Forord

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). Kommissionen antog namnet Fértroendekommis-
sionen.

Kommissionen har givit olika experter och organisationer i upp-
drag att utarbeta rapporter som underlag f6r kommissionens
analys, overviganden och stillningstaganden. Sammantaget har
femton separata underlagsrapporter inhimtats, varav de flesta har
publicerats pd kommissionens hemsida (http://www.sou.gov.se/
fortroende). 1 denna bilagedel till betinkandet SOU 2004:47
Niringslivet och fértroendet redovisas nio av dessa rapporter. De
analyser och slutsatser som redovisas 1 rapporterna ir respektive
forfattares egna. Dessa sammanfaller inte nédvindigtvis med de
stindpunkter som kommissionen intar.

Bilagorna till betinkandet disponeras enligt féljande. Bilaga 1
och 2 redovisar direktiven och tilliggsdirektiven till kommissionen
och dterfinns 1 betinkandets huvuddel. I bilaga 3-5 behandlas for-
troendebegreppet och faktaundersékningar som ingdr som en del i
bakgrundsbeskrivningen till fértroendediskussionen i betinkandet.
I bilaga 6-9 behandlas olika aspekter pd bolagsstyrning (Corporate
Governance) och vissa skattefrdgor. I bilaga 10 redovisas en inter-
vjuundersokning av intressekonflikter hos fondkommissionirer.
Volymen avslutas med bilaga 11 som behandlar olika aspekter pd
ekonomisk brottslighet.

Stockholm 1 mars 2004

Erik Asbrink
Fortroendekommissionens ordférande
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Hur fortroende (8ter)skapas, dr en nyckelfriga infér framtiden,
som ménga, inte minst foretagsledare, idag har anledning att tinka
over nogsamt. Ett hogt fortroende dr positivt, det tycker de allra
flesta. Riktigt varfér det dr bra, dr diremot inte lika litt att svara pa.

Syftet med denna artikel 4r att utreda fértroendebegreppets olika
betydelser, speciellt dem med relevans for foretagens verksamhet.
Resonemangen leder ocksd fram till nigra mer spekulativa tankar
kring hur ett férnyat fortroende kan byggas upp.

Fortroendebegreppet intar en central plats i rena effektivitets-
resonemang. Det paverkar direkt kostnader och intikter. Men for-
troende har dven egenskaper som berdr personliga virdesystem och
har ocksd makt- och ansvarsaspekter inbyggt 1 sig. En begrepps-
diskussion ror sig dirmed i grinslandet mellan etik och ekonomi.
Lit oss borja 1 det ekonomiska.

Fortroende och transaktionskostnader

P4 en perfekt marknad ir all information fri och korrekt; képare
och siljare ir minga, sma och oberoende; aktdrerna ir helt ratio-
nella, visserligen inriktade pd att maximera sin egennytta men i
ovrigt 1 avsaknad av bedrigligt beteende. P4 en sddan marknad vet
dirfor bide kopare och siljare allt om varan eller tjinsten, de kin-
ner till allt om alternativa affirsmojligheter och de kinner till allt
om varandra. Det som inte kan vetas exakt, exempelvis hur fram-
tiden kommer att se ut, kan indi beskrivas 1 kostnads- och
intiktstermer via ett perfekt fungerande forsikringssystem.
Konkurrensen under sd radikal éppenhet, driver ner priserna till
den nivd som motsvarar produktionskostnaden f6r den sist produ-
cerade enheten, den s.k. marginalkostnaden.

Den perfekta marknaden ir en teoretisk konstruktion som
fingar mycket, men ldngt ifrdn allt som sker p verkliga marknader.
I sjilva verket har minniskan en begrinsad rationell férmdga och
individer agerar ibland egoistiskt eller till och med bedrigligt for att
frimja sina egna intressen. Information om varan/tjinsten och om
alternativ, saknas ofta, ir ofullstindig eller otillférlitlig. Karteller
och monopol, politisk inblandning och hinsyn, maktambitioner,
vinskap och fiendskap florerar. Det gor att ekonomiska beslut inte
fattas enbart utifrin en objektivt rationell logik syftande till
effektiv hushéllning med knappa resurser”. Affirstransaktioner
kommer pd grund av detta att vara férknippad med en kostnad som
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inte bara hirrér frin kostnader fér produktion och distribution.
Transaktionen kommer dven att belastas av:

1. kostnaden fér att skaffa och kontrollera information om
produktens eller tjanstens egenskaper,

2. kostnaden foér att utforma och genomdriva kontrakts-
villkor,

3. kostnaden fér att underséka och forsoka forutse eller till
och med kontrollera képarens eller siljarens framtida
beteende, och

4. kostnader for att forsikra sig foér kostnadstickning i
hindelse av oférutsedda hindelser.

Den hir typen av kostnader kallas ”transaktionskostnader”. Om
transaktionskostnaden ir tillrickligt hég kommer affiren inte till
stdnd trots att varans eller tjinstens pris 1 sig ir attraktivt.

Ett hogt fortroende skapar l3ga transaktionskostnader, enligt
foljande logik: Om bigge parter vet att den information som ir
allmint tillginglig om varan/tjinsten och om képaren eller siljaren,
ar tillforlitlig, behéver dom inte ligga ned tid och resurser pd att
skaffa fram och kontrollera information. Samma sak giller om
bigge parter vet att den information som képare och siljare limnar
ir korrekt, det vill siga om man ser varandra som irliga. I bigge
fallen ir transaktionskostnaden lig. Om bigge parter dessutom har
fortroende for varandra i den meningen att man tror sig veta att de
dtaganden man kommit 6verens om tolkas pd ett gemensamt sitt
och kommer att fullféljas, d& kan kostnaden for insyn, kontroll och
forsikringar hillas pd ett minimum vilket sinker transaktions-
kostnaden ytterligare. Att gora affirer under sidana férutsittningar
ir helt enkelt billigt jimfért med en situation dir fértroendet dr
lagt.

Samhillsekonomisk tillvixt gynnas av det Nobelpristagaren
Douglass North kallar ”institutioner”, som minskar transaktions-
kostnaderna. Dit hor en tydlig dganderitt, ett vil fungerande ritts-
visende, patentlagstiftning, en riksbank osv., men ocksi sociala
beteendenormer som underlittar f6r alla parter att férutsiga fram-
tida beteenden: irlighet, l6fteshillande, individuellt ansvarstagande.
En annan amerikansk forfattare, Robert Putnam, talar i samma
anda om ”social capital” som "features of social organisation, such
as trust, norms and networks, that can improve the efficiency of
society by facilitating coordinated actions”.
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En indikation pd att sambandet ir verkligt finns i en studie frin
Virldsbanken dir man fann ett starkt positivt samband mellan ett
lands medelinkomst och férutsigbarheten i det landets juridiska
system. En uppfattning om storleksordningen ger North. Han
uppskattade den samlade transaktionskostnaden i USAs ekonomi
1970 till 45 % av BNP. Hundra 4r tidigare var den 25 %. Oknings-
takten utgor, enligt North, en allvarlig himsko pd den ekonomiska
aktiviteten.

Fortroende ir sdledes, ur ett transaktionskostnadsresonemang,
en faktor som handlar om att minska risker och dirmed férknip-
pade kostnader kopplade till ekonomiska utbyten och samarbeten.
Williamsson gér den intressanta iakttagelsen att detta borde fi
konsekvenser pd hur vi betraktar karteller. Karteller borde bedémas
utifrdn férméigan att skapa l3ga transaktionskostnader. Vissa for-
troendefulla affirsrelationer ir samhillsekonomiskt effektiva, men
ett alltfér stort fortroende (trust) som sitter konkurrensen ur spel,
ir en legitim arena for strikt “anti-trust” lagstiftning.

Fortroende for marknaden

Att aktiedgarna tappar fortroendet for ett foretag dr liktydigt med
att de siljer sina aktier - ett kursfall. Borskursen antas ju dterspegla
férvintningar om framtida vinster. Det handlar om fértroende for
foretagen, eftersom ingen kan veta nigot om detta med sikerhet.
Diremot antas borskursen dterspegla dessa férvintningar med stor
sikerhet. Nir ”fortroendet fér aktiemarknaden” 4r i fara handlar
det dirfor inte om att féretagens intjiningsférmdga dras i tvivels-
maél. Det ir istillet aktiekurserna sjilva som inte lingre ir tllfor-
litliga. De &terspeglar inte lingre pi ett rittvisande sitt aktdrernas
férvintningar om féretagens intjiningsférmdga. Informationen om
foretagen eller om handeln i sig uppfattas inte lingre som tillfor-
litlig pd grund av exempelvis monopolistiska inslag i handeln, fore-
komst av insiderinformation, obekriftad ryktesspridning eller
bedrigligt beteende. Aven rent tekniska tillkortakommanden, linga
processtider, tekniska avbrott eller rena fel, pdverkar naturligtvis
ocks3 foértroendet 1 denna mening.

Likartade resonemang kan féras kring andra marknader: valuta-
marknaden, rivarumarknaden, rintemarknaden etc. Om fértro-
endet f6r dessa marknader sjunker beror detta oftast pd att de inte
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lingre betraktas som tillrickligt perfekta marknadsplatser av akto-
rerna sjilva.

Fortroende i intressentmodellen

Eric Rehnman och Bengt Stymne introducerade redan 1971 tanken
att foretagsledningen inte bara har att hantera balansen mellan in-
och utfléde av pengar. Det finns dessutom en mer mingfacetterad
bidrags-/beloningsbalans med omvirlden att skota. Foretaget
behéver ta hinsyn inte bara till sina shareholders utan ocks3 till
sina stakeholders dvs. “intressenter”. En del av bidrags-
/beléningsbalansen uppritthills genom betalningsstrémmar, men
inte alla. Vissa intressenter foérvintar sig icke-monetira “bels-
ningar”, t.ex. status, produktsikerhet, siker arbetsmiljo, bekvima
arbetstider, leveranssikerhet, innovativitet, information, skatte-
medel, arbetstillfillen, kunskapséverféring. Enligt Rehnman &
Stymne, har foretaget i egentlig mening inte ett eget mil, utan
foretagets mal ir en kombination av intressenternas mal.

Att uppfylla intressenternas mél ir en forutsittning for att de
skall vilja fortsitta ha en relation med féretaget. I den stund intres-
senterna tappar fortroendet for foretagets mojlighet, eller vilja, att
uppfylla deras mél, upphor relationen. Ingdngna kontrakt sigs upp,
tillstind dras tillbaka, framtidsplaner skrotas'.

Intressentmodellen innebar att begreppet fértroende fick ett
mycket bredare och komplexare innehdll in den ”"gamla” lednings-
modellen som fokuserade mer exklusivt pd dgarnas dnskemal. Man
kan ocksd siga att den flyttade fram féretagsledningens position pa
bekostnad av foretagsigarna, vad giller makten 6ver foéretaget. Det
blir ju ledningens sak att sammanviga intressenternas énskemal till
en birkraftig kompromiss. Intressenttinkandet har med andra ord
lyft fram foértroendefrigorna, gjort dem mer méngfacetterade och
placerat dem pa féretagsledningens bord.

! Resonemanget ovan forutsitter att intressenternas makt ir relativt stor visavi féretaget och
att intressenterna ir beredda att utdva den. Om denna “exit”-makt utévas pd andra grunder
in rent ekonomiska ir fortfarande foremadl for diskussion. I dagsliget dr det forfattarens
uppfattning att de flesta skribenter tycks mena att intressenterna stiller allt fler icke-
ekonomiska krav pd foretagen. Empiriska studier dr emellertid sillsynta. Se vidare under
Fortroende och varumirken nedan.
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Fortroende och organisering

P3 en perfekt marknad skulle transaktionskostnaderna och de
administrativa kostnaderna vara si l8ga att allt skulle kunna képas
och siljas pd en spot-marknad. Riskkapital, teknologi, ravaror, till-
ging till lokaler, arbetsledning och arbetskraft skulle upphandlas i
kvantitativt och kvalitativt exakt definierade mingder, avpassade
efter behovet i varje enskild stund. Den typ av planekonomiska dar
som foretag utgor, skulle inte ha nigot ekonomiskt berittigande.
Men eftersom marknaderna inte ir perfekta, tecknas istillet
”¢ppna” kontrakt dir parternas dtaganden inte ir helt specificerade
i forvig. Det blir rationellt att omforma transaktionen frin att vara
en kop/siljsituation pd den dppna marknaden till mer lingsiktiga
samarbetsavtal eller, i extremfallet, till ett internt organiserat
utbyte. Fenomenet “foretag” eller “hierarki” ses ur detta perspektiv
som ett market failure dvs ett marknadsmisslyckande, och for-
troendebegreppet ir centralt f6r att f6rstd mekanismerna.

Ett anstillningskontrakt, exempelvis, ir 6ppet 1 den meningen
att dir inte stdr exakt vad arbetstagare och arbetsgivare forvintas
gora 1 varje tinkbar situation som kan tinkas intriffa under
kontraktets 16ptid. Inte ens 18ptiden ir f6r dvrigt exakt specificerad
utan benimns “tillsvidare-anstillning”. Kanske till och med lone-
nivdn inte specificera 1 férvig utan gérs beroende av kommande
loneférhandlingar, centrala och lokala. Arbetsgivaren betalar med
andra ord for en option pd arbetsinsatser. Exakt vilka och till vilket
pris fir bestimmas under avtalstidens ging. Arbetstagaren stiller
sig till arbetsgivarens férfogande, ovetande om exakt vad detta
kommer att innebira.

Akerlof studerade varfér det typiska anstillningskontraktet ofta
stipulerar mindre arbetsinsatser dn vad som i sjilva verket levereras.
Orsaken, menade han, ir en underférstddd 6verenskommelse med
innebérden att medarbetarna normalt bidrar med mer in vad
kontraktet kriver, for att kompensera f6r perioder med férsimrad
produktivitet eller fér att kompensera for ligpresterande kollegor.
I utbyte fir de en okad frihet och mindre rigorés 6vervakning,
styrning och kontroll frin arbetsgivarens sida. For att viga gi in i
ett sddant kontrakt krivs ett stort mitt av fértroende, frin bigge
parter. I sniv mening handlar fértroende i detta fall om férut-
sigbarhet. Ett hogt foértroende innebir att kontraktets samlade
konsekvenser, dtminstone upplevs som férutsigbara inom rimliga
grinser och att man dirfér kan komma 6verens.

13
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Williamsons forklaring till att organisationer éver huvudtaget
finns, utgdr frin att medarbetarnas fértroende foér varandra ir
ganska lagt. Dirfor viljer de, trots allt, att stilla sig under en viss
gemensam Overvakning och kontroll fér att det dppna anstill-
ningskontraktet inte skall missbrukas. Denna hierarki kostar
visserligen men kan 4nd& vara rationell givet att transaktionskost-
naderna pd en spot-marknad fér arbetskraft skulle vara innu hogre
och leda till arbetslshet.

I en organisation dir fortroendet idr 13gt kan man férvinta sig att
ledningen kommer att inféra formella strukturella kontrollformer
1 syfte att bibehilla central styrférmédga (strikt formell arbetsfor-
delning och o6vervakning, standardisering och automatisering,
jtr. ”byrdkrati”). Dir fortroendet dr hogt inférs istillet mindre
formella styrmedel i syfte att vidmakthilla fértroendet (via rekry-
tering, utbildning och styrning med hjilp av gemensamma virde-
ringar/organisationskultur). Byrdkrati kostar stora pengar och
missgynnar flexibilitet. Dessutom férmdr ett hirt byrdkratiserat
foretag inte tillgodogdra sig medarbetarnas hela kompetens. I det
som kallas “kunskapsforetaget” bestdr den viktigaste produktions-
faktorn av medarbetarnas kunskaper och kreativitet. Fér att detta
skall komma féretaget till godo krivs ett stort métt av frivillighet
och engagemang, vilket 1 sin tur forutsitter ett hogt fértroende.
Det finns dirfor incitament att 6ka fértroendet mellan ledning och
medarbetare f6r att pd s sitt minska nackdelarna med (inte minst
kostnaderna f6r) hierarki och byrakrati.

Fortroende och effektiv samordning hinger alltsd ihop. Det ir
ett komplicerat och méngfacetterat omridde och exakt hur meka-
nismerna ser ut vet vi inte, men det forefaller uppenbart att sam-
arbete forutsitter nigon form av férutsigbarhet i beteendet. For
att en medarbetare skall veta vad hon skall gora, och nir, miste hon
kunna lita pd att andra fére henne har gjort vad som férvintas av
dem. Om inte detta fértroende finns méste ju insatsen foéregripas
av en kontroll av andras arbete. Sjilvklart stor detta samarbetet.

En annan aspekt av detta ir den spelteoretiska. Robert Axelrod
visade 1 en berémd datorsimulering av Fingarnas dilemma, att det
ir rationellare (for egennyttan) att forutsitta gemensamt samarbete
in att fr@n borjan utgd frin ett misstroende. Att inte svika, utan
foregd med gott exempel, att inbjuda till fértroendefull samverkan,
skapar 6msesidig nytta for bigge parter. En sddan férsta positiv
erfarenhet bekriftas och befists sedan under spelets ging. Sam-
bandet mellan 16nsamhet och fértroendet f6r ledningen tycks vara
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relativt starkt, men dven hir ir den exakta mekanismen otydlig och
relativt outforskad. Om fértroendet dr l3gt kan man férvinta sig
att medarbetarna kinner sig mindre engagerade i sina arbetsupp-
gifter, mindre mottagliga f6r nya idéer och mindre motiverade for
projekt och kampanjer som drivs av ledningen. Speciellt inom
tjinstesektorn och i kunskapsintensiva foretag kan detta ha effekti-
vitets- och lénsamhetskonsekvenser.

Tony Simons och Judi McLean Parks studerade 6 500 med-
arbetare inom hotellkedjan Holiday Inn i USA och Kanada. De
ombads bedéma huruvida man kinde fértroende for sin chef, om
man upplevde att chefen gick att lita pa, att hon levde som hon
lirde: ”On a five-point scale, a one eighth of a point improvement
in employee ratings should improve hotel profitability by an
average of $250 000 per year per hotel”. Det motsvarade en intikts-
okning med 2,5 %.

Det ir onekligen tinkvirt att stilla denna siffra i relation till den
TEMO-undersékning som publicerades sommaren 2002. Dir upp-
gav 31 % av svenskarna att de inte tror pd sin arbetsgivares vision
och 6vergripande mal och 18 % uppgav att de saknar foértroende
for ledningen. Varfor kan det bli s? Simons fér fram 5 tinkbara
forklaringar :

o Fortroende for chefen ir svirt att skapa men litt att rasera. En
besvikelse pdverkar medarbetarna mer och lingre in en positiv
bekriftelse.

e Ledningen maiste balansera mellan intressenternas olika fér-
viantningar. Budskap som idr avsedda foér en intressentgrupp
missforstds lit av en annan, exempelvis att lansera “kundfokus”
samtidigt med en personalneddragning.

e Om hogsta ledning och strategi byts ofta kan mellanchefers
foljsamhet lingre ned i organisationen bemdtas med personlig
misstro.

¢ Om ledningen hoppar mellan méinga olika management-
filosofier och styrmodeller blir till slut medarbetarna cyniker.

e Chefers uttryckta virderingar, exempelvis delegering, &terspeg-
las inte alltid 1 deras verkliga beteende, men de inser sillan
sjilva hur deras beteende uppfattas av andra. Psykologiska for-
svarsmekanismer som efterhandsrationalisering och 6nske-
tinkande férhindrar verkligt lirande.

15
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Fortroende for professionaliteten

Till professionerna riknas exempelvis advokater, likare, tandlikare,
arkitekter, revisorer, ingenjorer, lirare och journalister. En profes-
sion utmirks, enligt Ruth Chadwick av flera karakteristika:

Den fyller en specifik samhillelig funktion.
Den som utdvar en profession arbetar inte bara fér sig sjilv
utan bidrar till att samhillet fungerar vil.

e Hon har utbildning och trining inom ramen foér en genera-
liserad och systematisk kunskapsmassa och férvintas kunna
ange goda skil f6r sina handlingar.

e Hon tillhér en gemenskap frin vilken hon mottar kunskap,
erfarenhet, stéd och legitimitet, men hon har ocksd férpliktel-
ser gentemot denna gemenskap, till exempel ta ett individuellt
ansvar for att vidmakthdlla fértroendet for sina kollegor och
for professionen 1 sig.

e En profession har, och underhiller — bland annat i det syftet —
en yrkesetik, dvs. en gemensam uppsittning virden, normer
och forhdllningssitt som forvintas omfattas och utmirka
yrkesutévningen.

Dessa egenskaper gér att omvirlden, normalt, visar stort fortro-
ende for professionerna. Detta har sedan som positiv f6ljdeffekt att
det minskar transaktionskostnaderna, enligt ovan. Ofta gor detta
héga fortroende for professionen att man ocksd kan ta ut ett hogre
pris for sina tjinster i férhillande till dem som stir utanfér profes-
sionen (som saknar legitimation, eller som inte ir medlem i den
professionella yrkesféreningen). Professionerna har ocksd vissa
privilegier sdsom sjilvstindig reglering och kontroll, hég social
status, makt och inflytande.

Det miste ocks3 tilliggas att fér mdnga professioner ir ett hogt
fortroende en foérutsittning for sjilva yrkesutévningen. En terapeut
eller journalist kan helt enkelt inte utdva sitt yrke om patienten
eller den hon intervjuar inte ger henne sitt fértroende.

Stundtals diskuteras “ekonomijournalister” utifrdn ett sidant
professionsperspektiv. Man ifrdgasitter hur vil de fyller sin sam-
hilleliga funktion. Deras yrkesetik dras i tvivelsmal. Rollkonflikter
skapar ibland situationer nir sanningshalten eller objektiviteten i
det som rapporteras betvivlas. Journalisten dr beroende av ett gott
fortroendefullt samarbete med féretagen for att f3 tillgdng till
information. Det skapar samtidigt ett beroende som kan goéra att
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for foretaget negativ information inte ges samma spridning eller
tyngd, som den positiva. Det finns ocksi en risk att féretag slipper
viss information vid en tidpunkt och med ett innehill som ensidigt
passar foretaget, utan att ekonomijournalisterna gor en tillrickligt
killkritisk granskning. Det férsimrar allminhetens fértroende for
ekonomijournalisterna.

Men idven den motsatta situationen kan vara fallet. Till synes
uppseendevickande férhillanden, exempelvis barnarbete, miljofar-
liga utslipp, bonussystem eller kartellmistankar, presenteras ofta
ensidigt 1 media. Ibland gors det pd ett vinklat eller direkt otillbor-
ligt sitt. Foretagets egen bild av forhillandena, eller eventuella
dementier fir aldrig samma genomslagskraft. Sidant forsimrar
foretagens fortroende f6r ekonomijournalistiken.

Samspelet mellan féretagen och media har seglat upp som en
ytterst kinslig friga pd senare dr, inte minst i kolvattnet av de stora
varumirkenas framvixt.

Fortroende for varumarken

Sjilvklart miste en produkt eller tjanst ”hilla vad den lovar”, som
det heter. Om spaden gdr av vid forsta tillfille, eller om sparkontot
inte ger utlovad rinta, tappar kunden foértroendet for siljaren. Att
uppfylla givna 16ften ir en i viss mening trivial grund fér fértroen-
det 1 vira ekonomiska liv. Men sillan ir saken sd enkel som i dessa
fall. Stordriftsfordelar, inte minst i marknadsforingen, och allt
mindre skillnader 1 utseende och prestanda mellan konkurrerande
varor eller tjinster, har gynnat framvixten av ett fital globala varu-
mirken. Foretagen konkurrerar med subjektiva upplevelser och
”image” som frimsta vapen. Vad det d& betyder att ”hilla vad man
lovar” ir ldngt ifrn sjilvklart.

I képdgonblicket, som ibland ir kort, dr upplevelsen av varu-
mirkets image en tidseffektiv birare av all den information konsu-
menten utnyttjar. Varumirket ir en sorts intuitivt buren, samlad
kinnedom om varans eller tjinstens kvaliteter. Istillet for att
anvinda den typ av rationell utilitaristisk kalkyl som klassisk fore-
tagsekonomi forutsitter, fattas kopbeslutet mer eller mindre intui-
tivt. Hir blandas forestillningar om dyr/billig och bra/dilig med
kinslor av attraktionskraft, status, trovirdighet, glidje, stolthet och
skam. Varumirket férmedlar en totalupplevelse, pd mer eller
mindre goda grunder Om denna upplevelse pdverkar konsumen-
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tens kopbeslut, sd blir marknadsféringens uppgift att férknippa
varumirket med angenima kinslor. Produkten och produktionen
blir sekundir som férmedlare av varumirket: Nike is a marketing-
oriented company, and the product is our most important
marketing tool.”

Bla. skall kunden kinna fértroende fér varumirket. Detta for-
troende inbegriper kanske en pris- och kvalitetsbedémning men
innefattar ocksd allt det ovannimnda. I takt med att varumirkets
image blivit en allt viktigare egenskap hos det vi kdper och siljer, ir
priset, kvaliteten och servicen inte lingre de enda bedémnings-
kriterierna. En indikation pd detta gavs av en undersékning som
publicerades redan 1997:

Hur ofta hinder det att du viljer bort produkter eller tjinster frin
ett féretag pd grund av:

Orsak Nagon géng Ofta
Pris 98 % 62 %
Lag kvalitet 97 % 1%
Daligt bemétande 96 % 61 %
Miljo 89 % 28 %
Oseridsa metoder 86 % 43 %
Forlojligande reklam 86 % 43 %
Omanskligt beteende 68 % 39 %
Bristande samhéllsengagemang 61 % 39 %

Hur féretaget upptrider anser siledes konsumenterna vara viktigt
for att (inte) kopa en viss vara eller tjinst. Till och med vad fore-
taget inte gor ("Bristande samhillsengagemang”) kan vara avgs-
rande. Till alla sidana hir undersékningar miste man tillféra en
varning. De fingar vad minniskor siger sig ha gjort, inte vad de
faktiskt har gjort. Overhuvudtaget dr det svirt att hitta bredare
empiriska studier pd detta omride.

Ur foretags synvinkel 4r betydelsen av varumirket tveeggat. A
ena sidan finns stordriftsférdelar och mojligheter wll effektiv
marknadsféring. A andra sidan dr varumirket sirbart for angrepp,
inte minst frin kritiska grupper. Det kan ricka med en enstaka
incident ndgonstans i virlden for att ett multinationellt féretag ska
fa se sitt varumirke skandaliserat. Incidenten kan gilla en viss spe-
cifik produkt, eller férhillanden pd en viss produktionsanliggning
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(eller hos en underleverantér!) men det raserade fortroendet drab-
bar hela foretaget.

Den hir delikata balansen mellan varumirkets styrka och sdrbar-
het har bland annat lett till flera intressanta samarbeten mellan
ideella organisationer och foretag. Bigge vill skapa fértroende for
den egna verksamheten. Foretagen soker legitimitet, de ideella
organisationerna soker resurser och paverkansméjligheter. Den
Omsesidiga nyttan kan i vissa fall vara s stor att ett organiserat
samarbete uppstdr, exempelvis Ericson Respons och Sandvik Fair
Play (bigge tillsammans med Réda Korset) eller Amnesty Business
Group.

Ett moraliskt fortroendebegrepp

Det ir uppenbart att det finns tvd olika anvindningsomriden for
begreppet fortroende. Minga ekonomer tycks sitta en dra i att
undvika varje tal om omsorgstagande, samvete eller altruism. For-
troende blir di nigot man efterstrivar enbart i syfte att 6ka den
egna vinsten eller fdrmdgenheten.

En mer ordagrann och kanske dven mer vardaglig tolkning av
begreppet fortroende lyfter fram dess moraliska innebérd. For att
skilja mellan dessa tvd betydelser kan det vara pd sin plats att
anvinda begreppet tillit” fér att beteckna den senare, moraliska,
dimensionen. Den amerikanske moralfilosofen Robert Solomon
skiljer mellan tre former av tillit (trust):

—  Enkel ullit (Simple trust)
—  Blind uillit (Blind trust)
— Autentisk tillit (Authentic trust).

Enkel tillit handlar helt enkelt om att ta saker och ting for givet, att
inte ifrdgasitta det man ser eller hor utan lita till ”sunt férnuft”: att
medtrafikanterna dven idag héller till hoger; att maten som serveras
inte ir giftig; att sedeln vi tar emot inte ir forfalskad, att prisnivin
motsvarar marknadspriset, osv.

Blind tillit betecknar ett mer fanatiskt fasthdllande vid en viss
forestillning trots signaler om att nigot kan vara fel. Ndgon kan
hysa blind tillit till den andres sannfirdighet eller goda uppsit. Vad
hon 4n fir hora som talar till dennes nackdel, si indrar hon inte
uppfattning. Efterhandsrationaliseringar och ett i grunden sjilv-
bedrigligt 6nsketinkande fir bilden att g& ithop. Virt forhdllande
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till marknaden, varumirken eller vissa chefer kan stundtals beskri-
vas som en blind tillit. Vi vill s& girna tro att vdr uppfattning ir
korrekt si vi misstror alla motstridig information och fister stor
tilltro till sddant som stirker vr nuvarande uppfattning.

Autentisk tillit dr, enligt Solomon, en tillit vi hyser med 6ppna
dgon for att vi kan ta fel. Det handlar om att genom ett medvetet
val lita till en sakupplysning, till institutionernas goda funktion
eller pd andras irliga avsikter, att ta en medveten risk. Fértroende i
betydelsen av autentisk tillit handlar d& inte lingre bara om forut-
sigbarhet, utan om omhindertagande.

I moralisk mening ir tillit den svages forvintan pd den starkes
dterhdllsamhet. I “Encyclopedic Dictionary of Business Ethics”
uttrycks det sd hir: ”Trust is seen as a mixture of extreme
vulnerability and absolute dependence”. Saknas sirbarhet finns
inget behov av tillit. Tillitens mer specifika innebérd ir dirfoér
beroende av situationen. Det dr pd omrdden dir vi dr sdrbara och i
ett underlige som foértroendefrigan stills pd sin spets. Vi litar p4 att
likaren inte skall forgripa sig pd vdr kropp, att pristen tar de
utsattas perspektiv, att banktjinstemannen inte férsnillar vira
pengar, att byggfirman bygger ett bra hus osv. Om detta ind&, mot
all férmodan, inte skulle vara fallet, stir vi inf6r det som vi brukar
kalla en skandal: likarna som styckar kroppen, prister som véldtar
smipojkar, bankdirektorer som fifflar, mgelhus m.m.

Dialog och fortroende

Den tyske filosofen Jiirgen Habermas betonar fértroende som en
forutsittning f6r samtal. Vi férutsitter ju normalt (enkel tillit) att
den andre menar det hon siger (sanning) och att det hon siger ir
relevant (relevans), att hennes anvindning av ord éverensstimmer
med vir egen (begriplighet), att hon ir den hon pdstir sig vara
(legitimitet), att hon virdesitter rationell argumentation (rationa-
litet) som ett sitt att losa tvister (6ppenhet), att hon erkinner vir
ritt att tala (demokrati) och lyssnar till vdra argument och syn-
punkter (dialog) osv. Virt eget lyssnande ir siledes en &vning 1
tillit och fértroende. Saknar vi det skulle vi inte samtala. Genom att
engagera oss 1 samtal visar vi att vi sjilva forutsitter och godkinner
existensen av gemensamma underliggande normer som handlar om
exempelvis demokrati, sanning och dialog. Att samtalet kan fort-
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sitta dr 1 sig en kvittens pd att vi ocksd, dtminstone i ndgon maén,
foljer dessa normer 1 praktiken.

Foretagens externa och interna kommunikation, liksom de dag-
liga samtalen pa jobbet, vilar med andra ord tungt, men ofta omed-
vetet, pd antagandet att ett sorts kommunikativt fértroende finns.
Om ett sidant fértroende missbrukas, riskerar samtalet att bryta
samman.

Om fértroendeskapande atgarder

Givet alla dessa betydelser, sprikliga och praktiska, hur skall man
resonera kring fértroende som ett uppbyggnadsprojekt? Hur
skapar man fértroende?

Fortroende handlar, som vi sett, om ndgot man ger. Det kan inte
tvingas fram eller krivas. Den som har fértroende litar pd, eller
kinner tillit, pd mer eller mindre goda grunder, fast alltid frivilligt.
Fokus for en diskussion om hur fortroende kan stirkas, borde med
andra ord vara pd dem som férvintas hysa fértroende.

Att ett foretag eller marknad sigs ha” ett fortroendekapital
leder tanken fel. Det ir istillet foretagets intressenter, exempelvis
allminhet, kunder, medarbetare eller aktiemarknadens aktérer, som
forfogar over det kapitalet, inte foretagsledningen eller ledningen
fér marknadsplatsen. Resonemanget blir tydligt om man gor en
distinktion mellan fértroende och trovirdighet. Man skulle d&
kunna siga att foretaget och marknadsplatsen har eller saknar tro-
virdighet, medan intressenterna har eller saknar fértroende. Lt oss
bérja med trovirdigheten.

Skapa trovirdighet

Trovirdighet, trustworthiness, definieras av Neville Bews och
Gedeon Rossouw som en bedémning av vissa egenskaper hos
foretaget X som Okar sannolikheten att foretaget X kommer att
agera 1 Ys intresse under risk. Vad ir det d& f6r egenskaper 1 fore-
taget som paverkar Ys bedomning av X? En typisk upprikning
inkluderar, enligt Bews & Rossouw:

o vilvilja,
e kompetens,
e moralisk integritet,
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positiva erfarenheter av tidigare relationer,
bedémning av personliga egenskaper (vilvilja, kompetens,
integritet, dppenhet) hos foretagets féretridare, och

e oppenhet.

Om foéretaget X utmirks av dessa egenskaper uppfattas det som
trovirdigt vilket 1 sin tur stirker Ys fértroende f6r X. Upprikning
ir rangordnad utifrn den betydelse respektive faktor tycks ha, i
Bews & Rossouws studie, f6r bedémning av trovirdighet. Vilvilja
och kompetens var siledes viktigare fér trovirdigheten dn 6ppen-
het.

Poingen med en sidan uppdelning mellan fértroende och tro-
virdighet dr att den tydliggér vad som ligger inom féretagets hand-
lingsomrade. En hel del av de trovirdighetsskapande egenskaperna
kan foéretaget arbeta med, mer eller mindre systematiskt. Framfor-
allt kan foretaget aktivt formulera riktlinjer vad giller socialt
ansvar, miljéansvar, integritet, 6ppenhet, kompetens etc. Sidana
riktlinjer behdver sedan foljas upp via relevanta och effektiva styr-
och kontrollsystem. Riktlinjer, mal och utvecklingsprocesser skall
direfter 6ppet redovisas. Allt detta stirker trovirdigheten.

I det hir sammanhanget blir ocksd begreppet ”byrdkrati” ter-
igen aktuellt, speciellt 1 sammanstillningen ”God byrdkrati”. En
god byrdkrati tydliggér ansvarsomriden och specificerar hur en
god praktik ser ut inom dessa ansvarsomriden. I den meningen
bade avlastar och vigleder byrikratin medarbetarna. Den mojliggor
att nigra fi experters kompetens, via standardiserade rutiner, blir
tillginglig fér manga. Byrdkratins tydlighet och krav pd doku-
mentation underlittar utkrivande av ansvar och frimjar ocksd en
kontinuerlig utvirdering och ett lirande. En sddan god byrdkrati
kan gora foretagets agerande mer kompetent och férutsigbart,
vilket dr en faktor (av flera) bakom fértroendet.

Att byrdkrati ocksd har negativa foljder, frimst stelhet och
okinslighet, lyfter fram betydelsen av det helt nédvindiga komple-
mentet till byrdkrati, nimligen personlig nirvaro.

Skapa fortroende

Fortroendeskapande dtgirder kan férvisso inriktas pd att 6ka forut-
sigbarheten 1 det ekonomiska livet. Det handlar d8 om okad
reglering, insyn och kontroll, eller om att tillskapa olika rationella
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forsikringslosningar. Detta ir olika, 1 grunden byrikratiska, sitt att
forhindra regelbrott eller skaffa en bittre grund f6r att bedéma och
hantera risker av olika slag. Gemensamt ir att sddana &tgirder
uttrycker ett bristande fértroende. Det dr i nigon mening symtom-
behandling det handlar om.

En f6rstirkning av foretagens fortroendekapital i betydelsen
“autentisk tillit” handlar istillet om att férindra mentaliteten i
deras omvirld, det vill siga hos foretagets intressenter. En sddan
mental férindring kommer inte till stdnd utan goda sakskil. Bakom
en brusten tillit ligger alltid en personlig besvikelse av nigot slag.
Den kan inte liggas dt sidan med mindre dn att vi uppfattar nigon
sorts dnger eller vilja till f6rindring frdn den som svikit oss. Den
personliga nirvaron ir med andra ord en ofrdnkomlig aspekt i
diskussionen av fértroendeskapande dtgirder.

Ricker det om berdrda parter liter udda vara jimnt och si att
siga avstdr frin i och f6r sig kanske berittigade krav pd kompensa-
tion? Risken med att forlita sig enbart pd en sddan strategi ir att
locket liggs p8. Om de berérda inte orkar eller vill dra fram pro-
blemen 1 ljuset, inte vill f6rstd vad som hint och dirmed inte heller
reda ut, di riskerar de en upprepning. Att ytligt *forlita” ir dess-
utom ensidigt och limnar kvar en tagg av misstinksamhet och en
beredskap for nya svek. Det gér inte den besvikne fri att ge sitt
fortroende.

Frigan om foértroendet foér niringslivet, i betydelsen autentisk
tillit, gdr djupt. Det handlar inte bara om att féretagen ska till-
handahdlla prisvirda och bra varor och tjinster. Dessutom ska
foretagen frimja vilstind, hilsa, vilbefinnande, stabilitet, rittvisa,
ekologisk balans, respekt for minskliga rittigheter m.m. Det stills
hoga krav, orimligt héga kan man tycka. Hir kommer den svira
grinsdragningen mellan blind och autentisk tillit fram. Hur linge
skall foretagets intressenter lita pd niringslivets goda vilja, nir s3
mycket tyder pd ett misslyckande? Kinner vi ingen tillit trots allt”
hjilper inte ens det mest finmaskiga regelverk.

Konsumenter, medarbetare, underleverantérer, media och politi-
ker signalerar idag bristande fértroende for foretagen. Som vi redan
sett s& har en majoritet svenskar redan bojkottat foretag pga
oseridsa metoder”, *forlojligande reklam” “ominskligt beteende”
eller ”bristande samhillsengagemang”. NUTEK bekriftar i en ny
stor undersékning att det finns en stark misstro mellan medarbe-
tare och foretagsledningar. Hilften av 2 500 studerade svenska
ledningsgrupper siger att de har en tydlig vision. Bara 46 % tror att
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deras anstillda har fértroende f6r den egna ledningen. Minga
misslyckade samtalsinviter har vi ocksd sett mellan politiken och
niringslivet. Den senaste gillde sjukvirdsforsikringen. Tydligen
saknas det en uppriktig beredvillighet frin parterna att ompréva
och férindra sig for att dteruppritta fértroendet.

Problemet med ¢kad insyn och kontroll som fértroende-
skapande 3tgird, ir att den ger sig pd symtomen men riskerar att
underskatta problemet. Man kan inte reglera fram tillit. Tillit
frimjas om niringslivets ledare pd ett trovirdigt sitt gir frin kort-
siktighet, arrogans och individuell girighet, till lingsiktighet, socialt
ansvarstagande och personlig integritet, eftersom det dr detta som
allt fler intressenter férvintar sig. Inte heller en sddan omstillning
kommer emellertid att ske utan goda skil. Det ricker alltsd inte
bara med regler som fokuserar och korrigerar individuella felaktig-
heter. Fortroendet frimjas mer av processer som stéder en
ansvarstagande mentalitet 1 niringslivet. Dess beslutsfattare kan
lira av de goda exemplen, om de lyfts fram och analyseras: Stora
Ensos arbete med lingtidsfriskhet, Handelsbankens beryktade
anstillningstrygghet, féretagen som fir Alectas utmirkelse ”Sam-
bandet”, de positiva exemplen ur Prevents kartliggning av "frisk-
faktorer”, f6r att nimna ndgra nedslag pd arbetsmiljdomridet. Den
transparens som férutsitts i initiativ som Global Compact, pekar
ocksg ut ritt riktning

Avslutande ord pa vagen

Lingsiktighet bide skapar och uttrycker 6msesidigt fértroende.
Vissheten om att en affirséverenskommelse idag ligger till grund
fér en god relation dven om 10 eller 20 4r, signalerar fortroende.
Fortroende grundliggs dir den enskilde tar ansvar for det gemen-
samma bista och inte enbart efterstrivar egen vinning. En symbol
for ett hogt fortroende dr det goda handslaget. Man ser varandra i
dgonen och litar pd varandras ord. Man strivar efter att dverens-
kommelsen ska bli bra fér s§ minga som méjligt. Det forutsitter
dialog, lyhérda samtal 6ver tid, dir man kan lira kinna varandra.
En stabil strivan efter det gemensamma bista skapar ocksd forut-
sigbarhet vilket dr en ytterligare ingrediens i fértroendet.
Medvetandegérande, reflektion, omprévning, inriktningsbeslut,
avsiktsforklaring och handling dr av néden. Ligg till tillit och mod
s& dr listan komplett. For att g8 in i ett fortroendeskapande arbete
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krivs med andra ord att man ir instilld pd ett l3ngsiktigt arbete, att
man ligger en del av sig sjilv i pant och att man tar mod till sig och
vagar lita pd de andra parterna. Det handlar om att foéretagets led-
ning, medarbetarna, konsumenterna, civilsamhillet och politikerna
gemensamt skapar en lingsiktigt ansvarstagande kultur 1 det eko-
nomiska livet.
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Forord

SOM-institutet vid Géteborgs universitet har pd uppdrag av den av
regeringen tillsatta fértroendekommissionen genomfért en analys
baserad pid SOM-institutets ldngsiktiga mitningar av institu-
tionsfortroendet i Sverige. Syftet har varit att belysa hur allmin-
hetens syn pd storféretag och banker férindrats mellan 1986 och
2002. Frigorna om institutionsfértroende har stillts 1 den
nationella SOM-undersékningen som ir en riksrepresentativ frige-
undersdkning till den svenska allminheten mellan 15 och 85 &r,
omfattande ett urval pd 6 000 personer.

Foreliggande rapport innehéller tvd delar. Den forsta dr en analys
dels av hur institutionsfértroendet utvecklats i olika grupper, dels
av hur allminhetens fértroende forhéller sig till andra indikatorer
pd den ekonomiska utvecklingen, bl.a. BNP-tillvixten, aktieindex
och negativa omnimnanden av ekonomin i TV-nyheterna. Den
andra delen redovisar figurer pd férindringar 1 institutions-
fortroendet. Som bilaga redovisas basdata om SOM-undersdk-
ningarna 1986-2002.

Den statistiska bearbetningen har gjorts av bitr. forskare
Christina Ribbhagen vid SOM-institutet. Vi har ocks3 fitt mojlig-
heter att anvinda material framtaget av forskningsprojektet Arbete
& Industri samt opublicerat material frin en l&ngsiktsstudie av
innehillet i Rapport med professor Kent Asp som ansvarig.

En begrinsad bearbetning har senare gjorts av resultaten frin
den SOM-undersékningen 2003. Den redovisas allra sist i rappor-
ten.
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Det ir svart att 6verskatta betydelsen av fértroende 1 ett samhille.
Om vi skall kunna leva tillsammans méste vi kunna lita p varandra
och pd de gemensamma institutioner vi har skapat (Luhmann 1989,
Misztal 1996). Det forntida samhillet, dir man bara kunde férlita
sig pd den egna slikten och kanske den egna byns innevanare, var
mycket ineffektivt. Det blev nédvindigt att satsa mycket pd forsvar
och dterférsikringar och man fick mindre resurser till produktion.
Om vi slipper att i alla ligen gardera oss minskar férsvarskost-
naderna men ocksd andra former av transaktionskostnader. Det ir
littare att 8stadkomma ndgonting framdt om man inte stindigt
méste vakta sin rygg. Fortroende idr siledes nigonting mycket
kostnadseffektivt. Det giller bdde fértroende minniskor emellan
(mellanminsklig tillit, socialt kapital) och minniskors fértroende
for ett samhilles institutioner (institutionsfértroendet).

Nir vi i det foljande skall studera hur allminhetens fértroende
for svenskt niringsliv férindrats under de senaste decennierna ir
det alltsd inte nigot trivialt som analyseras. Ett vilfungerande sam-
hille behover ett niringsliv med ett ndgorlunda hogt fértroende
och niringslivet behover, nigot krasst uttryckt, vilrenommerade
varumirken och ett hogt fortroende f6r att kunna hélla nere kost-
naderna och tjina pengar (Bérjesson och Weibull, 1990:60).

Vi kommer i vira analyser i huvudsak att utgd frén opinionsdata
insamlade av SOM-institutet vid Géteborgs universitet under &ren
1986-2002. SOM-undersékningarna har sedan starten 1986 stude-
rat svenska folkets fortroende for ett tjugotal olika samhillsinsti-
tutioner. Bland dessa ingir sidana niringslivsinstitutioner som
”storféretagen” och “bankerna”. Fortroendet har alla 8r mitts p en
femgradig skala frin mycket stort fértroende till mycket litet
fortroende, vilket gor att vi kan analysera férindringar Sver tid
(Holmberg och Weibull, 2003b).

