska borsen.

Den forsta av dessa ar dotterbolagsmodellen. Foretaget styrs har som ett dotterbolag till ett
utlandskt foretag. Denna kontrollform har befunnit sig i snabb tillvaxt alltsedan det
regelverk som forsvarade utlandskt dgande av svenska foretag avvecklades i borjan av 1990-
talet. Vid ett utlandskt uppkop dndras foretagets styrning och struktur i grunden. Antag att
det svenska foretaget A forvarvas av det utlandska foretaget B. Efter 6vertagandet kommer
en ny foretagsgrupp att formeras med (vanligen) huvudkontoret i Bs hemland. Den svenska
aktiviteten i det gamla féretaget A dger nu rum i ett heldgt dotterbolag till B. As tidigare
dotterbolag integreras i Bs internationella natverk av dotterbolag. Vanligtvis kommer den
tidigare svenska verksamheten i A att vara en del av denna integration. Det nya foretaget far
sin huvudnotering i Bs hemland, medan A avnoteras fran Stockholmsboérsen. Ett stort antal
svenska — inte minst bérsnoterade — foretag har under de senaste decennierna genomgatt
denna transformation. Andelen anstéllda i utlandsdgda foretag har 6kat fran ca 10 procent

'® Detta analyseras ingaende av Isaksson (2011) och Nachemson-Ekwall (2010). Se ocksa Kallifatides,
Nachemson-Ekwall och Sjostrand (2010) och Carlsson (2007).
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vid mitten av 1990-talet till ndstan 25 procent 2009. | féretag med fler an 200 anstéllda ar
andelen anstallda i utlandska foretag éver 40 procent.17

Den andra snabbt expanderade kontrollformen nar det galler foéretagsstyrning ar dgande via
riskkapitalbolag/private equity (PE). Riskkapitalbolagens vaxande betydelse illustreras i
tabell 5. De féretag som &r intressanta har dr de s k utkdpsforetagen (buyout). Ar 2008
berdknades de riskkapitaldgda bolagen ha ca 180 000 anstallda i Sverige och nastan 700 000
anstallda utomlands.

Tabell 5 Betydelsen av riskkapitaldagandet i svenskt naringsliv, 1992, 1996, 2004 och 2008.

Antal anstéllda i Sverige (1000- Andel av Antal anstéllda i andra lander
tal) sysselsattning (1000-tal)

Venture i naringslivet Venture
Ar capital Utkop Totalt capital utkép Totalt
1992 i.u. i.u. 30,6 1,1% i.u. i.u. i.u.
1996 i.u. i.u. 59,3 2,2% i.u. i.u. i.u.
2004 5,3 112 117,3 4,6 % 13,2 393 406
2008 12,6 167 179,6 6,6 % i.u. i.u. 674

Kdlla: 1saksson (1999) och Svenska riskkapitalféreningen.

Verksamheten i PE-bolag ar uppbyggd kring utkdp av hela eller delar av stérre, oftast
noterade bolag. Darigenom gar de fran att vara borsnoterade till att vara onoterade
("privata”) foretag. Sverige ar det europeiska land dar riskkapitalbolagen har relativt sett
storst betydelse. Manga av de PE-dgda bolagen kommer sannolikt att borsintroduceras igen,
men inte nodvandigtvis i Sverige. | manga fall kommer féretagen att séljas till storre svenska
eller utlandska koncerner for att bli heldagda dotterbolag.

PE finansieras till den helt 6vervagande delen av institutionellt kapital, medan kontrollen
utovas av den av PE-bolaget tillsatta styrelsen och féretagsledningen, vilka sjalva endast
svarar for nagra fa procent av investeringen. De institutioner som satsat huvuddelen (> 90
procent) av kapitalet saknar helt inflytande bade 6ver vilka investeringar som gors och hur
de dgda bolagen styrs. Foretagsledningen har sdledes en mycket stark och valdefinierad
stallning gentemot 6vriga agare.