I figurdelen i denna rapport redovisar vi de rangordnade resul-
taten frin SOM-institutets senaste fortroendemitning 2002. De
olika institutionernas fértroende har rangordnats efter ett balans-
métt som visar andelen svarspersoner med ett mycket eller ganska
stort fértroende minus andelen med ett mycket eller ganska litet
fortroende. Ett positivt (+) balansmatt visar att fler personer har
fortroende f6r en institution in som inte har det. Ett negativt (-)
balansmdtt visar tvirtom att fler svarspersoner inte har fértroende
for en institution dn som har det. Balansmdttet kan variera mellan
4100 (alla har hégt fortroende) och -100 (alla har [3gt fértroende).
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Fortroendetapp for banker och storféretag

De tv4 niringslivsinstitutioner som ingér i fértroendemitningarna
rosar knappast marknaden. De hamnar bdda mot slutet av rang-
ordningen. Storféretagen kommer pd 17:e plats med ett balansmaitt
pd -22. Bankerna klara sig ngot bittre med ett balansmdtt pd +1
och en 12:e plats. Fértroendeligan toppas av sjukvirden, universite-
ten och polisen med balansmitt mellan +45 och +48. I botten
ligger EU-kommissionen och EU-parlamentet med balansmitt
strax 6ver -40.

Hur institutionsfértroendet foérindrats sedan 1980-talet redo-
visas ocksd i1 figurdelen. Bland de elva institutioner som ingitt i
Mitningen inda sedan 1986 ir det ingen som har stirkt sitt for-
troende. Alla har tvirtom tappat ndgot. Och mest ir det nirings-
livets institutioner som forlorat i fértroende. Bankerna har tappat
allra mest, frin toppresultatet +62 1986 till +1 2002. Under bank-
krisen 1 borjan av 1990-talet var bankerna in simre ute med
balansmaitt kring -35. En viss dterhimtning har skett, men det gir
l&ngsamt.

Storféretagen har tappat nist mest, frin +7 1986 till -22 2002.
Storre delen av nedgdngen har intriffat under de tv3 senaste &ren.
Storféretagen var den institution som tappade mest i fortroende
mellan 2001 och 2002. Under 1980- och 1990-talen uppvisade stor-
foretagen oftast en svagt positiv fértroendebalans med undantag
for de ekonomiska krisdren i bérjan av 1990-talet.

De politiska institutionerna regering och riksdag har ocksd for-
lorat 1 fortroende under de senaste decennierna, men inte lika
mycket som bankerna och storféretagen. Regeringens balansmadtt
har gdtt frdn +36 1986 till +16 2002. Riksdagens motsvarande siff-
ror dr +33 1986 och +14 2002. Regering och riksdag har inte bara
tappat mindre 1 fortroende dn niringslivet. De dtnjuter ocksd idag
ett hogre genomsnittligt fortroende dn bdde banker och storfére-
tag. S sent som 1996 var det tvirtom. D3 var det politiska
fortroendet som allra ligst. Regering och riksdag hade balanssiffror
kring -30 samtidigt som bankerna och storféretagen lig kring
+/-0. Utvecklingen de senaste dren har inneburit att fértroendet
for politiska institutioner ¢kat samtidigt som niringslivet tappat.
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Stort fall for Ericsson men uppat fér IKEA

Det ir viktigt att komma ihdg att kurvorna inte giller enskilda
foretag. SOM-undersokningarnas fértroendemitningar avser sam-
lingsbeteckningarna ”bankerna” och ”storféretagen”, inte enskilda
foretag eller varumirken. I ett annat sammanhang och fér en
kortare tidsperiod har vi emellertid mitt fértroendet for ett antal
namngivna storforetag med i stort sett samma mitinstrument som i
SOM-studierna. Mitningen har skett inom ramen fér Medieaka-
demins fértroendebarometer som funnits sedan 1997 (Holmberg
och Weibull 2003a). Aven i Medieakademins mitningar tappar
“storfoéretagen” i fértroende, speciellt de tvd senaste dren. Bland de
enskilda storféretag som ingdr i studierna férlorar dock inte alla i
tilltro. Ericsson tappar stort, liksom Posten och Telia, men Volvo
och SAAB gir endast lite tillbaka medan IKEA snarast stirker sitt
fortroende. Mojligen kan man tolka utfallet som att féretagens sitt
att agera har ett samband med hur allminhetens grad av fértroende
utvecklas. De tre férstnimnda foretagen har inte skott sig lika bra
som det sistnimnda och det syns i fértroendesiffrorna.

Fortroende i olika samhallsgrupper

I det f6ljande koncentrerar vi oss pd “storforetagens” fértroende
och hur det har férindrats 6ver tid 1 olika samhillsgrupper. Detalje-
rade resultat grupp fér grupp byggt pd SOM-undersékningarna
redovisas 1 figurbilagan. Motsvarande gruppresultat fér bankerna
redovisas ocksd 1 figurdelen. Men analysen fokuseras pd stor-
foretagen.

Tanken bakom nedbrytningen av resultaten 1 olika grupper ir att
kunna f3 ett bittre grepp om vad det ir som kan ha pdverkat for-
troendet for storféretagen liksom fértroendets férindring. Skill-
nader 1 niringslivsfértroende mellan olika politiska och sociala
grupper kan till en del férklaras av ideologiska faktorer, men ocksd
av olika gruppers egenintresse och erfarenheter. Till exempel giller
att moderata sympatisérer och foretagare har ett storre fértroende
for storforetagen dn vinsterpartister och LO-medlemmar. Men om
opinionen 1 alla olika grupper av detta slag férindras nigorlunda
likformigt och parallellt 6ver tid kan det knappast vara de olika
gruppegenskaperna som varit med och piverkat fortroendefér-
skjutningarna. De viktiga pdverkansfaktorerna miste i sd fall vara
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andra omstindigheter som inverkat mer eller mindre samtidigt och
pd ett likartat sitt i alla olika grupper. Exempel pd sidana faktorer
skulle kunna vara borsutvecklingen, hur féretagen skott sig (fall-
skirmar, konkurser, avskedanden, investeringar och vinster), BNP-
tillvixten, arbetslosheten och hur allt detta avspeglas 1 samhills-
debatten och 1 massmedia.

Hypotesen ir att fortroendet bor stiga om det gér bra och sjunka
om det gir daligt. En nigot spetsigare variant av samma hypotes
siger att fortroendet minskar nir det gir diligt, men att det ir mer
osikert om det 6kar nir det gir bra. Ekonomiskt-politiska opi-
nionsresultat uppvisar ibland en negativ tendens: regeringar tende-
rar att bestraffas mer opinionsmissigt om ekonomin gir diligt in
de tenderar att belénas om ekonomin gir bra (Lewis-Beck och
Paldam 2000:114). Den psykologiska processen bakom ménstret
skulle kunna vara att nir allt fungerar bra tenderar vi att ta det for
givet. Det dr forst nir nigot gir snett som vi borjar leta efter
syndabockar.

De gruppnedbrutna fortroenderesultaten 1 figurdelen visar
mycket tydligt att vi i de allra flesta fall har att géra med parallella
opinionsférskjutningar 6ver tid. Storféretagens fértroende har
Forindrats pd ett mycket likartat sitt 1 alla undersékta grupper,
sociala sivil som politiska. De senaste drens nedging, liksom den
relativa stabiliteten dessférinnan, ir 6verlag densamma 1 alla
grupper. Om nigot sd har storféretagen tappat mer 1 tilltro i
grupper dir de traditionellt har ett relativt stort fértroende in de
har férlorat i grupper som sedan gammalt har ett férhillandevis 13gt
fortroende. Exempel pd grupper med ett relativt hogt fértroende
for storforetag ir min, unga, hogutbildade, foretagare, hogre
yanstemin, moderater, folkpartister, SACO-medlemmar och min-
niskor som handlar mycket med aktier, medan kvinnor, ildre, 13g-
utbildade, arbetare, vinsterpartister, miljpartister, LO-medlem-
mar och personer som aldrig handlar med aktier har ett nigot
ljummare fértroendeférhdllande till storféretagsamheten. For-
troendeskillnaderna dr méttliga for olika social grupper, men nigot
mer markerade f6r de partipolitiska grupperna.

Storféretagens negativa fortroendetrend illustreras mycket P3-
tagligt genom att de tappat mycket i fértroende bland sina starkaste
supportrar. Bland féretagare, till exempel, har storféretagens
balansmaitt gitt ned frdn 425 1986 till -5 2002. Motsvarande Ned-
ging ir lika tydlig bland moderata sympatisérer, frin +43 1986 till
+7 2002. Nir det giller aktichandel har vi inte lika linga tidsserier,
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men bland personer som uppger att de minst ndgon ging i veckan
handlar med aktier har storféretagens fértroende minskat frin +36
1996 till +7 2002. Hir riskerar storféretagen att forlora aktie-
kunder och bérsen fir se en minskad aktieomsittningen. Det ir
sdledes bland de nirmast berérda storféretagen straffats mest.

Mellanmansklig tillit och institutionsfortroende

Olika typer av fortroende har ett samband med varandra.
Teoribildningen for socialt kapital utgdr exempelvis frin att det
finns en positiv koppling mellan horisontellt fértroende (mellan-
minsklig tillit) och vertikalt fértroende (institutionsfértroende).
Minniskor som tenderar att lita pd andra minniskor tenderar ocksd
att vara mer fortroendefulla vis-a-vis olika sambhillsinstitutioner
(Rothstein, 2003). Vira resultat visar att den sanningen giller dven
for stor-féretagen. Minniskor som har en stor tilltro till andra
minniskor tenderar att ha ett nigot hégre fortroende for stor-
féretag in minniskor som inte litar pd minniskor i allminhet. Men
storforetagens neditgdende fortroendetrenden &terfinns ocksd
bland de personer som Bo Rothstein i sina studier av mellan-
minsklig tillit brukar kalla “héglitarna”. Attitydsambandet mellan
storforetagsfortroendet och den mellanminskliga tilliten dr dock
inte speciellt starkt, korrelationen (r) ir endast +.10. Om nigon
skulle misstinka att opinionspdverkan gir frin fortroendet for
storforetagen till graden av mellanminsklig tillit, dr risken mycket
liten for att fortroendenedgingen for niringslivet skulle dra med
sig det sociala fértroendekapitalet 1 fallet. For det dr sambandet
alldeles for svagt.

Nigot starkare foértroendesamband uppvisar storféretagen med
ett antal andra institutioner. Och de sambanden ir inte odelat
positiva ur storféretagsamhetens synpunkt eftersom det ir friga
om fdéga populira institutioner. Férutom med bankfértroendet,
uppvisar storforetagens fortroende starkast samband med tilltron
till EU-kommissionen (+.37) och EU-parlamentet (+.36). Skall
man associeras med nigot ir institutioner i botten pd fértroende-
ligan kanske inte de bista alternativen.

I fullstindighetens namn bér det nimnas att storféretagens
fortroende inte enbart ir relaterad till fértroendet for impopulira
institutioner. Storféretagsfortroendet dr ocksa relativt starkt kopp-
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lat till fortroendet for etablerade institutioner som t.ex. dom-
stolarna (+.31).

Medieeffekt?

Medias uppmirksamhet pd foretagens verksamhet ir en sjilvklart
viktig faktor som kan tinkas pdverka minniskors fértroende-
bedémningar. Resonemang om eventuella medieeffekter férutsitter
dock att det finns férhillandevis klara samband mellan olika grader
av mediaexponering och féretagsfoértroendet. Minniskor som ir
hégkonsumenter av medieinnehdll bér paverkas mer i sitt for-
troende in minniskor som tar mycket liten del av vad press, radio
och TV siger. I figurdelen redovisar vi hur fértroendet fér stor-
foretagen forindrats bland olika typer av mediekonsumenter.
Vi har skiljt ut hog-, mellan- eller ligkonsumenter av tre olika slags
media — morgontidningar, kvillstidningar respektive riksnyheter
pa TV.

Resultaten ir i1 samtliga fall entydiga. Graden av medieexpo-
nering visar sig inte ha ngot samband med fértroendet fér stor-
foretagen. Hog- och ligkonsumenter gor i stort samma fértroende-
bedémningar och férindringarna &ver tid ir sliende parallella.
Hogkonsumenter har inte tappat mer 1 foretagsfértroende in
ligkonsumenter. Olika slags sjilvstindiga medieeffekter kan inte ha
varit sirskilt omfattande givet dessa resultat. Storféretagen har
forlorat 1 fortroende hos de flesta svenskar oberoende av hur
mycket de tagit del av vad som sagts 1 media. Det betyder att de
hindelser eller omstindigheter som fitt minniskor att tappa foér-
troendet miste varit sd viktiga och/eller uppseendevickande att de
dven nitt ut till personer med 18g exponering fér medienyheter.

Enskilda medier kan dven skilja sig &t i sin uppmirksamhet pd
foretagsfrigor. De hindelser eller omstindigheter vi tinker pi
behover inte bara ha att géra med hur storféretagen har skott sig
(performance pd engelska). Uttalanden och tolkningar med stark
genomslagskraft i den allminna debatten kan ocksd spela en roll.
Men det mest troliga ir att foretagens eget handlande ir huvud-
faktorn bakom de senaste &rens fortroendenedgingen. Boérsned-
gingen, foretagsledningarnas forméner, Barneviks jittefallskirm,
Ericssons och ABB:s misslyckanden och Enronskandalen 1 USA ir
exempel pd hett omskrivna féretagsaffirer med sidant genomslag
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att iven medias ligkonsumenter miste haft svirt att undvika att ta
intryck.

Rapport, opinionsklimat och BNP-tillvaxt

For att ytterligare belysa sddana faktorer som kan ha ett samband
med foretagsfértroendet har vi gitt utanfér SOM-undersok-
ningarnas data och studerat i1 vad mén ett antal olika ekonomiska
och mediala indikatorer samvarierar med utvecklingen for storfére-
tagsamhetens foértroende. Vi har undersokt ett mycket stort antal
potentiellt relevanta kurvor &ver ekonomins utveckling, medias
innehdll och den politiska debattens fokusering. Nigra av dessa
kurvor redovisas i figurdelen. Sex olika indikatorer har provats som
tinkbara forklaringsvariabler till storféretagens grad av fortroende.
Fyra av dem ir av ekonomisk karaktir — Affirsvirldens general-
index for aktiemarknaden, den &rliga BNP-tillviixten, antalet kon-
kurser i landet och den 6ppna arbetslésheten, en handlar om
mediebevakningen — det 4rliga antalet negativa omnimnanden av
niringslivet/niringslivsféretridare i SVT:s Rapport (underlag him-
tat frén en pigdende studie under ledning av Kent Asp vid Insti-
tutionen for journalistik och masskommunikation vid Géteborgs
universitet) och en om den politiska debatten — det &rliga antalet
omnidmnanden i riksdagsdebatten av orden ”bonus” och ”fall-
skirm”. Den sistnimnda indikatorn ger en bild av opinionsklimatet
inom politiken.

Vira hypoteser ir att storforetagens fortroendesiffror skall
variera positivt med aktiekurserna och BNP-tillvixten, uppgdngar
okar fortroendet medan nedgdngar leder till ett tappat fortroende.
Nir det giller arbetslosheten och konkurserna férvintar vi oss
negativa samvariationer. Stigande arbetsléshet och ett ¢kat antal
konkurser sinker storféretagens fértroende medan 6kad sysselsitt-
ning och firre konkurser stirker tilltron. Negativa samband f6r-
vintar vi oss ocksd nir det giller Rapports redovisning och inne-
hallet 1 riksdagsdebatten: ju mer negativa omnimnanden av
niringslivet 1 Rapport och 1 riksdagen desto ligre fortroende for
storforetagen.

Resultaten av vdra bivariata samvariationsanalyser pd de korta
tidsserierna avsléjar inte nigra enkla eller uppenbara samband. De
enda tvd variabler som uppvisar nigon form av tidsseriekorrelation
med storféretagstértroendet dr den drliga BNP-tillvixten (.49) och
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graden av negativ bevakning i Rapport (.67). Ovriga korrelationer
hiller sig under .20.

En konkret forindringsstudie &6ver tid dir vi undersoker
samvariationen mellan vira variabler, dels &r f6r ir, dels med den
Oberoende variabeln ’laggad’ ett ir — dir vi alltsd ser opinions-
effekten som en efterslipning i férhillande till performance — ger ett
likartat  resultat. Storféretagens fortroendenivd samvarierar
tydligast med BNP-siffrorna och med Rapports bevakning men
ocksd med opinionsklimatet i riksdagsdebatten. I alla tre fallen
forindras storforetagens tilltrosiffror vid klart 6ver hilften av mit-
tillfillena (=3r) 1 samklang med vira hypoteser (67-70 procent).
Nir BNP okar stiger storforetagens fértroende, nir BNP-tillvixten
minskar sjunker foretagstilltron. Och pa ett motsvarande sitt finns
ett samband med medieinnehillet och riksdagsdebatten. Nir den
negativa uppmirksamheten 6kar i Rapport och i riksdagen sjunker
fortroendet for storféretagen, och nir kritiken minskar stiger
tilltron till féretagen. For dvriga variabler héller sig motsvarande
resultat kring 6-8 tillfillen (3r) med samvariation i enlighet med
hypoteserna, alltsd nira det 50 procent som en ren slumpvariation
skulle ge. T samtliga fall gav den ’laggade’ analysen upphov till
svagare samband. Nir det giller Rapport, opinionsklimatet och
BNP-tillvixten dr det alltsd en mer kortsiktig och snabb effekt som
ir mest relevant, inte en mer l&ngsiktig och f6rdréjd effekt.

Otack &r varldens Ion

En mer nirgdende analys av vira samvariationsresultat 6ver tid visar
att det ligger mycket i hypotesen att det framforallt dr negativa
forindringar hos olika paverkansfaktorer som slr igenom p3 insti-
tutionsfoértroendet, 1 vart fall pd fortroendet for storféretagen.
Konkret uttryckt: nir det gir daligt minskar fértroendet, men nir
det gir bra ir det inte lika vanligt att fortroendet okar. Man
bestraffas mer nir det gdr diligt in man bel6nas nir det gir bra.
Monstret aterfinns for alla vira sex undersokta pdverkans-
faktorer. Vid de tillfillen dir forindringen enhgt vara hypoteser ir
negativ sjunker fértroendet for storforetagen i en klar majoritet av
de undersdkta dren (i genomsnitt i 76 procent av fallen). Mot-
svarande procentandel ir klart ligre nir forindringarna gdr i positiv
riktning. D3 6kar fértroendet for storforetagen mer sillan (i
44 procent av fallen 1 genomsnitt). Tydligast syns dessa samband
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nir det giller Rapports bevakning, opinionsklimatet som det fram-
trider 1 riksdagsdebatten och BNP-tillvixten. Nir den kritiska
uppmirksamheten 6kar i Rapport och i riksdagen och BNP-
tillvixten minskar, sker det nistan alltid en nedgdng 1 fortroendet
for storforetagen (i genomsnitt 1 83 procent av fallen). Nir sedan
vindarna vinder och kritiska omnimnanden minskar 1 Rapport och
1 riksdagen och BNP-tillvixten 6kar stiger inte fortroendet for
storforetagen lika ofta (endast 1 44 procent av fallen i genomsnitt).
Resultatet illustrerar att otack dr virldens 16n. Ett fortroende kan
tappas snabbare dn det kan 4terstillas.

Rapports fel?

I en mycket elementir mening idr det naturligtvis ofta massmedier-
nas fel eller fortjinst nir fortroendet f6r olika samhillsinstitutioner
gdr upp eller ned. Det giller ocksi storforetagen. Om inte
medierna rapporterar vad som hinder inom niringslivet skulle
givetvis flertalet av medborgarna inte veta nigot, varken positivt
eller negativt. Information om BNP-tillvixten, féretagskonkurser,
direktorernas loner, Percy Barneviks fallskirm, borssvingningar,
Ericssons neddragningar m.m. ndr allminheten via massmediernas
nyhetsrapportering. I ett sidant perspektiv ir mediernas betydelse
naturligtvis central — 1 det nirmaste pd samma sitt som vattnet ir
avgorande for sjofarten.

Men om vi skall kunna siga att medierna sjilvstindigt bidrar till
eventuellt snedvridande fortroendeeffekter dr forutsittningen att
bevakningen inte avspeglar verkligheten pd ett rittvist sitt. Kirn-
frigan ir siledes om TV-nyheternas negativa omnimnanden stir
for ett rittvis bild av storforetagens verksamhet. Vi har inom detta
uppdrag inte haft mojlighet att underscka detta pd ndgot syste-
matiskt sitt. Vart subjektiva intryck dr dock att vi hellre friar in
filler medierna. De negativa omnimnandena 1 TV-nyheterna har ett
samband med de objektiva indikatorerna. De senaste irens for-
troendefall for storféretagen har intriffat samtidigt som mycket
negativt hint inom niringslivet — och det har hint i verkligheten
och inte bara i medierna.

Men iven om medierna skulle g fria dr det sjilvfallet litt att
skylla pd budbiraren om inte budskapet passar. Men om budskapet
ir sant ir budbiraren oskyldig. Oversatt till virt konkreta fall
betyder det att det inte ir Rapports fel eller fértjinst om for-
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troendet for niringslivet varierar, fortfarande férutsatt att Rapport
ger niringslivsfrigorna en rittvisande uppmirksamhet. Det ir
istillet foretagens performance som ir det avgdrande, plus att
fortroendet influeras av andra verklighetsbaserade omstindigheter
som t.ex. BNP-tillvixten.

Foretagsledarnas ersattningar

En faktor som ir klart kopplad till minniskors fortroende f6r stor-
foretagen ir foretagsledarnas loner. I SOM-undersékningen 2002
frigade vi — inom ramen fér ett projekt om svenskarnas syn pd
arbete och industri — allminheten om de tyckte att svenska fore-
tagsledare dr vil virda sina loner. Svaret blev ett klart nej. De allra
flesta anser inte att ”svenska foretagsledare idr vil virda sina l6ner”.
Asiktsménstret r i huvudsak detsamma i alla relevanta sociala och
politiska grupper. Den i1 huvudsak negativa synen pd féretags-
ledarnas ersittningsnivder &terfinns inte enbart bland arbetare,
offentligtanstillda, vinsterpartister och socialdemokrater. Den
finns ocksd bland féretagare, privatanstillda och moderata sympa-
tisorer.

Korrelationen (r) mellan &sikterna om féretagsledarnas loner och
fortroendet for storféretagen ir .33, ett i sammanhanget relativt
starkt samband. S mycket dr klart att de hoga direktdrslonerna
och debatten om dem i alla fall inte har stirkt tilltron till stor-
foretagen.

Sviktande fortroende

Sammanfattningen kan géras kort. Bland alla de institutioner som
vi har mitt fértroendet f6r sedan 1980-talet dr det bankerna och
storforetagen som tappat mest i tilltro. Storféretagens fortroende
har gdtt markant nedit under senare ir samtidigt som fértroendet
for politikens institutioner har 6kat efter att ha varit nere i botten i
mitten av 1990-talet. Fértroendenedgingen for storforetagen dter-
finns i alla samhillsgrupper, ocksd bland féretagare, hogre tjinste-
min och moderata sympatisérer. Aven bland minniskor som ofta
handlar med aktier har storféretagens fértroende minskat.
Variationen &ver tid i fértroendet for storféretagen uppvisar
starkast samband med opinionsklimatet speglat via riksdags-
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debatterna och med mediefaktorer som Rapports nyhetsrapporte-
ring. Kritiska omnimnanden i riksdagen och i Rapport har ett klart
samband med graden av fértroende foér storféretagen. Bakom
sambandet ligger enligt vir preliminira bedémning inte nigon
orittvis medietickning eller debatt i riksdagen — nigon analys av
detta har dock inte genomférts. Den okande andelen negativa
omnimnanden av niringsliv och niringslivsféretridare 1 medierna
och 1 riksdagen speglar enligt virt synsitt nigonting som verkligen
har hint ute bland storféretagen.

Svingningar 1 olika ekonomiska faktorer uppvisade ett nigot
svagare direkt samband med variationen i fértroendet for storfére-
tagen. Forindringar 1 BNP-tillvixten var den ekonomiska indikator
som samvarierade tydligast med féretagarfértroendet. Borsutveck-
lingen, arbetslésheten och antalet konkurser uppvisade en nigot
svagare koppling till fértroendet f6r storféretagen.

Fortroendet visar sig vara kinsligare {6r negativa forindringar
hos paverkansfaktorerna dn for positiva. Nir det gir diligt minskar
fortroendet oftast, men nir det gir bra ékar det mera sillan. Hir
stimmer inte det gamla ordstivet ”Litt finget, litt férginget”.
Fortroende ir inte litt finget, men det ir litt forgdnget. For-
troende ir littare att fordirva dn att férvirva.

Ett ar senare: samma monster

Resultaten 1 SOM-institutets fértroendemitning hdsten 2003 idnd-
rar inte vdra slutsatser. Fortroendet for storféretagen ir visserligen
inte riktigt lika l8gt som 2002, men 2003 4rs siffra med ett balans-
mdtt pd -15 (2002: -22) ir den nist ligsta som storféretagen
nigonsin haft i SOM-institutets mitningar. For bankerna ir for-
troendet i stort sett detsamma 2003 som 2002 (*0), men ned nigot
(-2).

Monstret 1 olika gruppers fortroendebedémningar ir 1 huvudsak
desamma 2003 som de var 2002. Kvinnor ir dock inte riktigt lika
negativa till storféretagen 2003 jimfért med 2002 och den ideo-
logiska polariseringen har 6kat nigot genom att personer som
placerar sig lingst till vinster pd den ideologiska skalan blivit ndgot
mera kritiska, Samtidigt som de som placerar sig lingst till hoger ar
nigot mera positiva. Nir det giller fértroendet f6r bankerna finns
inte ndgra nimnvirda gruppskillnader mellan 2002 och 2003.
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Tabell 1. Fortroendet for samhillsinstitutioner 2002 (procent,
balansmaitt)

Samhiéllsinstitution Mycket  Ganska Varken/  Ganska  Mycket ~ Summa  Balans-
stort stort eller litet litet procent matt
Sjukvarden 15 43 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 11 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 +21
Grundskolan 6 35 38 17 4 100 +20
Regeringen 5 34 38 17 6 100 +26
Riksdagen 4 31 44 15 6 100 +14
Forsvaret 6 22 46 18 8 100 +2
Bankerna 5 2] 37 22 9 100 +1
Svenska kyrkan 6 23 43 16 12 100 +1
Dagspressen 1 25 43 20 6 100 +0
Kommunstyrelserna 2 21 43 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 -27
Europaparlamentet 1 9 39 28 23 100 -41
EU-kommissionen 1 8 40 29 22 100 -42

Kélla: Riks-SOM 2002.

Kommentar: Tabellen redovisar en sammanliggning av resultaten
frdin de tvd nationella mitningarna 2002 (antal svar = 3606).
Personer som ej besvarat fértroendefrigan fér nigon institution ir
inte medtagna i procenttalen. Dylika svar var mycket sillsynta och
limnades av endast mellan tvi och tre procent f6r de olika insti-
tutionerna. Hogsta andelen vet ej svar finns dir andelen som svarat
varken stort eller litet fortroende ir hég, t.ex. betriffande dags-
pressen och storféretagen. Balansmittet kan gi mellan +100 (alla
svarspersoner anger hogt fortroende) och -100 (alla svarspersoner
anger ligt fortroende).
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Figur 1. Fortroende f6r bankerna, storféretagen och de fackliga
organisationerna
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Frdga: Hur stort fértroende har Du f6r det sitt pd vilket foljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete? Fem svars-
alternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort fértroende”;
“varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet fortroende” och
“mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort fér-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som be-
svarat frigan.
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Figur 2. Fortroende for kungahuset, férsvaret och Svenska kyrkan
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete? Fem svars-
alternativ: “mycket stort fértroende”; “ganska stort fértroende”;
“varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet f6rtroende” och
“mycket litet fortroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pi de respondenter som be-
svarat frigan.
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Figur 3. Fortroende for polisen och domstolarna
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket f6ljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete? Fem svars-
alternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort fortroende”;
“varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet fértroende” och
“mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som be-
svarat frigan.
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Figur 4. Fortroende for radio/TV och dagspressen
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Frdga: Hur stort foértroende av Du for det sitt pd vilket foljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete? Fem svars-
alternativ: “mycket stort fértroende”; “ganska stort foértroende”;
“varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet f6rtroende” och
“mycket litet fortroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pi de respondenter som be-
svarat frigan.
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Figur 5. Fortroende f6r sjukvirden, universitet/hogskolor och
grundskolan
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Fem svars-
alternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort fortroende”;

», »

“varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fortroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som be-
svarat frigan.
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Figur 6. Fortroende for politiska institutioner
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete? Fem svars-
alternativ: “mycket stort fértroende”; “ganska stort fértroende”;
“varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet f6rtroende” och
“mycket litet fortroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pi de respondenter som be-
svarat frigan.
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Figur 7. Fortroende for storféretagen — samtliga
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Fortroende for storforetagen —samtliga (procent)

Fértroende 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Mycket och ganska 3]
stort fortroende

Varken stort eller 15
litet fortroende

Mycket och ganska
litet frtroende 24 - 26 23 19 31 33 28 17

Summa procent 100 - 100 100 100 100 100 100 100

- 29 32 33 25 24 25 35

- 45 45 48 44 43 47 48

Fértroende 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Mycket" och ganska 33 3] 28 31 29 27 21 17
stort fortroende

Varken stort eller
litet fortroende 4 83 43 4 4 B 4 M

Mycket och ganska
litet fértroende 23 26 29 23 26 25 32 39

Summa procent 100 100 100 100 100 100 100 100

Frdga: Hur stor fértroende har Du for det sitt pd vilket f6ljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?

», »

Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
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troende”; “varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pi de respondenter som be-
svarat frigan.

Figur 8. Fortroende for storfoéretagen — kon
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skéter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: mycket stort fértroende”; “ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet foértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade p3 de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under rtalet visar pd fortroendet for stor-
foéretagen bland samtliga.
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Figur 9. Fortroende for storféretagen — dlder
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fortroendet for stor-
foretagen bland samtliga.
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Figur 10. Fortroende for storféretagen — utbildning
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Frdga: Hur stort foértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade p3 de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under artalet visar pd fértroendet f6r stor-
féretagen bland samtliga.
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Figur 11. Fortroende for storféretagen — egen familjeklass
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet for-

troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet foértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. I kategorin hogre tjinstemin ingir iven akade-
miker. Siffran under &rtalet visar pd fortroendet fér storféretagen

bland samtliga.
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Figur 12. Fortroende for storféretagen — partisympati
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: mycket stort fortroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fortroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under artalet visar pa fértroendet fér stor-
foretagen bland samtliga.
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Figur 13. Fortroende for storforetagen — subjektiv vinster-hoger
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Frdga: Hur stort fortroende har Du f6r det sitt pd vilket f6ljande
samhillsinstitutioner och grupper skéter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fortroende”; ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fortroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fortroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pi de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet for stor-
foretagen bland samtliga.
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Figur 14. Fortroende for storféretagen — intresse f6r politik

Opinionsbalans

Higt 100 - - - - -~ —mmm - m o mm oo
I
I
L

20

0
-20
-40 1

Y
)

Légt -100 T T T T T T T T T T T T T T T T

— 1986

Samtliga:

—O— intresserad —a&— ¢jintresserad

Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: mycket stort fortroendet”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-

troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet foértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pi de respondenter som be-
svarat frigan. Med intresserad avses de som uppgivit sig “mycket”
eller ”ganska intresserad” av politik; ej intresserad av de som
uppgivit sig “inte sirskilt” eller ”inte alls intresserad” av politik.
Siffran under 3rtalet visar pd fortroendet for storféretagen bland
samtliga.
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Figur 15. Fortroende for storféretagen — mellanminsklig tillit
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Frdga: Hur stort fortroende har Du f6r det sitt pd vilket f6ljande
samhillsinstitutioner och grupper skéter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: mycket stort fértroende”; “ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fortroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fortroende (opinions-
balans). Procenttalen idr beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet for stor-
foretagen bland samtliga. Mellanminsklig tillit baseras pa frigan:
Enligt din mening, 1 vilken utstrickning gir det att lita pA min-
niskor i allminhet? Svarsskalan gir frn 0 till 10, dir O motsvarar
“Det gir inte att lita pd minniskor i allmidnhet” och 10 "Det gir att
lita pd minniskor i allminhet. I grafen har 0-3 slagits ihop till
“Laglitare” (12 % 2002), 46 till "Mellanlitare” (29 %) och 7-10 till
*Hoglitare” (59 %).
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Figur 16. Fortroende for storforetagen — fortroende for riksdagen
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljand
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fortroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet f6rtroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort fér-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade p& de respondenter som
besvarat frigan. Fortroende f6r riksdagen 35%, varken eller 44 %
och ej fortroende 21 %. Siffran under artalet visar pd fortroendet
for storféretagen bland samtliga.
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Figur 17. Fortroende for storféretagen — medlem 1 fackforening
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket f6ljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under artalet visar pd fértroendet for stor-
foretagen bland samtliga.
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Figur 18. Fortroende for storféretagen — handlar med aktier
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skéter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort fér-
troende minus mycket och ganska litet foértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade p3 de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fortroendet for stor-
foretagen bland samtliga. Handlat med aktier baseras pd frigan:
Hur ofta har Du under de senaste 12 minaderna gjort féljande
saker?: Handlar med aktier. I gruppen ”Aldrig” ingdr de som upp-
ger ingen ging, samt de som hoppat 6ver denna delfriga men
besvarat ndgon annan friga i frigebatteriet (5 % 2002). Kategorin
”Nigot” ir de som uppger att de handlar med aktier mer sillan in
nigon ging i veckan (67 %) medan *Mycket” omfattar personer
som uppger att de handlar med aktier nigon ging i1 veckan eller
oftare (28 %).
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Figur 19. Fortroende for storforetagen — liser nigon morgon-
tidning
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fortroendet for stor-
foretagen bland samtliga. "Ligkonsumenter” ir de som uppgett att
de liser nigon morgontidning 0-2 dagar/vecka eller mer sillan
(17 % 2002), "Mellankonsumenter” 3-5 dagar/vecka (18 %) och
*Hoégkonsumenter” 6—7 dagar/vecka (65 %).
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Figur 20. Fortroende for storféretagen — liser ndgon kvillstidning
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pa vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: mycket stort fortroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under artalet visar pa fértroendet fér stor-
foretagen bland samtliga. "Ligkonsumenter” ir de som uppgett att
de liser ndgon kvillstidning mer sillan dn 1 dag/veckan eller mer
sillan (45 % 2002), "Mellankonsumenter” 1-4 dagar/vecka (38 %)
och "Hégkonsumenter” 5-7 dagar/vecka (17 %).
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Figur 21. Fortroende for storfoéretagen — konsumtion av TV-ny-
heter
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Storféretagen?
Fem svarsalternativ: mycket stort fortroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet foértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pa fértroendet for stor-
foretagen bland samtliga. Ligkonsumenter ir de som uppgett att de
tittar pd Aktuellt, Rapport eller TV4 Nyheterna 0-2 dagar/vecka
eller mer sillan (6 % 2002), mellankonsumenter 3—6 dagar/vecka
(56 %) och hégkonsumenter dagligen (38 %).
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Figur 22. Fortroende for bankerna — samtliga
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Fértroende 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Mycket och ganska
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Varken stort eller

litet fértroende 33 35 36 37 34 36 36 37

Mycket och ganska

litet fértroende 40 37 31 26 24 27 33 31

Summa procent 100 100 100 100 100 100 100 100

Frdga: Hur stort foértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?

», »

Fem svarsalternativ: mycket stort fortroende”;

ganska stort for-
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troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som be-
svarat frigan.

Figur 23. Fortroende for bankerna — kon
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket foéljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: mycket stort fortroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fortroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fortroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under drtalet visar pd fértroendet for
bankerna bland samtliga.
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Figur 24. Fortroende for bankerna — dlder
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
& p J
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fortroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort fér-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade p& de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet for
bankerna bland samtliga.
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Figur 25. Fortroende for bankerna — utbildning
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Frdga: Hur stort fortroende har Du for det sitt pd vilket f6ljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: mycket stort fortroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet foértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet for
bankerna bland samtliga.
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Figur 26. Fortroende for bankerna — egen familjeklass
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet foértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade p3 de respondenter som
besvarat frigan. I kategorin hogre tjinstemin ingdr dven aka-
demiker. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet fér bankerna
bland samtliga.
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Figur 27. Fortroende f6r bankerna — partisympati
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket f6ljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &ret visar pa fortroendet f6r bankerna
bland samtliga.
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Figur 28. Fortroende for bankerna — subjektiv vinster-hoger
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Frdga: Hur stort fortroende har Du fér det sitt pd vilket
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fortroende”; ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fortroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade p3 de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fortroendet for
bankerna bland samtliga.
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Figur 29. Fortroende for bankerna — intresse f6r politik
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Med intresserad avses de som uppgivit sig “mycket
intresserade” eller "ganska intresserade” av politik; ej intresserade
av de som uppgivit sig “inte sirskilt intresserade” eller "inte alls
intresserade” av politik. Siffran under 3rtalet visar pd fortroendet
for bankerna bland samtliga.

72



SOU 2004:47

Figur 30. Fortroende for bankerna — mellanminsklig tillit
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet for
bankerna bland samtliga. Mellanminsklig tillit baseras pd frigan:
Enligt din mening, i vilken utstrickning gir det att lita pd min-
niskor i allminhet? Svarsskalan gir frdn 0 till 10, dir O motsvarar
”Det gir inte att lita pA minniskor i allminhet” och 10 ”Det gir att
lita pA minniskor 1 allminhet”. T grafen har 0-3 slagits ihop till
“Liglitare” (12 % 2002), 4-6 till "Mellanlitare” (29 %) och 7-10 till
"Hoglitare” (59 %).
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Figur 31. Fortroende for bankerna — fértroende for riksdagen
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Frdga: Hur stort fortroende har Du f6r det sitt pd vilket f6ljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fortroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fortroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pi de respondenter som
besvarat frigan. Fortroende for riksdagen 35 %, varken eller 44 %
och ej fortroende 21 %. Siffran under artalen visar pd fortroendet
fér bankerna bland samtliga.
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Figur 32. Fortroende for bankerna — medlem 1 fackférening
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Frdga: Hur stort fértroende har Du f6r det sitt pd vilket f6ljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fortroende”; “ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet foértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet for
bankerna bland samtliga.
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Figur 33. Fortroende f6r bankerna — handlar med aktier
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Frdga: Hur stort fértroende har Du f6r det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: mycket stort fértroende”; “ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen idr beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet for
bankerna bland samtliga. Handlat med aktier baseras pi frigan:
Hur ofta har Du under de senaste 12 mdnaderna gjort féljande
saker?: Handlar med aktier. I gruppen ”Aldrig” ingdr de som
uppger ingen ging, samt de som hoppat 6ver denna delfriga men
besvarat nigon annan friga i frigebatteriet (5 % 2002). Kategorin
”Nigot” ir de som uppger att de handlar med aktier mer sillan in
nigon ging i veckan (67 %) medan "Mycket” omfattar personer
som uppger att de handlar med aktier nigon gidng 1 veckan eller
oftare (28 %).
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Frdga 34. Fortroende for bankerna — liser ndgon morgontidning
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—O— Hogkonsumenter —&— Mellankonsumenter —%— Lagkonsumenter

Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: mycket stort fortroende”; ”ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet f6rtroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fortroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet for
bankerna bland samtliga. Ligkonsumenter” ir de som uppgett att
de liser nigon morgontidning 0-2 dagar/vecka eller mer sillan
(17 % 2002), “Mellankonsumenter” 3-5 dagar/vecka (18 %) och
"Hoégkonsumenter” 6—7 dagar/vecka (65 %).
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Figur 35. Fortroende for bankerna — liser ndgon kvillstidning
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—O— Hogkonsumenter —a&— Mellankonsumenter —K— L&gkonsumenter

Frdga: Hur stort fértroende har Du f6r det sitt pd vilket foéljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fortroende”; ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet fértroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pi& de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under 3drtalet visar pd fértroendet for
bankerna bland samtliga. Ligkonsumenter” ir de som uppgett att
de liser ndgon kvillstidning mer sillan dn 1 dag/vecka (45 % 2002),
“Mellankonsumenter” 1-4 dagar/vecka (38 %) och "Hégkonsu-
menter” 5—7 dagar/vecka (17 %).
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Figur 36. Fortroende for bankerna — konsumtion av TV-nyheter
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Frdga: Hur stort fértroende har Du for det sitt pd vilket féljande
samhillsinstitutioner och grupper skoter sitt arbete: Bankerna?
Fem svarsalternativ: “mycket stort fértroende”; ganska stort for-
troende”; “varken stort eller litet fértroende”; ”ganska litet for-
troende” och "mycket litet f6rtroende”.

Kommentar: Grafen visar procent mycket och ganska stort for-
troende minus mycket och ganska litet fértroende (opinions-
balans). Procenttalen ir beriknade pd de respondenter som
besvarat frigan. Siffran under &rtalet visar pd fértroendet for
bankerna bland samtliga. Ligkonsumenter ir de som uppgett att de
tittar pd Aktuellt, Rapport eller TV4 Nyheterna 0-2 dagar/vecka
eller mer sillan (6 % 2002), mellankonsumenter 3—6 dagar/vecka
(56 %) och hégkonsumenter dagligen (38 %).
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Figur 37. Oppna arbetslosheten 1986-2002
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Kalla: Statistiska centralbyran.
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Figur 38. Antalet intriffade konkurser i landet 1986-2002
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Kalla: Riksskatteverket.
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Figur 39. Arlig BNP-tillvixt 1986-2002
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Figur 40. Affirsvirldens generalindex 1986-2002
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Kalla: Affarsvarlden.

Kommentar: Affirsvirldens generalindex — AFGX, ir baserat pi
bérsvirdet for samtliga bolag som finns med pd A- och O-listan pd
Stockholmsbérsen. Indexet dr viktat. Siffrorna i grafen ir det f6rsta
indexvirdet i november manad varje &r.
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Figur 41. Riksdagsdebatten: omnimnanden av “bonus” och
“fallskirm” 1989-2002
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Kalla: Rixlex.

Kommentar: Siffrorna visar antal triffar 1 Rixlex snabbprotokoll
over riksdagsdebatterna for ordstammarna "bonus” och *fallskirm”
per riksdagsér.
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Figur 42. Negativa omnimnanden av niringsliv/niringslivsfore-
tridare 1 SVT:s Rapport 1986—2002
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Kalla: Medieundersdkningar genomférda vid JMG i Géteborg under ledning av professor Kent Asp.

Kommentar: Figuren visar antalet ginger (var 4:e dag kodad)
narmgshv/narmgshvsforetradare omnimns i negativa sammanhang
1 SVT:s Rapport. Resultatet fér 2002 finns dnnu bara for férsta
halvéret, i figuren visas det estimerade virdet fér hela 2002.
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Figur 43—44.
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Kommentar: Markeringarna utmirker de 16 mitdren mellan 1986

och 2002.
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Figur 4546.
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Kommentar: Markeringarna utmirker de 16 mitdren mellan 1986

och 2002.
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Figur 47-48.
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Kommentar: Markeringarna utmirker de 16 mitdren mellan 1986
och 2002.
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De nationella SOM-undersokningarna

De nationella SOM-undersékningarna har genomforts &rligen,
varje host, sedan 1986. Undersokningen bestir av en postenkit
som till en bérjan skickades ut till 2 800 slumpvis utvalda personer i
ldrarna 15-75. Sedan 1998 har undersékningen mer in férdubb-
lats. Nu omfattar de nationella SOM-undersékningarna 6 000 res-
pondenter i dldrarna 15-85. Nedan foljer tre tabeller. Den f6rsta
visar Riks-SOM-undersékningens utformning 1986-2002 med
avseende pd urvalets storlek och 3ldersintervall. Den andra tabellen
visar pd hur svarsfrekvensen sett ut éver samtliga dr. Den tredje och
sista visar svarsfrekvensen foérdelat i olika aldersgrupper &ren
1995-2002.

Tabell 2. Riks-SOM-undersékningens utformning 1986—2002

Ar Total urvalsstorlek Aldrar

1986 2500 15-75 ar
1987 2500 15-75 ar
1988 2500 15-75 ér
1989 2500 15-75 &r
1990 2500 15-75 &r
1991 2500 15-75 ér
1992 2800 15-80 ar
1993 2 800 15-80 ar
1994 2 800 15-80 &r
1995 2 800 15-80 &r
1996 2841 15-80 &r
1997 2 800 15-80 &r
1998 5600 16-80 ar
1999 5600 15-80 ar
2000 6000 15-85ér
2001 6000 15-85 ér
2002 6000 15-85 ér
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Tabell 3. Svarstrekvens i Riks-SOM-undersékningarna 1986—2002

Antal Svarsfrekvens  Svarsfrekvens med Féretag som genom-
svarande i hela urvalet  hansyn till naturligt — férde féltarbetet
(brutto) bortfall (netto)
1986 1624 65% 68% SCB
1987 1672 67% 70% SOM-institutet
1988 1643 66% 69% SCB
1989 1578 63% 66% IMU-Testologen
1990 1582 63% 66% IMU-Testologen
1991 1573 63% 67% IMU-Testologen
1992 1889 67% 11% Sifo
1993 1857 66% 70% Sifo
1994 1704 61% 67% Gallup
1995 1777 63% 65% Temo
1996 1779 63% 69% Gallup
1997 1754 63% 69% Gallup
1998 3561 64% 68% Sifo
1999 3503 63% 67% Kinnmark
2000 3546 59% 63% Kinnmark
2001 3638 61% 67% Kinnmark
2002 3609 60% 65% Kinnmark

Kommentar: Med nettourval avses bruttourval minus naturligt
bortfall. Som naturligt bortfall riknas: adress okind, avflyttad;
sjuk, institutionsvard, férstindshandikappad; avliden, bortrest, stu-
dier pd annan ort, militirtjinstgdring; bosatt/studerar/arbetar
utomlands; ej svensktalande/ej kommunicerbar.
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Tabell 4. Svarsandelen (netto 1 olika 3ldersgrupper, 1995-2002
(procent)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

TOTALT 65 69 69 68 67 63 67 65

Alder
15-19 ar 66 71 712 75 67 57 56 61
20-24 &r 64 66 67 63 55 60 57 61
25-29 &r 60 74 55 64 58 55 59 60
30-39 &r 67 60 62 64 63 57 62 57
4049 ar 62 68 70 73 66 60 67 64
50-59 ar 67 67 71 73 70 67 76 69
60-75 ar 69 71 /6 73 75 75 75 75
7680 ar 63 72 78 58 69 68 75 70
60-69 ar 74 16 76
70-79 ar 74 74 76
8085 ar 58 67 66
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Ersattningssystem i svenska borsbolag

av Nordic Investor Services
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Nordic Investor Services

Nordic Investor Services samlar in fakta, analyserar och ger rid och
rekommendationer till institutionella dgare i olika typer av idgar-
styrningsfrigor. Bolaget har den nordiska marknaden, det vill siga
Sverige, Norge, Danmark, Finland och Island, som sitt huvudsak-
liga arbetsfilt, men vinder sig ocksa till internationella kunder.

I takt med att det institutionella dgandet ¢kat i de bérsnoterade
bolagen, stirks kraven pd aktiva dgarinsatser frin denna dgarkate-
gori. Nordic Investor Services arbetar med att ta fram oberoende
beslutsunderlag till institutionella dgare, med en évergripande mal-
sittning att uppnd bista mojliga langsiktiga virdetillvixt fér samt-
liga aktiedgare.

Nordic Investor Services tjinster bidrar till att skapa virden pd
tvd sitt — dels i de noterade bolagen och dels genom att frigora
resurser hos de institutionella dgarna och dirmed ge mojlighet for
dessa att koncentrera resurserna dir de tillfér mest virde.

Foretaget dr partnerigt och oberoende och har inga kopplingar
till investmentbanker, revisionsféretag eller andra typer av
konsultféretag.

Nordic Investor Services dr medlem i International Corporate
Governance Network (ICGN) och European Corporate
Governance Institute (ECGI). Vira utlindska foérebilder ir
Institutional Shareholder Services (ISS) och Investor Responsi-
bility Research Center (IRRC) i USA samt Pension Investments
Research Consultants (PIRC) i Storbritannien.

Nordic Investor Services erbjuder i huvudsak féljande olika
typer av tjinster:

AGMcheck™ ir en serviceprodukt fér institutionella investerare
infér bolagsstimmor. Hir finns stimmoplaneringsinstrument, ett
early warning-system f6r viktiga frigor samt underlag och rekom-
mendationer for réstning under stimmorna. Vi erbjuder dven vira
kunder att, genom fullmakt, féretrida dem pd bolagsstimmor. Vira
kunder ir bide inhemska och internationella institutioner.

PayCheck ir ett instrument for att f6lja, utvirdera och utforma
incitamentsystem. Systemet erbjuder mojligheter till att jimféra
noterade bolags program individuellt, gentemot konkurrenter
nationellt och internationellt, samt géra kinslighetsanalyser.
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BoardCheck innefattar tre moduler f6r utvirdering av styrelse-
arbetet, en extern och objektiv kartliggning av styrelsens beskaf-
fenhet, en intern enkit som ir sjilvadministrerad, samt konsult-
stddda interna djupintervjuer.

Konsulttjinster i samband med dgarfrigor, till exempel dgarstyr-
ningspolicies eller underlag och analys infor beslut 1 dgarfrigor.
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Rovarkapitalism eller marknadsanpassning?

De senaste &ren har debatten om ersittning till foretagsledningar
varit intensiv. Utgingspunkten har ofta varit enskilda hindelser
som till exempel Percy Barneviks pension frin ABB pd
900 miljoner kronor, Skandias generdsa optionsprogram eller
amerikanska foretagsledares astronomiska 16ner. Hittills har ingen
tagit ett samlat grepp pd frigan, dels beroende pi att det saknats
fakta frin bolagen, dels pd grund av att det dr svart att stilla sam-
man si mycket komplicerade fakta.

Nordic Investor Services har fitt Fortroendekommissionens
uppglft att gora en faktarapport om ersittningar till foretagsled—
ningar 1 svensk-noterade bolag. Rapporten ir indelad i tre delar;
kostnadsutveckling f6r féretagsledning, jimférelse med internatio-
nella trender samt en redogérelse for de 10-talet olika ersittnings-
former och nivder pd dessa som enligt drsredovisningarna fér ir
2002 finns i svensk-noterade bolag.

Grunden f6r studien har varit vdr egen databas som innehéller
ersittningsstrukturer  till féretagsledningar och  styrelser i
400 nordiska bolag, men vi har ocks8 samarbetat med amerikanska
IRRC f6r att £ utlindskt jimférelsematerial.

Fakta frén studien pekar pd sex viktiga trender:

1. Kostnadsposten “féretagsledning” har okat mycket mer in
andra kostnader i de noterade bolagen. Kostnaderna fér 16n och
bonus har ¢kat med 70 procent under perioden 1997 till 2002.
Under samma period har industriarbetarlénen 6kat med endast
16 procent och bérsens generalindex gdtt ner med lika mycket.
Till detta kommer kostnaderna fér de ca 1000 aktierelaterade
incitamentsystem som under perioden funnits pd den svenska
marknaden samt kostnader fér pension och avgingsvederlag
och andra fé6rméner. Virdet pd de aktierelaterade incitament-
systemen 1 svensknoterade bolag ir ca 40 miljarder kronor.
Bland oférutsedda kostnader 1 samband med dessa program ir
sd kallade hedgekostnader, som enligt Nordic Investor Services
sinkt bolagens egna kapital med ca fyra miljarder kronor.

2. Det ir ocksi si att svenska storforetagsledare dr nira att fa
betalt 1 nivd med andra europeiska foretagsledare. Mitt 1 fore-
tagsledningskostnad 1 férhillande till borsvirdeskrona har
svenska storforetagsledare nistan lika mycket betalt som brit-
tiska foretagsledare nir det giller 16n och bonus medan
amerikanska foretagsledare fir dubbelt s mycket betalt.
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3. Nir det giller aktierelaterade ersittningssystem ir de mycket
mer omfattande i USA in i Sverige. Skulle alla optioner 16sas in
i dag skulle drygt 15 procent av de amerikanska féretagen igas
av ledning och personal medan motsvarande siffra {6r foretag i
Sverige ir tre procent. Icke desto mindre finns det svenska
foretagsledare som ir deligare i uppdt tiotalet aktierelaterade
program knutna till det egna bolaget.

4. Komplexitet rider nir det giller utformning av ersittningar.
Till 16n och bonus, pensioner, avgingsvederlag tillkommer
system med underliggande kop-, silj- eller syntetiska optioner,
personaloptioner med underliggande kép, silj och personal-
optioner, konvertibler, avsittningar till pensionsstiftelser, del-
igande 1 fonder administrerade av foretaget samt tilldelning av
aktier.

5. Stora noterade bolag har markant hégre ersittningar in medel-
stora och smi noterade bolag.

6. Informationen frin borsbolagen har forbittrats betydligt,
mycket tack vare nya rekommendationer som ocksi borjar
foljas pa detaljniva.

Anledningarna till denna utveckling ir svdr att exakt sl3 fast. Det
finns mycket lite forskning 1 imnet men det synes finnas en sam-
syn nir det giller tre fenomen som gett foretagsledningen okat
spelrum nir det giller att sjilv paverka sina anstillningsvillkor.

Den ena anledningen ir att dgandet kollektiviserats. Det finns {3
privatpersoner som ir Kkapitalister, istillet tas dgarrollen alltmer
over av tjinstemin i stiftelser, fonder, férsikringsbolag, ap-fonder
eller andra pensionsfonder. Dessa sitter inte i bolagens styrelser
utan utser 1 stillet styrelseledaméter som ofta har ett begrinsat
dgande 1 bolaget. Vakuumet mellan dgarna som oftast dger ett par
procent av bolaget har ansetts blivit for stort.

Den andra anledningen ir just att de stora institutionella dgarna
velat skapa en intressegemenskap mellan ledningen och igarna
genom att uppmuntra till aktieigande genom olika system. Det
skapar incitament f6r ledningen att ¢ka virdet pd bolaget till gagn
for dgarna.

Den tredje anledningen ir sikert att féreteelser som startats i en
bransch tagits 6ver av foretagsledningar i andra. Omfattande
bonusavtal i finansbranschen har sikert inspirerat till motsvarande
system i mdnga andra branscher och optionsinnehav i IT-branschen
har spritt sig till andra industrigrenar.
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Faktainsamling

Denna rapport kartligger hur ersittningen till ledning och styrelse
ser ut 1 tre typbolag som representerar stora, medelstora och smi
svenska bérsbolag.

Undersokningen ticker ersittningen till bide ledningen och sty-
relsen. Kartliggningen studerar ett flertal parametrar for att bilda
en uppfattning om hur beléningssystemen ser ut. For att kunna
gora detta har 20 stycken bolag som idr noterade 1 Sverige valts ut
inom de tre respektive grupperna; stora, medelstora samt smi
bolag, det vill siga totalt 60 stycken. Med storlek syftas mark-
nadsvirde. Urvalet har skett slumpmissigt inom de respektive
kategorierna, men ett visst bortfall p& grund av fér dilig informa-
tion foreligger. For dessa 20 bolag inom varje kategori har sedan
beriknats genomsnitt av de olika studerade parametrarna och dessa
medelvirden har fitt representera sin kategori i form av ett fiktivt
“typbolag”. Siledes finns tre typbolag, ett stort (marknadsvirde
142 miljarder SEK), ett medelstort (marknadsvirde 406 miljoner
SEK) och ett litet (marknadsvirde 76 miljoner SEK). Redovisning
av vilka bolag som utgér typbolagen samt siffror och eventuellt
bortfall dterfinns i Appendix, sist i denna bilaga.

Den information som ligger till grund fér studien har huvud-
sakligen insamlats fr@n en rad olika killor och finns samlade 1
Nordic Investors Services databas som innehéller komplett infor-
mation om ersittningsstrukturer 1 400 noterade nordiska bolag.
Framférallt har de senaste drens &rsredovisningar anvints som
killa, men 1 de flesta fall har informationen i dessa inte varit
tillrickligt heltickande fér att tillgodose informationsbehovet.
Dirfor har foretridare for bolagen kontaktats och 1 de flesta fall
har de varit tillmétesgdende nir det giller att limna kompletterande
information. Trots detta bér det nimnas att en del foretag, fram-
forallt de utlandsbaserade bolag som ir noterade p& Stockholms-
bérsen och har ingdtt 1 studien, har varit restriktiva vad giller att
limna kompletterande information. Féljaktligen har observationer
av dessa fallit bort frin en del parametrar. Utéver drsredovisningar
och foretagskontakter har idven pressmeddelanden, kallelser,
insiderinformation och bolagsstimmoprotokoll frdn bolagen varit
en virdefull informationskilla. Som killa fér historisk VD-
kompensation har Hildensjo & Rydstedts uppsats “VD-kompen-
sation 1 svenska borsbolag” (Stockholms Universitet, 2002)
anvints. Som killa f6r internationella jimforelser har material frin
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amerikanska IRRC, BusinessWeek samt brittiska PIRC anvints.
Uppgifter ir ocksd himtade frin Statistiska Centralbyrdns databas.
Alla siffror ir redovisade 1 svenska kronor. Fér de bolag som redo-
visar i utlindsk valuta har siledes siffrorna riknats om till svenska
kronor med aktuell vixelkurs. Alla siffror i rapporten hirrér frin
verksamhetsiret 2002 om ej annat anges.

Kraftigt 6kande kostnader for foretagsledning

Foretagsledningens totala ersittning har under de senaste &ren
blivit en central friga. Ersittningen bestdr i normalfallet av 16n,
bonus, pension, avgingsvederlag och aktierelaterade incitament-
system. Vi har valt att studera I6ne- och bonusutvecklingen fér
VD:ar i de 20 stérsta noterade bolagen under perioden 1997 och
2002. Foére 1997 finns inte relevant information om léner och
bonus och vad det giller andra ersittningsformer finns inte till-
rickligt mycket information for att géra exakta historiska jimfo-
relser. De stora noterade bolagens ersittningsnivier kan sigas vara
trendsittande och anvinds som argument dven i offentligt dgda
eller privatigda noterade bolag nir ledningar skall l6neférhandla.

Langsamt stigande industriarbetarloner, sankta borskurser och
kraftigt 6kande VD-ersattningar

En intressant friga ir om VD:s 16n 6kat onormalt mycket. For att
fi en uppfattning om detta jimfors i figuren nedan VD:s l6neut-
veckling 1 det stora typbolaget (fast 16n och bonus) éver de senaste
fem dren, frin 1997 t.o.m. 2002, med industriarbetarens l6neut-
veckling samt borsens utveckling (Affirsvirldens Generalindex)
under samma period. Uppgifter angdende industriarbetarloner ir
himtade frin Statistiska Centralbyrins databas.
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Figur 1. VD:s loneutveckling éver fem &r — 1 relation till industri-
arbetarlén och AFGX
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I figuren syns att medan industriarbetarlénen 6ver perioden endast
dkat med 16 % och bérsen gitt ned (-16 %) har det stora typbola-
gets VD:s 16n 6kat rejilt (70 % beriknat pd medianvirden). Riknat
over perioden 1984-2000 har VD-ersittningar i antal industriarbe-
tarléner 6kat frdn 7 till 13 enligt LO:s publikation Eliterna flyger
hogre, 2001.

Som komplement till jimforelsen ovan studeras dven hur VD:s
16n har utvecklats 1 forhillande till rérelseresultatet. Kvoten har
beriknats pd medianvirden.
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Figur 2. VD:s 16n som andel av rorelseresultatet (EBIT) 1998-2002
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Foretagsledningsersittningar dr sannolikt den kostnadspost som
okat mest de senaste &ren 1 de stora bolagen. Samtidigt har bolagens
resultat inte haft motsvarande utveckling vilket resulterar i den
kraftiga 6kningen av kvoten ovan.

Utéver 16n och bonus redovisas pensionskostnader och avgings-
ersittningarnas nivier for 2002 senare i bilagan.

Aktierelaterade incitamentsystem - en djungel

De huvudsakliga syftena med de mer lingsiktiga incitamentspro-
grammen ir att sammanfoga dgares och foretagsledares intresse av
en god aktiekursutveckling, samt att rekrytera och bibehilla
kompetent personal. Lingsiktiga incitament kan till exempel vara
aktier, kopoptioner, teckningsoptioner, syntetiska optioner, perso-
naloptioner, avsittningar till vinstandelsstiftelser, deligande 1i
fonder administrerade av féretaget och konvertibla skuldebrev.
Trenden har de senaste fem aren gitt mot att foretagsledningen
far optioner gratis mot att man tidigare fick képa optioner eller
konvertibler till marknadspris. Det finns idag ca 700 incitaments-
program av nio olika typer i svenska borsbolag. Det dr en kraftig
6kning som skett under de senaste dren, for tio ir sedan fanns ett
bara ett femtiotal program i de noterade bolagen. Enligt en
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virdering som gjordes av Nordic Investor Services 1 januari 2003 ir
det sammanlagda virdet pd dessa program ca 40 miljarder kronor.

I ménga tillvixtforetag, framforallt i USA, har utfirdande av nya
optionsprogram varit en férutsittning for att kunna rekrytera
nyckelpersonal och ledningspersoner. I de flesta av dessa foretag
har trycket frén specialister och frin foretagsledningar varit stort
pa att foretagen alltid skall ha 16pande optionsprogram som repre-
senterar ett virde.

For att illustrera detta fenomen har kursutveckling samt lsen-
pris och 18sentid f6r respektive incitamentsystem for ett av de
storre bolagen pd den svenska borsen lagts in 1 diagrammet nedan.
Foretaget dr ett bland minga som kan exemplifiera den kursan-
passning och komplexitet som rdder i minga borsbolags incita-
mentsprogram. Kurvan ir foretagets aktiekurs och linjerna ir
incitamentsprogrammen. Lingden pi linjerna representerar 16p-
tiden pd programmen och héjden lésenpriset. Den svarta delen av
linjerna visar bindningstiden innan optionerna kan l§sas in. Kursen
anges pd y-axeln.

Diagram 1. Tllustration av anpassningen av 18senpriset samt komplexi-
teten pd incitamentsprogrammen i ett svenskt borsforetag
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Detta féretag har inklusive program som beslutats 1 ir, tio aktiva
aktierelaterade incitamentsprogram. Foretaget ir ett bra exempel
pad komplexiteten som rdder i minga svenska borsféretags incita-
mentsystem.

For det f6rsta programmet i form av képoptioner (C) 18g 16sen-
priset pd 74 kronor. Ett &r senare togs beslut om ett nytt program
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med personaloptioner (PC) som hade halverat 16senpris, sedan har
monstret upprepats ytterligare ett flertal ginger, di dven med
syntetiska optioner (SO) och aktier (Sh).

Svenska storféretag i Europaklass...

For att skapa en bild av hur hég ersittningsnivan till svenska VD:ar
egentligen ir gors hir en jimférelse med nivderna 1 USA och Stor-
britannien. For att f3 en s korrekt jimforelse som mojligt anvinds
tio amerikanska respektive tio brittiska bolag med ungefir lika
stort boérsvirde som det stora typbolaget, det wvill siga ca
142 miljarder SEK. VD:s 16n stills i relation till bérsvirdet. Efter-
som borsvirdena ir ungefir desamma 1 de tre grupperna innebir
det att lonerna 1 absoluta tal har samma ménster som den under-
sokta kvoten VD-l6n/bérsvirde.

Figur 3. VD:s 16n i férhdllande till bérsvirde i Sverige, Stor-
britannien och USA (per 1 000 SEK i bérsvirde,
medelvirde)
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Nir VD:s l6n stills i1 relation till bérsvirde dr det USA som har den
klart hégsta nivin (17,8 6re). Storbritannien (9,7 6re) visar endast
en mittligt hogre genomsnittlig VD-I6n jimfért med Sverige
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(8,1 6re). De sociala kostnaderna dr betydligt hogre 1 Sverige in i
Storbritannien (6ver 33 procent jimfért med ca 10 procent i Stor-
britannien) vilket gér att kostnaderna for féretaget dr ungefir lika
héga i Sverige som 1 Storbritannien om hinsyn tas till dessa kost-
nader.

Nir det giller jimforelser med andra europeiska linder dr det
mycket svirt att {4 en pilitlig jimforelsebas frimst dirfor att loner
for foretagsledningen inte uppges i rsredovisningen. Det anses
dock att brittiska foretag dr I6neledande 1 Europa.

... men langt kvar till amerikanska nivaer

Incitamentsprogrammen som populirt ges till VD och ledningen i
bérsbolag leder ofta till att de som omfattas av programmen i slut-
indan képer nyutgivna aktier i bolaget. Detta leder i sin tur till att
delar av det egna kapitalet forflyttas frin de ursprungliga aktie-
dgarna till de som fitt optioner genom ett incitamentsprogram.
Detta innebir en férmogenhetséverforing frin aktieigarna till
foretagsledningen.

Overféringen av eget kapital till féretagsledningen genom
incitamentsprogram skapar naturligtvis oro bland de ursprungliga
aktiedgarna som ser sin andel i det egna kapitalet minska. Dirfér
studeras nedan hur den potentiella utspidningen till foljd av
optionsprogram ser ut i typbolagen. Siffrorna ir beriknade pd
medelvirden.

Den potentiella utspidningen ir beriknad enligt formeln:

Antal underliggande aktier 1 incitamentsinstrumenten/Totalt
antal aktier
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Figur 4. Potientiell utspidning i svenska och amerikanska bolag
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Potentiell utspidning till {6]jd av aktiva aktierelaterade beldnings-
system dr f6r nirvarande betydligt ligre 1 Sverige dn i USA, ca tre
procent mot drygt 15 procent i USA. De amerikanska siffrorna ir
beriknade pd S&P 500 (stora foretag), S&P MidCap (medelstora
foretag) och S&P SmallCap (smd foretag).

Generellt kan sigas att ju ligre marknadsvirde ett foretag har
desto hogre dr utspidningsnivin. Detta syns bide 1 de svenska och
de amerikanska bolagen. Den amerikanska utspidningsnivin inklu-
derar optioner som féretagen har mandat att ge ut men som innu ej
ir utgivna. I mojligaste min ir dven det svenska utspidningsmaittet
beriknat pd detta sitt. Dock ir det inte alla svenska bolag som
redovisar hur ménga optioner de har mandat att ge ut vilket
minskar jimférbarheten. Indikationen frin de bolag som redovisar
bade antal optioner som getts ut och antal optioner de har mandat
att ge ut, ir att skillnaden inte dr stor nog att indra bilden av den
svenska potentiella utspidningsnivin som flerfaldigt ligre in den
amerikanska.

Trenden de senaste dren bdde i Sverige och USA ir klar, andelen
av foretagets virde som kan komma att tillfalla ledning och perso-
nal okar.

108



SOU 2004:47

VD:s och 6vriga ledningens ersattning

Den totala kompensationen till VD respektive 6vriga ledningen
bestdr vanligtvis av flera olika delar. Normalt finns en fast och en
rorlig del. Den rérliga delen ir dessutom ofta indelad 1 bidde en
kortsiktig och en lingsiktig del. Bonus ir den kortsiktiga delen och
ir pd ndgot sitt kopplad till hur ndgon parameter utvecklas pd kort
sikt, till exempel resultat eller kassafléde. Med bonus avses 1 denna
rapport endast den del som ir likvida medel. Bonus i form av fér-
méner och dylikt inkluderas ej. Tidigare var resultat den vanligaste
variabeln, men det senaste decenniets fokus pd aktieigarvirde har
gjort att aktiekursen har blivit en alltmer populir variabel att
koppla bonusen till. Incitamentsprogram ir den ldngsiktiga delen
av den rorliga kompensationen och kan till exempel vara képoptio-
ner pd den egna aktien eller konvertibla skuldebrev. Till gruppen
incitamentsinstrument riknas iven aktier, men huruvida dessa
kommer av ett program eller ej gir inte att avgdra. Fér VD finns
dven avgingsvederlag och pensionsavtal vilka ocksd ir att betrakta
som ersittning och de bér dirfér begrundas dd VD:s totala ersitt-
ning ska faststillas.

Nir det giller ersittningen till VD och 6vrig ledning har siledes
parametrarna lon, bonus och incitament studerats, dir aktieinnehav
studeras separat. Fér VD ingir dven avgingsvederlag och pensions-
avtal i undersékningen. For att inte f8 en skev bild pd grund av
extremvirden har bdde medel- och medianvirden redovisats nir det
har varit relevant.

VD:s Ion

Den f6rsta parametern som undersdkts dr VD:s 16n, med definitio-
nen fast grundlén samt bonus. Det dr dock viktigt att podngtera att
en del av de studerade foretagen inte preciserat hur stor del av VD:s
16n som utgdrs av bonus. I dessa fall kommer dven bonusen att
redovisas som fast grundlén i denna rapport. Det ir siledes fallet
att VD:s grundlon 1 verkligheten dr ndgot ligre samt bonusen nigot
hégre dn vad som redovisas. Den fasta delen av lénen ses som
kompensation for att personen i friga gor det han/hon ska samt for
risken att bli personligt ansvarig for foéretagets beslut. Den fasta
l6nen dr en mycket viktig del av ersittningen eftersom belénings-
systemets dvriga komponenter till stor del baseras pd denna. Bonus
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ir en del av beléningssystemet som har syftet att kompensera foér
extraordinir prestation samt att férena dgares och ledares intressen.
Bonusen styrs av utvecklingen pd vissa specifika variabler (det rér
sig normalt sett om fler dn en) som styrelsen valt ut och satt upp
mal fér. Utifrdn detta mil bestims normalt ocksd en tréskel och ett
tak inom vilka bonus utfaller. Taket begrinsas ofta till en viss andel
av baslonen for att inte bonusen ska bli alltfor stor.

Figur 5. VD:s l6n
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I figuren dskddliggdérs VD:s 16n 1 det stora, det medelstora samt det
lilla typbolaget. Att bonusdelen ir obefintlig 1 det medelstora och
det lilla bolaget beror bland annat pd att de sm3 och medelstora
grupperna av féretag varit simre pd att specificera hur stor del av
VD:s 16n som ir bonus. En annan anledning ir att bonusdelen
sannolikt varit liten i1 det medelstora och det lilla typbolaget efter-
som dessa visat negativa resultat 2002. VD:s l6n ir flerfaldigt hogre
1 det stora bolaget (11 929 tkr; 9 713 tkr) jimf6rt med det medel-
stora (2 022 tkr; 1 713 tkr) och det lilla (1 231 tkr; 1 257 tkr), vilket
stimmer vil dverens med tidigare resonemang om att foretagets
storlek styr l6nenivan.
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Ovrig lednings ersittning

P4 samma sitt som VD:s totala ersittning har studerats undersoks
nu ersittningen till den 6vriga ledningen. Alla virden ir beriknade
over ett snitt pd antalet personer 1 6vrig ledning. Det ir alltsd den
genomsnittliga ersittningen till person 1 6vrig ledning som under-
soks.

Figur 6. Person 1 6vrig lednings 16n
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Lonen for den 6vriga ledningen ir betydligt hdgre i det stora fore-
taget (4 364 tkr; 4 157 tkr) 4dn i det medelstora (926 tkr; 929 tkr)
och det lilla bolaget (1 090 tkr; 900 tkr). Teorin om att stort bolag
ir lika med hogre 16n stimmer dven hir avseende det stora bolaget.
P8 samma sitt som for VD:s 16n syns ocksd att motsvarande
skillnad inte finns mellan det medelstora och det lilla bolaget.

Incitamentsprogram

De huvudsakliga syftena med de mer ldngsiktiga incitamentspro-
grammen dr att sammanfoga dgares och foretagsledares intresse av
en god aktiekursutveckling, samt att rekrytera och bibehilla
kompetent personal. Det finns idag ca 700 incitamentsprogram av

111

Bilaga 5



Bilaga 5

SOU 2004:47

nio olika typer i svenska bérsbolag. Manga bolag har olika program
som léper samtidigt.

I ménga tillvixtforetag, framférallt i USA, har utfirdande av nya
optionsprogram varit en férutsittning fér att kunna rekrytera
nyckelpersonal och ledningspersoner. I de flesta av dessa foretag
har trycket frin specialister och féretagsledning varit stort pd att
foretagen alltid skall ha l6pande optionsprogram som representerar
ett virde. Ofta har dirfor dgare och bolagsstimmor godkint forslag
om nya program dir ldsenpriset anpassats efter aktiekursutveck-
lingen.

Typer av incitamentsystem

Det finns tio olika huvudsystem fér incitamentsprogram som
anvinds av bolag noterade 1 Sverige. Deras viktigaste karakteristika
redovisas nedan. Dirutdver finns ett antal varianter av dessa
huvudtyper. Nedan foljer en genomging av de incitamentssystem
som anvinds 1 Sverige.

Aktier

Foretagsledningens och styrelsens innehav 1 aktier har undersékts.
Diremot har inte innehav i aktier betraktats som ett program efter-
som det inte gir att avgéra under vilka former de férvirvats.
Aktieinnehavet kan ju vara ett resultat av privat forvirv fore
anstillningen, privat férvirv under anstillningen eller konverte-
ringen till aktier efter innehav av konvertibla skuldebrev. De kan
ocks8 vara en f6ljd av tidigare optionsinnehav.

Konvertibla skuldebrev

Anda till i mitten pd 1990-talet var den vanligaste incitaments-
formen i Sverige konvertibla skuldebrev. Férenklat innebir det att
den anstillde forvirvar ett skuldebrev som gir att 16sa in vid en
sista l6sendag. I skuldebrevet ingdr ocksi en ritt att omvandla
skuldebrevet till aktier till ett férutbestimt pris under en faststilld
tidsperiod. Ofta bidrar arbetsgivaren med att férmedla finansiering
av obligationen. Det finns en konkursrisk i konvertibler, det vill
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siga den anstillde kan under vissa férhllanden forlora hela obliga-
tionens virde.

I den hir studien har optionselementet i konvertibla skuldebrev
virderats skilt frin obligationens virde. Vid virdering av obliga-
tionsdelen har inte hinsyn tagits till eventuell marknadsprissittning
av konkursrisk. I stillet har skillnad mellan kupongrinta och rele-
vant jimférelserinta beriknats.

Teckningsoptioner

Teckningsoptioner ger ritt att till bestimda villkor teckna en
nyemitterad aktie 1 bolaget. Teckningsoptioner kan endast emit-
teras tillsammans med ett skuldebrev. Rent tekniskt gir det ofta till
s& att skuldebrevet med optionsritt emitteras till ett dotterbolag
som 1 sin tur delar upp de olika instrumenten. Férdelen f6r bolaget
ar att detta tillfors kapital vid teckning.

Kopoptioner utfirdade av dgare

Innan mojlighet till dterkdp av aktier inférdes for nigra &r sedan
stillde manga huvudigare ut képoptioner till ledningspersoner och
nyckelpersoner. De anstillda betalar en premie fér optionen som
virderas enligt Black & Scholes formel. Férvirvas optionen till
underpris beskattas férménen som inkomst av tjinst.

Kopoptioner utfirdade av eller genom bolagets forsorg

Minga bérsbolag képer in sina egna aktier och l3ter sedan perso-
nalen koépa kdpoptioner 1 foretaget. Ledning och personal betalar
en premie fér optionen som virderas enligt Black & Scholes
formel. Forvirvas optionen till underpris beskattas férménen som
inkomst av tjinst.

Personaloptioner

Personaloptioner utfirdas i allminhet av bolaget och beskattas som
inkomst av tjinst. Foretaget betalar sociala kostnader. A ena sidan
betalar den anstillde ingen premie fér optionen, & andra sidan ir
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optionens virde knuten till anstillningen vilket innebir att optio-
nen blir virdelés om innehavaren limnar bolaget. I berikningarna
tas ingen hinsyn till det undervirde som denna begrinsning med-
for.

Observera att personaloption ir en skatterittslig definition, dir
instrumenten hos den enskilde beskattas som inkomst av tjinst.
Underliggande optioner kan vara kép-, tecknings- och syntetiska
optioner.

Syntetiska optioner

En syntetisk option innebir att féretaget ger innehavaren ritt till
en kontant ersittning vid en bestimd tidpunkt. Ersittningen
betalas ut om marknadsvirdet pd den underliggande aktien stigit
over den slutkurs som bestimts i optionsavtalet. En syntetisk
option leder inte fram till nigot férvirv av aktier. Nackdelen for
aktieigarna ir att kostnaden fér bolagets utbetalning till aktie-
dgarna ir okind d& optionens virde inte har ndgot tak. Det betyder
att bolaget fir betala kostnaderna f6r virdestegringen frin den egna
kassan.

Vinstandelsstiftelser

I regel avsitts en summa av foretagets vinst till en vinstandels-
stiftelse. Summan som avsitts kan relateras till olika kriterier men
vanligast ir det egna bolagets 16nsamhet, eller om bolaget har hogre
lénsamhet in sina konkurrenter. Respektive anstilld har en andel i
stiftelsen och kan vid pensionsélder lyfta sin andel. Oftast placeras
huvuddelen av tillgdngarna i stiftelsen 1 aktier i det bolag som ocksa
avsdtter pengarna.

Aktier med séljoptioner

Siljoptioner férekommer i incitamentsprogram som ett kursfalls-
skydd och d& i samband med att ledning och personal férvirvat
aktier i féretaget.
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Deligande i fonder

Foretagsledare kan erbjudas deligande 1 fonder som administreras
av foretaget.

I tabellen nedan visas de vanligaste féorekommande incitament-
system och deras egenskaper.

Tabell 1. Jimforelse mellan olika incitamentsinstrument
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Utspadning av aktieinnehav nej nej ja nej nej nej nej ja nej nej

Kan ge delagarskap Jja ja ja nej ja nej nej Jja Jja ja

Beskattning vid forvérv/start ev forméan | ev forméan| ev forméan| ev forman| nej nej utll)lof.e[t]a\ﬁ]c:ng ev forman | ev forméan nej

Beskattning vid reavinst (ej faab) | kapital | kapital | Kapital | Kapital |som lon vid utlt;;g som som lon kapital kapital kapital

Sociala kostnader nej nej nej nej ja ja nej nej nej

Aktierelaterad Jja ja ja ja ja nej nej ja ja ja

Knuten till anstéllning nej nej nej nej ja ja ja nej nej nej

Kréver sparkapital nej nej nej nej nej ja ja nej Jja Jja

Har begransad forlust Jja ja ja ja ja nej ja Jja nej Jja

Kréver hedge nej ja nej ja ja nej nej nej nej nej

Kaélla: Nordic Investor Services samt incitamentsprogram, Andersson & Brattberg.

En snabb 6verblick 6éver incitmentsprogrammen 1 de svenska bors-
bolagen visar pd en enorm komplexitet. Variationen ir mycket
omfattande och ndgon praxis verkar inte finnas. Dessutom har
ménga féretag flera program iging samtidigt vilket gér det dnnu
mer komplicerat att dverblicka.

Virderingsmodeller och principer

For virdering av de olika programmen har genomgiende etablerade
virderingsprinciper anvints.

Black & Scholes modell fér optionsvirdering har anvints for
virdering av samtliga optionsprogram. Till grund fér volatiliteten
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ligger de 30 senaste observationerna av betalkursen. Volatiliteten ir
satt till 0,5 vilket ir ndgot ligre in marknadsgenomsnittet f6r de
undersokta bolagen. Ingen hinsyn har tagits till bolagens utdel-
ning.

For konverteringsldn har virdet pd optionsinslaget beriknats
separat. Konvertibelns obligationsdel virderas med utgdngspunkt
frén skillnaden mellan kupongrinta och relevant jimférelserinta.
Dir kupongrinta eller 16ptid saknas accepteras det nominella
beloppet som obligationsvirde.

For vinstandelsstiftelser har stiftelsens innehav i samtliga virde-
papper virderats till dagskurs.

Nigon schablonrabatt fér att optioner, konvertibler eller andelar
ir illikvida har inte getts.

Sista dagen i lsenperioden har anvints eftersom det i teorin ir
mest fordelaktigt att vinta.

Endast de incitamentsprogram som fortfarande ir aktiva har
beaktats, det vill siga program dir l6ptiden dnnu inte gitt ut.

VD:s incitamentsprogram

Nedan studeras virdet av VD:s incitamentsprogram i det stora
bolaget. VD:s incitament i de sm& och medelstora bolagen under-
soks ej eftersom mycket f8 av dessa bolag redovisar VD:s incita-
ment. Det bor ocksd tilliggas att inte heller alla stora bolag redo-
visar incitamentstilldelningen till VD, samt att viss osikerhet rdder
kring vilka av programmen som VD deltar i. De redovisade virdena
hir bor dirfér ses som skattningar och inte som definitiva.
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Figur 7. VD:s incitamentsprogram
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Figuren visar att skillnaden mellan medelvirde och median ir
radikal f6ér virdet pd VD:s incitamentsprogram (41861 tkr;
6 280 tkr). Detta indikerar att nigra f8 VD:ar har mycket hogt
virderade incitamentsprogram, som drar upp medelvirdet kraftigt.
Vid exkludering av det hégsta extremvirdet, Pharmacia, blir
incitamentsvirdet istillet 12 803 tkr respektive 5 406 tkr.

Det kan alltsd konstateras att det i det stora bolaget fortfarande
finns hogt virderade incitamentsprogram trots de senaste irens
bérsnedging.

VD:s aktieinnehav

Som tidigare nimnts har inte aktieinnehav betraktats som ett
program eftersom det inte gir att avgora hur aktierna har for-
virvats. VD:s aktieinnehav dr dock en viktig komponent eftersom
detta férenar VD:s mal med 6vriga dgares.
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Figur 8. VD:s aktieinnehav
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Det kan observeras att monstret dr detsamma som fér de vriga
hittills studerade komponenterna. Virdet ir hogst 1 det stora
bolaget (26 073 tkr; 1043 tkr) jimfért med det medelstora
(5 636 tkr; 4 792 tkr) och det lilla bolaget (2 646 tkr; 162 tkr). En
markant skillnad mellan medelvirde och median till f6ljd av en skev
férdelning av observationerna kan observeras i det stora och lilla
bolaget. Detta innebir att VD:n 1 nigra f3 bolag 1 de grupper som
utgor dessa tvd typbolag har mycket stora aktieinnehav. Anmirk-
ningsvirt dr att medianvirdet f6r VD:s aktieinnehav ir flerfaldigt
hégre for det medelstora bolaget in f6r det stora bolaget. Fordel-
ningen dr ocksd mer jimn i gruppen av foretag som utgdr det
medelstora typbolaget.

118



SOU 2004:47

Ovrig lednings aktieinnehav

Nedan studeras det genomsnittliga innehavet for person i dvrig
ledning.

Figur 9. Person 1 6vrig lednings aktieinnehav
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Den stora skillnaden i medelvirde och median indikerar en kraftigt
skev fordelning som betyder att nigra {8 av féretagen 1 grupperna
som utgdr de tre typbolagen har 6vriga ledningar som sitter pd
vildigt stora aktieinnehav. Det framgir ocksd att aktieinnehavet
hos 6vriga ledningen 1 det lilla bolaget ir litet (298 tkr; 46 tkr)
jimfort med det medelstora (3 224 tkr; 323 tkr) och det stora bola-
get (2 228 tkr; 662 tkr). For 6vriga ledningen ir medelvirdet hogre
for det medelstora bolaget dn for det stora. Detta tillsammans med
att medianen fér VD:s innehav ir hogre i det medelstora bolaget
jimfért med det stora antyder att ledningens aktieinnehav ir
mycket hogt 1 det medelstora bolaget, 1 synnerhet sett i relation till
foretagets marknadsvirde. Som tidigare nimnts gir det inte att
avgora hur aktieinnehavet har uppkommit, men en tinkbar anled-
ning till att ledningen 6verlag har ett storre innehav i det medel-
stora bolaget 4r att det 1 mindre bolag ir vanligare att
grundare/dgare fortfarande sjilva sitter i ledningen. Dock finns inte
motsvarande fenomen i det lilla bolaget.
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VD:s pensionsavtal

Utover den allminna pensionen omfattas de allra flesta tills vidare
anstillda l6ntagare dven av en tjinstepension. Tjinstepension inne-
bir att den anstillde har avtalat om att & en viss andel av sin l6n
som pension. Det dr denna del av pensionen som ir intressant nir
VD:s ersittning studeras. Tjinstepensionen delas in i1 antingen
féormansbestimd eller premiebestimd.

En férmédnsbaserad tjinstepension innebir att en specifik andel
av VD:s ersittning under en forutbestimd tidsperiod kommer att
utgora den &rliga pensionsutbetalningen. Siledes kan inte foretaget
1 férvdg avgdra hur stora pensionsutbetalningarna kommer att bli
eller hur linge de kommer att fortgd under en férméinsbaserad
pension. Virt att pipeka ir att en férmdnsbaserad pension kan ge
VD mgjlighet att pdverka sin pension pd ett sitt som ir skadligt for
foretaget. Det ir nimligen vanligt att pensionen grundas pd ersitt-
ningen dret innan eller de sista &ren innan pensionen. Om pensio-
nen di inte baseras endast pd den fasta 16nen utan iven bonusdelen,
kan VD manipulera resultatet f6r att 3 en rejil bonus det sista aret
vilket sedan kommer att ge denne en hégre pension in vad som
annars skulle vara fallet. Vanligast dr dock att pensionen endast
grundas pd den fasta delen av l6nen. ITP-planen ir ett f6rméins-
bestimt system som garanterar pensionsnivin uttryckt i procent av
slutlénen. ITP-planen ir dock enbart pensionsgrundande upp till
30 prisbasbelopp.

En premiebaserad tjinstepension innebir att foretaget avsitter
en viss avtalad andel av 16nen varje &r till pension. Denna foérvaltas
sedan i en fond tills dess att den betalas ut. Foretaget fir med detta
system en bittre 6verblick dver sina pensionskostnader.

120



SOU 2004:47 Bilaga 5

Figur 10. VD:s pensionsavtal
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I ovanstdende figur visas de olika pensionstyperna som VD har 1 de
stora, medelstora respektive smd bolagen. Klasserna definieras
enligt foljande: Pensionsavtal enligt ITP-plan som 6verskrider
30 prisbasbelopp har hir behandlats som férmansbaserade pensio-
ner. Vidare har dven de avtal som under en viss period ir férmans-
baserade och 6verstiger 30 basbelopp for att sedan Svergd till att
fslja sedvanlig I'TP-plan, klassats som férménsbaserade i studien.
De pensioner som féljer ITP-planen, men dessutom har en premie-
baserad tilliggspension har lagts i den premiebaserade pensions-
klassen, tillsammans med de rena premiepensionerna.

Pensionsavtal som inte innefattar ITP-planen har kategoriserats
enligt foljande beskrivning: Alla avtal som garanterar den verkstil-
lande direktdren en viss andel av sin pensionsmedférande 16n vid
pensionering har kategoriserats som férméansbaserade avtal. Om
andelen av pensionsmedférande 16n som verkstillande direkt6ren
erhdller vid pensionering inte ir garanterad, utan beror pd hur vil
pensionspremierna férvaltas, si har avtalet kategoriserats som
premiebaserat.

I figuren framgdr att en férmdnsbaserad pension ir vanligast i
den grupp av foéretag som utgér det stora typbolaget. Observera att
den férminsbaserade pensionstypen dels kan vara pension enligt
ITP-plan med ett f6rmansbaserat tilligg utéver de 30 basbeloppen,
dels en ren férminspension utanfér ITP-planen. 55 procent av de
verkstillande direktdrerna har en férménsbaserad pension enligt
ovanstiende definition, medan 35 procent har en premiebaserad.
Den férminsbaserade pensionen uppgir i genomsnitt till 67
procent av lénen och den premiebaserade &rliga pensionsbetal-
ningen ir 55 procent av l6nen. I det medelstora typbolaget ir den
premiebaserade pensionen vanligast férekommande. Drygt hilften
av de verkstillande direktérerna har hir denna typ av avtal, medan
38 procent har enbart en pension enligt I'TP-avtal. T det lilla typ-
bolaget finns det bara tvd pensionslésningar. Antingen har verk-
stillande direktéren endast pension enligt I'TP-planen, vilket utgér
43 procent av fallen, eller en premiebaserad pension, vilket ir 16s-
ningen i 57 procent av fallen.

En intressant del 1 VD:s pensionsavtal ir ocksd vid vilken 3lder
han/hon har ritt att gd i pension. I de tre typbolagen ser medel-
virdena for pensionsdldern ut enligt féljande: stora bolaget 60 ir,
medelstora bolaget 62 ar och lilla bolaget 63 &r.

Sammanfattningsvis kan sigas att stora bolag till stérsta delen
anvinder sig av férminsbaserade pensionslésningar medan medel-

122



SOU 2004:47

stora frimst anvinder sig av premiebaserad pension eller ITP-
pension. Tendensen ir ocksd att ju storre bolag, ju generdsare
pensionsdlder. Det bor dock tilliggas att grupperna av bolag som
utgor det medelstora typbolaget och det lilla typbolaget varit simre
pa att redovisa VD:s pensionsilder och pensionslésning och att de
aktuella siffrorna dirfor grundar sig pd firre observationer jimfért
med det stora typbolaget.

Avgangsvederlag

Den sista parametern 1 VD:s totala ersittning som studeras ir
avgingsvederlaget. VD omfattas inte av Lagen om anstillnings-
skydd (LAS) och kan dirfér sigas upp och tvingas limna féretaget
omedelbart utan ersittning och utan nigon speciell anledning om
inte anstillningsavtalet siger annat. P4 grund av detta finns det ofta
ett avtal om avgdngsvederlag for VD:n. Detta vederlag bestir
normalt av ett antal minadsléner. Oftast dr dock fallet att avgidngs-
vederlaget dras in om ny anstillning pibérjas inom tidsperiod som
avgingsvederlaget avser. Detta ir inte nigot som tagits hinsyn till i
denna sammanstillning eftersom det inte gir att avgéra huruvida en
VD som blir uppsagd kommer att {8 en ny anstillning och 1 s§ fall
inom vilken tidsperiod. Det bér ocksd noteras att det hir endast
studeras avgingsvederlag, vilket ska skiljas frin om VD har en
avtalad uppsigningsperiod. Det som skiljer uppsigningsperiod frin
avgingsvederlag ir att under den férstnimnda miste VD:n normalt
arbeta medan det senare ir en ren férmén.
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Figur 11. VD:s avgingsvederlag

20

16 -

12 1

Manadsloner

Stort bolag Medelstort Litet

Foretagsstorlek

Slutsatsen av diagrammet ir att avgdngsvederlaget ir ndgot storre i
det stora bolaget (drygt 17 manadsléner) jimfoért med det medel-
stora (15 mdnadsloner) och det lilla bolaget (13 minadsloner).
Siffrorna ir medelvirden.

Ordférandens och styrelsens ersattning

Styrelsen har en mycket viktig roll i foretaget. Den foretrider
dgarna och det ir den som utser VD, bestimmer dennes ersittning
och drar upp riktlinjerna fér arbetet. Det dr ocksd styrelsen som
avsitter VD om denne inte skoter sin uppgift. Det ir sdledes viktigt
att styrelsen dr motiverad att géra ett bra jobb. Utéver ersittningen
redovisas dven aktieinnehav hos styrelsen, styrelseordféranden och
de 6vriga styrelsemedlemmarna. Incitamentsprogram for styrelsen
ir mycket sillsynt och ingdr inte 1 undersékningen.
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Ordforandens ersittning

Nedan studeras arvodet till styrelseordféranden.

Figur 12. Ordférandens arvode
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Samma monster som vid VD:s ersdttning och 6vrig lednings ersitt-
ning kan urskénjas. Avsevirt hogre arvode till ordféranden 1 det
stora bolaget (1162 tkr; 1000 tkr) jimfért med det medelstora
(185 tkr; 175 tkr) och det lilla bolaget (114 tkr; 120 tkr). Det fram-
gdr dven att medelvirde och median ir snarlika vilket indikerar att
ordférandena i féretagen inom de respektive grupperna som utgér
typbolagen har fatt relativt jimnt férdelade arvoden.
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Hir studeras det genomsnittliga arvodet till 6vrig styrelseledamot.