5. En krympande bors

Konvergenshypotesen implicerar att kontrolldgande som bolagsstyrningsmodell kommer att
forlora i betydelse och att antalet ledningsstyrda foretag utan kontrollagare kommer att 6ka.

v Bjuggren och Johansson (2008).
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Vi har visat att de traditionella svenska dgargrupperna fatt ett vasentligt minskat inflytande
pa borsen. Den process som lett till denna utveckling ligger i linje med de mekanismer som
lyfts fram i konvergenshypotesen. Vi har ocksa sett att globaliseringen bidragit till en
vaxande formogenhetsbildning och ett stort antal nya miljardarer. Detta har i sin tur baddat
for ett betydande antal nya kontrollagare. Den senare utvecklingen har dock karaktar av
engangsforeteelse, vilket, sett i ett [angre perspektiv, talar for en fortsatt erodering av
kontrollagarmodellen.

Den forvantade uppgangen i antalet ledningsstyrda foretag har daremot inte intraffat.
Istallet har vi sett en snabb tillvaxt av kontrollmodeller utanfor borsen.

En slutsats av det ovanstaende ar att vi bor forvanta oss en minskad betydelse for borsen i
den svenska ekonomin. Det vanligaste mattet pa borsens betydelse i en ekonomi ar
borsvardet som andel av BNP. Detta matt visar for Sveriges del en trendmassig nedgang
efter en topp vid 1990-talets slut. En svaghet ar dock att detta matt ar starkt paverkat av
borsens vardering. Ett satt att rensa for varderingseffekten ar att deflatera borsvardet med
bérsindex (AFGX) och BNP med BNP-deflatorn.'® Resultatet presenteras i figur 1.

Figuren visar en stadig nedgang for den “reala” svenska borsandelen dnda sedan 1980-talets
borjan. | storleksordning ar det fraga om en nedgang med en tredjedel. Det storsta
trendmassiga fallet har dock kommit sedan slutet av 1990-talet. Detta ligger i linje med att
Sverige hade ett stort inflode av nya kontrollagare pa bérsen under 1980- och 90-talen.
Darefter har kontrollagandet generellt sett eroderats utan att ersattas av nagon annan
kontrollmodell for bérsnoterade foretag. | Henrekson och Jakobsson (2011) analyseras ocksa
den svenska boérsens betydelse fér de hundra storsta svenska foretagen i ett 40-
arsperspektiv. Denna analys bekréaftar bilden av en minskande betydelse for den svenska
borsen i forhallande till det svenska naringslivet.

8 Mattet ar inte helt lattolkat, utan far ses som ett index 6ver bérsens betydelse i ekonomin. Nar andelen
borsnoterade foretag i ekonomin 6kar sa dkar ocksa vardet pa mattet och vice versa. Ett mer lattolkat matt
skulle vara bérsvardet som andel av kapitalstocken | ekonomin. Om vi antar att kapitalstocken som andel av
BNP &r konstant kan vart matt ses som en proxy fér detta matt.
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Figur 1  Realt boérsvarde som andel av BNP i Sverige, 1979-2009.

Kvot
No

-/\/\/\ /\—/\V/\ |
TV

[EEN

1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2007
2009

2001
2003
2005

Anm: Borsvardet har deflaterats med aktieindex och nominell BNP har deflaterats med BNP-deflatorn.

Motsvarande kalkyl for Storbritannien visar att den svenska borsen i foérhallande till den
brittiska stadigt har minskat i betydelse.19 Ocksa detta ligger i linje med var analys; i
Storbritannien, dar ledningsstyre med spritt dgande ar en livskraftig kontrollmodell har
bdérsagandet inte forlorat i konkurrenskraft till féljd av globaliseringen.