Figur 13. Arvode till 6vriga styrelsen
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Samma moénster som fér styrelseordféranden syns fast skillnaden
mellan det stora bolaget (351 tkr; 321 tkr) jimfért med det medel-
stora (92 tkr; 69 tkr) och det lilla bolaget (55 tkr; 57 tkr) ir ndgot

mindre.

Styrelsens aktieinnehav

Som tidigare nimnts ir aktier ett sitt att forena mél mellan dgare
och den som arbetar pd uppdrag av dgarna. Nedan kommer styrel-
sens aktieinnehav att studeras. Direfter studeras dven ordférandens
och de 6vriga ledaméternas innehav. I de fall VD eller ndgon annan
frin ovrig ledning ocks3 sitter i styrelsen kommer dennes innehav

att riknas med dven hir.
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Figur 14. Styrelsens totala aktieinnehav
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Det mest sldende nir det giller styrelsens aktieinnehav dr den
gigantiska skillnaden mellan medelvirde och median i det stora
typbolaget (203 908 tkr; 23 916 tkr). Uppenbarligen sitter det
personer i styrelserna i ndgra f3 av bolagen som utgér det stora
typbolaget som har extremt stora aktieinnehav. Det medelstora
typbolaget har ett hogre medianvirde dn det stora bolaget, dock ett
betydligt ligre medelvirde (73 030 tkr; 40 152 tkr). Styrelsen 1 det
lilla bolaget har som vintat ligst aktieinnehav (12 745 tkr;
4 825 tkr). Man bér dock i1 sammanhanget tinka pd att marknads-
virdena skiljer sig &t visentligt mellan de tre bolagen. Sett i relation
till marknadsvirdet blir bilden av styrelsens totala aktieinnehav
(medelvirde) helt annorlunda.
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Figur 15. Styrelsens innehavs andel av totalt marknadsvirde
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Tanken med diagrammet ir att illustrera att ett litet bolags styrelse
omdjligt kan ha ett aktieinnehav som har ett virde 1 samma storlek
som virdet pd det innehav som stora bolags styrelser har, eftersom
sm3 bolag har s mycket ligre foretagsvirde. Virdet pd styrelsens
aktieinnehav i det stora bolaget motsvarar ju halva marknadsvirdet
pa det medelstora bolaget. Sett som incitament och ur motivations-
synpunkt dr det dock det absoluta virdet som ir mest intressant
och detta virde ir storst i det stora bolaget.
P4 nista sida studeras ordférandens aktieinnehav.
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Figur 16. Ordférandens aktieinnehav
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Det ir ordféranden i det stora bolaget som har det stérsta genom-
snittliga innehavet (78 733 tkr; 5662 tkr), men det medelstora
bolaget har hogre medianvirde (39 558 tkr; 17 231 tkr). Det lilla
bolagets ordférande har ligst aktieinnehav (4 919 tkr; 324 tkr).
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Nedan studeras 6vrig styrelseledamots genomsnittliga aktieinne-
hav.

Figur 17. Den genomsnittlige styrelseledamotens aktieinnehav
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Det stora bolaget har stérst genomsnittligt aktieinnehav fér dvriga
styrelseledaméter (13 437 tkr; 1459 tkr) medan det medelstora
(5 268 tkr; 3 613 tkr) och lilla bolaget (2 225 tkr; 756 tkr) har ligre.
Aven hir har det medelstora bolaget hégst medianvirde. Ménstret
ir ocksd nist intill identiskt med styrelsens totala aktieinnehav.
Séledes ir antalet styrelseledaméter likartade inom de tre grupperna
som utgdr typbolagen.
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Appendix

Nedan redovisas tabeller med de siffror som anvints i diagrammen
1 rapporten. Tabellerna har samma nummer som figurerna i
rapporten, det vill siga figur 1 baseras pa tabell 1 osv.

Tabell 1. VD:s loneutveckling stort bolag

Antal
VD:s loneutveckling stort bolag ~ Medel Lon (median) Industriarbetarlon AFGX observationer
1997 5708 551 100 100 20
1998 6762298 105 111 20
1999 7600 204 108 183 20
2000 8236 320 111 161 20
2001 8838 442 112 134 20
2002 9712812 116 84 20

Kélla: VD-kompensation i svenska bdrsholag, Hildensjo & Rydstedt och Statistiska Centralbyran.

Tabell 2. VD:s 16n som andel av rorelseresultat

Medel Median Antal observationer
1998 1,05 20
1999 0,96 20
2000 0,91 20
2001 1,42 20
2002 2,20 20

Tabell 3. VD-16n/Borsvirde (1 000), Stort bolag

Medel Median Antal observationer
Sverige 0,081 20
Storbritannien 0,097 10
USA 0,178 10
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Tabell 4. Potientiell utspidning i Sverige och USA

USA
Medel % Median Antal observationer

Stort bolag 15,4%

Medelstort bolag 16,7%

Litet bolag 17,71%
Sverige

Medel % Median Antal observationer

Stort bolag 2,23% 20

Medelstort bolag 3,37% 20

Litet bolag 3,44% 20

Tabell 5. VD:s 16n

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 11928 725 9712812 20
Medelstort bolag 2022 343 1712500 20
Litet bolag 1231197 1257 422 20

Tabell 6. Person I 6vrig lednings l6n

Medel Median  Antal observationer
Stort bolag 4364060 4156723 18
Medelstort bolag 925796 928 500 20
Litet bolag 1089 565 900 000 17

Tabell 7. VD:s incitament

Medel Median  Antal observationer
Stort bolag 41861428 6279894 15
Medelstort bolag - -
Litet bolag - -
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Tabell 8. VD:s aktieinnehav

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 26 582 232 777 305 20
Medelstort bolag 5661184 4708125 20
Litet bolag 2645717 162 071 20

Tabell 9. Person I 6vrig lednings aktieinnehav

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 2228197 662 217 19
Medelstort bolag 3224 046 323 243 16
Litet bolag 298 305 45572 18

Tabell 10. VD:s pensionsavtal

Andel % Storlek % Antal observationer

Stort bolag 20
Enbart ITP-plan 5 1
Formansbaserad 55 67 11
Premiebaserad 35 50 7
Bade premie och formanshaserad 5 1
Medelstort bolag 18
Enbart ITP-plan 39 7
Formansbaserad 6 1
Premiebaserad 56 10
Bade premie och formansbhaserad 0 0
Litet bolag 14
Enbart ITP-plan 43 6
Forménsbaserad 0
Premiebaserad 57 8
Bade premie och formansbhaserad 0
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Tabell 11. VD:s avgingsvederlag

Medel Median  Antal observationer
Stort bolag 17 18 19
Medelstort bolag 15 12 14
Litet bolag 13 12 12

Tabell 12. Ordférandens arvode

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 1162137 1000 000 19
Medelstort bolag 185 368 175000 19
Litet bolag 114072 120 000 17

Tabell 13. Ovrig styrelseledamots arvode

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 351092 321 250 18
Medelstort bolag 92 325 68 750 20
Litet bolag 55 405 57 292 20

Tabell 14. Styrelsens aktieinnehav

SOU 2004:47

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 203 908 149 23915747 20
Medelstort bolag 73029 961 40 151 653 20
Litet bolag 12 745 356 4 824 561 20

Tabell 15. Styrelsens aktieinnehav/marknadsvirde

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 0,1% 20
Medelstort bolag 18,0 % 20
Litet bolag 16,8 % 20
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Tabell 16. Ordférandens aktieinnehav

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 78 733 310 5661598 20
Medelstort holag 39557 833 17 230 700 20
Litet holag 2225053 323977 18

Tabell 17. Styrelseledamots aktieinnehav

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 13 437 246 1458613 20
Medelstort holag 5268 377 3613371 20
Litet bolag 2225053 756 452 18

Tabell 18. Rorelseresultat 2002

Medel Median Antal observationer
Stort bolag 1712 4006 19
Medelstort bolag -30 0 20
Litet bolag -102 -24 19

Tabell 19. Rorelsemarginal 2002

Medel % Median Antal observationer
Stort bolag 14,6 % 9,5% 19
Medelstort bolag -1,1 % 1,0 % 18
Litet bolag -29.8 % -12,0 % 19
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Bolag som ingdr i det stora typbolaget

Stort typbolag Marknadsvarde (SEK 2003-07-18)
AstraZeneca 554 377 500 000
Atlas Copco 48 525 368 996
Electrolux 57 581 184 500
Ericsson 162 258 415 744
ForeningsSparbanken 59114 590 416
Handelsbanken 90 269 866 678
Investor 47 253 161 016
Nokia 581730717 632
Nordea 117 016 556 098
Pharmacia* 482 374 175 000
Sandvik 58 597 667 775
SCA 67 823 854 537
Scania 41950 000 000
SEB 60 376 545 581
Securitas 34 308 726 417
Skandia 25690 917 252
SKF 27 947 171799
Stora Enso 94 659 038 080
Telia Sonera 143 239 034 148
Volvo 84 256 149 215

* Pharmacia avnoterades 2003-04-11. Alla aktierelaterade varden
for Pharmacia &r beraknade pé slutkursen denna dag: 371,50 kr.
Ingen &rsredovisning gavs ut 2002 och séledes kommer upp-
gifterna fran arsredovisningen 2001.
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Bolag som ingdr i det medelstora typbolaget

Medelstort typbolag Marknadsvérde (SEK 2003-07-18)
Avanza 404 667 685
Beijer Electronics 447 947 136
BeijerG& L 451 057 880
Bioinvent 461 864 005
Elanders 468 720 000
Glocalnet 331550 426
Hagstromer & Quiberg 456739712
HiQ 327905193
Icon Medialab 345320015
ITAB 501 339 600
Ledstiernan 301 034 868
Midway 417 844 310
Neonet 305 652 900
NIBE 457 860 000
Nordnet 350 426 943
Poolia 459 983 280
Studsvik 405710 550
Svedbergs 424 000 000
VLT 452 837 000
Xponcard 346 301 471
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Bolag som ingdr i det lilla typbolaget

Litet typbolag Marknadsvérde (SEK 2003-07-18)
Active Capital 90 231 239
Artimplant 95 287 500
Bure 101 463 000
Cash Guard 109 800 000
Cherryforetagen 94 902 420
Digital Vision 49716 312
Dimension 69 529 761
Enlight 48110 326
Gandalf/JLT Mob Comp 76 078 080
IAR Systems AB 81789 482
Know IT 71809 654
MultiQ 53323934
Netwise 64 686 050
Nocom 76 378 961
Sensys Traffic 47673 374
Sigma 65309 473
Softronic 105 574 246
Trio 87152577
Tripep 45705000
Westergyllen 85715000

Amerikanska bolag i den internationella jimférelsen

foretag Marknadsvérde (TSEK 2003-07-31)
Caterpillar 147 540 780
Cendant 141 211 380
Duke Energy 143 373 240
Exelon 152 719 380
Fedex 156 829 380
General Mills 141 893 640
[llinois Tool Works 156 295 080
International Paper 144 589 800
Kohl's 145099 440
SIM 151 453 500
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Brittiska bolag i den internationella jimférelsen

Firetag Marknadsvérde (TSEK 2003-07-31)
Anglo American 180214 593
Aviva 125756 724
BG Group 125505 970
British American Tobacco 195063 715
British Sky Broadcasting Group 172 274 370
Imperial Tobacco Group 104 583 228
National Grid Transcom 168 275 691
Rio Tinto 160 923 546
Standard Chartered 114 229 288
Unilever 186 035 030
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Corporate Governance
Om ett sprik och dess dialekter
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1. Corporate Governance och Koder;
bakgrund och definitioner

Regler och normer f6r corporate governance har blivit ett allt vikti-
gare inslag 1 en framgingsrik marknadsekonomi. Begreppet corpo-
rate governance ir till sin uppbyggnad lika fundamentalt som
marknadsekonomin sjilv och till sin anvindning allt viktigare som
ett gingbart “spr3k” 1 stora delar av virlden for att styra och
kontrollera ett foretag. Den snivare tolkningen av begreppet utgir
frin samspelet mellan de fyra bolagsorganen igare-styrelse-VD-
revisorer; den vidare tolkningen beskriver ocksd foretagets roll i
samhillet och speglar dirmed ocksd samhillets syn pd foretaget,
dess roller och uppgifter.

For alltfler ekonomer och samhillsforskare stir det klart att
“regelverket for igande och foretagsstyrning visat sig vara avgo-
rande f6r ekonomins lingsiktiga vixtkraft och fornyelseformiga
och att reformer av denna anledning kan vara befogade” (SNS Eko-
nomirdds rapport december 2002).

Efter millennieskiftet, och framfér allt i anslutning till fértroen-
dekriserna for foretag och kapitalmarknader, har hela féreteelsen
corporate governance genomgitt ett dramatiskt genombrott. Det
giller sdvil 1 USA som i Europa. Det misstroende som allminheten
kommit att rikta mot foretag har f6ljt pd redovisningsskandaler,
gigantiska beléningsprogram, och spruckna bérsbubblor uppblista
av mantrat “shareholder value”. Misstroendet har riktats inte bara
mot bérsbolag utan har via olika smittoeffekter kommit att beréra
alla sorters foretag — ocksd de privata, de entreprendrstyrda, de
offentligt dgda m.{l.

Begreppet har dirfor fitt ett nytt praktiskt virde f6ér en rad
yrkesgrupper. Det giller dgare av olika slag, politiker, féretags-
ledare, styrelser, aktieanalytiker, kreditgivare, kreditvirderare,
bérser, jurister inklusive regelmakare och advokater, forskare inom
en rad olika discipliner etc. Kort sagt, det har slagit igenom som
nigot viktigt, kanske inte alltid trevligt, men ofrdnkomligt.

Att corporate governance ir ett modemissigt pdfund faller pd sin
egen orimlighet. Men det dr ind3 sant att begreppet i sin nuvarande
form med dess utvixter av sprikliga moderniteter som transparens,
oberoende, aktieigarvirde m.m. tycks framstd som ett alltf6r tringt
och illasittande plagg fér den dgare som tycker sig redan ha funnit
en effektiv styrform for sitt féretag eller foretagsgrupp.
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En kritisk attityd till corporate governance finns ofta hos minga
av niringslivets makthavare, inte bara 1 Sverige. Detta ir foga
mirkligt eftersom corporate governance handlar om insyn och pi-
verkan i traditionella maktbalanser. Dessutom finns dgare som
utdvar en fantastisk dgarstyrning ”by talent” utan minsta kontakt
med den verbala varianten. Trots detta motstdnd har corporate
governance, dess principer, begreppsapparat och terminologi vuxit i
betydelse. Ett skil dr att det blivit ett viktigt kommunikations-
instrument i en global ekonomi.

I vir tid av snabba foérindringar i den globala ekonomin krivs
okad tydlighet och harmonisering inte bara av regelverk och
normer utan ocksd av det sprikbruk som identifierar och sirskiljer
det goda och effektiva foretaget frin det mindre goda och effektiva.
Det riktigt daliga eller korrupta brukar synas av sig sjilv. Corporate
governance ir ett sidant sprikbruk eller begreppsapparat. Men for
att spriket skall tjina sitt syfte som styrmodell skall det spegla
ocksd kulturella skillnader, dvs. olika sitt att driva det goda och
effektiva foretaget pa.

Det tycks svirt for enskilda foretag, eller t.o.m. f6r enskilda
dgargrupper, att bryta en stark tryckvig av populistiskt beteende, t
ex vad giller beloningsprogram. Fér att hilla emot krivs ett slags
kollektiv stdindpunkt, som dessutom dr dppet och klart formulerat.
De flesta hirférare som 1 nuvarande fortroendekris offentligt
demonstrerade dterhdllsamhet i beloningsprogram m.m. gjorde sd
forst efter att vinden vint; det ir minskligt att vara reaktiv snarare
in proaktiv. Dirfor krivs ett system som underlittar ett proaktivt
agerande.

Om nu corporate governance ir ett globalt sprik fér en post-
marxistiskt kapitalism och med sin tyngd 1 principer om 6ppenhet
och hederlighet, forutsitter dess effektivitet och dynamiska kraft
en foérankring i starka ”lokala dialekter”, eller industriella kulturer.
Den stora utmaningen ir att hitta ritt dialekt.

Europeisk utveckling

En férsta modern basdefinition av corporate governance formule-
rades i den engelska Cadbury-rapporten 1992 som “det system
genom vilket ett féretag r styrt och kontrollerat”.
Cadbury-rapporten var startskottet fér modern corporate
governance i Europa. Gruppen bildades som en konsekvens av
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finansiella skandaler, klent styrelsearbete och olika typer av svek
mot aktieigarna. Rapporten riktade in sig pd de underliggande pro-
blemen 1 form av vilseledande finansiell rapportering, ineffektiva
styrelser och de institutionella dgarnas passivitet vad gillde att
kriva forindringar.

Reformintresset frin 6vriga europeiska linder dréjde fram emot
slutet av 1990-talet, d3 det i stillet accelererade till en ketchup-
effekt. Resultatet blev reviderade aktiebolagslagar, som i Sverige,
men mestadels i tillkomsten av ett antal koder. Det vixande euro-
peiska intresset f6r corporate governance sammanhingde med vas-
sare konkurrens i spdren av it-teknologins genombrott, nya regel-
verk inom EU, framvixten av mer aktiva finansmarknader; dir
fanns ocksd trenden mot ett breddat aktieigande, ett slags folk-
kapitalism, via privatisering av statliga bolag eller via fond- och
pensionssparande.

Mellan 1991 och 1997 formulerades tio koder (definition se
nedan) i Europa, varav sex hirrérde frin Storbritannien. Ar 1998
exploderade det kontinentaleuropeiska intresset och sju koder sig
dagens ljus. Ytterligare sju tillkom 1999 och direfter ytterligare sex
&r 2000. Under 2001 tillkom fem. I januari 2002 siledes 35 Koder
fér Corporate Governance bland EUs medlemslinder.

Jordménen fér detta explosiva intresse var bla. lanseringen
1998/99 av OECDs Principer f6r Corporate Governance och dess
sirskilda Millstein-rapport. Den senare producerades av ?OECD
Business Sector Advisory Group on Corporate Governance” under
ordférandeskap av amerikanen Ira Millstein och med Adrian Cad-
bury plus en rad andra prominenta industriledare frin de viktigaste
industrilinderna jorden runt, som ledaméter.

I Millstein-rapporten tydliggjordes den etiska dimensionen 1i
corporate governance genom de fyra virdeorden “transparency,
accountability, responsability och fair(ness) treatment of share-
holders.” Dessa ord, pd svenska o6versatta till genomskinlighet,
tillforlitlighet, ansvar och hederlighet, formulerade virdebasen for
ett ansvarstagande frdn foretaget mot sina dgare och intressenter
och dirmed en tinkbar grogrund fér ett fértroende frén allmin-
heten mot féretagen och mellan olika delar av niringslivet. I denna
viv finns den filosofiska knutpunkten for ett systembygge som
syftar till trovirdighet f6r féretagen.
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Termer och definitioner

Innebérden av begreppet corporate governance ir skiftande och
utvecklas stindigt.

Men ocksd sjilva ordet dr svirfunnet och i Sverige finns dess-
virre inte ndgon fullt rittvisande Gversittning. Det finns i dag tre
olika 6versittningar, nimligen >Agarstyrning”, som etablerades i
bérjan av 1990-talet sannolikt av Skandia eller SPP, “Aktivt
Agande”, formulerat av Investor 1 mitten av samma decennium,
samt “Agande och foretagsstyrning” som anvints av SNS forskar-
grupp for corporate governance synonymt med ”Agarstyrning”.
Hir anvinds fortsittningsvis begreppet ”Agarstyrning”.

Begreppet Agarstyrning uttrycker i sin moderna tappning en upp-
sittning principer och metoder f6r hur ett foretag skall styras med
utgdngspunkt frn foretagets dgare och genom bolagets styrelse,
VD och revisorer. Begreppet Kod for Agarstyrning uttrycker nista
steg 1 ordningen, nimligen en kodifiering av dessa principer och
metoder till en God Sed (Best Practice) .

Steget kan vara ganska lingt mellan enstaka aktorers synsitt pd
Agarstyrning (4garpolicies), till en mer systematiserad och allmin
praxis i ett visst land. En Kod fér Agarstyrning kan vara resultatet
av traditioner, dvs. redan hivdvunnen praxis , dock nistan alltid 1
kombination med principer himtade frin moderna kodifieringar av
god sed.

EUs formella kod fér Agarstyrning lyder: "En icke bindande
uppsittning av principer, regler eller normer f6r god sed, beskrivna
och utgivna av en sjilvstindig grupp och hinférliga till den inre
styrprocessen 1 féretagen”.

Enligt denna definition, och enligt ovanstdende EU-rapport,
hade Sverige i januari 2002 en (1) sidan Kod foér Agarstyrning,
nimligen Aktiespararnas, frin slutet av 1990-talet. Direfter har en
andra kod tillkommit genom Styrelseakademin, publicerad ar 2002.
Samtidigt kan noteras att vare sig Aktiespararnas eller Styrelse-
akademins koder uttrycker en mer allmin uppfattning inom
svenskt niringsliv om vad som ir att betrakta som en svensk upp-
férandekod.

Nir lokala koder formuleras ir utgdngspunkten nistan alltid en
sirskild definition av begreppet Agarstyrning. I det féljande skall
citeras ett antal av de tolkningar som har gjorts 1 olika linder . Den
allminna innebérden av Agarstyrning beskrivs si hir i EU-rap-
porten 2002 (om de europeiska koderna fér corporate governance):
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Begreppet innefattar de mekanismer genom vilka ett aktiebolag ir
styrt och kontrollerat. Det berdr oftast de mekanismer genom vilka
foretagsledningen hélls ansvarig fér bolagets resultatutveckling och
sitt att upptrida pd marknaden.

Agarstyrning skall sirskiljas {r8n foéretagsstyrning, dvs. frigor som
ir knutna till foretagsledningens styrfunktioner (management) och
frén Corporate Responsibility dvs. foretagens (sociala m.m.) ansvar.
Begreppen ir dock relaterade .

Av EU-lindernas koder framgdr tydliga variationer av begreppets
definition och bekriftar frdnvaron av ett enda begrepp som ir bra”
Agarstyrning. T stillet understryks det forhillandet att varje land
hir har sin egen féretagar- kultur, ett slags nationell personlighet
och virdepreferens.

Ndgra exempel :

Corporate Governance ir det system genom vilket foretag ir
styrda och kontrollerade. Cadbury-rapporten , Storbritannien.
Corporate Governance ir hinférligt till de regelverk som ir
tillimpliga for att styra och kontrollera ett foretag. Cardon-
rapporten, Belgien.

Corporate Governance ir de mil, enligt vilka ett bolag ir styrt,
samt de huvudprinciper och ramar som reglerar samspelet mel-
lan bolagets ledning och igarna liksom mellan andra parter,
vilka dr direkt pdverkade av foretagets olika aktiviteter och
affirer och som sammantaget benimns bolagets intressenter
(anm. Hir skiljs siledes mellan shareholders/igare och
stakeholders=intressenter) Dessa intressenter inkluderar
anstillda, l8ngivare, leverantorer, kunder och den lokala kom-
munen. Norby-rapporten, Danmark.

Corporate Governance beskriver de juridiska och faktiska
regelverk som férekommer i styrningen och 6vervakningen av
ett foretag. Kod initierad av Berlin.

Med Corporate Governance avses hir det regelverk, enligt
vilket ett féretag dr styrt och kontrollerat och som ir resultatet
ir de normer, traditioner och beteendeménster, som har
utvecklats inom varje lands speciella ekonomiska och juridiska
system. Prada-rapporten, Italien.
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e Med begreppet Corporate Governance férstds en Uppforande-
kod (Code of Conduct) fér bolagets olika parter/organ och
som bestdr av ett antal regler fér en sund och hederlig ledning
av foretaget, for en god (proper) styrning och 6évervakning av
foretaget samt f6r en sddan fordelning av ansvar, befogenheter
och makt som leder till en tillfredsstillande balans fér infly-
tande mellan bolagets samtliga intressenter.(Anm: hir inklude-
ras dgarna bland intressenterna) Peters rapport, Holland.

e Corporate Governance anvinds for att beskriva ett system av
regler och processer vilka anvinds f6r att styra och leda mark-
nadsnoterade bolag. Rekommendation frin Finansmarknads-
kommissionen, Portugal.

Som framgir av dessa exempel finns bdde smala och breda defini-
tioner av begreppet Agarstyrning. I vixande grad har de 13 EU-
linderna via sina 35 olika koder utvidgat och férdjupat definitionen
av begreppet genom att pd olika sitt markera sin uppfattning att
Agarstyrning kan beskrivas som nigonting vidare in vad som
framgar av Cadbury-rapportens basdefinition ”Agarstyrning ir det
system genom vilket ett féretag dr styrt och kontrollerat”.

Foretagets styrprocesser har alltmer formulerats som beroende
av och ansvarsstagande infoér alla intressenter (anstillda, kunder,
leverantérer m.fl.). Minga av de nyare EU-koderna har siledes
kommit att spegla en ordning dir dgaren ofta uppfattas som vikti-
gast, men dndd en av flera intressenter.

I Sverige har igarrollen betydelse och ansvar kommit alltmer i
fokus, hittills mest avseende balansen mellan starka kontrolligare,
och institutionella dgare. Ndgon modern kodifiering av ett sidant
dgaransvar har dock dnnu inte skett. I SNS rapport pipekas att
“grundproblemet ir att tillse att den kapitalstock som férvaltas i
foretagssektorn utnyttjas pd ett samhillsekonomiskt effektivt sitt.
Avgérande f6r detta dr hur makten fordelas 1 ett ”triangeldrama ”
mellan kontrolligare, minoritetsigare och féretagsledning.”

Samtidigt ser vi dock, inte minst i Sverige, konturerna av ytter-
ligare ett steg i uppfattningen om vad som ir en effektiv Agarstyr-
ning och grunden fér en kod. Det nytillkomna ligger i ut-
vidgningen av begreppets omfattning. Varfér utesluta de statliga
och offentligt dgda féretagen frin en kodifiering av en Best
Practice? Dessa foretags sitt att agera ir en viktig del 1 allmin-
hetens fértroende for foretag som sambhillsinstitutioner. Eller:
varfér ingdr inte de nya tillvixtféretagen, t.ex. inom it- eller bio-
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teknik-sektorerna, som dnnu inte ir bérsnoterade men som kriver
helt annorlunda styrprocesser dn ett ”gammalt” multinationellt
bérsbolag. Och familjeféretagen 1 Sverige?

Utgdngspunkten for en kod som omfattar mer in de borsnote-
rade bolagen omfattar ett helt spektrum av olika dgare , dir varje
typ av dgare forutsitter olika dgarstyrningsprocesser som kan
stddja foretagens tillvixt och effektivitet. Ett lands kapitalstock
skall inte bara férvaltas utan ocksi nyskapas och medborgarnas
fortroende for foretag begrinsas inte bara till de bérsnoterade
bolagen.

2. En modern Agarstyrning, syften

I tolkningen av Agarstyrningens funktion kan tvi syften vaskas
fram; det ena med tonvikt pd foretagens effektivitet, det andra med
tonvikt pd fortroendet, dvs. det goda samspelet mellan féretaget och
dess omvirld. Det kan tyckas som om det funnes ett principiellt
motsatsférhillande mellan dessa bdda syften, men det fir anses vara
skenbart. Diremot kan 1 den snéda verkligheten uppstd ett mode
eller en vogue, som renodlar ett av milen. Obalans kan d& uppstd
mellan vinstoptimering och fortroende. Vid en sddan obalans upp-
star starka krafter for att korrigera denna vogue. Vi befinner oss
just nu tydligt 1 en sddan korrigeringsfas.

Ett bra exempel pd en sddan bubblande vogue ir det s.k. aktie-
dgarvirdet, “shareholder value”. T sitt kdlvatten drog det med sig
hiftigt uppskruvade beléningsprogram till foretagsledningar och
dessutom en redovisningspraxis, frimst i USA, som tenderade att
systematiskt overvirdera foretagens vinstnivder och som spillde
over pa finansmarknadsindustrin, vilken i sin tur systematiskt éver-
anvinde fér boérskursen gynnsamma resultatmaitt i sina virderings-
modeller. Milet var hogsta méjliga borskurs. Resultatet blev som
bekant en fértroendekris.

Denna vogue ir inte detsamma som att aktieigarvirde ir ett fel-
aktigt mal f6r en dgarstyrningspraxis. “Maximering av aktieigar-
virdet kan forbli ett legitimt mél for féretaget — ett mdl som hela
sambhillet accepterar — enbart si linge som det bidrar till hela sam-
hillets vilstdnd.”, skriver SNS i sin rapport .

Poingen ir siledes att en effektiv Agarstyrning pi ett systema-
tiskt sitt bor bidra till balansen mellan effektivitetsmilet och for-
troendemslet , dvs. indirekt samhillets vilstind. Eftersom Agar-
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styrning behandlar maktens férdelning mellan 4 ena sidan igare
(kontrolligare och minoritetsigare), styrelse, féretagsledning och
revisorer och & andra sidan (externt) makten mellan féretaget och
dess intressenter , betyder den valda tyngdpunkten fér maktens
fordelning ganska mycket for utfallet. En Kod fér Agarstyrning har
till uppgift att f8nga upp den makt- och fortroendebalans som
rider, korrigera dess struktur i férhéllande till omvirldens férind-
ringar samt formulera nya mal.

Olika nationella kulturer har en tendens att betona olika virden,
men dven nir hinsyn till bolagets samtliga intressenter betonas, ir
det ekonomiska mélet viktigt. I OECDs principer beskrivs balans-
gingen s8 hir:

Agarstyrning innefattar en uppsittning relationer/kontaktytor mellan

ett foretags ledning, dess styrelse samt aktiedgare och andra intres-

senter. Agarstyrning tillhandahiller ocksd den struktur genom vilken

foretagets affirsidé formuleras samt hur de medel och styrprocesser
tillhandahills och beslutas {6r att nd uppsatta mil och resultat.

I OECDs Millstein-rapport ir effektivitetsméilet innu mer fokuse-
rat och aktiedgarna den enda intressentgrupp som omnimns:

Agarstyrning innefattar strukturen av kontaktytor , med motsvarande
ansvarsomriden, inom en sammanhillen grupp bestiende av aktie-
igare, styrelseledamoter och personer inom foretagsledningen, och
som dr sammansatt for att pa bista sitt driva och utveckla den konkur-
rensférmiga som krivs for att uppnd bolagets mal.

Effektiviteten

I de koder som vuxit fram i Europa under de fem senaste dren ir
kraven pd 6kade effektivitet ett genomgdende tema. Det ir uppen-
bart att kodmakarna férséker ta fasta pd de effektivitetsproblem
vilka uppfattas som mest angeligna f6r ett visst land att 16sa. Kod-
makarnas sammansittningar har varierat ganska mycket — frin rena
niringslivsgrupper till rena regeringsanknutna grupper, men
mestadels i en mix av bdda. Bland de mer affirsanknutna dominerar
kravet pd effektivare styrelser och bland de mer offentligt samman-
satta dominerar krav som storre tillforlitlighet 1 behandlingen av
aktieigare, forbittring av foéretagens konkurrenskraft, kad mojlig-
het till kapitaltillférsel och kvalitet pd informationen till kapital-
marknaden.
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Inriktningen pd hur Agarstyrningens effektivitet skall forbattras
speglar 1 hog grad ocksd den industriella kulturen och denna ir 1 sin
tur till viktiga delar en utvixt av landets dgarstruktur. I linder med
en sedan linge vil utvecklad kapitalmarknad och med en stark
spridning av dgandet, som USA och Storbritannien, tenderar fore-
tagsledningarna i borsnoterade bolag att bli starka och tillsdtter i
praktiken ocksd styrelserna. I dessa linder stills krav pd forstirk-
ning av styrelsearbete, bl.a. genom kommittéer. Hir ir styrelsen
ocks? foretagets entreprenériella nav eftersom starka enskilda dgare
sillan finns.

I ménga europeiska linder, inte minst Sverige, ir dgarkoncentra-
tionen storre och det viktigaste dgarstyrningsproblemet blir d& ofta
att skydda minoriteten frin starka kontrolligare eller ett kon-
sortium av dgare. I konsekvens med denna uppdelning fir ocksa det
viktiga kriteriet “oberoende” olika tyngdpunkt: med en stark fore-
tagsledning krivs styrelseledaméter som idr oberoende av foretags-
ledningen; med starka dgare krivs styrelseledaméter som ir obero-
ende av dgaren.

Att tillimpa en anglosachsisk dgarstyrningsmodell med tyngd-
punkt pd styrelsearbetets kommittéer har dirfér under ling tid
motts ett ljumt intresse med hinvisning till att det inte passar
svenska féretag. En amerikansk eller engelsk tvingstrdja pd svenska
foretag anses himma effektiviteten i den traditionellt framgings-
rika svenska dgarmodellen.

Detta ir, eller har snarare varit, en poing. Men i takt med att
framfér allt den anglosachsiska dgarstyrningstekniken har finsli-
pats, framstdr det som ganska tydligt att en effektivisering av ett
styrelsearbete for att tillvarata styrelsens potential r en viktig kon-
kurrensfaktor oavsett dgarférhillanden. Den sortens konkurrens-
fordel dr svdr att negligera i en global marknadsekonomi.

P8 motsvarande sitt kan hivdas att den lingsiktiga resultat-
effekten av en stark kontrollaktieidgare eller entreprendr ir en till-
rickligt viktig konkurrensférdel i ett foretag eller ett land for att
motivera sin egen finslipning inom modern Agarstyrning. P& det
omridet har dgarstyrningsmodellerna, bl.a. i Sverige, dock en ling
vig kvar att vandra.

Effektiviteten i den moderna Agarstyrning utgdr frin att ocksd
agarrollen preciseras. Detta ir mdjligen den moderna Agarstyr-
ningens mest eftersatta omride eftersom det hittills mest varit sty-
relsernas arbete som varit 1 blickfinget; dgarrollens betydelse bor
dock i sin tur inte délja att en mycket stor effektivitetspotential
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ligger kvar 1 styrelsen. I det Europa som dnnu har en obruten tradi-
tion av starka dgare blir en alltfor kritisk fokusering pd dgarrollen
ofta ett s3 starkt intring i igarnas maktutdvning och styrprocesser
att de flesta minoritetsigare hoviskt drar sig undan inblandning —
och fokuserar pd styrelsen.

”Snittytan” mellan de olika bolagsorganen férindras automatiskt
med utgdngspunkt just frin dgarrollen. Nigra exempel:

I anglosachsiska linder, med en starkt spridd eller atomiserad
dgarbild, ir styrelsens kvalitet, inklusive oberoende, en naturlig
motvikt till en dominant féretagsledning. Agarrollen blir d4 mindre
viktig. I ett borsbolag med ett atomiserat dgande preciseras dgar-
rollen effektivast genom att bolagets affirsidé dppet formuleras
och att styrelsen — & dgarnas vignar — féljer upp via strategier, mil
och styrprocesser. Dock: nir viktiga delar av strategierna férindras
eller omtolkas kan och bér dgaren direkt engagera sig i sddana
beslut — som nir institutionerna agerade i Volvo-Renault-affiren.

Med en kontrollerande igare i ett aktiebolag uppstdr en helt
annan snittyta gentemot styrelse, VD och dven revisorer — in om
dgandet ir atomiserat. En kontrolligare kan — och bor — félja fore-
taget tillrickligt noga fér att 1 vissa ligen i praktiken g f6rbi styrel-
sen och direkt pa foretagsledningen, eller kanske vanligare numera i
bérsbolag, pd bolagets ordférande. Skolbokens #garstyrnings-
dilemma uppstdr d& om dgarrollen fotas pd mer roster in kapital;
dven detta tycks dock accepteras av 6vriga dgare s linge som kon-
trolligaren ir 6verligset skicklig i férvaltningen av bolagets sam-
lade kapital.

En intressant aspekt pi Agarstyrningens effektivitet uppstir i
offentligt dgda bolag, t.ex. de statliga. Agaren, dvs. staten som
ombud f6r medborgaren, maste kunna precisera affirsidéer och mél
dir det dr uppenbart att dgarens avkastningskrav ocksd kan inne-
fatta ett samhillsmil, t.ex. att tillgodose samhillets krav pd en god
infrastruktur. Ocksd sddana mil kan preciseras 1 ekonomiska
avkastningstermer. Styrelsen arbetar sedan med utgdngspunkt frin
det komplexa dgarmilet, dir medborgarnyttan ir en del av idgar-
nyttan.
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Fortroendet

“Trovirdighet har ett hogt virde pd dagens globala marknader”,
skriver SNS. Det kan ocksd pdstds att prislappen for ett foretags
eller en marknads trovirdighet pd senare dr har dndrats radikalt:
intikten fér hog trovirdighet har stigit kraftigt och kostnaden fér
misstroende har i vissa fall blivit enorm. Virdet av Agarstyrningens
filosofi och teknik , som en global norm och ett globalt sprik, har
stigit i takt med trovirdighetens , eftersom Agarstyrningen har till
uppgift att forsikra eller vaccinera féretagen mot misstroende.

Nigra exempel:

e Konsultféretaget McKinsey har i tvd separata undersékningar
bland virldens stérsta kapitalplacerare funnit att den kurs-
premie dessa institutioner ir beredda att betala for ett foretag
med god Agarstyrning uppgir till 10-15 procent. God
governance innefattar hdg “accountability”  (trovirdig-
het/tllférlitlighet), vilket sinker den finansiella risken och
medger ett hogre pris pd aktien.

e Konsultféretaget Deminor (Bryssel) rankar olika finansiella
marknader och i kriterierna for attraktionsgraden nedgraderas
marknader som saknar en kodifierad praxis fér Agarstyrning.
En kod sinker siledes den finansiella och politiska risken pd en
viss marknad, vilket 6kar dess konkurrenskraft.

e Revisionsfirman Arthur Andersen — en av de globalt stora med
dver 100 000 anstillda — blev helt utpldnat &r 2001/2002 som en
foljd av Enron-skandalen och efter en medveten och syste-
matisk dokumentférstorelse av for kunden och firman grave-
rande material. Foretagets virde utsattes for en total hirdsmilta
fran atskilliga miljarder dollar till noll. Virdeférstorelsen gillde
foretagets varumirke som symboliserade effektivitet och for-
troende; efter att fortroendet var upphivt saknade medarbetar-
nas kompetens ett marknadsvirde under det skadade varu-
namnet. Bytet styckades direfter upp till hugade spekulanter.

e Svagigarstyrning i Sverige, exempel: ABB-aktiens starka virde-
minskning kom att spegla misstroende mot ledningens hiftiga
pensionsférméner plus en urgrépt balansrikning. Misstroendet
mot Skandia kom att spegla optionsprogram, viningsaffirer,
missvisande redovisning. I bdda fallen kan man skénja viktiga
smittoeffekter frin amerikansk kapitalmarknad vilka saknat
motkrafter i en svensk Kod fér Agarstyrning eller en Upp-
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forandekod. En kod att referera till underlittar f6r institutio-
nella dgare att agera mot starka féretagsledningar eller svaga
styrelser.

I en global ekonomi med sin “distanskapitalism” , dvs. dir kunder,
anstillda eller dgarandelars virde och handel ir utspridd runt
jorden, idr virdet av lokala regler och normer litta att bryta, svira
att kontrollera och ibland komplett obegripliga. Samtidigt ir smit-
toeffekten av andra linders normer ofta osynliga fér en lokal
opinion och blir di likaledes svirbegripliga. Agarstyrningen filosofi
och sprdk ir multinationellt och kan dirfér mildra kulturskill-
nadernas svirbegriplighet och hindra kulturella smittoeffekter.

Spelplanen har dndrats och samtidigt har smittoeffekterna frin
foretagens agerande galopperat frin en kultur eller region till en
annan — eller frin en typ av foretag till en annan. I en virld av
oppenhet , skarp konkurrens och en grinslés kommunikation kan
Agarstyrningens principer aldrig bara beréra bérsnoterade bolag
eller bara stora bolag — utan ocksd de sm& och entreprenérstyrda,
de statliga och kommunala. De stora och starkas beteenden smittar
av sig till de smd; i bista fall smittar de nya entreprendrstyrda
foretagen ocksd av sig till de storre, mer stelbenta organisationerna.
Dessa smittoeffekter ir éverlag starkare i en modern ekonomi ; de
bir pd betydligt storre fortroenderisker i ett litet och kulturellt
homogent land dn i ett storre.

Nya intressentroller

De globala smittoriskerna ir ett skl till varfér Agarstyrningen fyl-
ler en vixande funktion som fértroendebyggande faktor under
senare dr. Men det finns fler skil. Genom en rad samverkande
faktorer har maktbalansen férindrats mellan bolagets olika intres-
senter och dirmed mycket av den spelplan pd vilken fértroende
byggs eller raseras. Foljande rollférindringar kan iakttagas:

e Agarrollen och igandet har férindrats. Agarna har i hoég grad
institutionaliserats, dvs. igaren av kott och blod stér tillbaka for
det kollektiva sparandets ombud, dvs. tjinstemin i aktiefonder,
pensions- férsikringsbolag, stiftelser m.m. Av motsvarande
skil har dgandet samtidigt demokratiserats eftersom fondkapi-
talets dgare och kontrollérer som l6ntagare, pensionirer, fack-
férbund, politiker m.m. alltmer kriver en aktivering av igar-
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rollen och att fértroende kan byggas till foretag med ett
anstindigt beteende. Dirutdver har dgarrollen internationalise-
rats och det utlindska dgandet av svenska borsbolag stigit till
mer en tredjedel av totaligandet. Den lokala dgarkontrollen har
spatts ut.

* Revisorernas roll har ocksd foérindrats kraftigt. En revisor ir
inte en intressent i vanlig mening utan ir en del av foretagets
inre styrprocesser. Revisorns stillning har i efterdyningarna till
Enron stirkts i sin funktion som garant fér fértroende och
ménga viktiga revisionsfrigor ir internationellt under omprov-
ning, t.ex. omfattningen av revisorns rddgivning, revisorns
uppgift att utvidga sin granskningsuppgift till olika typer av
ekonomiska oegentligheter etc. Den speciella svenska revi-
sorsmodellen som innebir att revisorerna i svenska bolag har
ett sjilvstindigt juridiskt 8liggande att granska styrelsens for-
valtning (och i revisionsberittelsen foresld ansvarsfrihet eller
ej) dr en friga som pdverkar de svenska styrelsernas samarbete
med revisorerna i revisionskommittéerna.

e Kundrollen har forindrats. Konsumenternas preferenser och
fortroende fér varumirket ir en fortroendefaktor vars bety-
delse okat starkt pi senare &r. Andersen-exemplet ovan ir
givetvis bara ett av flera.

o De anstilldas roll i traditionella yrken har férsvagats i takt med
en global utbytbarhet mellan olika produktionsorter. Detta
giller ocksd inflytandet for stat och kommun. Att ett foretag
numera liggs ned och anstillda avskedas 1 syfte att vinst-
optimera var fér nigot decennium sedan otinkbart. Nedligg-
ning eller avskedanden gjordes i &verlevnadssyfte, annars inte
Samtidigt har medarbetarnas roll, de som stdr for kunskaps-
kapitalet, forstirkts kraftigt, vilket ocksd motiverat generdsa
optionsvillkor fér att behilla dem.

o Finansindustrins storlek och betydelse, som leverantor av risk-
kapital och igarombud men ocksd som distributér av markna-
dernas fortroendekapital, har stigit mycket kraftigt 1 nistan alla
ekonomier. Finansindustrins viktigaste tillgdng har traditionellt
varit trovirdighet — en faktor som kommit i klim av vinst-
hunger och globala expansionsméjligheter dir den lokala etiska
kontrollen férlorat kraft. Samtidigt har bankernas betydelse
som ldngivare har minskat. Den lokala bankkontrollen har
spatts ut.
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e Leverantirernas roll har dndrats, kanske inte forsvagats, men 1
stillet distanserats, ofta till nigot avligset asiatiskt land. Den
lokala kontrollen 6éver produktionens villkor har tunnats ut.

Det ir uppenbart att denna kraftiga turbulens 1 de olika intres-
senternas betydelse och roller 6ppnar upp for helt nya situationer
dir gamla spelregler inte giller och nya miste skapas. Agarstyrning
ir ett nyckelinstrumentet for att anpassa dessa spelregler till en
situation dir misstroende byts till fértroende. Som mycket starka
pddrivare i denna process iterfinns tre sirskilda faktorer i den
globala ekonomin och som kriver motvikter {6r att inte férorsaka
misstroende.

o Starkt 6kad global konkurrens. Att uppritthélla vinstnivén, helst
enligt forvintningarna, tycks fér manga foretagsledare kort-
siktigt viktigare dn att uppritthilla fértroendet.

o En snedare formogenbetsfordelning bland foretagen “the winner
takes it all” skapar tendenser f6r de starka att skapa ”vinnar-
normer” med t.ex. hoga chefsersittningar. Gapet mellan direk-
térsloner och medarbetarloner har vidgats kraftigt de tio
senaste aren.

o Den starka smittoeffekt en — mellan linder, regioner, branscher
eller olika typer av foretag tenderar att 1 en virld av hég kom-
munikationsintensitet och transparens 6verféra den ekono-
miskt och kulturellt starkares beteende till de svagare, de som
vill vixa och bli starkare.

Frigan om fértroende — trovirdighet — misstroende och énskan om
det anstindiga foretaget, den hedervirda entreprenéren, den tro-
virdiga direktoren, dr siledes starkt knuten till dramatiskt férind-
rade intressentroller pd senare ir , inklusive dgarrollens. Nir dgar-
rollen férindras sitter detta i sin tur spdr i den inre dgarstyrningen
och samspelet forskjuts mellan dgare — styrelse och VD. Agar-
styrningens traditionella férutsittningar har siledes dndrats bide i
yttre mening (mot intressenterna) och i inre mening (igare-sty-
relse-VD-revisorer). Nir alla schackpjiser dndrat sin figuration
uppstdr naturligen viss férvirring.
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Delaktighet kravs

For att Agarstyrningens modell och teknik skall kunna skapa och
uppritthilla fértroende krivs en hilsosam balans mellan lagar, reg-
ler, sjilvreglering i olika grader och ren normbildning. De flesta
torde vara 6verens om att det ir bittre med en balanspunkt lagd vid
sjilvreglering, kontinuerlig normbildning och konsensus och simre
med den som vilar mer pd lagar och regler. Men ocks3 begrepp som
sjilvreglering och konsensus miste kontinuerligt omprévas. I den
traditionella svenska ekonomin har fértroende skapats via folk-
rorelsestyrda/fackliga nitverk och deras kontakter med féretagen;
ytterst har det kanaliserats via en makttopp i niringslivet dir ocksi
de politiska partierna varit engagerade.

Men fértroendets maste ha sin bas i delaktighet frin de virde-
skapande. Utan en bred delaktighet frin de som berérs, och utan
en gemensam uppfattning om vad som ir viktigt, ndr sjilv-
regleringen inte litt ut 1 det samhilleliga blodsystemet. Nir ett litet
foretag pd ett par &r kan vixa till att bli en virldsledande aktor styr
dess agerande litt medias rubriker och pdverkar ett samhilleligt
fortroendekapital.

3. Agarstyrning — ansvar och uppgifter.
Ett svenskt perspektiv

Det finns 1 dag ett antal skil {or att skirpa den svenska dgarstyr-
ningsmodellens konkurrenskraft:

1. Den vixande insikten om att en effektiv Agarstyrning, anpas-
sad till en konkurrensutsatt global ekonomi, ir en viktig férut-
sittning for foretagens tillvixt och landets vilstind.

2. Internationella regelverk pdkallar anpassningar och forind-
ringar 1 den svenska regelmiljon. Anpassningen bér ske med
utgdngspunkt frin att en framgdngsrik tradition av dgarstyrning
oppnas for forindringar, men inte pitvingas modeller som
himmar fortsatt tillvixt.

3. Den internationella fértroendekrisen som pd ett ovintat sitt
satt spar 1 svenska foretag (ABB, Ericsson, Skandia, SL m.fl.)
och markerar reformbehov . Hur balansera smittoeffekter?
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4. Forindrade dgarroller, men ocksd forindringar i roller och upp-
gifter for 6vriga intressenter. Detta skapar ett starkt forind-
ringstryck pd den svenska dgarmodellen med dess tradition av
konsensus, lingsiktighet och samhillsansvar.

I denna situation av férindring finns en spelplan {6r reformer som
ocksi forindrats. Vem “iger” egentligen frigan om Agarstyr-
ningen? Politikerna? Agarna? Féretagen? Bérsen? Bryssel? Ingen?

Foéretagen utgdér en av sambhillets viktigaste maktbaser och ir
dess viktigaste producent av vilstind. Av detta f6ljer inte att fore-
tagen ir de mest limpade att starta ett reformarbete for Agarstyr-
ning; att forindra en stark maktbas har sillan legat i makthavarnas
intressen. Diremot ir féretagen den viktigaste plattformen for att
genomfoéra balansakten av den moderna dgarstyrningens mél for
okad effektivitet — vixande fértroende. I stillet torde det vara poli-
tikernas uppgift att trycka pd startknappen och bidra med en viss
del av resurserna.

Liksom i de flesta andra linder, exempelvis Tyskland, Frankrike,
Italien, Japan, finns i det svenska samhillet en sammanflitning av
intressen mellan den politiska makten och den ekonomiska
makten. Att rubba maktfisten av sidant slag ir svirt och vanskligt
ty man vet inte vad som féljer dirpd; revolutioner féder litt nya
obalanser. Den svenska alliansen utgdr frin den politiska forestill-
ningen om en igarmakt som bygger pd lingsiktighet och ansvars-
tagande samt en idgarforestillning som utgdr frin ett lénsamt
kontrolligande i kraft av bl.a. rostrittsdifferentiering.

Denna modell fungerar inte lingre sirskilt vil, men detta beror
knappast pd en rostrittsfriga utan pd att ett modernt och friskt
vixande niringsliv ir s§ mycket mer komplext, s mycket mer kon-
kurrensutsatt, har s§ manga fler dgare, t.ex. utlindska, och maste
engagera s ménga fler medborgare, lontagare, fackliga organisatio-
ner, kommuner, underleverantérer m.m. — vilka skall kinna del-
aktighet i en modell dir s& mycket har férindrats. Mingfald och
fordjupad kunskap bryter fram for att ersitta dominans.

Modernisering pagar

Niringslivet 4r Agarstyrningens starkaste “igare”; dirifrin skall
bl.a. operationaliseringen ske. Redan i dag pdgér en relativt sofisti-
kerad svenskt dgarstyrning och den utvecklas snabbt. Finans-
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inspektionen har fitt en ny roll och nya resurser inom bl.a. ramen
fér EU; Stockholmsbérsens nya noteringskontrakt ir ett tecken pd
en sjilvreglering i namn av konkurrens mellan finansplatser; NBK
ir 1 fird med att utveckla sin funktion som ett viktigt sjilvregle-
rande organ; antalet dgarpolicies har nirmast exploderat och den
aktiva dgarstyrningens operatorer, inom ramen for nya dgarpolicies,
ir mer synliga och kraftfulla; hotet om kvinnokvotering till bors-
bolagens styrelser har satt positiva spdr. En ytterligare svensk Kod
for Best Practice — efter Aktiespararnas — har sett dagens ljus, nim-
ligen Styrelseakademins.

Det kvarstdr dock tydliga brister i den svenska strukturen foér
dgarstyrning. Ndgra exempel:

1. Det saknas en Kod fér Agarstyrning, ett slags Code of
Conduct, som omfattar hela niringslivet, dvs. férutom de
bérsnoterade bolagen ocksd de privata icke bérsnoterade, de
mindre entreprendrstyrda de statliga och kommunala bolagen.
En sidan kod bér kopplas till en tydlig uppféljning (London-
bérsens “comply or explan” giller uppenbarligen endast bors-
bolag).

2. Det saknas en Kod fér Agarstyrning med en bredare férankring
bland det svenska niringslivets toppfigurer och som primirt
giller de marknadsnoterade bolagen.

3. Det saknas "underkoder”, dvs. Best Practices for olika typer av
bolag. Ett stort bérsnoterat bolag har inte samma styrmodell
som ett familjeigt, snabbvixande féretag etc.

4. Det saknas en bred, oberoende och avancerad svensk forskning
som kan bistd i arbetet med att skapa och utveckla en svensk
dgarstyrningsmodell. Forskning krivs ocksd for att stédja den
svenska industriella kulturens styrka 1 den internationella
regelkonkurrensen.

5. Det saknas en oberoende, men resursstark organisation, med
en bred férankring bland dgare och olika typer av féretag, som
har ett internationellt nitverk, och som f6rmir att kontinuer-
ligt uppritthalla och utveckla en dialog kring Agarstyrning.

EU har under ar 2001 faststillt vad som i4r att betrakta som en

sanktionerad definition av vad som ir en "Corporate Governance
Code”, nimligen:
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e En systematiskt sammanstilld grupp av principer, normer , best
practices eller reckommendationer
som uttrycker ett dnskvirt mél;
som ir varken juridiskt eller kontraktsmissigt bindande;
som dr hinforliga till foretagets inre styrprocesser (t.ex. be-
handling av aktiedgarna, styrelsearbetets organisation och
praxis, transparens)

e som ir faststillda och utgivna av en grupp.

Definitionen utesluter akademiska avhandlingar, juridiska avtal och
bocker om Agarstyrning. Det utesluter ocksi kodliknande doku-
ment eller riktlinjer som ir faststillda och utgivna av ett enskilt
foretag eller dgare (dgarpolicies). Inte heller borsers registrerings-
eller noteringskrav ingdr; diremot ir dokument som i sig sjilva inte
ir noteringskrav utan ir kopplade till sidana, ansedda som koder
(jfr. Londonbérsens koppling till Cadbury-rapporten).

Forskningen

De internationella regelverken kriver alltmer preciserade definitio-
ner av Regelverken. Internationella standards fér viktiga kriterier
inom Agarstyrning blir samtidigt alltmer precisa och kriver ”lokala
svar”: vad ir begreppet oberoende i styrelsen, hur skall kommit-
téernas uppgifter preciseras; skall revisorns roll och uppgifter vara
annorlunda i Sverige in 1 andra linder; hur skall ordféranderollen
vara etc. I detta arbete dr det naturligtvis viktigt att varje industriell
kultur férdjupar och granskar sina egna férutsittningar till fram-
ging och kan gora detta internationellt kommunicerbart.

I ett stort upplagt europeiskt forskningsprojekt med anknytning
till ECGTN (European Corporate Governance training Network,
med svensk referens Erik Berglof, Handelshdgskolan i Stockholm)
konstateras foljande i beskrivningen av projektets vetenskapliga
kvalitet :

De senaste &rens skandaler och kriser bland féretagen ir bara
bekriftelser pd underliggande problem, relaterade till Agarstyrning.
Ytterligare ett antal viktiga utvecklingstendenser har ytterligare belyst
vikten av imnet: omvandlingen av de forna socialistlinderna till mark-
nadsekonomier, privatiseringar, liberaliseringar, strukturreformer, tek-
nologiska férindringar, den vixande betydelsen av pensionsfonder,
grinsdverskridande foéretagskdp och fusioner, EUs sedan ling tid till-
baka stdende program fér avregleringar och marknadsintegration och
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som i sin tur reflekterar den globala integrationen av virldens alla
kapitalmarknader.

Den vetenskapliga forskningen har nu uppmirksammat dessa
trender och dirmed Agarstyrningens betydelse f6r ekonomisk utveck-
ling och vilfird. Den vixande litteraturen om sambanden mellan juri-
dik och ekonomi har uppmirksammat betydelsen av den juridiska
grundstrukturen och #garrittsfrigorna f6r marknadsekonomins funk-
tion. Nigra av Agarstyrningens effekter pd foretagens resultatut-
veckling och pi ekonomisk tillvixt och vilfird borjar férstds och
dokumenteras. Men denna litteratur befinner sig fortfarande pd ett
mycket tidigt stadium och ir i huvudsak inriktad pd USA och linder
utanfor Europa

Nivén pi den vetenskapliga forskningens resultat Vlsar, i jimforelse
med behovet av ny kunskap och kompetens , pi ett betydande
kunskapsgap mellan Europa och USA. Det finns en rad férklaringar
till denna brist. Undersékningar visar att den mest sjilvstindiga forsk-
ningen om Agarstyrning i1 Europa gors av yngre forskare som arbetar i
USA. Detta bekriftar bilden av att det saknas resurser f6r forskning
och utbildning i dessa frigor i Europa. Miangden av tillgingliga data ir
betydligt mindre i Europa in 1 USA, vilket komplicerar mojligheterna
till jimforande forskning mellan Europa och USA. Dessutom
forsviras forskningen om Agarstyrning i Europa av att en rad olika
lokala kulturella traditioner och sprik. Slutligen: forskning om Agar-
styrning inkluderar element frin sivil ekonomi, finansvetenskap som
juridik, och detta ir tre vetenskapliga discipliner som traditionellt inte
studerats 1 gemensamma projekt, sirskilt inte i Europa.

4. Utvecklad Agarstyrning

Mycket talar for att forskarna har ritt i antagandet om att vi befin-
ner oss endast i borjan av en utveckling dir Agarstyrningens bety-
delse vixer. Det giller bide i dess funktion som ett praktiskt dgar-
instrument for att 6ka foretagens konkurrenskraft och minimera
finansiella risker liksom 1 dess funktion som sambhilleligt styr-
Instrument.

Europas utveckling slipar i dag efter USAs och Sveriges utveck-
ling efter den i Europas stérsta industrilinder. Efterslipningen 1
Sverige dr kortsiktigt av mindre betydelse eftersom en reformering
pdbérjats av den traditionella svenska dgarstyrningsmodellen med
dess olika institutioner.

Problemet i Sverige ligger pd ett mer fundamentalt plan. Efter-
som Sverige saknar en allmint accepterad Kod for Agarstyrning
symboliseras det faktum att den traditionella modellen av tillrick-
ligt m&nga bedomts som tillfredsstillande och stark. Detta har lett
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till ett bristande intresse for att féra en dppen och férutsittningslos
dialog om en svensk dgarstyrningsmodell som ir hllbar och 6nsk-
vird i anpassningen inte bara till EU eller USA utan till utveck-
lingen mot en global ekonomi.

Den kunskapsbildning som krivs for att identifiera styrkor och
svagheter 1 den svenska industriella kulturen blir ocksd lidande. I
stillet f6r en offensiv 6ppning mot en styrkeposition inom modern
Agarstyrning tvingas Sverige till defensiva &tgirder, t.ex. att i Brys-
sel forsvara rostrittsgraderingen, for att anpassa oss till omvirldens
krav och férvintningar.

Overregleringens risker

Det reformpaket genom vilket USA métte fortroendekrisen pd lir
— precis som krisens orsaker — smitta Europa, men denna ging f6r-
hoppningsvis ett EU med storre integritet. Utgdngspunkterna ir
ocksd mycket olika. USA har en betydande kunskap formerad
inom universiteten, oberoende institut och “think tanks” som
synar utvecklingen och ger rekommendationer , ett skrd av jurister,
bl.a. knutna till delstatliga domstolar och beredda att agera pi en
aggressiv ny lagstiftning, aktiva bérser som lever pd ett hogt for-
troendekapital for virldens storsta kapitalmarknad, tillsyns-
myndigheter, politiker — alla med ett relativt gemensamt sprik for
att definiera vad som ir bra och diligt inom denna virld av corpo-
rate governance.

Europas virld av Agarstyrning ir pa vig att skapas i allt snabbare
takt; storre linder som Tyskland och Frankrike reformerar sina
traditionella intressentmodeller f6r foretagen och bygger nya for-
utsittningar f6r mer effektiva styrmodeller och fér tillvixt. EU
arbetar fram en modell f6r harmonisering av kapitalmarknaderna,
inklusive reformer av kontrollorgan, och séker eventuellt harmoni-
sera ocksi Agarstyrningskoderna.

Agarstyrning har dirmed blivit en del av den politiska agendan
pd ett helt nytt sitt dn tidigare. Detta har medfoért mer lagstiftning
och inslag av skarpare regelverk in tidigare, delvis som en logisk
foljd av att marknadsekonomierna sjilva inte haft férmiga till for-
utseende och parering.
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Politiska ingrepp kan vara av ndden nir systemet sparat ur. Det beho-
ver inte betyda att systemet har varit felplanerat frin borjan. Ett
optimalt system forlitar sig pd politisk inblandning i extrema situatio-
ner. Om man till varje pris férsoker undvika misstag och urspdrningar
kommer systemet att bli 6verreglerat och byr3kratiskt. SNS-
rapport 2002.

Den stora risken 1 detta arbete ir tveklost att politiker dverreglerar
och binder féretagen vid trdnga regelverk som ytterst himmar till-
vixten. Just detta tycks faktiskt ha skett 1 USA. Nir den ameri-
kanska kongressen medio 2002 enhilligt antog the Sarbane-Oxely
Act , den mest genomgripande och bredaste reform pd den ameri-
kanska kapitalmarknaden p& 70 &r, var den nirmast panikslagen.
Syftet var att dterstilla fortroendet f6r den amerikanska kapital-
marknaden. Reglerna kom att utformas p3 ett sitt som fick ameri-
kanska VDar att omvandlas till potentiella brottslingar — dessutom
med risken att om finanschefen fuskade férlora hela sin options-
portfolj. En armé av jurister vintade pd att 8 f6lja upp lagstift-
ningen.

I dag, ungefir ett &r senare, ir William Donaldson chefen fér den
amerikanska finansinspektionen, SEC, bekymrad: "Resultatet ir en
enorm upptagenhet med faran och risken i att goéra det minsta
misstag 1 motsatsstillning till det rimliga férhdllningssitt som legi-
timerar en affirsrisk.” Alan Greenspan, ordférande i centralbanken
Federal Reserv bekriftar synsittet i beskrivningen: “En pervers {6r-
siktighet héller tillbaka investeringar och tillskapandet av nya
jobb.” (Financial Times 2003-07-24.)

En rimlig balans mellan lagar, regler och normbildning bér ha sin
tyngdpunkt i den sjilvreglering som syftar till att undvika fértro-
endeskadliga hindelsekedjor, dvs. en proaktiv strategi och kun-
skapsinhimtning. SEC (Security and Exchange Commission) har
t.ex. inrittat en sirskild strategigrupp for detta andamal.

Inget recept ir givet for alla dgare eller féretag och ingen modell
skall 6verleva lingre in den konkurrensmiljé och samhillskultur
vars férindringar den skall spegla. Samtidigt krivs en sammanhil-
lande kraft som stir oberoende av sirskilda maktintressen, som
inte utesluter ndgon, men som representerar en viss etisk hillning.
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Nagra recept:

Balans bér gilla mellan lagar, regler och normer.

Balansen uppritthills via kontinuerliga dialoger och debatter.
Dialogen stimuleras av kontakt med internationella nitverk.
Dialogen uppritthdlls genom méngfald , lyhérdhet och djup 1
kunskapsbildning och forskning. Tvirprojekt mellan teoretiker
och praktiker.

¢ Dialogen utgdr frin att frimja lingsiktighet ansvarstagande och
konkurrenskraft.

En svensk Kodbildning bor ocks8 ta fasta pd behovet av flera koder,
nimligen:

o En principiellt inviktad huvudkod for Agande och foretagsstyr-
ning; Uppforandekod.

En sidan kod anger principer och riktlinjer fér Agarstyrning i alla
typer av foretag och har som syfte att frimja foértroendet mellan
foretag och sambhille.

e En Kod for Agarstyrning i borsnoterade bolag, som ir knuten till
Bérsen och 6vervakad av Finansinspektionen eller delegerat
sjilvregleringsorgan.

o Specialiserade Underkoder eller Best Pratices {6r olika typer av
foretag.

En Best Practice ser olika ut fér ett stort bérsnoterat bolag, jimfort
med ett entreprendrstyrt snabbvixande foretag; ett storre familje-
igt foretags Best Practice ser annorlunda ut dn ett bolag som ir
heligt av stat eller kommun. En specialiserad underkod syftar pri-
mirt till att hoja effektivitet och tillvixt i en viss kategori av fore-
tag.
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1. Uppdraget

Syftet med forestdende studie ir att ge en Oversikt av skatte-
villkoren f6r olika investerargrupper nir det giller investeringar 1
svenska marknadsnoterade aktier samt att belysa hur olika skatte-
effekter pdverkar aktieinvesteringars lénsamhet och dirmed ocksd
kan pdverka olika investerargruppers beteende och férdelningen av
aktier mellan olika investerargrupper.

Utgdngspunkten ir att bolagsvinsten redan har beskattats hos
aktiebolaget pd normalt sitt med 28 procent bolagsskatt. Studien
omfattar endast den skattemissiga behandlingen av aktieigarens
utdelningsinkomster och vinster och férluster pd aktieférsiljningar.
Studien avser endast portféljinvesteringar. Aktiebeskattningen vid
koncerninnehav eller niringsbetingade innehav liksom de sirskilda
regler som giller for fimansforetag, de s.k. 3:12-reglerna, omfattas
inte av studien. Nigon internationell jimférelse har heller inte
gjorts.

2. Den svenska aktiebeskattningens principiella
uppbyggnad och genomférande — en snabbdversikt

Den svenska aktiebeskattningen bygger pd principen om dubbel-
beskattning av aktiebolagens vinster. Foretagsvinsten beskattas hos
bolaget nir den uppstir. Nir vinsten sedan utdelas till aktieigaren
beskattas utdelningen hos aktiedgaren utan hinsynstagande till den
tidigare bolagsbeskattningen, d.v.s. dubbelbeskattning av si kallad
klassisk typ foreligger. Ocksd aktievinster vid forsiljning av aktier
beskattas hos aktieigaren. Denna princip giller fullt ut for fysiska
personers aktieinnehav och i allminhet f6ér juridiska personers
portféljinnehav. For fysiska personer utgér utdelning och aktie-
vinster kapitalinkomst och beskattas med 30 procent. Fér juridiska
personers portféljinnehav utgdr skatt fér avkastningen med 28 pro-
cent.

For sd kallade mellanhandsigare, institutioner som investment-
bolag och virdepappersfonder, vilka fér den slutlige dgarens rik-
ning foérvaltar aktier och andra virdepapper, beskattas avkastningen
endast villkorligt och temporirt, till dess avkastningen slussas
vidare till 4garen. Denna mellanhandsbeskattning har till enda syfte
att forhindra att dgaren skall géra skattevinster pd att l3ta en
mellanhand férvalta aktieinnehavet. Diremot ir syftet inte att 6ka
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beskattningen di mellanhandsférvaltning ses som en effektiv och
onskvird kapitalférvaltningsform. Beskattningen av mellanhands-
dgare innebir siledes inte nigot principiellt avsteg frin dubbel-
beskattningsprincipen.

En speciell form av mellanhandsigare giller vid sparande i form
av kapitalforsikringar och pensionsforsikringar och pensionsspar-
konton. Hir beskattas institutionen, huvudsakligen férsikrings-
bolag, sjilvstindigt och slutligt med en s kallad avkastningsskatt.
For kapital hinforligt till kap1talforsakr1ngar ir den faktiska skatte-
satsen 27 procent, d.v.s. i princip motsvarande den for fysiska
personers beskattning. For avkastningen p& kapital hinforligt till
pensionsférsikringar eller pensionssparande dr dock skattesatsen
reducerad till 15 procent. For f6rsikringar tagna i utlindska forsik-
ringsanstalter och {6r pensionssparkonton beskattas den férsikrade
eller innehavaren direkt fér avkastningen. Utlindska pensionsfor-
sikringar behandlas som kapitalférsikringar.

Diremot har dubbelbeskattningsprincipen inte genomféorts eller
kunnat genomféras for en rad andra aktieinvesterare. Silunda ir
staten och statliga institutioner undantagna frin beskattning. Det-
samma giller vissa namngivna stiftelser, s3som Nobelstiftelsen, och
andra stiftelser med i1 inkomstskattelagen angivna allminnyttiga
indamdl. Hit hor exempelvis de s.k. lontagarfondsstiftelserna,
Wallenbergsstiftelserna, Crafoordska = stiftelsen, Séderbergska
stiftelsen, Heijnes Fond, m.fl. stora aktieplacerare.

Utlindska investerare ir i allminhet inte skattskyldiga i Sverige
for sina inkomster. Oftast utgdr dock kupongskatt pd utdelning,
beroende pd vad Sveriges dubbelbeskattningsavtal med investe-
rarens hemland foéreskriver. I vad man nigon aktieidgarbeskattning
dirutdver dger rum blir dirfér i allminhet beroende av om och i
vilken utstrickning hemlandet beskattar avkastningen p& det
svenska aktieinnehavet.

Redan denna ytliga 6versikt visar att det foreligger stora princi-
piella skillnader i skattebehandling mellan olika typer av aktiein-
vesterare. Den féljande mer detaljerade genomgingen av reglerna
for varje sirskild investerarkategori visar att det foreligger andra
olikheter 1 behandlingen utéver den principiella skattskyldighets-
frigan vilket ytterligare 6kar skillnaderna i skattevillkoren for olika
investerargrupper.
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3. Skattebehandlingen av aktieinvesteringar for olika
investerarkategorier

31 Svenska fysiska personer
a) Beskattningen av utdelningsinkomster

Enligt Inkomstskattelagen (IL) 42 kapitlet beskattas aktieutdel-
ningar liksom rinteinkomster hos fysiska personer som kapital-
inkomst med 30 procent nir utdelningen ir tillginglig for lyftning.

b) Bebandlingen av aktievinster och aktieforluster

Beskattningen av aktievinster och aktieférluster behandlas frimst i
48 kap. IL. Aven aktievinster beskattas som kapitalinkomst med
30 procent. Hir bortses frdn optioner och andra deligarritter in
aktier. Vinsten beriknas enligt den s.k. genomsnittsmetoden, som
innebir att omkostnadsbeloppet (anskaffningskostnaden) skall
utgoras av det genomsnittliga omkostnadsbeloppet fér samtliga
aktier av samma slag och sort. Det innebir att det saknar betydelse
vad som erlagts for en enskild aktie. Oavsett om man kan visa
anskaffningskostnaden fér en viss aktiepost och oavsett om for-
siljningen utifrdn den anskaffningskostnaden ger vinst eller forlust
skall genomsnittsmetoden anvindas.

Siljaren har alltid ritt att ta upp 20 procent av forsiljningspriset
som omkostnadsbelopp oavsett vilket omkostnadsbelopp genom-
snittsmetoden skulle ge eller om omkostnadsbeloppet inte kan
faststillas.

Uppskov av beskattningen kan under vissa villkor erhillas vid
aktiebyte pd grund av fusion eller annan strukturomvandling. T
andra fall finns ingen mojlighet till reinvesteringsuppskov.

Aktieforluster far dras av i sin helhet endast mot vinster pd andra
forsiljningar av aktier eller andra deligarritter samma &r. Denna
begrinsning 1 avdragsritten kallas ofta “aktiefdllan”. Finns det inte
under &ret aktievinster som ticker hela foérlusten, fir endast
70 procent av dverskjutande del av férlusten dras av mot andra
kapitalinkomster, det wvill siga att avdragseffekten endast blir
21 procent.

Om inte heller dvriga kapitalinkomster ricker till f6r att ticka
dterstdende del av forlusten s3 att underskott av kapital uppkom-
mer erhdlls enligt 65 kap. IL en skattereduktion med 30 procent
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upp till ett underskott pd 100000 kr och diréver med endast
21 procent. Vid storre aktieforluster medfér detta att avdrags-
effekten reduceras till 14,7 procent, dvs. knappt hilften av den
skatt som en aktievinst medfér.

Nigon ritt att spara aktieforluster till senare &r och d& kvitta
dem mot d3 realiserade aktievinster finns inte.

Den inkongruens 1 aktiebeskattningen som dessa bida begrins-
ningsregler medfér har motiverats med att en kongruent behand-
ling skulle medféra att aktieigarna skulle erhdlla en oberittigad
skatteformén eftersom de di skulle realisera sina forluster s8 fort de
uppstod men avstd att realisera sina vinster for att pd s sitt till-
godogora sig ett hogre virdestegringsunderlag s linge som vinsten
inte framtas till beskattning.

¢) Formogenhbets- och arvsbeskattning

Endast fysiska personer och dirmed jimstillda ir enligt f6rmogen-
hetsskattelagen skattskyldiga till férmégenhetsskatt. Férmogen-
hetsskatt utgdr med 1,5 procent av den sammanlagda f6rmogen-
heten 6ver 1,5 miljoner kr fér ensamstiende och 2 mil). kr for
sammanboende makar och likstillda.

Tillgingar i niringsverksamhet, inklusive vissa typer av aktier ir i
princip fritagna frin férmoégenhetsskatt. Ovrig egendom for-
mogenhetsbeskattas i princip. For skulder som inte kan hinforas
till skattefria tillgdngar foreligger dirvid avdragsritt.

For aktier 1 ett aktieslag som ir inregistrerat vid svensk eller
utlindsk bérs 1 hemlandet, liksom fér innehav i s.k. aktiefonder (se
nedan avsnitt 3.3.) foreligger skatteplikt f6r 80 procent av det note-
rade virdet vid drets utgdng. Diremot ir andra marknadsnoterade
och onoterade aktier foérmoégenhetsskattefria i forlingning av
principen att tillgdngar investerade i niringsverksamhet ir undan-
tagna formogenhetsskatt. Som aktie inregistrerad pd bors avses i
Sverige endast aktier noterade p& Stockholmsbérsens A-lista.
Likasd anses aktier noterade pd exempelvis New York Stock
Exchange som bérsnoterade. Diremot anses aktier som idr mark-
nadsnoterade pd annat sitt, exempelvis pd den s.k. O-listan inte
som borsnoterade och dr dirmed inte skattpliktiga. Endast om en
svensk O-listenoterad aktie tidigare varit noterad pd A-listan den
29 maj 1997 eller senare foreligger skatteplikt. Denna bestimmelse
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inférdes da vissa A-listenoterade aktier 6verférdes till O-listan for
att dgarna skulle undgd férmoégenhetsskatt.

Inte heller notering pd Nasdaq i USA anses innebira bors-
notering 1 férmogenhetsskattelagens mening och aktier endast
noterade dir ir dirmed undantagna frin f6rmégenhetsskatt.

Den skillnad i behandlingen av A-listenoterade och dirmed
skattepliktiga aktier och andra marknadsnoterade aktier ir svarfor-
klarlig. Det dr svirt att se varfér det kapital som ir placerat i en
bérsnoterad aktie inte skulle utgéra riskkapital nedlagt i ett fore-
tags niringsverksamhet i lika hég grad som ett kapital placerat i en
O-listenoterad aktie.

I vissa situationer foreligger skattefrihet dven for A-listenoterade
aktier. Den giller huvudaktieigares och denne nirstiendes direkta
eller indirekta aktieinnehav i ett bolag, om det &verstiger
25 procent av bolagets samlade réstvirde och éverstigit 25 procent
sedan utgdngen av 1991, om det d& var borsnoterat eller betriffande
senare inregistrering sedan inregistreringstillfillet. Har aktien
marknadsnoterats forsta gdngen efter 1996 och direfter noterats pd
A-listan skall huvudaktieigaren och denne nirstdende innehaft mer
in 25 procent av rostetalet alltsedan marknadsnoteringen for att
skattefrihet skall foreligga. I praktiken innebir regeln att endast
den huvudigare som fért in aktien pd A-listan kan komma i
dtnjutande av skattefrihet, medan den investerare som exempelvis i
syfte att ridda ett redan borsnoterat foretag i kris férvirvar mer dn
25 procent av aktierna i foretaget inte kommer 1 &tnjutande av
skattefrihet. Aven denna skillnad ir svarforstielig frin ekonomiska
utgdngspunkter. Investeringen i det senare fallet synes i minst lika
hég grad utgora riskkapital nedlagt 1 ett féretags niringsverksamhet
som 1 de fall dir skattebefrielse medges.

Ocksd andelar i virdepappersfonder ir i princip f6rmégenhets-
skattepliktiga. For andelar i noterade aktiefonder skall 80 procent
av andelsvirdet tas upp till beskattning oavsett vilka typer av aktier
som fonden innehar. For innehav 1 onoterade fonder, som endast
utgor ett fital, foreligger skattskyldighet till férmdgenhetsskatt for
delidgaren endast i den utstrickning denne vid direktigande skulle
vara skattskyldig for fondens tillgingar, dvs. i praktiken endast for
de A-listenoterade och jimférbara utlindska aktier som fonden
innehar och f6r rintefonder i sin helhet. Denna skillnad i1 behand-
lingen mellan registrerade och oregistrerade fonder kan férefalla
ologisk eftersom principen f6r beskattningen av mellanhandsigare
ir att endast tillfilligt utta den skatt som deligaren skulle ha betalt
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vid direktinnehav. D3 antalet onoterade fonder emellertid endast ir
ca 10 stycken bortses frdn dem i den fortsatta framstillningen.

Samma genomsyn sker vid aktieinnehav via onoterade aktie-
bolag. Endast virdet pd sddana aktier som skulle varit skattepliktiga
14garens hand skall tas upp till férmégenhetsskatt.
Férmogenhetsbeskattningen av aktier innehéller sdledes flera olik-
formigheter.

Ocksd Dbetriffande arvsbeskattningen foreligger olikheter i1
behandlingen av aktier. A-listenoterade aktier ir féremdl for arvs-
beskattning till 80 procent av sitt noterade virde dédsdagen.
Ovriga aktier, med undantag av aktier i féretag som inte anses
bedriva niringsverksamhet, inklusive O-listenoterade och andra
marknadsnoterade aktier beskattas endast till 30 procent av sitt
virde. Nigra spirregler av den typ som giller f6r férmogenhets-
beskattningen for att férhindra att skattelittnad uppnds genom att
A-listenoterade aktier avregistreras frin A-listan och i stillet note-
ras pd O-listan har inte inférts vid arvsbeskattningen. Under senare
ar har flera sidana omnoteringar av A-listenoterade bolag skett i
syfte att minska framtida arvsskatt.

3.2 Svenska aktiebolag

Aktiebolag och andra juridiska personer ir endast skattskyldiga fér
inkomst av niringsverksamhet. I praktiken innebir detta inte
nigon inskrinkning 1 skattskyldigheten utan endast att alla
inkomster, inklusive mottagna aktieutdelningar och aktievinster
beskattas som inkomst av niringsverksambhet.

Vissa regler f6r hur kapitalvinster skall beriknas ir dock
desamma for juridiska som for fysiska personer. S8 anvinds pd
samma sitt som for fysiska personer enligt 48 kap. IL genom-
snittsmetoden vid faststillandet av omkostnadsbeloppet vid for-
siljningar av portféljaktier trots att vinsten 1 det ena fallet skall
behandlas som inkomst av niringsverksamhet och i det andra som
inkomst av kapital.

Ocks3 for aktiebolag féreligger begrinsningar i avdragsritten for
aktieforluster.

Foretag som bedriver virdepappershandel fir anvinda ligsta
virdets metod vid virderingen av sitt virdepapperslager. Detta ger 1
praktiken méjlighet till avdrag for orealiserade aktieférluster. For-
luster pd aktier som ingdr i virdepapperslager dr avdragsgilla mot all
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inkomster 1 niringsverksamheten. Virdepappershandlande féretag
behandlas inte vidare 1 studien.

a) Beskattningen av utdelningsinkomster

Aktieinnehav i icke marknadsnoterade bolag och innehav av aktier
med mer dn 10 procent av rdstvirdet i marknadsnoterade bolag
anses enligt 24 kap. IL vara niringsbetingade, vilket medfér att
utdelning pd dessa aktier generellt kan mottas skattefritt. Det giller
dven utdelning pd mindre innehav av marknadsnoterade aktier om
det kan visas att innehavet betingas av egen eller nirstdende fore-
tags niringsverksamhet.

For utdelning pi andra marknadsnoterade aktier, portfolj-
investeringar, foreligger skatteplikt och skatt utgdr med 28 procent.
Detta innebir inte bara dubbelbeskattning utan i f6rlingningen en
kedjebeskattning, di ny beskattning utgdr p& utdelning hos den
slutlige aktieigaren. Hir har vikten av att likabehandla olika aktie-
placerare — i praktiken fysiska personer och bolag — pi marknaden
fatt viga 6ver omsorgen om neutralitet i dubbelbeskattningen av
bolagsinkomsterna.

b) Bebandlingen av aktievinster och aktieforluster

P4 samma sitt som skattefrihet foreligger pd utdelning pd bolags
niringsbetingade aktieinnehav, féreligger skattefrihet for aktie-
vinster pa forsiljning av niringsbetingade aktier. Som en f6ljd hirav
foreligger heller inte avdragsritt for aktieférluster pd nirings-
betingade aktier.

For aktievinster pd portfoljinvesteringar foreligger diremot full
skatteplikt till skattesatsen 28 procent och full avdragsritt f6r upp-
komna aktieforluster. Aktieforluster fr dock endast kvittas mot
vinster pi aktier och andra deligarritter. Overskjutande forlust ett
&r fir sparas och dras av mot aktievinster senare ir. Ocksi for
aktiebolag foreligger siledes en s.k. aktiefdlla.
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3.3 Mellanhandsigare

For tvd typer av mellanhandsigare, investmentféretag och virde-
pappersfonder har sirskilda skatteregler inférts. Med investment-
foretag forstds enligt 39 kap IL ett svenskt aktiebolag eller en
svensk ekonomisk férening som s§ gott som uteslutande forvaltar
virdepapper eller liknande tillgingar och som igs av ett stort antal
personer samt vars huvuduppgift ir att genom ett vilfordelat
virdepappersinnehav erbjuda andelsigarna riskférdelning.

Med virdepappersfond férstds enligt lagen om virdepappers-
fonder en fond bestiende av fondpapper och andra finansiella
instrument, vilken bildats genom kapitaltillskott frin allminheten
och dgs av dem som skjutit till kapital. Fondens tillgingar férvaltas
av ett fondbolag, som stdr under finansinspektionens tillsyn. De
som tillskjutit kapital till en virdepappersfond idger en andel i
fondens tillgdngar. Hir behandlas endast sddan virdepappersfonder
som innehdller aktier och andra deligarritter, aktiefonder.

Som inledningsvis nimnts ir beskattningen av investmentforetag
och virdepappersfonder utformad endast som ett temporirt
komplement till beskattningen av dem som investerat i invest-
mentforetaget eller virdepappersfonden med syfte att permanent
endast beskatta avkastningen pi foretagets eller fondens virde-
papper pa ett sidant sitt att investeraren inte skall uppnd nigon
skatteférmin genom att foretaget eller fonden uppbir avkast-
ningen. Bestimmelserna hirom &terfinns 1 39 kap. IL. Bide invest-
mentforetag och virdepappersfonder utgér skattesubjekt.

Beskattningen ir delvis utformad som en schablonbeskattning.
Huvudprinciperna ir fljande:

e Mottagen utdelning beskattas. Detta uppvigs av att egen utdel-
ning ir avdragsgill.

e Intiktsrintor ir skattepliktiga och rintekostnader ir avdrags-
gilla. Det senare giller endast investmentforetag eftersom
virdepappersfonder inte dger ritt att uppta lan.

e Virdepappersvinster beskattas inte och virdepappersforluster
ir inte avdragsgilla. Hirigenom kan investmentféretag och
virdepappersfonder goéra omplaceringar utan piverkan av
skattelagstiftningen. Detta ir en mojlighet som fysiska perso-
ner och vanliga aktiebolag inte har. Denna méjlighet har 1 lag-
stiftningen ansetts utgdra en arlig fordel motsvarande en
avkastning pd 1,5 procent av virdet pd innehavda aktier. Detta
belopp kan anses motsvara nettokapitalvinsten, oavsett vad det
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verkliga resultatet ir och skall liggas till den skattepliktiga
inkomsten. I uppgdngstider utgor detta i allminhet en fordel. T
nedgingstider leder det dock 1 allminhet till en &verbeskattning
jimfort med det verkliga utfallet. Investmentbolagen har en
fordel framfér virdepappersfonderna genom att virdet av
niringsbetingade aktier (onoterade aktier och stérre innehav av
noterade aktier) foér dem inte ingdr i underlaget fér den
schabloninkomsten p4 1,5 procent.

e En aktiefonds egen utdelning till deligarna fir dras av frdn den
skattepliktiga inkomsten, som alltsd bestdr av mottagen utdel-
ning plus 1,5 procent av aktieportfsljens marknadsvirde, det &r
utdelningsbeslutet avser och beskattas 1 sin tur hos deligaren. I
vart fall virdepappersfonder brukar ofta nollstilla sin beskatt-
ning genom att formellt utdela ett belopp motsvarande skatte-
pliktiga inkomsten och inbetala deligarens skatt frin veder-
bérandes behillning 1 fonden.

3.4 Forsikrings- och pensionssparande

Forsikringssparande kan ske 1 form av kapitalférsikring (ofta
kallade livforsikring) eller i form av pensionsforsikring eller
pensionssparkonto. Forsikringssparande sker i allminhet hos for-
sikringsbolag. Sparande pd pensionssparkonto sker i allminhet hos
bank. For dessa typer av sparande, har inférts en sirskild mellan-
handsbeskattning 1 form av avkastningsskatt, si linge som spa-
randet ir 13st hos den férvaltande institutionen. Ocks3 arbetsgiva-
res pensionsavsittningar och fonder av inbetalda icke lagstadgade
pensionsavgifter faller under avkastningsskatten.

Tidigare var avkastningen pa dessa férvaltade medel 1 allminhet
skattefri. Vid 1991 &rs skattereform inférdes avkastningsskatten
som ett led i att skapa neutralitet i beskattningen mellan olika
sparformer. Skattskyldiga till avkastningsskatt av intresse for denna
studie dr svenska livforsikringsforetag, pensionsstiftelser och
personer som innehar pensionssparkonto. Avkastningsskatten,
som utgdr pd en schablonmissigt beriknad avkastning pd behill-
ningen av fonderade medel, kapitalunderlaget, beriknat pd lite olika
sitt f6r olika forvaltare. Den skattepliktiga avkastningen pa kapi-
talunderlaget beriknas till den under &ret genomsnittliga statslane-
rintan, oavsett vad den verkliga avkastningen kan ha varit. Avkast-
ningsskatten ersitter helt den inkomstbeskattning som annars
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kommit i friga f6r avkastningen. Det innebir bl.a. att férekomsten
av aktievinster respektive aktieforluster inte far nigon skattemissig
betydelse. Aktieomplaceringar kan dirfér ske utan skatteeffekter.
Till skillnad fr8n den mellanhandsbeskattning, som giller for
investmentféretag och virdepappersfonder, ir avkastningsskatten
slutlig. Nigot avdrag foér utbetalning till férmanstagaren eller
dgaren erhdlls inte. Avkastningsskattens hojd dr olika beroende pd
de fonderade medlens natur. Ocksd vissa andra skillnader fére-
kommer.

a) Bebandlingen av pensionsmedel

Avsittningar till pension och pensionsforsikringsavgifter hos
svenska forsikringsgivare och utlindska férsikringsgivare med fast
driftsstille 1 Sverige dr med vissa begrinsningar avdragsgilla for
betalaren. Utfallande belopp beskattas hos férméinstagaren som
inkomst av tjinst. Detsamma giller f6r avsittningar till pensions-
sparkonto.

For att uppnd neutralitet i skattebehandlingen jimfért med andra
sparformer borde skattesatsen f6r den schablonmissigt beriknade
avkastningen pd pensionsmedlen satts till 30 procent, trots att den
under fonderingsperioden uppkomna tillvixten av pensionsmedlen
blir tjinsteinkomstbeskattade hos mottagaren vid utbetalningen.'
D3 pensionssparande ansetts béra uppmuntras har dock skatte-
uttaget pd pensionsmedel begrinsats till 15 procent.

Aven om detta i princip innebir ett gynnande av pensions-
sparande jimfért med annat sparande ir den svenska beskattningen
av pensionsmedel internationellt sitt hog. I de flesta linder fore-
kommer ingen lépande beskattning av pensionsmedlen. Av EU:s
15 nuvarande medlemsstater ir det endast Sverige och Danmark,

! Denna slutsats kan for minga framstd som férvinande men kan bevisas med en
komplicerad formel. Lite mer begriplig blir frigan mihinda genom féljande bevisforing.
Banksparande ir inte avdragsgillt och uttag beskattas inte heller. Diremot utgir skatt pd den
arliga rintan. En kapitalférsikring utgdr ocksd ett icke avdragsgillt sparande dir utfallande
belopp heller inte beskattas. For att i neutralitet med banksparande krivs en skatt pd den
arliga avkastningen motsvarande skatten pd rintan vid banksparande. Det uppnis genom
30 procent avkastningsskatt. En icke avdragsgill kapitalforsikring med skattefrihet for
utfallande belopp ger samma nettoresultat ex poster som en pensionsférsikring dir in-
betalningarna ir avdragsgilla och utfallande belopp beskattas — allt under férutsittning att
avdrag och uttagsbeskattning sker till samma skattesats. Om nu en kapitalférsikring kriver
en avkastningsskatt for att skattebehandlingen skall bli neutral jimfért med banksparande,
blir f6ljden att ocksd en pensionsférsikring kriver motsvarande avkastningsskatt fér att bli
neutral med kapitalforsikringen och med banksparandet, trots att pensionsforsikringens
utfallande belopp inklusive avkastningen beskattas.
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vars skatt dr ligre dn den svenska, som beskattar pensionsmedel. Se
EU-kommissionens Communication angiende beskattningen av
tjanstepensioner (COM(2001) 214. Enligt denna beskattade ocksd
Italien vid tidpunkten {ér rapporten pensionsmedel men har dir-
efter avskaffat mellanledsbeskattningen. Inte heller i USA eller
Kanada beskattas pensionsmedel.

Avkastningsskatten erliggs av det férvaltande institutet. Avkast-
ningsskatten pd medel pd pensionssparkonto erliggs dock av
kontohavaren. Varken ritt till pension eller pensionssparande ir
foremdl for formogenhetsbeskattning hos dgare eller forsikrings-
tagaren.

Pensionsforsikringar som tagits i utlindska forsikringsforetag
utan fast driftsstille 1 Sverige behandlas hittills som kapitalférsik-
ringar vilket bl.a. medfér att en hogre skattesats anvinds (se
nedan).

b) Behandlingen av kapitalforsikringar

Nir det giller f6r avkastningsbeskattningen pd medel hinférliga till
kapitalférsikringar (huvudsakligen livférsikringar, livrinteférsik-
ringar och utlindska pensionsférsikringar) har neutralitet i
beskattningen med andra sparformer genomférts och skattesatsen
for avkastningsskatten har hir satts till 30 procent. Med hinsyn till
att kapitalunderlaget beriknas med utgingspunkt frdn marknads-
virdet vid &rets utgdng pd bla. aktier och fér att eliminera risken
for verbeskattning pd grund av senare kursnedging skall endast
90 procent av kapitalunderlaget beskattas. Det innebir att den
effektiva skatten pd den schablonmissigt framriknade avkastningen
blir 27 procent.

Virdet pd fonderade medel hinférliga till individuella kapitalfér-
sikringar dr foremdl for formogenhetsbeskattning hos férsik-
ringstagaren.

Ocksd pensionsférsikringar tagna hos utlindska forsikrings-
givare utan fast driftsstille 1 Sverige behandlas i alla hinseenden
som kapitalforsikringar. S3 foreligger varken ritt till avdrag for
premieinbetalningar eller skatteplikt fér utfallande belopp. Ocksi
den hogre skattesatsen f6r kapitalforsikringar tillimpas.