6. Sverige bor vilja vig

| reformarbetet kring bolagsstyrning (corporate governance) inom EU och i Sverige har de
anglosachsiska regelverken ofta varit en ledstjarna. En implicit forestallning har varit att de
europeiska modellerna kommer att (och bor!) konvergera mot den anglosachsiska
modellen.”® Detta innebér att de nya regelverken ar anpassade till foretag med spritt dgande
och ledningsstyre. | vissa fall har reglerna sin udd direkt riktad mot kontrolldagande. Exempel
pa sadan lagstiftning eller forsok till lagstiftning ar EU-kommissionens stravanden att
forbjuda rostrattsdifferentiering, regler om budplikt och regler om oberoende
styrelseledamaéter.

Vi har visat att spritt 4gande med ledningsstyre inte ar en livskraftig modell i dagens svenska
(institutionella) milj6. Mycket talar for att situationen ar likartad i manga andra europeiska
lander (Pacces 2007). Effekten av en harmonisering av lagstiftningen pa EU-niva ar att den
ytterligare undergraver kontrollagarmodellen utan att nagon annan styrningsmodell kan
trada i dess stalle nar det géller noterade bolag. For den som ser ett varde i en vital bors

1% Se Henrekson och Jakobsson (2011, figur 8).

% Detta ar anmarkningsvart, eftersom det trots enorma forskningsinsatser inte varit mojligt att med sdkerhet
etablera en optimal modell for féretagsstyrning. Se Tirole (2006) och sarskilt Hofstetter (2006).
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forankrad i Sverige ar utvecklingen oroande. Det &r ocksa svart att tro att det ar lagstiftarens
avsikt att verka for att borser som den svenska forlorar i betydelse.

Det finns tva vagar att undvika en utveckling i denna riktning. Den ena innebar att man
accepterar att kontrollagande ar den modell for bolagsstyrning som ar livskraftig pa den
svenska borsen och utvecklar ett regelverk kring noterade bolag som beframjar en
utveckling av denna modell. Detta skulle bl a innebara att regelverket kring budplikt
avskaffas och att réstrattsdifferentierade aktier accepteras fullt ut.?! Agarnas ratt att tillsatta
styrelseledamoter bor heller inte inskrankas. Viktigast dr har att inte stalla krav pa
oberoende styrelseledamoter.

Trots att forutsattningarna for privat formogenhetsbildning har forbattrats patagligt under
senare ar kan en satsning pa den traditionella svenska agarmodellen krava ytterligare
forbattringar for entreprendriell formdgenhetsbildning. Har har det skett viktiga
forandringar under de senaste aren. Slopandet av formogenhetsskatten ar det fraimsta
exemplet. Ur ekonomisk synvinkel torde det vara viktigare att underlatta skapandet av nya
formdgenheter an att bevara gamla formogenheter. En sdankning av kapitalinkomstskatten
och av marginalskatten pa hogre inkomster och 6kat utrymme for kapitalbeskattning av
personaloptioner ar positiva atgarder i detta sammanhang. Likasa skulle det vara vardefullt
att skapa mojligheter for enskilda individer att delvis anvanda det egna kollektiva
pensionssparandet som riskkapital i eget féretagande.

Den andra vagen innebar ett aktivt starkande av mojligheterna for foretagsledningen att
styra foretaget nar agandet ar spritt, vilket skulle innebara ett regelverk som ger
forutsattningar for en effektiv bolagsstyrning bdde i foretag med eller utan kontrollagare.
Detta forutsatter att man i Kontinentaleuropa och Sverige anammar ocksa de delar av den
anglosachsiska modellen som mojliggor en sadan styrningsmodell. En svarighet med denna
vag ar att det inte bara handlar om lagstiftning. Det finns i Sverige mycket starka
forestallningar kring legitimiteten i kontrollagarmodellen. Darfor kan det vara svart att vinna
politisk acceptans for en lagstiftning som ger foretagsledningen och styrelsen ett tillrackligt
matt av sjalvstandighet i forhallande till bolagsstamman.

Vi kan konstatera att tillsvidare foljs ingen av de tva angivna vagarna. Darmed kan vi, som
var analys visar, forvdnta oss att en allt mindre del av det svenska naringslivet kommer att
utgoras av foretag borsnoterade i Sverige.
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