EG-domstolen har nyligen 1 ett utslag (ECJ, Skandia och
Ramstedt, C-422/01) rérande en tjinstepensionsférsikring under-
kint denna hirdare beskattning av pensionsférsikring tagen hos
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utlindskt bolag di domstolen ansett att denna hdrdare beskattning
av tjanstepensionsforsikringar hos utlindska férsikringsgivare
jimfort med beskattningen av motsvarande forsikringar tagna hos
svenska forsikringsgivare strider mot EG-fordragets bestimmelser
om kapitalets fria rérlighet.

Aven om malet direkt endast rérde en tjinstepensionsférsikring
torde utgdngen ha betydelse ocksd for privata pensionsforsikringar.
P4 grund av utgdngen ir Sverige skyldigt att dndra sin lagstiftning
och goéra behandlingen neutral mellan svenska och utlindska
pensionsforsikringar. I december 2003 framlade ocksd en arbets-
grupp inom finansdepartementet ett férslag om dndring av reglerna
for avkastningsskatten (Ds Fi 2003:63) innebirande f6r det forsta
att skattesatsen f6r utlindska pensionsférsikringar tecknade inom
EES-omridet pd samma villkor som svenska pensionsférsikringar
skall vara densamma, 15 procent, som fér svenska forsikringar.
Vidare skall skattskyldigheten f6r avkastningsskatten pd pensions-
kapitalet i svenska pensionsinstitut i fortsittningen pd samma sitt
som redan giller {6r utlindska pensionsférsikringar flyttas till for-
sikringstagaren.

3.5 Staten och statliga institutioner

Staten ir undantagen all form av inkomstskatt. Detsamma giller
statliga institutioner som AP-fonderna och Premiepensions-
myndigheten. Det betyder att staten och dess institutioner inte
beskattas for vare sig utdelning eller aktievinster.
Premiepensionsmyndighetens situation dr dock speciell eftersom
medlen inom premiepensionssystemet, som igs av Premie-
pensionsmyndigheten, placeras i virdepappersfonder enligt de for-
sikrades ©nskemdl. Dessa virdepappersfonder ir féremdl for
samma skattebehandling (delvis schabloniserad inkomstbeskatt-
ning) som de virdepappersfonder som vinder sig direkt till allmin-
heten (se ovan avsnitt 3.3.). Emellertid uppnds indd total skatte-
frihet f6r avkastningen 1 PPM-fonderna, genom att dessa fonder
nollstiller sin beskattning varje &r genom att utdela ett belopp,
motsvarande den skattepliktiga avkastningen, foér vilket avdrag
erhdlls. Dirmed belastas PPM:s virdepappersfonder i praktiken
inte med ndgon skatt. Utdelningen kan Premiepensionsmyndig-
heten som statlig institution motta skattefritt, varfor avkastningen

blir helt skattefri.
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3.6 Skatteprivilegierade stiftelser

Enligt bestimmelser i 7 kap. IL undantas svenska stiftelser som
fullfoljer 1 lagen vissa angivna allminnyttiga indam3l frdn inkomst-
skatt. De indam3l som medfér skattefrihet ir:

e att frimja vird och uppfostran av barn,

e att limna bidrag f6r undervisning eller utbildning, att bedriva
hjilpverksamhet bland behévande,

e att frimja vetenskaplig forskning, att frimja nordiskt sam-
arbete, eller

e att stirka Sveriges forsvar under samverkan med militir eller
annan myndighet. S3 gott som samtliga storre stiftelser som
placerar medel pd bérsen har sddana dndamil och dtnjuter
dirfor skattefrihet f6r sina aktieplaceringar.

Aven om dessa stiftelser inte behéver betala skatt pa sin avkastning
skall man observera att de for att behilla sin skattefrihet lingsiktigt
mdste anvinda ca 80 procent av sin direktavkastning till att stodja
det privilegierade indamilet. Detta utbetalningstving gor att
stiftelsen inte kan ackumulera sin avkastning 1 nigon storre
utstrickning och kan liknas vid en slags sirskild stiftelseskatt.

En grupp stiftelser och andra juridiska personer som sirskilt
uppriknas i lagen d& det ansetts angeliget att ge dem stdd 1 form av
vissa skatteprivilegier ir skattskyldiga endast for fastighets-
inkomster. Till denna nog s blandade skara hér bl.a. Nobelstiftel-
sen, Dag Hammarskélds och Olof Palmes minnesfonder,
AB Svenska Spel, AB Trav och Galopp och Norrlandsfonden.
Ocksd de atnjuter siledes fullstindig skattefrihet for sina aktie-
placeringar.

3.7 Utlindska aktieinvesterare

Utlindska bolag och andra juridiska personer som investerar i
aktier i Sverige ir enligt 6 kap. IL endast inskrinkt skattskyldiga till
svensk inkomstbeskattning, dvs. endast skattskyldiga for viss
inkomst. Dit hér inte inkomster frn portfoljaktier. Emellertid
foreligger i stillet skattskyldighet till kupongskatt enligt Kupong-
skattelagen for aktieutdelning och liknande avkastning pa aktier.
Skattesatsen dr dirvid 30 procent. Emellertid ir denna beskattning i
allminhet reducerad p& grund av de dubbelbeskattningsavtal som
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Sverige har med ca 100 linder. Vid portféljinvesteringar dr skatte-
satsen 1 allminhet reducerad till 15 procent, men kan vara sivil
ligre (Grekland O procent, Storbritannien 5 procent) som hogre
(Egypten och Turkiet 20 procent). Vid aktieinnehav 6ver
10 procent reduceras eller forsvinner kupongskatten ofta beroende
pa hur stort innehavet dr. Exempelvis utgdr ingen kupongskatt
enligt det norska avtalet vid aktieinnehav &ver 10 procent i ett
bolag.

Enligt en nyligen féretagen indring i det s.k. moder-dotter-
bolagsdirektivet fir inom EU inte uttas kupongskatt vid utdelning
mellan bolag, om aktieinnehavet uppgir till 10 procent eller mera.

Kupongskatten omfattar inte aktievinster, varfor skattefrihet
giller f6r vinster pd aktieférsiljningar och ingen ritt till avdrag for
aktieforluster. Det betyder ocksd att omplaceringar av aktier inte
medf6r nigra svenska skattekonsekvenser.

I vad mdn ndgon skatt uttas i hemlandet beror pd den nationella
skattelagstiftningen dir. Om utdelningsinkomster ir skattepliktiga
foreligger 1 allminhet ritt till avrikning f6r den svenska kupong-
skatten. Allminnyttiga stiftelser liksom pensionsstiftelser och
pensionsfonder ir i de flesta linder helt undantagna frin beskatt-
ning. Detta giller ocksi ofta olika typer av investeringsfonder,
sdsom mutual funds, och holdingbolag i exempelvis i Luxemburg
och Nederlinderna och 1 minga ligskattelinder. I praktiken inne-
bir detta att de utlindska institutioner som ir betydande investe-
rare pd den svenska borsen i allminhet dr skattefria i sina hem-
linder och att den svenska genom dubbelbeskattningsavtal reduce-
rade kupongskatten pd utdelning ir den enda skatt som utgir.

4. Skattebelastningens inverkan pa aktieinvesteringars
Ionsamhet for olika typer av investerare

En diskussion om hur olikheter i skattebelastningen péverkar l6n-
samheten av en aktieinvestering och hur olika investerare kan
tinkas bli pdverkade av dessa olikheter kan limpligen inledas med
ett forsok att 1 tabellform sammanfatta och virdera betydelsen av
de olika inslag i aktiebeskattningen fér de olika investerar-
grupperna, som redovisats ovan.

Hir skall ett sidant forsok till virdering redovisas, trots att det
ir vanskligt att soka virdera hur mycket olika tekniska inslag
utdver det formella skatteuttaget, som exempelvis frinvaron av full
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avdragsritt for aktieforluster eller méjligheten till skattefria
omplaceringar, betyder. Nigra forklaringar om hur olika beskatt-
ningsinslag virderats ir dock férst nédvindiga.

Virderingen har skett utifrdn hur aktieavkastningen procentuellt
reduceras av en viss skatteregel. Skattefrihet eller frinvaro av
paverkan pd en viss punkt har 3satts virdet noll. Olika skatte-
effekter har sedan &satts virden efter en stigande skala beroende pd
skatteffektens storlek. Skattesatsen for kapitalinkomster ir
30 procent. Emellertid kan poingsumman fér en viss investerar-
kategori bli hégre dn 30 i den f6ljande jimférelsen. Férmogenhets-
skatt och kedjebeskattningseffekter kan tillkomma. Den effektiva
kapitalinkomstbeskattningen av nettoavkastningen, kan bli hogre
in 30 procent om inte avdrag medges fullt ut fér forluster for
nigon investerarkategori. Dessutom kan en investerarkategori i
vissa andra hinseenden in formellt skatteuttag ha bittre skatte-
villkor dn andra kategorier. Beaktandet hirav kan 1 nigot fall med-
féra minuspoing for att jimforelsen skall bli rittvisande. For inve-
sterare med fullstindig skattefrihet har inga virden upptagits.

Full kapitalinkomstbeskattning av hela aktieavkastningen i form
av utdelning plus aktievinst, som ir den hogsta mojliga skatte-
effekten, ger virdet 30. For fysiska personer beskattas sdvil aktie-
vinster som utdelning fullt ut med 30 procent, dvs. den samman-
tagna effekten p4 hela avkastningen ir 30 procent. Emellertid torde
aktievinsterna i allminhet std f6r den stoérre delen av aktieavkast-
ningen. Dirfér har utdelningsbeskattningen fér fysiska personer
tilldelats virdet 10 och aktievinstbeskattningen virdet 20 med
utgdngspunkten att en normalutdelning utgdr med 2-3 procent av
marknadsvirdet och en férsiktigt beriknad normal virdetillvixt pd
4-6 procent, vilket ger en totalavkastning p& 610 procent.

Ocks3 andra nackdelar i skattevillkoren som en kategori aktie-
investerare kan ha jimfért med andra investerargrupper mdste
beaktas for att jimforelsen skall bli korrekt. Dit hér 1 huvudsak tre
inslag. Skyldighet till formégenhetsskatt pd vissa aktieinvesteringar
torde vara det viktigaste, men ocksd sddant som begrinsningar i
avdragsritten for forluster och frinvaron av fri omplaceringsritt,
som vissa placeringskategorier dtnjuter, bér beaktas, di de kan
paverka investerarnas investeringsbeteende. Vid 1991 &rs skatte-
reform har man i viss man f6rsékt att beakta dessa skillnader. S3 ir
den beskattning av en schabloninkomst pd 1,5 av aktievirdet for
mellanhandsigare en slags korrigering av den fria omplacerings-
ritten. Om man ser pd borsutvecklingen direfter har borsens
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volatilitet liksom differentieringen av bérskurserna kraftigt okat.
Dirmed har betydelsen av dessa skillnader férmodligen ocksa 6kat.

Fysiska personer fir endast full avdragsritt for aktieférluster om
forlusten motsvaras av minst lika héga aktievinster realiserade
samma ir. Det foreligger ofta svirigheter att samtidigt som en for-
lust intriffat realisera vinster, om det finns ndgra, f6r att ticka for-
lusten sd att den blir avdragsgill fullt ut. Hur stor denna nackdel
skall anses vara ir svart att bedéma. Ser man p bérsens lingsiktiga
utveckling sedan 1982 har i genomsnitt var tredje &r varit ett for-
lustdr. Ytterligare vigledning kan himtas frin den enda special-
studie om hushillens aktievinster och aktieférluster som utférts av
SCB inom ramen for projektet Hushillens ekonomi, HEK. Studien
omfattar dren 1999-2001, som dock utgdr tre extrema &r i olika
riktningar. Sirskilt under 1999 men ocksd under de féregdende fyra
dren var bérsuppgingen mycket kraftig. Ar 2000 pabérjades en
tredrig nedgdng som forstirktes under 2001 och nidde sin kulmen
4r 2002, som dock inte omfattas av studien.

For dren 1999-2001 uppgick hushéllens aktieférluster till
27 miljarder kr eller i genomsnitt till knappt 30 procent av
vinsterna. Betriffande avdragseffekten av dessa férluster kan
foljande sigas. Av de samlade kapitalférlusterna utgjorde aktiefor-
lusterna i genomsnitt 45 procent. 35 procent dirav kunde kvittas,
23 procent avdras med reducerat belopp och 42 procent kunde
varken kvittas eller avdras frdn andra kapitalinkomster med reduce-
rat belopp, vilket innebar en avdragseffekt pd endast knappt
15 procent. Mot den bakgrunden kan de tvd stegen i begrinsning-
arna 1 avdragsritten for aktieférluster uppskattas motsvara en
knapp femtedel av aktievinstbeskattningen. Med utgdngspunkt frin
att vinstbeskattningen av aktier 3satts poingtalet 20 bér siledes
denna nackdel jimfért med de institutionella aktieplacerarnas
skattesituation motsvara poingtalet 4. Med hinsyn till att under-
sokningen endast omfattar en fital 8r — dessutom &r med extrema
kursrérelser — har férsiktigtvis poingtalet reducerats till 3.

I och fér sig kan méjligheten att skjuta upp realiserandet av en
upplupen vinst ses som en fordel jimfért med utdelnings- och
rintebeskattningen. Denna méjlighet har dock alla aktieinvesterare
varfér den inte beaktas. Mgjligheten att skjuta upp beskattningen
av realiserade vinster, eller fri omplaceringsritt, dtnjuter diremot
endast institutionella placerare. Fri omplaceringsritt ir i1 praktiken
en forutsittning for en aktiv portfoljférvaltning. Den fulla beskatt-
ningen fér fysiska personer vid portféljomplaceringar innebir en
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skatteavtappning av investeringskapitalet och medfér att man fore-
drar att behdlla aktierna i ett visst féretag dven om en ligre till-
vixttakt kan férvintas. Den nya aktien méste ge en avkastning som
pa den framtagna aktievinsten ir minst 40 procent hégre in avkast-
ningen pi den gamla aktien. Hirigenom medfér omplacerings-
beskattningen en avsevird nackdel vid en aktiv portfsljférvaltning,
sirskilt 1 kombination med inskrinkningarna i férlustavdragsritten
om den nya investeringen skulle misslyckas.

Nir det giller bedomningen av vilket virde denna nackdel i
jimforelse med de institutionella aktieplacerarnas skattesituation
skall sittas, kan ledning himtas frin den bedémning som i lag-
stiftningen angdende mellanhandsigarnas beskattning gjorts be-
triffande den fria omplaceringsrittens virde. Mellanhandsigarna
beskattas fér en extrainkomst pd 1,5 procent av aktieportféljens
virde. Det ger poingtalet 5 med utgdngspunkt frin antagandet om
de &rliga aktievinsternas normalstorlek. Till detta skall liggas for-
delen av att beskattningen av omplaceringar innebir en ytterligare
exponering for avdragsbegrinsningarna for aktieférluster. Genom
den fria omplaceringsritten undviks den nackdelen, vilket bor
medfora ett tilligg med dtminstone en poing. Méjligheten till fri
omplaceringsritt har dirfér dsatts poingtalet 6. Detta utrycks som
en fordel f6r de institutionella placerarna, d.v.s. som en minskning
av skatteboérdan.

Foérmogenhetsskatten pd 1,5 procent pd 80 procent av mark-
nadsvirdet av A-listeaktier motsvarar en kapitalinkomstskatt pa
30 procent pd en avkastning pd fyra procent av marknadsvirdet,
dvs. en ndgot hogre avkastning in vad normalutdelningen kan
uppskattas uppgd till. Dirfér har formogenhetsskatten &satts
virdet 12 — ndgot hégre dn f6r skatten pa utdelning.

Slutligen summeras alla dessa skattenackdelar for varje investe-
rarkategori for att mojliggéra en jimforelse av totalskatte-
situationen for de olika kategorierna.

Betriffande virderingen av aktiebolags skattesituation har den
nigot ligre skattesatsen, 28 procent, beaktats. Aktiebolaget har ritt
att dra av aktieforluster mot senare ars aktievinster, vilket gér
aktiefdllans avdragsbegrinsning mindre allvarlig. Hir liksom 1 de
andra fall dir en efterkommande dgarbeskattning sker vid utdelning
eller forsiljning har denna beaktats separat eftersom den inte
pdverkar beskattningen under innehavet. Endast nettot efter
bolagsskatt kan utdelas och dirmed bli féremdl for aktieigar-
beskattning. Férmogenhetsskatt kan dock férekomma 16pande
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genom den genomsyn som formogenhetsskattelagen foreskriver
vid aktievirderingen.

Mellanhandsigares skattskyldighet fér erhdllen utdelning plus
1,5 procent av marknadsvirdet pa aktieportféljen har dsatts virdena
9 respektive 5. Den senare virderingen har 3satts eftersom beskatt-
ningen ir reducerad f6r att endast motsvara virdet av skatte-
uppskovet pd en avkastning pd 1,5 procent och eftersom iven
framtida utdelningar blir avdragsgill. Vid omedelbar utdelning av
ett belopp motsvarande egen mottagen utdelning plus 1,5 avkast-
ning pd kapitalet uppstdr ingen mellanledsbeskattning, vilket har
beaktats vid summeringen av mellanhandsigarnas skattebelastning.
For dgaren utgdr lopande férmogenhetsskatt pd 80 procent av
andelsvirdet oavsett hur den noterade aktiefondens innehav for-
delar sig pd olika typer av aktier.

Den effektiva avkastningsskatten pd pensionskapital har &satts
virdet 10, dd den underliggande till statslinerintan anknutna scha-
bloninkomsten har antagit uppgd till endast 2/3 av den genom-
snittliga aktieavkastningen. Av samma skil och di endast 90 pro-
cent av marknadsvirdet dr underlag for beskattningen av kapital-
forsikringskapitalet har virdet av skatten pd 30 procent dir
uppskattats till 18.

For staten, statliga institutioner och for skattefria stiftelser ir
skattebelastningen noll.

Utlindska investerare beskattas endast med kupongskatt pd
utdelning. Kupongskatten antas utgd med 15 procent vilket ir det
normala enligt flertalet dubbelbeskattningsavtal med de vanligen
forekommande hemlinderna foér utlindska investerare pd den
svenska aktiemarknaden. Det betyder en halvering av den ordinarie
svenska utdelningsskatten, varfor virdet av skatten satts till 5.

Som redan pdpekats ir det naturligtvis vanskligt att gora en
virdering av olika skatteinslag vid aktieinnehav. Den hir féretagna
virderingen skall endast uppfattas som ett forsok att f3 fram en
ungefirlig jimforelse av de olika investerargruppernas skattesitua-
tion som grund for en diskussion om hur deras olika skattevillkor
kan paverka deras beteende pd aktiemarknaden.

184



SOU 2004:47 Bilaga 7

Tabell 1. Uppskattade skatteeffekter for olika grupper av aktie-

investerare
Investerare Utdel-  Vinst-  Forlust Skattefri ~ Schablon  Avkastn.  Formdg.  Summa Senare
nings-  skatt symmetri  omplac.  skatt skatt skatt, Skatte- agar-
skatt agare nackdelar ~ skatt

Fysisk person

A-listan 10 20 3 12 45

B-listan, onoter 10 20 3 33
Aktiebolag 9 19 2 0-12 30-42 21,6
Mellanhandség. 9 -6 5 12 12-20 30
Pensionsmedel -6 10 4
Kapitalforsakring -6 18 8 20
Staten 0
AP-fonder, PPM 0
Skattefria Stift. 0
Utl. institutioner 5 5

Om man vid jimférelsen mellan olika investerarkategorier bérjar
med den fysiske personens skattesituation framgdr att dennes
skattebelastning sirskilt for investeringar 1 A-listenoterade aktier ir
betydligt hogre in f6r andra investerare. Betydelsen av full utdel-
nings och aktievinstskatt skall dock inte &verdrivas, eftersom sd
gott som alla investeringsalternativ for en fysisk person, utom
pensionssparande, belastas med full kapitalinkomstskatt.

Diremot innebir inskrinkningarna av férlustavdragsritten en
betydelsefull asymmetri i aktiebeskattningen som minskar 16nsam-
heten 1 aktieplaceringar eftersom forluster pd dtminstone delar av
en aktieportf6lj ir normala. De senaste &rens aktieutveckling har i
ménga fall gett totalforluster pd hela aktieportféljen. Avsaknaden
av ritt till fri omplacering utgdr ocksd en betydelsefull nackdel, d&
som ovan anmirkts detta innebir en himsko pd en aktiv portfslj-
forvaltning. Flertalet aktieplacerargrupper har fri omplaceringsritt,
vilket sitter den fysiska personens direktinvesteringar i aktier i
simre lige. Med hinsyn till akteinvesteringars generiska natur och
vikten av en vil fungerande aktiemarknad, dir dven fysiska perso-
ner deltar med direktinvesteringar, framstdr en fri omplaceringsritt
dven for fysiska personer inte som orimlig iven om en sidan
behandling skulle strida mot den 1 6vrigt tillimpade principen att
beskattningseffekten skall intrida nir en vinst eller en forlust reali-
seras.
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Bida dessa nackdelar kan den fysiske personen emellertid undgd
genom att 1 stillet investera via en virdepappersfond. Dess aktie-
placeringar kan foretas med full symmetri i skattebehandlingen
med skattefrihet foér aktievinster kombinerad med frinvaro av
avdragsritt for aktieforluster, varigenom skattefri omplaceringsritt
foreligger. Som framgdr av tabellen har aktieplaceringar via virde-
pappersfonder en betydligt bittre skattebehandling dn direktigande
av sirskilt A-listenoterade aktier. Effekten av denna skillnad i
skattebehandling var framférallt tidigare pd grund av direkta skatte-
subventioner i sjilva verket si stark att den ledde till en betydande
dverstromning till dgande via virdepappersfonder.

Foérmogenhetsskatt utgdr pd A-listenoterade aktier och pd
investeringar i aktie- och blandfonder samt pd kapitalférsikringar.
Diremot utgdr formogenhetsskatt inte pid O-listenoterade eller
onoterade aktier och heller inte pd pensionskapital. Denna skillnad
frimst 1 behandlingen av aktier pd A- respektive O-listan, som
medfor hogre avkastningskraven pd A-listenoterade aktier, ir bety-
delsefull for fysiska personers aktieplaceringar och gynnar
placeringar i O-listenoterade aktier. Féljden av denna skillnad 1
formogenhetsskattebehandling har blivit att féretagséverging till
A-listan nistan forsvunnit dd minga féretag som borde vara regi-
strerade p& A-listan av skatteskil féredrar att kvarstanna pid O-
listan. Det medfér att O-listan sviller 1 omfing och kommit att
innehilla bolag med oerhért skilda férhillanden pi ett sitt som inte
varit avsett. Frinvaron av férmégenhetsskatt pd O-listenoterade
aktier har faktiskt blivit ett av de viktigaste skilen till att O-listan i
nuvarande skepnad behills. Frinvaron av férmégenhetsskatt pd O-
listenoterade aktier gor sdledes sidana aktier till ett attraktivare
alternativ for en fysisk person.

Dessutom skall noteras att det finns mdinga alternativa
investeringar som atnjuter férmogenhetsskattefrihet férutom O-
listenoterade, andra marknadsnoterade och onoterade aktier. S§ ir
investeringar 1 hyresfastigheter och andra kommersiella fastigheter,
liksom i jordbruks- och skogsfastigheter undantagna férmégen-
hetsskatt. For fysiska personer framstdr dirfér investeringar i A-
listenoterade aktier som ett ur skattesynpunkt mer generellt ofér-
ménligt investeringsalternativ.

Den skattefrihet frin formogenhetsskatt som under vissa villkor
foreligger for huvudaktieigare 1 A-listenoterade bolag ir begrinsad
till sddana fall dir ett innehav uppgitt till minst 25 procent allt-
sedan 1991 eller om aktierna efter 1996 tidigare varit marknads-
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noterade, exempelvis pi O-listan, frin tidpunkten f6r marknads-
noteringen. Ur marknadssynpunkt torde detta innebira att inga
andra fysiska personer dn de ursprungliga dgarna kan undgd skatt
pd A-listenoterade aktier. Dirigenom torde fysiska personer i
praktiken inte lingre férekomma som direkta eller indirekta for-
virvare av huvudaktieigarposter 1 nu eller tidigare A-listenoterade
bolag.

Att investera 1 bérsnoterade aktier via ett aktiebolag medfor i
allminhet en i lingden 6ka skattebelastning pd grund av den kedje-
beskattningseffekt som uppstdr. Ocksd f6rmogenhetsskatt utgdr pd
bolagets innehav av A-listenoterade aktier.

Om man ser enbart till ett aktiebolags egen skattesits, ir situa-
tionen snarlik den for fysiska personer. Dock ir bolagsskattesatsen
nigot ligre och forlustutjimningsreglerna nigot férméanligare in
for fysiska personer.

Ser man till skattesituationen for mellanhandsigare som invest-
mentbolag och virdepappersfonder utgdr forutom skatten pa
direktavkastningen endast en 13g schablonskatt fér att uppviga for-
delen av det uppskov med beskattningen av sin vinst som deligaren
kan uppnd genom att investera via mellanhandsigare. Frinvaron av
ovrig skatt, vilket leder till en symmetrisk behandling av vinster
och férluster och en skattefri omplaceringsritt, ger mellanhands-
dgaren storre mojligheter till omdisponeringar av sin portfélj, vilket
sammantaget innebir en betydande férdel ocksd for deligaren.
Dessutom kan inkomstbeskattningen elimineras genom Arlig
utdelning av ett belopp motsvarande den skattepliktiga 16pande
avkastningen plus schabloninkomsten. Som framgir av tabellen
utgoér en placering via mellanhandsigare som redan nimnts ett
skattemissigt fordelaktigare alternativ dn en direktplacering i A-
listenoterade aktier. Diremot kan investeringar 1 O-listenoterade
aktier vara férménligare in aktiefondsplaceringar pd grund av
formogenhetsskattefriheten.

P3 pensionsmedel utgdr endast en reducerad avkastningsskatt
med 15 procent. Detta ger en symmetrisk behandling av vinster
och foérluster och méjligheter till omdispositioner av kapitalet utan
nigra skatteeffekter. En ytterligare fordel dr att nigon férmdogen-
hetsskatt inte utgdr pa kapitalvirdet. Sammantaget innebir detta att
pensionssparande utgdér den skattemissigt mest gynnade spar-
formen.

P4 kapital hinforligt till kapitalférsikringar utgdr sdvil avkast-
ningsskatt med 30 procent som fé6rmégenhetsskatt. P4 grund av en
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forsiktig tillgingsvirdering och en likasd forsiktig avkastnings-
berikning framstdr skattesituationen som relativt gynnsam jimfort
med flertalet investeringsalternativ. Ocksa hir medfér reglerna en
symmetrisk behandling av vinster och férluster och méjlighet till
skattefri omplacering av kapitalet.

Staten, statliga institutioner som AP-fonderna och Premie-
pensionsmyndigheten liksom skattefria stiftelser lever i en skattefri
virld och piverkas inte i sin placeringspolitik av nigon skatte-
belastning. Det borde medféra att dessa institutioner uppvisar en
bittre nettoavkastning pd sitt kapital dn de placerare, vars avkast-
ning reduceras av beskattning pd det ena eller andra sittet.

Utlindska investerare, sdsom pensionsfonder, mutual funds och
olika stiftelser beskattas i Sverige endast f6r utdelning pa portfslj-
aktier 1 allminhet med en skattesats pd 15 procent. Det ger liksom
for 6vriga institutionella investerare en symmetrisk behandling av
aktievinster och aktieférluster. Dock foreligger inte avdragsritt for
forluster mot utdelningar som beskattas med kupongskatt. Fran-
varon av aktievinstskatt medfér fria omplaceringsmojligheter.
Sammantaget gynnar detta investeringar 1 tillvixtaktier och innebir
den mest gynnade skattebehandlingen férutom behandlingen av
helt skattefria investerare.

Det kan vara av intresse att notera att den just nu pigdende
svenska diskussionen om vinststarka bolags val mellan héjd utdel-
ning eller dterkép av egna aktier har klara skattemissiga under-
toner. I debatten forordar foretridare for mellanhandsigare ter-
kép av aktier som limpligast, medan &vriga institutioner girna ser
utdelningshéjningar men inte ser nigon storre skillnad mellan
alternativen. Denna stindpunktsskillnad 4r naturlig om man ser till
skattebehandlingen. S& beskattas mellanhandsigare for utdelning
och tvingas till vidareutdelning f6r att undgd denna skatt, medan
aktievinster vid dterkdp av aktier dr skattefria. Fér pensionsfonder
och andra institutioner féreligger skattefrihet i bida fallen
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5. Effekter av olikheter i skattebehandlingen pa
agarférdelningen pa aktiemarknaden

Vid en utvirdering av vilka effekter skatteolikheter fér olika
investerargrupper kan ha pd dgarférdelningen pd aktiemarknaden ir
det viktigt att komma ihdg att beskattningen bara ir en av de fakto-
rer som kan pdverka igarférdelningen. Det ekonomiska liget,
marknadskrafterna, aktiekursutvecklingen, den allminna ekono-
miska politikens inriktning och hur den tar sig uttryck 1 lagstift-
ning av olika slag dr andra faktorer som paverkar igarférdelningen
av marknadsnoterade aktier. Silunda kan man pdminna om att det
fore 1990 i princip inte var tillitet for utlindska investerare att
inneha svenska bérsnoterade aktier.

Ser man pd den ekonomiska politikens inriktning torde det inte
vara kontroversiellt att hivda att den under efterkrigstiden fram till
senare delen av 1980-talet bl.a. var inriktad pd att frimja institutio-
nellt dgande, gynna storféretag pd bekostnad av smi och nya fére-
tag och motverka privat férmoégenhetsbildning. Skattelagstift-
ningens utformning var ett klart uttryck fér denna inriktning,
liksom kapitalmarknads- och valutaregleringarna. Hindren mot
utlindskt dgande av svenska aktier var en del av den senare.

Vid slutet av 1980-talet blev politiken mer marknadsinriktad.
Regleringen av kapitalmarknaden och valutaregleringen avskaf-
fades. Man Sppnade for fler aktdrer pd aktiemarknaden inklusive
utlindska investerare. Den stora skattereformen innebar en bredd-
ning av skattebaserna och motsvarande ligre skattesatser, vilket
innebar en mer neutral beskattning och ligre marginaleffekter och
dirmed mindre snedvridande effekter av skattesystemet. EG-intri-
det medférde en anpassning till EG:s marknadsvillkor. Dock
beholls principen om olika skattevillkor fér olika grupper av
investerare. Fortfarande forblev skattesystemet utformat sd att det
gav simre villkor {6r privat kapitalbildning. Institutionaliserat och
utlindskt dgande kom fortfarande att gynnas.

Denna utveckling har med tiden ocksd kommit att pédverka
aktiemarknaden, olika aktorers beteende och igarférdelningen.
Samtidigt har aktiemarknaden 6kat i omfing och i omsittnings-
volym. De lingsiktiga férindringarna av dgarstrukturen, som kan
utlisas 1 SCB:s finansmarknadsstatistik, har varit si stora att man
kan tala om totala omkastningar.

En stor del av dessa omkastningar har sin grund i férindringar av
den lagstiftning som gillt for aktieplaceringar. Borttagandet av for-
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budet for utlindska investerare att inneha svenska aktier torde vara
den faktor som mer in ndgon annan pdverkat dgarférdelningen av
svenska aktier genom den instrémning av utlindskt kapital som
direfter dgt rum. Utlindska dgare stir nu for mer dn 30 procent av
dgandet pd Stockholmsbérsen och var under aktieboomens topp
dr 2000 uppe 1 42 procent. Mojligheten for svenska placerare att
numera investera i utlindska aktier har medfért en stark rorelse i
andra riktningen. S3 bestdr idag enligt senaste berikningar
ca 50 procent av aktiefondernas och ca 75 procent av AP-fondernas
aktieinnehav av investeringar 1 utlindska aktier. Hushillens direkt-
dgande 1 utlindska aktier och indirekta dgande genom aktiefonder,
dven utlindska, uppgir enligt Aktiefrimjandets senaste redovisning
av hushdllens aktieigande ”Aktieigandet 1 Sverige 2003” till
34 procent. Dirtill kommer forsikringsbolags och andra investe-
rares utlindska aktieférvirv — allt som ett naturligt led i strivan att
sprida riskerna genom en breddning av aktieinvesteringarna. Andra
regelférindringar med tydligt avtryck i statistiken ir liberali-
seringen av AP-fondernas placeringsregler, framvixten av aktie-
fonder, tillstdndet f6r banker att dga aktier, osv.
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Den lingsiktiga utvecklingens huvuddrag framgir av féljande
diagram.

Diagram 1. Fordelning av dgandet pa den svenska bérsen,
1950-2000 (procent)
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Kalla: SCB:s Finansmarknadsstatistik.

Om man ser till den generella utvecklingen torde med undantag f6r
den dramatiska nedgingen av hushillens aktieinnehav skillnaderna i
skattebehandlingen knappast haft nigon avgérande betydelse for
de forindringar som skett. Andra omstindigheter som marknads-
krafterna och de ovan nimnda férindrade institutionella férh3l-
landen torde ha varit av stérre vikt. And4 kan man fastsl att bilden
av utvecklingen ligger i linje med hur skattelagstiftningen borde ha
paverkat aktiemarknaden — nedgdng av hushillens aktieinnehav till
f6rman f6r en 6kning av de skattegynnade investerarnas aktieinne-
hav och en internationellt sett férméinlig skattesituation for
utlindska aktieinvesterare. Det betyder att skillnaderna i olika
investerares skattesituation kan ha férstirkt de effekter som indd
huvudsakligen kan tillskrivas andra faktorer.

Tabell 2 visar mer 1 detalj hur olika investerargruppers innehav av
aktier pd svenska marknadsplatser forindrats under de senaste
20 dren. Det bor dn en ging understrykas att tabellen endast redo-
visar innehav av svenska aktier. De stora poster av utlindska aktier
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som bla. virdepappersfonderna, AP-fonderna och forsikrings-
bolagen forvirvat under senare &r framgér inte. Det betyder bl.a. att
svenska institutioners minskning av sina svenska aktieportféljer till
en betydande del motsvaras av {6rvirv av utlindska aktier. Virde-
pappersfondernas portféljer av utlindska aktier vars virde idag ir
lika stort som virdet av deras svenska aktieportfoljer, ca 50 procent
av deras totala aktieinnehav, innebir att en del av minskningen av
hushéllens direktinnehav av svenska aktier uppvigs av placeringar i
aktiefonder med innehav av huvudsakligen utlindska aktier. Det
betyder att dverstromningen av hushillens aktieinnehav till virde-
pappersfonder ir storre dn vad som framgir av den svenska stati-
stiken.

Tabell 2. Agarfordelning Stockholmsbérsen 1983-2003 (procent)

Ar Offentlig sektor Hushall Icke-vinstdrivande org. Utlandet

Icke- Forsakr.-

Finansiella Investm.  Vardep.  foretag, Soc. forsakr.

foretag Banker bolag fonder pens.inst Staten  Komm. sektor fonder Foretag  Hushall
2003 jun 838 2,2 11,2 10,2 5,6 0,2 43 145 19 2,9 32,4
2002 dec 85 2,5 56 10,5 104 57 0,2 41 143 18 2,9 335
2002 jun 8,0 21 6,2 10,6 11,7 46 0,2 40 13,9 2,0 3,0 33,7
2001 dec 82 2,0 6,1 98 116 54 0,2 37 137 19 29 34,6
2000 dec 6,8 24 6,4 85 9,8 49 0,3 41 131 2,1 2,6 39,0
1999 6,8 19 59 83 12,0 18 0,3 43 15,0 2,0 2,8 39,0
1998 6,9 13 6,3 9,1 12,2 2,6 0,6 45 15,0 18 51 34,6
1997 78 18 6,5 94 12,6 3,0 0,5 40 153 2,1 54 316
1996 86 16 6,5 86 136 4,0 0,5 38 14,0 2,2 51 31,6
1995 94 0,7 6,7 9,1 133 29 0,7 43 154 24 54 29,6
1994 117 17 57 91 128 18 038 40 16,5 25 51 283
1993 17,1 11 6,8 99 128 2,8 0,9 38 16,6 24 438 213
1992 19,8 1,0 84 99 136 2,1 1,0 41 148 24 44 18,0
1991 198 12 104 86 14,6 2,1 15 6,0 16,1 2,7 49 123
1990 22,3 11 10,5 85 14,6 17 14 58 181 3,0 55 11
1989 20 1 8 10 15 4 1 5 20 3 6 7
1988 21 0 11 8 14 4 1 5 20 3 6 1
1987 18 0 14 6 14 4 1 4 23 4 6 6
1986 17 0 13 6 14 2 1 5 25 4 6 8
1985 18 0 14 5 11 2 1 3 28 4 6 8
1984 19 0 16 4 9 1 1 3 29 5 6 7
1983 16 0 16 5 11 0 1 2 30 5 6 8

HKélla: SCB:s finansmarknadsstatistik.

De institutionella férindringar som ovan nimnts avspeglas klart i
utvecklingen. Sirskilt markant dr de utlindska investerarnas intride
pd den svenska aktiemarknaden. Investeringar i svenska borsaktier
ir skattemissigt forménliga fo6r utlindska investerare av tvd skil.
For det forsta beskattas den utlindske investeraren i Sverige inte
for aktievinster utan endast med kupongskatt 15 procent for
erhdllen utdelning. Den svenska bolagsskattesatsen 28 procent ir i
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ett internationellt perspektiv 18g och konkurrenskraftig. Det bety-
der att ett svenskt foretag kan utdela mer av sin vinst in féretag i
linder med hogre skattesats. Ocksd bankernas kade méjligheter
till egna aktieinnehav framgir.” Investmentbolagens minskade roll
torde mest vara marknadsbetingad.

Diremot torde forsikringsforetagens trots liberalare placerings-
regler minskade andel av den svenska aktiemarknaden inte bara
avspegla en 6verstromning till utlindska aktier utan ocksd vara en
effekt av att de skatteférminer som tidigare funnits inbyggda i
dessa investeringar under senare ir minskat betydligt och dirmed
gjort dem mindre attraktiva f6r hushillen.

Om man gir till de svenska hushillens direktigande av mark-
nadsnoterade aktier, vari ocksd ingdr aktier innehavda av familje-
stiftelser vars inkomster och tillgdngar i princip beskattas pi samma
sitt som for fysiska personer, har detta, som framgir av tabell 3,
sjunkit kraftigt men synes ha planat ut pd l8g nivd under 1990-talet.
Forklaringarna till denna dramatiska minskning ir férmodligen
flera.

Tabell 3. Hushillens innehav av A- och O-listenoterade aktier

1985-2003

Ar 1985 1989 1994 1997 1999 2001 2003M06
Antal hushall med n n n n 1474685 2019988 2107 182
aktier inkl. forv.reg
Hushallens totala 57777 122 890 161 566 325226 482 069 396 653 279978
aktieinnehav vérde
Marknadsplats,
Sthims fondbérs

A-listan, vérde 54470 110 525 144 278 242 383 278 280 240 872 149 883

i procent av 18,7% 14,6% 16,0% 13,4 % 10,8 % 10,3 % 10,1 %
A-listans varde

i procent av hus- 94% 90,0% 89,0% 74.5% 57,0 % 61,0 % 54,0 %
hallens aktieinnehav
0-listan, varde 3307 12 365 17 288 82843 203789 155781 130 095

i procent av 51,6% 48,2% 20,4% 25,4% 29,9 % 27,6 % 28,1 %
0-listans vérde

i procent av hus- 57% 10,0% 20,4% 25,4% 43,0 % 39,0 % 46,0 %

hallens aktieinnehav

Kalla: SCB:s finansmarknadsstatistik och for aren 1992 aven Aktieframjandet.

21 bankernas innehav ingdr ocks deras personalstiftelsers innehav.
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Den forsta frigan ir om den svenska utvecklingen ir specifikt
svensk eller om utvecklingen varit densamma i andra linder. Nigon
internationell statistik rérande detta finns inte. Dock finns viss
amerikansk statistik. S& finns frdn New York Stock Exchange stati-
stik over olika dgargruppers innehav av aktier noterade vid
NYSEC. S8 har det institutionella dgandet ¢kat frin 6 procent
3r 1950 (Sverige 20 procent) till 50 procent dr 2002 (Sverige
45 procent). Hushillen innehav ir i statistiken sammanslagna med
innehav tillhérande “non-profit organizations”, huvudsakligen
allminnyttiga stiftelser, som i NYSEC’s statistik siledes inte ingdr i
gruppen institutionella investerare.

Utvecklingen av hushillens och de allminnyttiga stiftelsernas
innehav i Sverige och pd NYSEC uppvisar flera gemensamma drag,
som framgdr av tabell 4. Bida har frdn en andel pa 80-90 procent av
bérsvirdet 1950 minskat sin andel till i Sverige 22 procent 2002 och
vid NYSEC 37 procent &r 2002. Samtidigt har i bida fallen
aktiefondernas andel ¢kat frén for Sverige 5 procent &r 1983 till
10,5 procent &r 2002 och fér NYSEC frén 7 procent dr 1990 till
20 procent ar 2002.

Tabell 4. Hushdllens och allminnyttiga stiftelsers aktieinnehav i
bérnoterade aktier i Sverige och vid New York Stock

Exchange
Ar 1950 1970 1980 1990 1995 2000 2001 2002 kv. 3
New York 90 % 68 % - 51 % 49 % 42 % 40 % 37%
Sverige 80 % - 50 % 40 % 25% 20 % 22°% 22°%

Kiilla: SCB:s Finansmarknadsstatistik och New York Stock Exchange, Fact Book.

Bade 1 Sverige och pd NYSEC har hushillens och de allminnyttiga
stiftelsernas andel av aktievirdet siledes sjunkit kraftigt men nistan
dubbelt s8 mycket i Sverige. Hushillens indirekta innehav har
ocksd okat dubbelt s& mycket vid NYSEC twll 20 procent in i
Sverige dir andelen endast dr drygt 10 procent. Det medfér att de
svenska hushillens minskning framstir som relativt innu storre.
Aven om siledes den gemensamma trenden varit en minskning

av hushillens aktieinnehav ir minskningen i Sverige dubbelt s stor
jamfért med NYSEC.
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Aven om ocksi andra institutionella skillnader finns kan den
hirdare svenska beskattningen vara en faktor bakom den storre
svenska minskningen av hushillens aktieinnehav.

Minskningen av hushillens andel av det totala virdet av aktie-
investeringarna torde ocks bero pd andra faktorer in aktiebeskatt-
ningen. Flera nya aktorer har slippts in pa aktiemarknaden och har
till stor del kunnat ta éver hushillens roll som kapitalférsorjare.
Andra férklaringar ir hushillens forvirv av utlindska aktier efter
valutaregleringens hivande och bristande kapitalresurser for att
delta i det stegrande antalet nyemissioner och nyintroduktioner
som foérekommit pd grund av foretagens oSkade kapitalbehov.
Bristen 1 kapitalresurser kan dock ha uppstitt pd grund av det
stigande allminna skattetrycket. Men skattesystemet torde ocks3 i
andra avseenden haft en mer direkt och avgoérande betydelse for
férindringarna.

Att den sjunkande trenden 1 hushillens aktieigande forefaller ha
stannat upp 1 borjan av 1990-talet och sedan planat ut kan ses som
en foljd av 1991 &rs skattereform. Fore skattereformen lig bolagens
skattebelastning inklusive vinstdelningsskatt pd utdelad vinst i
genomsnitt pd 56-58 procent. Dirtill kom aktieigarens utdelnings-
skatt pd 1 allminhet 75-85 procent, vilket medférde en sammanlagd
skattebelastning pd utdelad vinst pd ca 90 procent. Denna hoga
beskattning av utdelning medférde starka inldsningseffekter pd
bolagens vinstmedel. Hir innebar skattereformen en betydande
littnad med en sammanlagd skatteborda pd utdelade vinstmedel pad
ca 50 procent. Aktievinstskatten var diremot nigot ligre fore
skattereformen.

Av diagram 1 framgdr att hushillens direktinvesteringar i aktier
1951 utgjorde ca 80 procent av det samlade bérsvirdet. 1983 hade
de enligt tabell 2 nedggtt till 30 procent for att &r 2003 uppgs till
endast 14,5 procent av det samlade bérsvirdet. Av tabell 2 framgir
vidare en betydande 6verging frin direktplaceringar i aktier till
placeringar i férst uttalat skattesubventionerade allemansfonder
och sedan 1 aktiefonder.

Aktiefondernas starka tillvixt under 1980-talet torde till stor del
bero pd de betydande skattesubventioner som allemanssparandet
erholl. Fram till 1984 erholls dels en skattereduktion med
20 procent av gjorda insittningar, dels var avkastningen till stora
delar skattefri. Frin 1984 och fram till skattereformen 1991 var
vinster pd aktiefonder skattefria. Genom skattereformen minskade
utdelningsskatten visentligt. Samtidigt hojdes emellertid aktie-
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vinstskatten ndgot och skattefriheten for aktiefondsvinster avskaf-
fades. Dessutom foérbittrades andra sparalternativs skattevillkor
visentligt, vilket férsimrade aktiesparandets relativa skattevillkor
jimfort med andra sparformers villkor. Exempelvis sinktes rinte-
beskattningen till 30 procent frén tidigare ofta 50~75 procent skatt.
I sjilva verket skulle man kunna hivda att det snarast dr anmirk-
ningsvirt att hushéllens aktiefondssparande inte minskade efter
skattereformen i samma utstrickning som hushillens direktigande
av aktier minskat. Att s3 inte skett torde 1 vart fall till en del kunna
forklaras av aktiefondernas relativt sett formdnligare skatte-
situation. Innehavet av andelar i svenska aktiefonder med svenska
aktier utgor idag 44 procent av hushillens direkta och indirekta
svenska aktieinvesteringar. Aktiefonderna ger férutom bittre risk-
spridning in direktinvesteringar skatteférdelar genom symmetrisk
behandling av vinster och forluster pd aktieforsiljningar och fri
omplaceringsritt.

Av tabell 3 framgir ocksd den kraftiga éverstromning i hushal-
lens aktieinnehav som skett frdn A-listan till O-listan. Indirekt kan
ocksd utlisas de totala virdena av A-listans respektive O-listans
aktier.

Trots att O-listan 2003 endast stod fér knappt 24 procent av
totala virdet pd Stockholmsbérsen har sedan 1985 hushallens andel
av O-listenoterade aktier stigit frin knappt 6 procent till 46 pro-
cent av deras innehav ir 2003, med en stegrad uppging efter
inférandet av f6rmégenhetsskattefrihet f6r O-listenoterade aktier.
Storleken av detta stora innehav skall jimféras med att hushillen
endast innehar 14,5 procent av det samlade bérsvirdet. Den kraf-
tiga 6vergdngen till O-listenoterade aktier torde huvudsakligen
forklaras av den férménligare skattebehandlingen av O-listenote-
rade aktier — sdvil vid f6rmégenhets- som vid arvsbeskattningen.
Arvsskatteférmdnen har framstdtt som s3 betydelsefull att den
alltjimt foranleder familjedominerade A-listenoterade bolag att gd
over till O-listan trots att aktierna genom en sidan 6verging inte
kan komma i tnjutande av f6rmogenhetsskattefriheten.

Skattebehandlingen och begrinsningen av skattefrihet for A-
listenoterade aktier till ursprungliga huvudigare av sidana aktier
har 1 praktiken gjort féretag noterade pd A-listan klart mindre
intressanta for kapitalstarka fysiska personer att g in i som huvud-
dgare, dvs. forvirva mer dn 25 procent av foretagets aktier. Hir-
igenom begrinsas i1 praktiken férekomsten av A-listenoterade
foretag med fysiska personer som huvudigare till i stort sett de
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foretag som redan finns pd A-listan och vilkas nuvarande igare
redan dtnjuter skatteprivilegiet.

En annan effekt ir att manga féretag som med hinsyn till storlek
och aktiespridning borde ha 6vergdtt till A-listan i allminhet av
hinsyn tll aktiedgarnas skattesituation féredragit att stanna kvar pa
O-listan. Det har medfért att antalet O-listenoterade bolag nu
uppgdr till éver 250 stycken medan antalet A-listenoterade bolag
under de senaste 10 &ren sjunkit frin 112 till 62. Huvudorsaken till
att Stockholmsbérsen inte féretagit den omstrukturering av de
olika aktielistorna som med hinsyn till féretagsutvecklingen hade
varit naturlig dr enligt bérstalesmin osikerheten om hur detta
skulle paverka skattebehandlingen av olika noteringar.

Det svenska institutionella dgandet steg kraftigt fram till bérjan
av 1990-talet men har sedan minskat till f6rmin fér en mycket
kraftig tillvixt av utlindskt dgande, nir detta blev tillitet. Det
utlindska dgandet har vuxit till mer dn det dubbla av hushalls-
dgandet, 32 procent, vilket ind4 ir en minskning frén toppéret 2002
did det under aktieuppgingens toppir nddde 42 procent. Det
svenska institutionella dgandet ligger pd nira 50 procent, dvs. mer
in tre ginger s stort som hushillens direktigande.

Virdepappersfondernas tillvixt och minskningen av férsik-
ringsinstitutens aktieinnehav under de senaste 15 dren har redan
berorts. Halveringen av icke finansiella foretags aktieinnehav, dit
hér bla. allminnyttiga stiftelsers aktieinnehav, torde till en bety-
dande del kunna forklaras av overgingen till investeringar i
utlindska aktier i syfte att 6ka riskspridningen. Okningen av sta-
tens aktieinnehav ir en f6ljd av privatiseringen av statliga foretag,
som medfért att foretagen borsintroducerats. I sjilva verket
avspeglar siffrorna en minskning i statens foretagsigande. Att AP-
fondernas omorganisation och friare placeringsregler inte avspeglas
1 en 6kning av deras aktieigande torde till stor del beror frimst pd
att den o6kade flexibiliteten anvints till placeringar i utlindska
aktier, vilka idag normalt uppgir till ca 75 procent av deras aktie-
innehav. PPM-systemet torde ha verkat alltfér kort tid for att ge
nigot genomslag i statistiken, sirskilt som en hel del av de influtna
medlen investerats 1 utlindska aktier.

197

Bilaga 7



Bilaga 7

SOU 2004:47

6. Sammanfattande slutsatser

Undersékningen omfattar endast aktieinnehav av svenska mark-
nadsnoterade aktier, i vilken utstrickning det férekommer skill-
nader i reglerna for aktiebeskattningen for olika investerarkate-
gorier och hur férekommande skillnader mellan olika investerar-
kategorier kan paverka investeringsbeteendet och igarférdelningen
pé den svenska borsen.

Det bér sirskilt pipekas att det under senare &r skett en mycket
stor dverstromning till investeringar i utlindska aktier bl.a. f6r att
oka riskspridningen. Det giller sirskilt de institutionella investe-
rarnas placeringar. S3 uppgdr idag AP-fondernas placeringar i
utlindska aktier till ca 75 procent av deras totala aktieinnehav.
Vidare har aktiefonderna ca 50 procent av sina investeringar i
utlindska aktier. Hushéllens innehav av utlindska aktier eller fond-
andelar 1 utlindska fonder uppgir till ca 25 procent av deras aktie-
innehav. Aven andra investerargrupper kan antas ha 6kat sina
investeringar i utlindska aktier i betydande utstrickning under
senare ar. Samtidigt har utlindska investerare 6kat sina svenska
aktieinnehav stort. De férindringar 1 borsaktiernas dgarfordel-
ningen som skett under de senaste 15 dren beror siledes i stor
utstrickning pd 6kningen av de internationella aktieplaceringarna 1
bida riktningarna och begrinsar méjligheterna att urskilja i vilken
utstrickning skillnader i skattebehandlingen av olika investerar-
kategorier paverkat investeringarna pd den svenska borsen.

Av undersokningen framgdr att det foreligger stora skillnader i
skatteforutsittningarna for olika typer av investerare. Tabell 1 (se
avsnitt 4) visar de relativa skillnader i skattebelastning som férelig-
ger 1 form av en poingbedémning av olika skatteinslags effekter. Ju
hégre poing ju mindre férdelaktig ir skattesituationen.

Hushéllen har den klart hogsta skattebelastningen pd sina aktie-
investeringar. Skattebelastningen p& hushéllens olika investerings-
alternativ varierar ocksd kraftigt. Dels skiljer sig skattebelastningen
mellan direkta och indirekta aktieinvesteringar. En investering via
en aktiefond har en ligre skattebelastning dn en direktinvestering.
Detsamma giller i olika utstrickning ocksd indirekta investeringar
via pensions- och kapitalférsikringar. En férdel som uppnds via
samtliga vigar for indirekta investeringar dr fullt avdrag for aktie-
forluster och skattefri omplaceringsritt. Aven om dessa mojlig-
heter inte syns i explicita skattesatsskillnader innebir de indi en
skattemissig fordel.
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Men skillnader foreligger ocksd mellan olika typer av hushéllens
direkta aktieinvesteringar. Formoégenhetsskatten, som utgdr pd A-
listenoterade aktier men inte pd onoterade aktier eller aktier note-
rade pd borsens O-lista, utgdr en avsevird extrabelastning pd hus-
hillens investeringar 1 A-listenoterade aktier. Férmégenhetsskatten
utgdr ocksd en extra belastning pd vissa av de indirekta aktie-
investeringarna. Dessa skatteskillnader har medfért betydande
effekter pd hushillens aktieplaceringar. S3 har en betydande 6ver-
stromning skett frin investeringar 1 A-listenoterade aktier till
investeringar 1 aktier noterade pi O-listan. Den totala minskningen
av hushillens direkta eller indirekta innehav av svenska aktier kan i
vart fall till en del f6érklaras av att hushéllen efter valutaregleringens
avskaffande fatt mojligheter att investera 1 utlindska aktier. I vilken
omfattning detta skett ir inte bekant. Av aktiefondernas aktie-
investeringar ligger dock numera ca 50 procent i utlindska aktier.

Trots att antalet hushdll som idger svenska marknadsnoterade
aktier 6kat kraftigt under senare &r och nu uppgir till Sver
2 miljoner, har hushéllens andel av svenska aktier nedgitt, hur man
in riknar. Andelen svenskar, inklusive barn, som iger aktier eller
andelar i aktiefonder har sedan 1985 stigit frdn 30 procent till
70 procent. Den genomsnittliga portféljstorleken har sdledes
minskat. Detta torde innebira att antalet svenska hushdll med stora
aktieinnehav méste ha reducerats betydligt. Hur stor denna minsk-
ning ir har inte kunnat utredas liksom inte heller dess orsaker.
Hushéllens inflytande i foretagen torde dock hirigenom ha reduce-
rats.

Reduceringen av den gynnsamma skattebehandlingen av
pensionsforsikringar och i dnnu hégre grad av kapitalférsikringar,
torde till en del vara skilet till dessa instituts minskning av sina
investeringarna i svenska aktier.

Skattesituationen f6r utlindska investerares aktieinnehav i
Sverige ir gynnsam, beroende pd skattefriheten for aktievinster och
endast 15 procent skatt pd utdelning. Den internationellt sitt 13ga
bolagsskattenivin i Sverige medfér ocksd att svenska foretag torde
ha maéjlighet att utdela storre andel av sin vinst dn féretag i linder
med hogre bolagsskattesats.

Utover de tydliga effekterna av skattelagstiftningens utformning
pd hushillens investeringsbeteende framkommer inte ndgra andra
tydliga effekter eller inslag i skattelagstiftningen som i nigon
avgorande utstrickning synes ha péverkat eller borde kunna
paverka investeringsbeteendet dn vad ovan nimnts. Dock ger skat-
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tefordelar 1 sig storre investeringsméjligheter. Det kan dirfér i och
for sig finnas anledning att stilla frigan i vilken utstrickning man
bor ha stora skillnader i skattereglerna och dirmed investerings-
villkoren for olika aktdrer pd samma investeringsmarknad.

I vilken utstrickning skillnaderna i skattevillkor ocksd paverkat
maktfordelningen 1 de bérsnoterade féretagen har inte sirskilt
utretts. S8 mycket synes dock klart att hushillens drastiskt
minskade direktigande och det mindre antalet stora aktieinnehav
liksom 6vergdngen till investeringar 1 O-listenoterade bolag med-
fort ett minskat och ett till O-listenoterade féretag koncentrerat
inflytande. Likasd har 6kningen av det institutionella dgandet, till
vilket skatteolikheterna bidragit, okat det s.k. anonyma idgandet
och dess inflytande eller méjligheter till inflytande. Institutionella
dgare kan i och f6r sig ocksd agera lingsiktigt 1 féretagen. Men sir-
skilt for sddana institutionella dgare, vilkas ”performance” mits i
konkurrens med andra investerares prestationer dagligen eller
veckovis, som sker betriffande aktiefonder och PPM-fonder, ir det
naturligt att 1 forsta hand titta pd sin egen kortsiktiga konkurrens-
situation och agera efter den och inte efter vad som ir l3ngsiktigt
riktigt for det foretag, i vilket man for tillfillet investerat. I den
utstrickning som detta sker i nigon menlig utstrickning har
skatteskillnaderna bidragit till att vi fitt ett mindre effektivt
niringsliv.
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1.

Sammanfattning

De statliga foretagen befinner sig inte i fértroendekrisens centrum.
Likvil har dgaren anledning att vara uppmirksam:

fortroendet for de statliga foretagens ledningar ir ligt det ir
bara politiker och bérsmiklare som ligger dnnu simre till

den externa exponeringen ir mycket stor: varenda svensk ir
dgare och ofta ocksi kund, de statliga foretagen ir landets
storsta bolagsgrupp, mitt i bdda omsittning och antal anstillda
om ndgot hinder blir av samma skil den mediala exponeringen
stor, liksom skadorna pd fértroendet; korruptionsproblemen i
Systembolaget ir en god illustration av utsattheten.

Tre problemomriden fokuseras i denna bilaga:

ir bolagens uppdrag tillrickligt tydligt formulerade?

anvinds malstyrning med icke-finansiella médtt dir s& borde
ske?

har staten de erforderliga resurserna for en effektiv dgarstyr-
ning?

1.1 Bolagens uppdrag: dir dgaren tillrickligt tydlige

De flesta statliga bolagen har betydligt mer komplexa mil in fore-
tag inom det privata niringslivet. Det giller givetvis ”bolag med
sirskilda samhillsintressen” men oftast ocksd de féretag som fatt
kategoriseringen “bolag med marknadsmissiga krav”, eftersom
dven dessa bolag 1 regel har fitt rent féretagsekonomiska mél, trots
att dgaren i minga situationer dr tvingad att ta politiska hinsyn.

Bedémningen ir att

dgaren har underskattat medborgarna forstdelse for att dessa
politiskt betingade mél faktiskt finns

bolagen skulle kunna skétas bittre om staten tydligare och mer
oppet (t.ex. 1 f6r allminheten tillginglig dokumentation) redo-
visade den fullstindiga malbilden.

medborgarnas forstdelse f6r bolagens handlande och dirmed
ocksd fortroende for statligt féretagande skulle 6ka, som f6ljd
av storre tydlighet.

203

Bilaga 8



Bilaga 8

SOU 2004:47

1.2 Mailstyrning med icke-finansiella matt

I den statliga bolagsgruppen ingdr féretag med ”sirskilda sam-
hillsintressen”, med ca 100 000 anstillda och 95 miljarder kr i
omsittning.

Bedémningen ir att dessa bolag endast i nigra 3 fall har fatt mal
och lyckats hitta mitt, for att mita miluppfyllelsen, som ger méj-
lighet till en verklig styrning av bolagen. Med tanke pi verksam-
hetens omfattning och de viktiga samhillsfunktioner, som dessa
foretag ska fylla, betyder detta inte bara brister i styrning och san-
nolikt effektivitet, utan ocksd risker for att fértroendeskadliga
hindelser ska intriffa. Brister i1 styrningen brukar f8 de konse-
kvenserna.

Dessa bolag borde {3 klart formulerade icke-finansiella mal, som
komplement till de finansiella mélen. I dag ir det i flera fall svirt att
dverhuvudtaget hitta nigra mil med anknytning tll bolagets ”sam-
hillsintresse”. Likasi borde dessa bolag konsekvent bérja anvinda
sig av modern verksamhetsstyrning, frimst genom att infora
styrkort (*balanced scorecard”) som ett likstillt komplement till
den finansiella redovisningen. Dessa dtgirder skulle inte bara 6ka
effektiviteten 1 bolagen utan ocksd piverka allminhetens fértro-
ende for bolagens ledningar — som just nu ir uselt — i positiv rikt-
ning.

1.3 Resurser for dgarstyrning

Bedémningen ir

e att Regeringskansliets resurser redan ir klart underdimensione-
rade, med hinsyn till omfattningen och komplexiteten av den
statliga affirsverksamheten

e att det nya och mycket viktiga insatsomrddet “nominerings-
arbete” hotar att bli en papperstiger, eftersom det inte finns
ndgra resurser for att forverkliga idéerna.

Regeringskansliets resurser fér ”bolagsférvaltning” borde 6kas
signifikant, kanske med 50 %.

Samtliga resurser borde samlas inom Niringsdepartementet. En
expertpool, tillginglig vid behov fér speciella uppgifter, skulle
kunna gora stor nytta. Vidare borde bolagsférvaltarna minska sitt
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styrelseengagemang och ¢ka sina insatser 1 den nya nominerings-
process som utvecklats inom Regeringskansliet.

2. Bakgrund

Staten ir Sveriges storsta foretagsigare, med en total omsittning pd
nira 340 miljarder kr (2002) och med ca 200 000 anstillda. Staten ir
den storsta enskilda dgaren pd Stockholmsbérsen. Dessutom angir
den statliga affirsverksamheten alla svenska medborgare, eftersom
det ir vi som iger dessa foretag. Det betonas ocksd 1 Regerings-
kansliets verksamhetsberittelse fér foretag med statligt dgande:
”Det évergripande méilet dr att skapa virde for dgarna, det svenska
folket”

Staten ir ocksd en i flera hinseenden unik dgare, som frdn syn-
punkten bolagsstyrning arbetar under mycket speciella forutsitt-
ningar:

o Statens igarsituation har en del likheter med en finansiell
institution. Relationen till ”andelsigarna”, allts3 de svenska
medborgarna, ir emellertid unik. I motsats till situationen fér
flertalet institutionella dgare kan statens andelsigare inte flytta
sitt igande ngon annanstans. Medan flertalet finansiella insti-
tutioner mste hélla ett 6ga pa kvartalsresultaten — de egna och
konkurrenternas — kan staten lugnt ligga ett livstidsperspektiv
pd sina andelsigares trohet. Det skapar férutsittningar f6r en
lingsiktighet i dgandet, och dirmed ocksi kraft i dgarstyr-
ningen, som andra institutioner bara kan drémma om.

o Flertalet bolag i den statliga sfiren ir heligda, medan de
finansiella institutionerna i &vrigt arbetar med minoritets-
poster, ofta nistan forsumbara frin ett maktperspektiv. Staten
har alltsi obegrinsade méojligheter att kommunicera med sina
bolag, exempelvis nir det giller krav pd styrning och verksam-
hetsrapportering. Det finns ju inga andra dgare vilkas ritt kan
tridas fornir.

e Som alla andra aktiedgare styr staten sina bolag via styrelser.
Kombinationen av de tvd ovannimnda faktorerna — obegrinsad
langsiktighet och heligande — ger emellertid staten unika férut-
sittningar att hantera styrelsetillsittningar pd ett optimalt sitt:
inga maktblock att balansera, inga minoriteter att ta hinsyn till,
inga “old boys networks” — bara det som ir bist f6r bolaget
och dgarna.
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Framstillningen har begrinsats till den verksamhet som bedrivs 1
aktiebolagsform och som redovisats i Regeringskansliets ”Verk-
samhetsberittelse f6r foretag med statligt dgande 2002”. Utdver
texten 1 denna skrift utgors killorna av de berdrda foretagens &rs-
redovisningar, uppgifter pd deras hemsidor samt ndgra intervjuer
med medarbetare pd Regeringskansliets bolagsenhet.

Ett antal exempel pd problem, jimte tinkbara lésningar, redo-
visas i denna bilaga. Syftet ir inte att peka ut de bolag, som har fatt
tjina som exempel. De har valts endast f6r att konkretisera reso-
nemangen.

3. Agarens uppdrag till bolagen: ar de tillrickligt
tydliga?

3.1 Problemet

En fundamental forutsittning for att en bolagsstyrelse ska kunna
gora en fullgod insats ir att dgaren tydligt och fullstindigt har talat
om vad han vill att bolaget ska 8stadkomma. I de flesta bolag inom
den privata sfiren ir det grundliggande kravet, timligen naturligt,
att 6ka virdet av det kapital som dgaren satt in. Till det grundkravet
kan det dock fogas en rad ytterligare krav och restriktioner, om t
ex risktagande, verksamhetens art, tillitna risknivier, etiska rikt-
linjer osv. I bolag med en kontrolligare — i princip en dgare med
makt att ensam kunna tillsitta styrelsen — har styrelsen 1 regel inga
problem med att 3 preciserade anvisningar av detta slag. Staten ir 1
hégsta grad en “kontrolligare”, eftersom staten ir ensam igare till
sina bolag (viktigaste undantag: TeliaSonera). Det borde skapa for-
utsittningar f6r en handfast kommunikation betriffande vad staten
vill ha gjort.

Aven om kommunikationsvigarna ir mycket rakare n i t ex ett
noterat bolag ir sjilva budskapet ofta mer komplicerat. Det hand-
lar, precis som i minga bolag 1 den privata sfiren, om mer in bara
en formogenhetstillvixt. Utéver de kompletterande krav och
restriktioner som exemplifierats ovan, tillkommer i méinga fall
andra mél av politisk art.

Ocks3 detta dr naturligt. Mdnga av de statliga bolagen har borjat
sin levnad som affirsdrivande verk eller som monopol eller kombi-
nationer av myndigheter och monopol, just dirfér att viktiga poli-
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tiska m3l var knutna till verksamheten. Det kan ha varit sociala mal,
viss miniminivd pd infrastruktur, regionalpolitiska mél osv.

Av de 59 bolag som redovisas i ”Verksamhetsberittelse for
foretag med statligt dgande” har de flesta just denna bakgrund.
Forindrade forutsittningar har lett till att staten har funnit aktie-
bolagsformen vara ett bittre alternativ. I de flesta fall har verklig-
heten emellertid inte varit s3 enkel att de politiska milen férsvunnit
enbart dirfor att staten bytt verksamhetsformen till aktiebolag.

Vid évergingen till aktiebolagsform férefaller dock mycket av
den politiskt betingade mélbilden att ha gitt férlorad. Bolagsord-
ningarna ser ut som 1 de flesta aktiebolag: ganska vagt och brett
formulerade for att tillita anpassningar av verksamheten utan att
behova gd via bolagsstimman. Att de politiska mélen inte riktigt
hingde med vid aktiebolagsbildningen ir inte alls konstigt. Tidigare
formedlades de i frekventa kontakter mellan respektive departe-
ment och verksledningarna. Dir var/ir dessutom generaldirektéren
ofta ocksd styrelsens ordférande, s& kontakten mellan dgaren och
den operativa ledningen var synnerligen rak och direkt.

Men det finns ingen speciell aktiebolagslag for statliga foretag.
Nu miste i stillet dgarna forse styrelserna med den informationen,
och i preciserade, vil dokumenterade former.

S& ir det lingt ifrdn alltid nu. Man kan {3 intrycket att staten har
drivits av ambitionen att de nya aktiebolagen ska bli s& "kommer-
siella” som mojligt och t.o.m. efterstrivat att ge dem enbart fore-
tagsekonomiskt formulerade uppgifter — dtminstone pd papperet.
Men verkligheten gir inte att bolagisera bort — nir den gor sig
pdmind dyker f6rstds de politiska mélen upp igen, men inte

tydliga
strukturerade
prioriterade
malsatta
mattsatta

som de borde vara for att med framging kunna hanteras av en
bolagsstyrelse.

Detta kan skapa effektivitets- och friktionsférluster. Det giller
naturligtvis inte bara styrelsearbetet utan i dnnu hégre grad det
operativa arbetet 1 foretaget, ner pid “grisrotsnivin”. Otydliga
arbetsuppgifter blir inte vil utférda, i synnerhet om det inte finns
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nigra mal eller mitt och ingen av dgaren uttalad prioritering,
exempelvis 1 forhillande till de ekonomiska mélen.

I ”Verksamhetsberittelsen” grupperas bolagen i tvd huvudkate-
gorier, utifrin ett milperspektiv:

e Foretag med marknadsmissiga krav
e Foretag med sirskilda samhillsintressen.

27 foretag aterfinns i kategorin med marknadsmissiga krav”. P4
dessa foretag ”stills marknadsmissiga avkastningskrav och utvirde-
ringen sker direfter” (Verksamhetsberittelsen s. 22). For att
“marknadsmissiga avkastningskrav” ska vara ett rimligt mél borde
dessa foretag

inte beredas férdelen av monopol pa nigon del av sin marknad
inte heller belastas med &ligganden som oundvikligen medfér
forluster

e inte heller i 6vrigt ha uppdrag frén dgaren som allvarligt férsva-
rar en jimforelse med konkurrenterna i branschen om man
utgdr ifrdn den angivna basen, alltsd "marknadsmissiga avkast-
ningskrav”.

Det idr ingen storre dverraskning att man bland de 27 foretagen i
denna kategori finner &tskilliga féretag som inte alls arbetar under
dessa marknadsmissiga betingelser, utan har med sig en hel del
arvegods frin sin tidigare inkarnation i statens tjinst. Observera att
detta inte alls behover vara fel: kanske dr just den kombination av
uppdrag, som det nya aktiebolaget har fdtt, det frin sambillssynpunkt
absolut bésta sdttet att fd jobbet gjort. Felet ir snarare att

e igaren inte tillrickligt tydligt uttrycker hela uppdraget utan
bara valda “marknadsmissiga” delar

o att de 6vriga delarna av dgarens uppdrag (eller restriktioner)
hanteras annorlunda:

— de kanske inte finns explicit angivna éverhuvudtaget — de
dyker upp s& smdningom, kanske i dialoger med berért
departement, precis som forr i tiden

— de finns som &vergripande regeringsbeslut, men utan
uttalade mal och dnnu mindre nigra mitt

— hur de marknadsmissiga milen och de 6vriga milen ska
vigas samman for att dgaren ska bli maximalt n&jd finns
nistan aldrig angivet.
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Det bér papekas att mycket har gjorts for att férbittra tydligheten,
enbart under de senaste fem &ren. Minga artskilda verksamheter,
som tidigare bedrivits inom ett enda affirsverk eller ett aktiebolag,
har delats upp. SJs verksamhet finns t.ex. nu inom SJ AB, Green
Cargo AB och Swedcarrier AB, vilket inneburit en viktig renodling
av de mingskiftande verksamheterna i det tidigare SJ och dirmed
ocksd forbittrade mojligheter att bide sitta mdl och félja upp
resultat. Mycket dterstdr dock att gora och att tempot i denna
renodling av verksamheterna borde 6ka.

Det kan ricka med ett exempel for att belysa de nimnda
problemen och vad de leder till. Vi kan fortsidtta med S] AB som
exempel. SJ har ett antal mycket "marknadsmaissiga krav” pd sig,

bl.a.

e 13 % avkastning pd eget kapital
o skuldsittningsgrad hogst 1
e rintetickningsgrad 2.

SJ har monopol pi trafiken pd vissa strickor, s k egentrafik, men
konkurrerar med andra tigoperatérer om att fi trafikera Svriga
strickor. Egentrafiken utgoér dock den helt dominerande delen av
verksamheten (ca 90 % av omsittningen).

Den verksamheten drivs emellertid inte efter “marknadsmissiga
krav” utan ”i enlighet med riktlinjer som faststillts av regeringen”
(SJ:s hemsida "Féretagfakta, Verksamhet”, februari 2004). Det kan
vidare noteras att SJ aldrig varit ens 1 nirheten av dgarens mark-
nadsmissiga krav. Skuldsittningsgraden var 9(!) ar 2001, det &r da
S] AB bildades, och negativ 4r 2002. Ar 2003 hade bolaget varit
likvidationspliktigt om inte dgaren gitt in med ett betydande kapi-
taltillskott.

Ocksd bland foretagen med sirskilda samhillsintressen finns
gott om exempel pd bolag som kombinerar sina "sirskilda sam-
hillsintressen” med andra verksamheter, som d& rimligen ocksd har
andra mal:

e Apoteket AB, som har monopol pd distribution av recept-
belagda likemedel men som dirjimte, delvis 1 konkurrens med
detaljhandeln, siljer s k egenvirdprodukter

e Svenska Kraftnit, som ut6ver sin huvuduppgift att driva stam-
nitet for kraftdistribution ocksd fitt “mdjlighet att delta i den
fortsatta utbyggnaden av det nationella optofibernitet som
vilken akt6r som helst pd marknaden”.
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For tre av de 26 bolagen "med marknadsmissiga krav” anges
uttryckligen att de har ”delvis ensamstillning” (Akademiska
Hus AB, Forvaltnings AB  Stattum och  Specialfastigheter
Sverige AB). I sjilva verket giller detta forhdllande manga fler
bolag, t.ex. SJ.

Att ett bolag som SJ hamnar 1 en akut ekonomisk kris behover
inte ha nigra fortroendeskadliga konsekvenser. Att styrningen av
SJ ind4 kan {3 negativa foljder for tilliten till statligt igande har tvd
orsaker:

SJ dr ett relativt stort foéretag, med 3 600 anstillda; for alla dessa
medarbetare ir det viktigt

att veta vad dgaren foérvintar av bolaget

att f3 dessa 6vergripande mal nedbrutna till den egna organisa-
tionsnivan, s att de blir hanterbara och kan upplevas som reella
och forpliktigande — vilket férutsitter att de 6vergripande
mélen dels finns, dels har acceptabel precision

SJ har en bred extern kontaktyta:

e mot 25 miljoner resenirer (2002): de viger positivt 1
fortroendevigskilen, eftersom flertalet ir néjda

e mot de slutliga dgarna, dvs. alla svenska medborgare, som
piminns om sitt 4gande nir de miste skjuta till kapital till verk-
samheten 1 bolaget; viger negativt

e mot konkurrenterna, som mdste ha fitt tskilliga anledningar
att férundra sig 6ver SJ:s kalkylmetoder och marknadspolitik
under de gingna ren: viger mycket negativt

e detta har redan fitt en viss medial uppmirksamhet och den
riskerar vil snarast att 6ka; kan skada fortroendet for statlig
affirsverksamhet.

Hur ska en intresserad medborgare/dgare 3 information om mal
och resultat i ett bolag i statens portfolj? Statens ambitioner inger
forhoppningar: ”Fér att kunna virdera féretagens prestationer i en
hirdare konkurrenssituation krivs en féredémlig tranparens”
skriver Regeringskansliet i sin verksamhetsberittelse.

I exemplet S] borde en sddan transparens innebira dtminstone
att det 1 drsredovisningen gick att utréna

e vilka mél dgaren har gett SJ f6r de bida huvudgrenarna av verk-
samheten (egentrafik respektive upphandlad trafik)
e hur det har gdtt i respektive verksamhetsgren.
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Inget av detta gir att hitta. Det enda som gir att gissa ir att den
trafik, som har drivits under “marknadsmissiga villkor”, alltsi den
upphandlade trafiken, méste ha gdtt riktigt diligt (avsittningar har
gjorts for att ticka “forlustavtal” med 440 mkr, att jimféra med
omfattningen pd denna trafik, som 2002 uppgick till 523 mkr) och
att styrningen av bolaget méste ha haft flagranta brister (unika
formuleringar i revisionsberittelsen: ”... kan vi inte uttala oss om
huruvida 4rsredovisningen och koncernredovisningen har upp-
rittats i enlighet med &rsredovisningslagen och att den dirmed ger
en rittvisande bild av moderbolagets och koncernens stillning i
enlighet med god redovisningssed i Sverige”).

SJ ir inte representativt f6r de statliga bolagen nir det giller
resultatutvecklingen. Diremot finns det gott om paralleller pd
omridet “blandade verksamheter”. Sjilvklart ir detta ocksd mycket
vanligt inom den privata sektorn, men det som ir unikt fér statens
affirsverksamhet ir att en eller flera av dessa verksamheter ofta
dtnjuter monopolstillning. Om d& staten, av samhillsekonomiska
eller andra skil, bestimt sig f6r dessa kombinationer, borde det
vara en renlighetsfriga att vara extremt tydlig nir det giller bolags-
styrningen.

3.2 Styrning mot vinst eller mot kostnadsminimering?

Ett stort antal av foretagen med “marknadsmissiga krav” har i
sjilva verket fatt uppdrag av tv4 helt olika typer

e vissa avsnitt av uppdraget som gir ut pd att foretaget ska gora
vinst 1 vedertagen mening

e andra avsnitt av uppdraget som egentligen endast syftar till att
uppgifterna ska genomféras si kostnadseffektivt som méojligt.

De férstnimnda delarna av uppdraget karakteriseras av att mélet ir

en angiven rdntabilitet, som di ska kunna uttryckas med den vanliga
formeln

Intdkter minus kostnader

= réntabilitet
sysselsatt kapital
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Det andra uppdragsavsnittet utmirks av att bolaget i sjilva verket
endast kan paverka en enda term i formeln, i regel kostnaderna.

I den statliga affirsverksamheten finns gott om exempel pd bida
typerna av uppdrag.

3.3

212

Exempel

S]: avtalstrafik er6vras i konkurrens med andra operatérer och
som alltsd borde vara ett uppdrag som gir ut pd att gora vinst
och dir idr rintabilitet dr det ritta mittet

Egentrafiken diremot bedrivs ”i enlighet med riktlinjer som
faststillts av regeringen” och innehiller rimligen ett antal upp-
drag dir SJ:s ledning endast i1 vissa fall kan pdverka alla
termerna 1 rintabilitetsformeln. Antag att S] 6nskade att helt
ligga ned trafiken pd en olénsam men regionalt viktig stricka.
Troligen skulle styrelsen kontakta dgaren fére ett sidant beslut.
Det verkar inte riktigt sannolikt att dgaren di helt skulle avstd
frin regionalpolitiska aspekter utan o6verldta till SJ att fatta
beslutet pd uteslutande féretagsekonomiska grunder. Och vore
det 1 s8 fall rimligt eller 6nskvirt?

Apoteket: det s.k. egenvirdssortiment, alltsd produkter som kan
képas utan recept, ska vara en vinstaffir, dir siledes rintabili-
tetsmdttet ir relevant

Apotekets kirnaffir, distributionen av receptbelagda like-
medel, dr diremot ett “cost center”, med gingse foretags-
ekonomisk terminologi, dvs. ledningen kan i realiteten bara
paverka kostnaderna; det beror pd att

— intikterna bestims av Likemedelsverket (som bestimmer
prisnivin) och de férskrivande likarna (som bestimmer
kvantiteten)

— kapitalbindningen 1 stor utstrickning bestims av de
dtaganden Apoteket har gjort i avtalet med staten.

Det ir 6nskvirt att kunna skilja pd resultatet i monopolaffiren
och i1 den konkurrensutsatta affiren. Det kriver dock en del
anstringning, eftersom
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— egenvardsaffiren personalmissigt dr helt integrerad med
monopolaffiren

— ovriga kostnader ska férdelas enligt férdelningsnycklar,
som alltid kan diskuteras.

Fler exempel

Teracoms kirnaffir ir pd motsvarande sitt ett cost center, den
nya optofiberaffiren ett vinstmaximerande féretag.

Postens kirnaffir, att distribuera brev och paket, regleras av
Postlagen, Postférordningen och PTS, dir ocksd intiktsnivén i
huvudsak bestims (Postlagen § 7b "Regeringen fir foreskriva
att priser som ingdr 1 postverksamheten inte fir dverstiga vissa
nivier”); 1 den delen ir Posten alltsd ett cost center.

I andra delar av Postens verksambhet, t.ex. affiren inom det hel-
dgda dotterbolaget Svensk Kassaservice, ska glesbygdsverksam-
heten genomféras enligt avtal med staten och fir ekonomiskt
stdd (“cost center”), medan andra delar 1 huvudsak ska drivas
enligt "marknadsmissiga villkor” (*profit center”).

Dessa skillnader i forutsittningarna, for olika delar av verksam-
heten, 3terspeglas inte i milen fér bolagen. Hela verksamheten
buntas thop som om den till alla delar skulle kunna vara vinst-
maximerande.

3.4

Slutsatser

Styrelsen, den operativa ledningen och medarbetarna skulle
kunna gora ett bittre jobb om de fick tydliga och mitbara mal
for dessa helt olika delar av verksamheten

Allminheten, som dels ytterst dger dessa foretag, dels dr deras
kunder, skulle f en chans att bittre begripa under vilka férut-
sittningar bolagen arbetar.

Fortroendet for statlig affirsverksamhet skulle troligen gagnas
av

— att de uttalade milsittningarna om “transparens” i informa-
tionen till medborgarna satte tydligare spir i det material
som faktiskt stdr till medborgarnas férfogande
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— att de talrika fallen av ”blandade verksamheter” (”Cost
centers” i kombination med profit centers”) fick tydligt
formulerade uppdrag foér respektive uppdragsavsnitt och
kvantifierade mal for respektive avsnitt (de kan oméjligen
ha samma mal).

3.5 Tinkbara forindringar: finansiella mdl

e skilj ut de delar som har lénsamhet som mal och mit deras
prestation i rintabilitetsmdtt (vilket kapitalmdtt som viljs far
anpassas till verksamhetens art)

e peka ut de avsnitt — ofta kirnverksamheten — som inte alls eller
1 begrinsad omfattning kan pdverka intikter eller kapital-
anvindning och ge dessa delar av verksamheterna ett “cost
center”-uppdrag och mit dem med kostnadseffektivitet (plus
relevanta icke-finansiella métt).

3.6 Tinkbara forindringar: 6vriga mdl

e formulera tydliga och mitbara mil (iven om det kommer att
kriva en del jobb att hitta relevanta métt) och offentliggér dem —
se vidare punkt 4 nedan

o eftersom dessa mal oftast ir lika viktiga som de finansiella ska
de finnas med i utvirderingen av foretagen.

I en del fall kan det vara limpligt att komplettera dessa fortyd-
liganden av uppdraget med strukturella &tgirder. Ett exempel ir
Apoteket AB: “egenvirdsortimentet” ska kunna kopas ocksd i
dagligvaruhandeln. (kanske med undantag av nigra fi produkter);
det kommer att stimulera Apoteket AB att resultatmissigt skilja pa
sin monopolverksamhet och 6vrig verksamhet och samtidigt -
vilket dr viktigast — ge allminheten tillgdng till ytterligare ett
ink&psstille for produkter som egentligen ir dagligvaror.
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4, Malstyrning med icke-finansiella matt
4.1 Problemet

De 26 bolagen med 7sirskilda samhillsintressen” har ca
100 000 anstillda och omsittningen dr nirmare 95 miljarder kr. Det
borde finnas starka incitament att hitta mitt med vars hjilp man
kan styra just dessa féretag och beddma om de utrittar den avsedda
samhillsnyttan, eftersom traditionella ekonomiska métt inte duger.

Regeringen gér samma virdering, att déma av féljande mal-
formulering i verksamhetsberittelsen: ”I vilken min de sirskilda
samhillsintressena uppfyllts, 1 de fall sidana finns, bér betraktas
som lika visentlig som annan redovisning”.

Med lite god vilja kan man siga att det har lyckats i ett par av de
19 bolagen. Det dr knappast i linje med de tydligt uttalade mélen;
dessa mil ir alltsd inte litta men inte heller oméjliga att uppnd. Tva
foretag som har lyckats ir Samhall AB och SOS Alarm i
Sverige AB. Utgdngspunkt f6r bedémningarna i denna bilaga ir,
liksom tidigare, drsredovisningar och hemsidor f6r bolagen ifriga.

Bida bolagen redovisar tydligt vilka de “sdrskilda sambhills-
intressena ” dr. Ytterligare ett par kriterier pd att dessa foretag
insett att den delen av deras verksamhetsinformation ir ”lika
visentlig som annan redovisning”:

e ettavsevirt antal sidor i drsredovisningarna dgnas 8t att

— beskriva de arbetsuppgifter som baseras pd de "sirskilda
samhillsintressena”

— beskriva mélen (iven om det terstdr en del f6r att kvanti-
fiera dem)

— beskriva hot och méjligheter, styrka och svagheter i relation
till malen och den beskrivna verksamheten

e utdver den traditionella finansiella rapporteringen redovisas
ocksd mitt pd den verksamhet som motiverar att foretaget
finns 1 kategorin ”sirskilda samhillsintressen”; mitten ir defi-
nierade och redovisas ocksd over tiden, s& att det gir att f6lja
utvecklingen; dock bér det betonas att pd detta omride ir

Samhall unikt bra.

Tyvirr dr dessa tvd bolag undantag. Vissa ansatser kan spdras i
drsredovisningen f6r Apoteket AB, som utdver sedvanliga resultat-
och balansrikningar visar upp en del kundrelaterad information
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(kotider, antal felexpedieringar etc) som &tminstone har med
samhillsintresset att géra. Men bland de 6vriga féretagen i denna
grupp ir det svért att hitta ndgot som ens med en ansprikslés tolk-

: ) : . . : .
ning motsvarar Regeringskansliets mal. Kritiken kan preciseras si

hir:

e i irsredovisningar, som ofta ligger pd 60-80 sidor, dgnas “de
sirskilda samhillsintressena” en text pd ungefir ¥ sida

e pd detta lilla textstump finns det inte utrymme fér ndgon preci-
sion i beskrivningen av uppdraget, som alltsi fir en lika vag
som svepande beskrivning — se exemplet Svenska Spel nedan
nigra kvantifierade mél finns 6verhuvudtaget inte
redovisningsavsnittet handlar uteslutande om finansiella mal
och mitt

e inte ens i notform hittar man nigonting som belyser de ”sir-
skilda samhillsintressena”

e iden min det férekommer siffror utanfér den rent finansiella
redovisningen beskriver de vilka insatser som har gjorts, inte
det som vore mest intressant, nimligen resultaten — se exemplet

ALMI nedan.

Svenska Spel ir efter Apoteket det stdrsta bolaget inom gruppen
“Foretag med sirskilda samhillsintressen”. 1 &rsredovisningen
beskrivs foretagets mal s& hir: Det 6vergripande milet f6r staten
ir att foretaget skall skapa virde. Det innebir att féretaget skall
uppnd acceptabel avkastning pd statens kapital, effektivt skott
foretag och 1 forekommande fall tillvarata uttryckta samhalls-
intressen”.

Alltsd letar man med spinning i den 68-sidiga drsredovisningen
efter dessa “uttryckta samhillsintressen”. Det nirmaste man kom-
mer idr orden

e sociala skyddshinsyn”, ett uttryck som férekommer pd tvd
stillen men utan kommentarer eller precisering

e risker av social karaktir”, en ging, inga preciseringar, mil eller
matt.

Den enda precisering som finns ir att en 18-3rsgrins giller for vissa
spel.

I 6vrigt dgnas en stor del av drsredovisningen &t en ingiende
presentation av produkterna, dir t.ex. enbart beskrivningen av Triss
far mycket mer utrymme 4n vad som gar att skrapa ihop totalt om
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”sirskilda samhillsintressen”. Verksamhetsberittelsen och resultat-
och balansrikningarna omfattar enbart traditionella finansiella
matt. Naturligtvis gors ett stort nummer av den del av vinsten
(22 %) som gir till idrotten, men det kan vil knappast vara den
saken som motiverar bolagets inplacering i gruppen ”sirskilda sam-
hillsintressen”?

Vanligt idr att dessa foretag, dtminstone ytligt, beskriver en del
insatser som hér hemma under rubriken ”samhillsintresse”, men
utan att precisera milen med dessa insatser (annat in i mycket
allminna termer) och alltsd inte heller ndgra mitt. ALMI fir tjina
som exempel pd detta, utan att ALMI ir vare sig bittre eller simre
in andra i detta hinseende.

Snarare &r ALMI ndgot bittre in kollegorna, eftersom bolaget
dtminstone arbetar med ett styrkort (balanced scorecard). Styr-
kortet miter tillvixten i kundféretagen, kundnéjdhet (som ir stor),
styrkan i ALMIs varumirke samt hur néjda ALMIs medarbetare ir.

De tre sista mitten miter dock inget “samhillsintresse”: de ter-
finns i alla privata féretag som insett att det finns en virld utanfér
resultatrikningen.

Det helt avgérande mélet f6r ALMIs verksamhet borde vara hur
det gir for de foretag som ALMI hjilpt med konsultation och
finansiering. Linen skall i regel vara dterbetalda efter 5-6 &r, s3 den
perioden ir naturlig att f6lja upp. Att {3 tillging till erforderligt
siffermaterial borde inte vara nigon svdrighet: knyt det som ett
villkor till lingivningen.

Ett mdtt pd hur ALMI har lyckats skulle man kunna f genom att
pricka in ALMIs klienter i matrisen hir bredvid:
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Nir en klient tar kontakt med ~ Sakerheter
AILMI kan han troligen
klassificeras som en C3:a; vore
liget bittre skulle man kunna
tala med banken, ir det simre .
kanske inte ens ALMI vigar -
stilla upp. p
Om nu klientforetaget ¢ “:Q

v

3

utvecklas vil tar det sig 1 bista &
fall upp till klassen A1, dvs. R
det bedoms bide ha en bra 4 2 1 e
formdga att betala tillbaka ?;tni'g‘g'ggs'
lanen (vilket bygger pi en

sammanvigd bedémning av resultat, stillning pid marknaden,
produktkvalitet, ledningens kvalitet etc.) och det har bérjat bygga
upp hyggliga sikerheter (eget kapital, reserver, varumirke osv.).

Gér det illa kommer man i stillet att &terfinna féretaget i rutorna
C4, D4 eller D3, dvs. utvecklingen har gitt fel. ALMI skulle ju
kunna mita sina adepters utveckling genom en sidan &rlig virde-
ring. Den kan man géra i samband med att man ind3 har l6pande
kontakter med de féretag som fitt rid och stéd. Direfter kan man
sammanstilla en vigd statistik 6ver hur féretagen utvecklas, folja
dem &ver tiden, jimfora olika branscher och lira sig undvika de
mest riskabla, kunna genomféra benchmarking bide per geogra-
fiskt omrdde, branschvis, mot féretagens storlek osv.

Aven om det naturligtvis finns brister ocks3 i ett sidant uppligg
forefaller det mer relevant dn att mita ALMIs prestationer enbart
med siffror pd vilka insatser man gjort (antal 1an, antal konsulta-
tioner inom olika omréden, antal utbildningar etc.).

Det samlade intrycket ir att de statliga foretag, som uppges
hantera ”sirskilda samhillsintressen”, endast 1 undantagsfall

kan tydligt visa vilka dessa intressen ir,
har formulerat ndgorlunda preciserade l8ngsiktiga mal for dessa
intressen

e har ullging tll uppféljningssystem och métt som gor det
mojligt att folja hur verksamheten utvecklas; dagens uppfélj-
ningssystem domineras helt av traditionell finansiell rapporte-
ring.
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P3 sikt kan dessa forhdllanden skada fortroendet for statlig affirs-
verksamhet, med tanke pd omfattningen och den sambhilleliga
betydelsen av verksamheten i de aktuella féretagen.

Foretag som existerar for att tillgodose samhillsintressen méste
anstringa sig bdde att hitta mil som ir relevanta fér verksamheten
— inte bara politiskt korrekta — och att konstruera mtt som verk-
ligen tar vara pd kirnan i milen. Vanligen finns det inga firdiga
sddana mdtt att himta frin “skafferiet”. De blir specifika for varje
enskilt fall och kriver alltsd en hel del kreativitet och tankeméda
for att konstruera. Bide dgarna, styrelserna och féretagsledningarna
borde ha ett stort intresse av att dessa métt tas fram. Dirfor dr det
inte tillfredsstillande att s3 lite har hint. En férklaring kan vara att
det privata niringslivet inte har kommit lingre — det finns alltsd
inga enkla sitt att himta forebilder.

Ingen idgare har dock tillnirmelsevis s starka motiv som staten
for att utveckla instrument fér detta. Metoderna — frimst styrkort
— har funnits 1 &tminstone 10 &r. En bred internationell erfarenhet

bérjar bl tillginglig.

4.2 Tinkbara forindringar

e utgd frin de formuleringar som redan finns i de avtal med
staten, som i de flesta fall ir utgdngspunkten for det ”sirskilda
samhillsintresset” och inled en dialog med berért departement
for att precisera dessa ofta onddigt vaga formuleringar;

e anvind dessa preciseringar f6r att formulera tydliga lingsiktiga
mil; beroende pi omride kan limplig sikt troligen variera
mellan 2 och 5 &r

o milen ska kvantifieras; sidana mal finns redan nir det giller den
finansiella sidan, det som saknas ir alltsd kompletterande mal.

Om ett foretag 6verhuvudtaget ska hoéra hemma i kategorin
”Foéretag med sirskilda samhillsintressen” ir det naturligt att dessa
mil ska viga lika tungt som eller tyngre dn de rent finansiella.
Milformuleringen ska ske 1 samverkan med bolagens styrelser och
ledningar — ett bland minga goda skil till en forstirkning av
bolagsenheten i regeringskansliet — se vidare punkt 5.

For att uppnd precision, administrativ effektivitet och enhetlig-
het, forutsittningar for uppfoljning samt skapa underlag for
erfarenhetsutbyte bor nista steg vara att infora styrkort 1 samtliga
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statliga bolag, dock med bérjan bland de "med sirskilda samhills-
intressen”. I flera bolag — dven i gruppen ”“med marknadsmaissiga
krav” — finns minga &rs erfarenhet av detta, si det ir inte svirt att
hitta interna exempel och virdefull erfarenhet. Arbetet med detta
blir visserligen svdrast i1 bolagen “med sirskilda samhillsintressen”,
men det dr ocksd dir som de icke-finansiella mdtten ir som mest
nodvindiga.

For hela denna stora forindring krivs en tids- och resursplan, i
annat fall visar erfarenheten att arbetet inte fullféljs; t.ex. ir det
vanligt att mal enligt styrkortet inte blir fé6remél f6r uppféljning
och d& ir inte bara allt arbete f6rgives utan ocksd mojligheterna till
en dterstart borta under flera 4r.

5. Resurser for agarstyrning

5.1 Problemet

Grundvalen fér en god dgarstyrning ir en tydlig beskrivning av
dgarens uppdrag till bolaget. Nista férutsittning ir att dgaren

e utsett en styrelse som har ritt samlad kompetens for att styra
bolaget 1 den angivna riktningen

e har de ledningsresurser i 6vrigt som krivs for att f6lja upp att
intentionerna 1 uppdraget blir verklighet; en dgare med 100 %
av aktierna kan inte skylla pd nigon annan om lednings-
resurserna inte ir adekvata.

Den férsta punkten berér processen for nominering av styrelser,
den andra Regeringskansliets kapacitet — uttryckt i bide antal
personer och 1 totalt tillginglig kompetens — fér att hantera
Sveriges i sirklass storsta foretagsgrupp.

5.2 Nomineringsforfarandet

Den samlade kompetensen i en styrelse ska ticka minga omriden
och skilda personliga egenskaper: kunskap om verksamheten,
ledarerfarenhet, integritet, kreativitet, olika 8ldrar, olika kén.
Denna maingfald — som ir en nyckel till ett framgingsrikt
styrelsearbete — ska samtidigt fi plats inom en ram pd hogst
9 personer, om man ska folja rekommendationerna i Svensk kod
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for bolagsstyrmng D3 giller det att hitta minga av de 6nskade
talangerna 1 en och samma minniska. Det stiller stora krav pd
kvalitet, kompetens och tid f6r nomineringsarbetet.

I Verksamhetsberittelsen beskrivs den statliga nominerings-
proceduren s& hir: "Nomineringen och tillsittningen av nya leda-
moter foregds av en 16pande dialog mellan ansvarigt departement,
styrelseordférande, andra ledaméter och eventuellt andra dgare.”

Det betyder:

e ansvarigt departement”: det ir de 30 tjinstemin inom frimst
Niringsdepartementet, som alltsd — ovanpd allt annat — ska
bilda sig en uppfattning om ca 500 styrelseledaméter, varav 50—
100 bér bytas ut varje &r; innebir detta en rimlig balans mellan
arbetsuppgiftens omfattning och de tillgingliga resurserna?

e 1 6vrigt sker dialogen med de personer ("styrelseordférande,
andra ledaméter”) som eventuellt ska bytas ut.

Enligt uppgift avser dock denna beskrivning endast “den minsta
gemensamma nimnaren”. Ambitionerna ir betydligt hogre stillda
in sd och minga bolag har ocksi kommit en bit pd vig. Regerings-
kansliet har utformat en process for styrelsenominering som pid
sikt ska anvindas av alla statliga bolag. Den bygger pd

o ett ”standardforslag” till arbetsordning for statliga bolag

e en strukturerad utvirdering av styrelsearbetet, baserad p3
denna arbetsordning

e upprittande av en kravprofil {6r varje styrelse

e en gemensam tidtabell f6r nomineringsarbetet, dir det vikti-
gaste underlaget ska vara framme i slutet av november

e uppbyggnad av en kandidatbank fér styrelseledaméter

e en systematiserad anvindning av denna kandidatbank, mot bak-
grund av kravprofilen.

Staten har i detta arbete bide fordelar och nackdelar, jimfoért med
privata féretag:

e en stor fordel ir att staten kan bedriva nomineringsarbetet i
princip &ret runt, medan den privata sektorn, framfor allt bors-
bolagen, maste ta hinsyn till det faktum att stora dgarférind-
ringar kan intriffa dven kort tid fére bolagsstimman, vilket kan
medfora att nya dgare, med andra avsikter med sitt dgande och
bedémningar om framtiden, bér 3 mojlighet att paverka styrel-
sens kravprofil och dirmed nomineringsarbetet
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e ett problem i det statliga nomineringsarbetet kan vara offentlig-
hetsprincipen: utvirdering av individuella styrelseledaméter ir
sdledes exempel pd dokumentation under nomineringsarbetets
gdng som inte ir si litt att hantera.

De instruktioner fér nomineringsarbete, som utarbetats inom
Regeringskansliet, utgdr ett stort steg framit jimfort med liget for
bara nigot &r sedan. Det féreslagna tillvigagingssittet och tid-
tabellen kan resultera i ett utmirkt nomineringsarbete.

Den valda arbetsformen, nomineringskommitté/valberedning, ir
ocks8 ritt: frimst for att sikra kvaliteten i de egna bolagens styrel—
ser men ocksd for att visa niringslivet 1 dvrigt att nominerings-
arbetet miste fi en helt annan tyngd in tidigare. Det kan noteras
att statens planerade nomineringsarbete mycket nira ansluter till
rekommendationerna i Svensk kod fér bolagsstyrning.

Bedémningen ir emellertid att de goda intentionerna léper en
dverhingande risk att bli en pappersprodukt utan nimnvird effekt,
av tva skil:

e valberedningar ir ingenting som styrelser eller deras ord-
féranden stdr och ropar efter; det kommer att krivas dtskilligt
med handpiliggning for att de nya forfarandena ska vinna
acceptans; ir dgaren beredd att peka med hela handen?

o viktigare ir dock att bolagsenheterna pd departementen saknar
resurser for att klara av denna nya, stora uppgift; kommer inte
ett resurstillskott enligt forslaget nedan kommer det nya nomi-
neringsforfarandet med stor sannolikhet inte att utmynna i mer
in en marginell forbittring.

Ge alltsd bolagsférvaltarna inom Regeringskansliet ansvaret for att
bygga upp, genomféra och bemanna en serids nominerings-
procedur for de statliga bolagen, men ge dem dd ocksd rimliga
resurser for detta nya arbetsfdilt.

5.3 Resurser

Ett okat engagemang 1 en serids nomineringsprocess kriver
resurser. Den nuvarande bemanningen 1 regeringskansliet, for
hantering av de statliga bolagen, ir otillricklig redan med dagens
arbetsuppgifter.
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Det finns inga jimférbara “koncerner” och dirmed inte heller
nigon uppenbar benchmarking fér att bedéma vad som skulle vara
en ”"adekvat” bemanning. En jimforelse med t.ex. Investor haltar pd
mdnga punkter:

e Staten borde ha mindre personal in Investor pd grund av att
Investor hanterar ett stort antal arbetskrivande riskbolag.
o Staten borde ha mer personal dn Investor pd grund av att

— staten ska hantera féretag med mer komplexa mil

— har ett totalansvar genom att bolagen ir heligda

— det samlade substansvirdet ir mer in dubbelt s& stort som
Investors.

Att viga ithop detta pd ett objektivt sitt ir omdjligt; rimligen fir
man indd stéd for bedomningen att statens resurser ir klart i
underkant, om man jimfér Investors 200 anstillda med statens 30.

Att “forvalta” ett stort bolag kriver professionell kompetens:
férvaltaren miste t.ex.

e veta hur foretag fungerar, helst genom egen erfarenhet

o {6rstd hur ett foretag styrs

o {6rstd hur en styrelse ska sittas ithop och fungera f6r att dgarens
intentioner ska bli verklighet

e veta hur man féljer upp verksamheten i féretag, dven foretag
med komplicerade mél och okonventionella métt.

Denna professionalitet synes variera betydligt mellan de olika
departementen. I departement som endast har ett fital bolag att
forvalta blir den arbetsuppgiften av naturliga skil ganska margina-
liserad och fir inte alltid erforderlig uppmirksambhet.

5.4 Rekommendationer: bolagsforvaltningens resurser och orga-
nisation

e Forstirk resurserna med minst 50 %. Detta kommer att pd kort
sikt kosta dgaren ndgon promille av den drliga utdelningen, men
det skulle vara férvénande om inte en mer kompetent dgarstyr-
ning av verksamheten inom ett par ir skulle kunna férbittra
resultaten med minst samma promille.

o Frigor resurser genom att minska bolagsforvaltarnas engage-
mang i styrelser och 6ka i nomineringskommittéer; styrelse-
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engagemanget kan i manga fall ifrgasittas, eftersom bolagsfor-
valtarna ibland inte har den kompetens, vad avser verksamheten
i bolagen eller egen ledarerfarenhet, som egentligen krivs. Dir-
emot skulle deras insatser behdvas {6r styra upp nominerings-
arbetet och fér att leta upp kandidater till styrelseposter 1 de
statliga bolagen.

e Samla samtliga resurser for bolagsférvaltning 1 Niringsdeparte-
mentet.

e Bygg upp en pool av externa specialister, som kan engageras pd
deltid i situationer som kriver specifik kompetens.

Nir det giller den samlade kompetensen hos forvaltarna ir det ett
problem att de statliga foretagen spinner 6ver s vitt skilda verk-
samhetsfilt. Aven med en betydande numerir férstirkning och
férindrad organisation kommer det problemet att kvarsta.

6. Statligt dgande - ett foredome

Rekommendationerna i denna bilaga har det dubbla syftet att for-
bittra dgarstyrningen av de statliga foretagen och att férebygga
potentiella fértroendekriser, dir staten har en sirskilt utsatt still-
ning eftersom alla svenska medborgare ir de yttersta dgarna.

Det finns emellertid ytterligare en dimension. Staten har i manga
hinseenden unika férutsittningar fér att utéva en langsiktig och
kraftfull dgarstyrning — se inledningen till denna bilaga.

Styrning med icke-finansiella mitt dr ett bra exempel. Problemet
finns i alla féretag. Det dr svirt att l6sa och utvecklingen gir ling-
samt.

Staten har

e storre incitament in ndgon annan foretagsigare att ta itu med
frigan

o stérre mojligheter att lyckas dn ndgon annan, genom sina
resurser, lingsiktighet och ”storskalighet” inom just detta styr-
ningsomraide.

Om staten lyckas 8stadkomma ett genombrott pd omrddet ”prak-
tisk anvindning av icke-finansiella styrmedel”, s& skulle det kunna
fa stor betydelse for all svensk foretagsamhet. Det skulle signifi-
kant kunna 6ka niringslivets internationella konkurrenskraft.
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Detsamma giller flera 6vriga frigor som uppmirksammats i
denna bilaga. Problemet med tydlighet i igarens uppdrag till
bolaget ir ingalunda begrinsat till den statliga féretagssfiren. Det
finns ocks8, paradoxalt nog, i motpolen i friga om igarstruktur,
nimligen de familjedominerade foretagen. Ocksd dessa foretag har
ofta mer komplexa mil dn enbart de finansiella. Problemet ir att
dessa andra mal sillan uttrycks tillrickligt klart f6r att en styrelse
eller verkstillande ledning ska forstd vad det dr som dgaren egent-
ligen vill ha gjort. Férsok med olika former av “igardirektiv” pigar.
Trots de stora yttre olikheterna finns siledes likartade problem nir
det giller dgarstyrning. Om staten som igare kan visa pi fram-
gingsrika exempel pd hur problemet kan l6sas sd skulle det utan
tvekan {4 efterfoljd.

P3 samma sitt forhdller det sig med nomineringsprocessen. I
”Svensk kod foér bolagsstyrning” fir frigan stor uppmirksambhet.
Valberedningen tilldelas en stor roll. Problemet ir bara att si fi
valberedningar faktiskt existerar (relativt det antal bolag som har
behov av dem). Om staten d& visar, genom sitt eget exempel,

e hur nomineringsprocessen bor och kan liggas upp
e hur en valberedning kan sittas ihop och hur den ska arbeta

kan det {8 stor positiv effekt just nu, nir sidana exempel ir sill-
synta men intresset stort.

Sammanfattningsvis dr det alltsd inte bara statens egna foretag
som skulle kunna bli bittre genom de forslag som framforts.
Statens hantering av dessa frigor skulle kunna bli vigledande, pd
nya och svdra idgarstyrningsomrdden, och dirigenom fi positiva
effekter pd minga foretag, inte bara de stora foretagen utan pd
foretagande 1 mycket vid mening.
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1. Inledning
Old boys’ network (OBN) ir en slingig benimning pd forestill-

ningen om ett ging min i 6vre medelildern som styr svenskt
niringsliv. De arbetar i varandras bolag, rekryterar varandra till sina
styrelser men umgas ocksd privat. Affirsmissiga férhandlingar och
beslut sker 1 interna och dolda processer medan man umgss i jakt-
laget och p4 andra informella arenor dit andra minniskor inte har
tillerade.

Man kan friga sig i vilken utstrickning detta OBN existerar och
hur det beter sig. Det hir PM:et tar dock utgdngspunkt i att perso-
ner som rekryteras till det svenska niringslivets toppositioner
(foretagsledningar och styrelser) har pifallande lika erfarenheter
och kompetenser.! Paradoxalt nog beskrivs ofta rekryteringen av
chefer och ledare som en unik matchning mellan féretag och indi-
vid. Unika krav borde rimligen speglas i unika och sirskiljande
ledarprofiler? Istillet ger utfallet av rekryteringsprocesserna en
snivt definierad urvalspopulation och homogena maktgrupper.
Detta ir forvisso inget nytt fenomen, men under senare tid har det
kommit att kritiseras och betraktas som ett problem. Kritiken byg-
ger dels pd jimlikhetskrav men ocksd pa lénsamhets — och affirs-
missighetskrav. Det forekommer farhigor om att OBN inte sitter
foretagets bista 1 forsta rummet utan prioriterar andra hinsyns-
taganden, att ledningsgrupper och styrelser dgnar sig it kompis-
rekryteringar och dirmed inte bestir av den bista kompetensen.?
Dirtill betraktas det som ett problem nir ledningsgrupper och
styrelser saknar ett mangfaldsperspektiv. De riskerar d& att missbe-
doma viktiga frigor, vilket fitt negativa effekter pd féretagens
resultat, [6nsamhet och fortroende.

Lednmgsgrupper och styrelser ir homogena grupper och perso-
ner pd toppositioner i niringslivet har lika kompetens — och erfa-
renhetsprofiler. Detta har kommit att betraktas som ett problem.
Méinga foretag arbetar mer eller mindre framgingsrikt med att 6ka
méngfalden bland chefer och chefsgrupper, tydligast syns detta i
arbetet for fler kvinnor pd ledande positioner’. Detta PM syftar till
att Oka forstdelsen for hur forskning om rekrytering och urval forklarar
att personer frin en liten krets stindigt dterkommer pd chefspositio-

! Se bilaga A for ytterligare beskrivning av personer i féretagsledningar och styrelser.

? Inom forskningen ifrdgasitts exempelvis huruvida det ir méjligt for styrelsen att kritiske
granska och ifrigasitta foretagsledningen, om de personer som sitter dir 1 hog utstrickning
ir samma personer eller personer med snarlika erfarenheter.

* Se bilaga B for kortfattat genusperspektiv pa rekryteringsprocessen.
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nerna i svenskt naringsliv.* Det gérs genom att belysa inom forsk-
ningen grundliggande teorier fér hur rekryteringsprocessen funge-
rar och dirmed pdverkar urvalspopulation och rekryteringsbeslut.
Tonvikten liggs vid sociala faktorer och férklaringar samt vid akto-
rernas betydelse for rekryteringsprocess och utfall.

Se bilaga B som exempel p& hur en grupp, kvinnor, utesluts
genom rekryteringsprocessen.

2. Teorier for hur rekryteringsprocessen fungerar

Hir presenteras tvd grundliggande sitt att betrakta, och dirmed
forstd och forklara, rekrytering och urval.

1. Den psykometriska ansatsen
2. Den sociala ansatsen.

Den psykometriska ansatsen ir den mest férhirskande inom tidi-
gare forskning, i populirlitteratur i imnet och bland praktiker. Den
sociala ansatsen vixte fram som en motreaktion till den psyko-
metriska och betonar sociala faktorer som har betydelse for process

och utfall.

2.1 Den psykometriska ansatsen

Den syftar till att rekryterarna inhdmtar information om kandida-
ten for att utifrin den gora férutsigelser om hur kandidaten kom-
mer att klara en viss uppgift.” Ansatsen forutsitter dels att egenska-
per hos organisationen liksom hos personen ir stabila. Dels att
dessa egenskaper gir att mita och rangordna. Diarmed blir det méj-
ligt att vilja en bista kandidat. Vid praktiskt genomférande lutar
sig ansatsen mot vad vi kan kalla den rationella modellen. Den fér-
vintas ge ett rittvist, objektivt och fornuftsbaserat utfall. De
huvudsakliga stegen i modellen listas nedan. Ansatsen betonar
instrument och verktyg vid urval och utvirdering fér att effektivi-
sera rekryteringsprocessen.

* Texten bygger pi studier och forskningsresultat som gjorts inom dmnet rekrytering och
urval inom niringslivet.

> Begreppet rekryterare eller rekryterarna syftar till de personer som ansvarar for och be-
slutar om rekrytering. De ir tillika chefer for de grupper dit kandidaten rekryteras. Kandidat
syftar till sokande eller tillfrigad person som kandiderar till en chefs — eller ledarposition i en
rekryteringsprocess.
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Steg i den rationella modellen

Behovsanalys

Kravspecifikation for kandidatens profil
Utvirderingskriterier

Handliggning av kandidater

Val av urvalsinstrument

Val av kandidat

Uppféljning av urval; utvirdering

2.1.1  Kritik av den psykometriska ansatsen

Utifrin den hir modellen har minnen inom OBN erhillit sina
positioner dirfér att de ir de bist limpade f6r uppgiften. Eventu-
ella felrekryteringar forklaras med brister i hanteringen av model-
len, dvs. att fel urvalskriterier eller utvirderingsinstrument anvinds
eller att modellen p& annat sitt utdvas pd ett oprofessionellt sitt.

Forskare har pekat pd stora avvikelser mellan den teoretiska
modellen och processen i praktiken. Det har konstaterats att det
inledande analysarbetet av behov — och kravspecifikation sillan
gors pd ett systematiskt sitt, att valen av utvirderingsinstrument
knappt dr medvetna och utvirdering av sjilva processen sillan gors.
Forfarandet sker 1 praktiken oftast informellt vad giller exempelvis
kontaktkanaler (personliga nitverk) och urvals — och utvirderings-
kriterier (ofta luddiga och svirmitbara). Inte heller {6ljs de olika
stegen 1 modellen 1 kronologisk ordning. Modellen har dock
virdefulla funktioner vid argumentering f6r och legitimering av
rekryteringsbeslut och den kan hjilpa till att 6ka forstielsen vid
arbetet med rekryterings — och urvalsprocesser.

2.2 Den sociala ansatsen

Ur kritiken mot den psykometriska ansatsen och den rationella
modellen vixte teorin om den sociala ansatsen fram. Den lyfter
fram rekryteringsprocessen som social process som tilldter och
bygger pd personliga preferenser. Aktdrernas dr inte nodvindigtvis
medvetna om sina preferenser och interaktionsmdonster 1 processen.
Den sociala ansatsen tar hinsyn till urvalsfaktorer som anses
irrelevanta i den psykometriska, exempelvis kon, &lder, bakgrund,
social status, utseende, stil mm. Inom den sociala ansatsen ligger
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man vikt pd att relationen mellan kandidat och organisation ir god.
Urvalskriterier och utvirderingsresultat ir dven hir avgérande for
processen men ser annorlunda ut dn i den psykometriska modellen.
Nedan foljer nigra exempel pd hur sociala faktorer péverkar rekry-
teringsprocess och urvalsbeslut.

2.2.1 Informella urvalskriterier gynnar en viss grupp
kandidater

Det ir ofta svért att se kopplingen mellan abstrakta kriterier i krav-
profilen (exempelvis ledarskapsférmdga, motivation och sjilv-
stindighet) och utvirderingen av dessa 1 exempelvis intervju-
sekvenser. Det idr ocksd svért att 1 forvig definiera vilka egenskaper
man soker. Ofta menar rekryterarna att de vet vad de vill ha nir de
ser det. Hir kan skiljas mellan limplighetskriterier och godtagbar-
hetskriterier.

Limplighetskriterier ir konkreta, utbildnings — och erfarenhets-
missiga kravbeskrivningar som ocksi ir littare att mita och
virdera. Godtagbarhetskriterier handlar om personens potential att
passa in och anpassa sig till organisationens krav. De ir ofta diffusa
och luddiga. Dessa informella och fér-givet-tagna kriterier grundar
sig enligt forskarna i omedvetna, ofta klassbaserade normer.® Kén
och ras dr ocksd avgorande faktorer for godtagbarhet eftersom de i
vart samhille ses som oupplésligt kopplade till personligheten.
Godtagbarhetskriterierna goms bakom formella strukturer och
retorik om rationella modeller.

Studier visar att kandidater som kan uppvisa att de uppfyller
godtagbarhetskriterier gynnas. Vad som utgér godtagbarhets-
kriterierna ir ofta subtil kunskap. Den kandidat som férstdr vad
rekryterarna letar efter och dessutom kan uppvisa signaler som
visar att han eller hon besitter den kunskapen presenterar dirmed
ett socialt acceptabelt jag’. Den som lyckas presentera ett socialt
acceptabelt jag har goda férutsittningar i processen. Den kandidat
som inte kan det har i princip inga mojligheter att dvertyga rekry-
terarna om sin limplighet. Uppvisandet och manipulerandet av det
socialt acceptabla jaget sysselsitter bide kandidater och rekryte-
rare. Studier av hur rekryterare redogdr fér, rationaliserar och
omtolkar sina beslut visar att deras utvirderingar och beslut sam-

¢ Se Collinson, Knight och Collinson fallstudier i Holgersson 1999.
7 Ett begrepp utvecklat av Goffman, se vidare Bolander.
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manvivs med strivan att uppritthdlla sin sjilvbild som kompetenta
bedémare.

Att framstd som socialt acceptabel ir alltsd avgérande for sivil
kandidater som rekryterare. Den sociala kompetensen tillgodogér
man sig genom sociala sammanhang och aktiviteter som exempelvis
utbildning eller umginge.

2.2.2  Personliga nitverk konserverar urvalspopulationen®

Minga kriterier som stills pd kandidaterna ir svdra att utvirdera.
Samtidigt finns en stark forestillning om att dessa kriterier dr avgo-
rande f6r hur kandidaten kommer att lyckas. Nir inte duglighet gir
att mita tenderar sociala meriter fungera som substitut. I minga
rekryteringsprocessen anvinder man formella utvirderingssystem.
Enligt forskning har de dock liten inverkan pd vem som faktiskt
blir vald. For att synliggora sig f6r en fortsatt karriir dr det mycket
viktigare att knyta upp sig mot nyckelpersoner. Nyckelpersonernas
nitverk betraktas inom organisationerna som mer effektiva och
sikra dn utvirderingssystemen. Detta giller vid bide intern och
extern rekrytering.

Organisationerna kommer hirigenom att kontrolleras av smi
grupper som skapas och terskapas i sociala processer och genom
att utnyttja nyckelpersonernas maktpositioner. Att komma in i
nitverken ir svirt och samtidigt nédvindigt fér att gora karriir,
oavsett hur kandidaten utvirderades enligt det formella utvirde-
ringssystemet. Utvirderingssystemet fyller dock fortfarande en
funktion fér att legitimera och ge intryck av att processerna bedrivs
pa ett rittvist, effektivt och objektivt sitt.

2.2.3 Homosocialitet och kooptation — mekanismer for att
skapa och aterskapa elitgrupper

Ur ett socialkonstruktionistiskt perspektiv formar rekryterings-
processen i sig forestillningar om ledare och ledarskap, vilket har
betydelse fér vem som rekryteras. Enligt Kanter priglas chefers
relationer av homosocialitet, dvs. de féredrar att omges av personer
som liknar dem sjilva.” De rekryteringsansvariga cheferna viljer

8 Se vidare Meyerson i Tson Séderstrom et al, Sjostrand och Petrelius, Wahl.
? Se vidare Kanter i Holgerssons kommande avhandling.
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personer som de upplever som potentiella ledare, dvs pidminner
dem om sig sjilva. Bdde kvinnor och flertalet andra min 6verens-
stimmer inte med ridande konstruktion av ledarskap, och blir
dirfér inte valda (eller ens pdtinkta).

En chefs uppgift dr att odla och rekrytera nya chefskandidater.
Hir kan begreppet kooptation anvindas f6r att forstd mekanismer
som skapar och 4terskapar elitgrupper i sambhillet. Kooptation
innebir att nir en person skall viljas in i en grupp giller att perso-
nen passar in pi flera sitt. Férutom att kompetensmissiga och
formella krav skall uppfyllas giller ocksd att informella krav pd
andra egenskaper uppfylls. Exempel pd sddana kan vara kon, klass,
etnisk bakgrund mm. Personer i grupper dir rekryteringen bygger
pa kooptation har dirfor fler gemensamma drag dn de som officiellt
krivs for intride. Denna kooptation pdgdr kontinuerligt under
chefskandidaters karriir uppdt i organisationerna. De som anses
lovande bedéms inte bara utifrin resultatet utan ocksd utifrin
sociala kriterier som signalerar framging. Sittet de befordras pi
gynnar personer som redan visat upp “ritt” framgingssignaler, och
de fir mojlighet att uppvisa framging i andra sammanhang.

I homogena grupper blir det viktigt att delta i ritualer for att bli
koopterad, och ritualerna ir viktiga mekanismer foér att stindigt
kontinuerligt terskapa gruppen. Ritualerna handlar om att inte
ifrdgasitta hierarkin och att visa lojalitet med gruppen. Hogste
chefens krav pi att man skall arbeta mycket, prioritera arbetet
framfér familjen och 13ta 6verordnade skéta karridrplaneringen kan
tolkas som ritualer som bekriftar och signalerar lojalitet.

Nigonting som skattas hogt i ledningsgrupper och styrelser ir
effektivt och snabbt arbete. Fungerande styrelser och ledningar
utvecklas till socialt integrerade grupper som har tillging till samma
information, tinker lika och dirfér har litt att komma till konsen-
susbeslut.”” Det starka émsesidiga fortroendet genererar effektivi-
tet som skulle stéras om personer med alltfér annorlunda profiler
skulle rekryteras. Att minska graden av homogenitet kostar tid och
energi i arbetet. Homogenitet ses inte som ett problem utan som
en forutsittning for ett bra arbetsklimat.

19Se Meyerson i Tson Séderstrém.
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2.2.4 Fortroende som forklaring till konformitet och
homogenitet bland chefer

Behov av lojalitet och foértroende forklarar ibland konformiteten
och homogeniteten bland chefer. Chefers arbete innebir att omges
av stor osikerhet och komplexitet. Vid rekrytering av koncern-
styrelser'' framgick att de hos rekryterarna fanns en forestillning
om att personer som tidigare varit VD per automatik ocksd skulle
limpa sig vil som styrelseledaméter. Detta f6r-givet-tagande av att
en viss erfarenhet (vd-position) som fértroendeingivande definie-
rade urvalspopulationen for styrelseledamotsrekrytering.

Nir sedan rekrytering ur urvalspopulationen skulle ske kom
fortroende 1 bemirkelsen tillit att ha avgérande betydelse. D3 inne-
bir fortroende att man lirt kiinna personen vil (ofta under ling tid)
och pd basis av detta vetande kan man virdera och sitta lit till den-
nes kompetens. Detta fortroende utvecklas ofta 1 vinskapsband.
Det blir viktigt att personen som skall rekryteras dr kind av dem
som rekryterar och att personen passar in 1 ginget.

Varfor anses just vd-erfarenhet som s& fortroendeingivande? En
forklaring enligt den psykometriska modellen skulle vara att det ir
den objektivt sett limpligaste erfarenheten. Sociala forklarings-
faktorer handlar om att bekrifta invanda ménster. Av gammal vana
fortsitter man att géra ett visst urval utan att ifrdgasitta varfor.
Detta slentrian — eller indexbeteende forstirks av att alla andra gor
pd samma sitt. Rekryterarna bekriftar ocksd sig sjilva genom att
nir de letar efter sina eftertridare soker personer med erfarenhet
som liknar deras egen. Det kan dven konstateras att det finns en
efterfrigan bland avgiende vd:ar pd en karridrvig efter operativ
ginst. Olika sociala motiv sammantagna bland personer i samma
maktsfir driver utvecklingen &t ett hall.

2.2.5 Fakontrolligare med makt att bestimma dterkommer i
mdnga processer

Vilka som deltar i rekryteringsprocessen har betydelse for utfallet.
De bir med sig medvetna och omedvetna forestillningar om ledar-
skap och kompetens. De har tolkningsféretridet och dirmed
makten att definiera verkligheten. Deras forestillningar framstir
dirmed som objektiva.

' Se vidare Sjostrand och Petrelius.
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Agarstrukturer har exempelvis visat sig ha betydelse for val av
interna respektive externa ledaméter i ledningsgrupper. Den
svenska modellen med kontrolligare i flertalet av borsens bolag ger
ett fital starka dgare/igarrepresentanter som rekryterar foretags-
ledningar och pdverkar valet av styrelseledaméter.'” P4 senare &r har
alltfler krav hérts pd “oberoende” ledaméter i styrelser”. Mojlig-
heten till att vilja mer oberoende aktérer skall inte dverdrivas d&
kontrolligare alltid i praktiken har avgérande 1nf1ytande pi styrel—
sens sammansittning. Maktférhillanden mellan intressenter inom
bolaget och bolagssfiren kan komma att prévas och markeras i
rekryteringssammanhang. Det riskerar i sin tur att resultera i att de
personer som rekryteras har andra prioriteringar fére bolagets
bista.

Vid rekrytering av chefspersoner ir de personliga nitverken det
viktigaste instrumentet for att hitta tinkbara kandidater. Den lilla
krets av individer som ir inblandade 1 processen fir dirmed stor
inverkan p3 utfallet. Agare och representanter for igare iterkom-
mer 1 flera av svenska bérsbolags styrelser och styrelse-
rekryteringar. Det innebir att exakt samma nitverk anvinds vid
manga rekryteringsprocesser. Olika forsék att formalisera och
professionalisera rekryteringsprocesserna fir reell effekt férst nir
kontrolligarna éppnar upp f6r vidare nitverk och 6ppnare diskus-
sion.

En viss typ av rekryterare har vanan att utifrdn vissa signaler och
detaljer tolka en kandidat pd ett visst sitt. Nir tolkning ir gjord ir
den svir att forindra, istillet sker bekriftelse av den valda bilden.
For att bryta tolkningsménstret krivs att ytterligare personen ingdr
i rekryteringsgruppen. Personer som har kompetens och erfarenhet
att se och tolka andra detaljer hos samma person och dirmed se en
annan helhetsbild."

OBN skulle utifrdn denna teori foérklaras med att rekryterarna
har sd lika erfarenheter, kompetenser och preferenser att de ser
samma signaler hos kandidaten och dessutom tolkar dessa signaler
pd samma sitt. Foérindring kan komma till stind genom att rekry-
terarna lir om sig sjilva, som individer och som grupp. Att intres-
sera sig for, och f6rstd hur man gér tolkningar och anvinda det i ett
reflekterande tinkande kring sina beslut. Det ir antagligen oméjligt
att nd férindring genom att endast s6ka forklaringar och dtgirder i

12 Se utforligare beskrivning av Meyerson i Tson Séderstrom et al.
 Det ir exempelvis ett uttryckt dnskemal frén borsen.
!4 Se vidare Bolanders forskning om rekrytering som dverliggning.
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instrument och kriterier. Det krivs ocksd att de rekryterings-
ansvariga utvirderar sig sjilva och sina insatser kritiskt. Det ir
pafallande att alla som 4r inblandade i processen menar att det dr en
mycket svir uppgift och samtidigt anser samtliga sig sillan eller
aldrig begd misstag och felrekryteringar.

2.2.6 Entlediga mer komplicerat in att rekrytera?

Aktorerna 1 ledningsgrupper och styrelser i svenskt niringsliv ir
homogena och nitverken stabila. Sirskilt styrelser visar stark
klusterbildning kring ett fital centrala aktdrer. I minga styrelser
upplevs omsittandet av ledaméter problematiskt. Att gora sig av
med en uttjint ledamot skapar problem dels {6r att petningen upp-
levs som skamlig och férnedrande. Dels dirfor att de personliga
nitverken ofta ir s3 inflitade i1 varandra att mdnga ledaméter inte
kan flyttas utan svdra féljdverkningar pd andra foéretag och sam-
manhang. Denna tréghet forstirks av ensidigheten i sittet att
rekrytera som medfér framvixten av minga, starka och kritiska
bindningar 1 styrelsepopulationen.

3. Sammanfattning

Nedan listas sammanfattningsvis nigra sociala faktorer som bidrar
till att toppositioner rekryteras ur en snivt definierad population:

e Rekryterings — och urvalsprocesserna bestdr av tvd parallella
processer, en formell och en informell.

e Formella system och modeller utgér viktiga retoriska funktio-
ner for att argumentera for och legitimera rekryteringsbeslut.
Informella system har dock storre betydelse for vilka som
rekryteras.

e Rekrytering och urval sker i stor utstrickning pd informella
sitt med informella verktyg som gynnar en sniv krets av "lika”
kandidater. Man utgdr utifrin personliga preferenser och per-
sonliga tolkningar. Personliga nitverk, personliga preferenser
och personliga tolkningar som urvalsinstrument konserverar
och férstirker organisationers redan etablerade ledartradition.

o Urvalskriterier ir ofta diffusa och luddiga, samt svira att
utvirdera hos kandidaterna, vilket bidrar till att subtila och
icke-definierade kriterier fir stor betydelse.
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Formella utvirderingssystem har liten inverkan pd vem som
rekryteras till chefspositioner. Istillet har ett fital nyckel-
personer stort inflytande. Deras nitverk utgér det viktigaste
urvalsinstrumentet.

For att {2 ulltride till de viktiga nitverken dr det avgdrande att
kunna visa upp ett socialt acceptabelt jag. Det lir man sig
genom subtil social erfarenhet. Sociala erfarenheter och
kompetenser har avgérande betydelse f6r hur kandidater tolkas
och virderas av rekryterare.

Rekryterarnas beteende och beslut paverkas av behovet att
bekrifta sig sjilva som kompetenta bedémare. Det kan bidra
till att rekryterarna hellre bekriftar dn ifrigasitter sina intryck
och beslut.

Homogena chefer och chefsgrupper viljer personer som liknar
dem sjilva d& de utgor definitionen av vad ledarskap och ledare
ar.

Kooptation skapar och dterskapar elitgrupper.

Fortroende och ullit styr rekrytering ut snivt definierade
urvalspopulationer. Fértroende, tillit och {ér-givet-tagna
urvalsmeriter grundar sig bl.a i slentrian och sjilvbekriftelse.
Agarstrukturen har betydelse for vilka som har inflytande i
rekryteringsprocessen.

Kontrolligare har avgorande beslutsméjlighet. En liten grupp
dgare och dgarrepresentanter dterkommer 1 ménga rekryte-
ringsprocesser, dirmed dterkommer samma urvalspopulation 1
flertalet processer.

Entledigandet av exempelvis styrelseledaméter upplevs som
problematiskt p.g.a. sammanflitade personliga nitverk.

En férindring kriver att de rekryteringsansvariga sjilva reflek-
terar 6ver sitt beteende och sitt sitt att gora tolkningar. En viss
férindring kan kanske uppnds genom att férindra urvals-
instrument och utvirderingsforfaranden sd att icke-traditionella
kriterier och resultat synliggérs. Samt att andra nitverk ges
utrymme och inflytande 1 processen. For en reell férindring
krivs att dessa “nya” kandidater dtnjuter fértroende och tillit.
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Bilaga A

Demografiska data om svenska styrelser och ledningsgrupper
2002-2003

En genomging i affirspressen visade att foretagsledare i svenska
borstéretag hade minga gemensamma drag. De var min 1 dldern 45
till 55 &r. De hade tagit examen frin Chalmers, KTH eller
Handelshogskolan 1 Stockholm, dvs. utbildningar med inriktning
pd ekonomi och eller teknik. De hade gjort karriir under ldng tid
inom en koncern. De var gifta och hade tv§ eller flera barn."” De
personliga nitverken och vinskapsbanden ir utbredda bland perso-
ner pi toppositioner inom svenskt niringsliv.'*

Statistik éver svenska bdrsstyrelser 2002-2003"

Genomsnittsildern for styrelseledaméter 1 samtliga bolag var 53 ir,
for enbart A-listan nigot hégre med 56 ir. Det genomsnittliga
antalet ledaméter 1ag pd 7 personer (fackliga representanter ej med-

riknade).

Andelen kvinnliga och utlindska styrelseledaméter 1 svenska bors-
bolag:

Antal Andel i procent
Personer i styrelser 1611 100
Kvinnor i styrelser 99 6,1
Antalet utlandska personer i styrelser 196 11,8

P34 fem &r okade andelen utlindska ledaméter med drygt fem pro-
centenheter. Motsvarande okning f6ér kvinnliga ledaméter var
knappt en procentenhet. En férdubbling dr dock att vinta efter
stimmorna 2003-2004.

15 Holgersson 1998.
16 Se Meysersons kartliggning av nitverk i styrelser i Tson Séderstrom et al.
7 Sundin, A och Sundqvist, S.
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Statistik dver svenska ledningsgrupper 2003

Ledningsgruppernas storlek bland bérsens bolag varierar stort
mellan 6 och 17 personer.

Den genomsnittliga andelen kvinnor i ledningsgrupperna ir
bland A-listans mest omsatta bolag 4r 9,5 procent. 12 av A-listans
26 mest omsatta bolag har inga kvinnor alls i ledningen." Andelen
kvinnliga bérs-vd:ar dr 2 procent.

Andelen kvinnliga vd:ar enligt Féretagarnas Riksférbund:

| storféretag | medelstora féretag | smaféretag
(1 542 stycken) (5502 stycken) (55 272 stycken)
Andel kvinnliga vd:ar 4% 5,6 % 10 %

'8 SvD Niringsliv 28 april 2003.
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Kvinnor en underrepresenterad grupp — ett genusperspektiv pa
rekryterings — och urvalsprocessen

Enkénade grupper ir ett problem di de kan ses som arenor for
homosocialitet vilket bidrar till att dterskapa férestillningen om
chefen/ledaren som en viss typ av man. I féretagslednings-
rekrytering innebir detta att homosocialiteten skapar en efter-
frdgan p& min och inte kvinnor. Min fortsitter att framstd som
konlésa och sjilvklart kompetenta. Forskning indikerar ocksd att
det liga antalet kvinnliga chefer/féretagsledare inte ses som ett
egentligt problem fér verksamheten. Kénsférdelning pd ledande
poster spelar siledes roll fér hur ledarskap konstrueras."

Kvinnor med chefsambitioner méter motsigelsefulla krav. Det
beror pd att villkoren fér att gora karridr dr utformade efter tradi-
tionellt manliga livssammanhang.”® Kvinnor skall vara auktoritira
men alltfér auktoritira. De anses inte kunna gora karridr d3 de har
ansvar fér familj och barn, men de bér ha barn eftersom de ir kvin-
nor. Dessutom ir konstruktionen av ledarskap nira samman-
kopplad med konstruktionen av manlighet, vilket leder till en mot-
sigelse mellan att vara kvinna och att vara chef.” Eftersom kvinnor
inte uppvisar de drag som signalerar framging s ges de inte heller
mojlighet att prestera i andra sammangan eller pd hdgre nivder.

Inom feministisk forskning hivdas att utvirderingen p4 flera sitt
ir konsmirkt och att mins férestillningar och beteende i f6rhal-
lande till kvinnor pd arbetsplatsen dirmed paverkas. Kvinnors for-
maga, legitimitet och prestationer tolkas som mindre anmirknings-
virda, mindre effektiva och mindre virdefulla in mins.”? Min
betraktas som mer limpade for hogre uppgifter. Aven kvinnor kan
ha potential till hégre positioner men kvinnors ritt till befattningar
ifrigasitt eftersom normen siger att min bor ha auktoritet dver
kvinnor. P4 grund av mins 6verordnande position kommer deras
framgingar och bidrag att férstirkas och deras begrinsningar och
misslyckanden att férminskas. P4 grund av sin underordning som
kategori kommer kvinnors bidrag att férminskas och deras miss-
lyckanden att forstirkas.

19 Se vidare Wahl et al 2003.
20 Se Sjostrand et al. 1999.
21 Se Wahl.

22 Se exempelvis Yancey Martin i Holgerssons kommande avhandling.
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Studier har ocksd visat att samma egenskap av rekryterare upp-
fattas olika fér min respektive kvinnor. Deras preferenser prig-
lades av forestillningar om mannen som familjeférsorjare och
kvinnan som ansvarig f6r familj och hem. Fér min uppfattades
exempelvis ansvar f6r hem och familj som en positiv indikator pd
stabilitet, flexibilitet och motivation. For kvinnor uppfattades det
som en negativ bekriftelse pd att de var opdlitliga och engagerade i
arbetet pd kort sikt. Sdvida inte arbetet var ligt kvalificerat — d&
uppfattades kvinnan som positivt och passande.

Det konstateras ocksd att min och kvinnor beter sig annorlunda
1 utvirderingssammanhang. Min, till skillnad frdn kvinnor, fram-
héller sig sjilva, sina behov, sin begdvning, sina virderingar och pre-
stationer — bdde som individer och som grupp. Om min och kvin-
nor inte ir medvetna om denna partiskhet som ir inbyggd i
ramarna s kommer de att virdera kvinnor ligre i tron att de virde-
rar dem objektivt.
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Intressekonflikter hos fond-
kommissionarer

En intervjuundersokning av dsikter och attityder hos
ledare av corporate finance, aktieanalys och mdkleri pa

den svenska marknaden 2003

av Hallvarsson & Halvarsson
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Unders6kningens 6vergripande syfte

Denna rapport redovisar en intervju-undersokning som syftar till
att belysa nigra aktuella fértroendefrigor pi den svenska aktie-
marknaden. Foremdl for undersékningen ir tre funktioner inom
virdepappersinstitut: corporate finance, aktieanalys och mikleri.
Dessa funktioner initierar och genomfér bland annat projekt for
foretags kapitalanskaffning genom till exempel marknadsintro-
duktioner och emissioner av foretags virdepapper 1 en process som
ocksd innebir virdering av foretag och aktie samt férsiljning av
virdepapper till investerare.

I den processen engageras de tre funktionerna pd ett sitt som
riskerar intresse- och beroendekonflikter. For att uttrycka det med
ett enkelt exempel: Ett virdepappersinstitut dtar sig ett uppdrag f6r
ett foretag att organisera och genomfora en marknadsnotering.
Foretagets aktieigare vill ha en sd hog virdering som méjligt av
foretagets aktier nir dessa siljs till en vidare krets av investerare.
Képarna — investerarna — vill diremot bli nya dgare till ett s3 13gt
pris som mojligt. Inom virdepappersinstitutet representerar
corporate finance den siljande parten, foéretaget, medan aktieana-
lytikerna skall gora en s& rittvis virdering som mojligt for att
miklarna skall kunna stédja sina kunder — den képande parten — att
gora en sd god investering som mdjligt.

Riskerna for intressekonflikter fir ytterligare en dimension i de
fall nir ett virdepappersinstitut ingdr 1 en koncern som ocksa dger
ett fondbolag med forvaltning av virdepappersfonder fér andels-
dgares rikning. Hir kan risken fér intressekonflikter tydliggéras
med frigan huruvida andelsigarnas gemensamma intresse alltid gir
fore det egna koncernintresset?

Diskussionen om intressekonflikter i de finansiella féretagen har
intensifierats sedan bérsnedgdngen bérjan vintern 2000. Frigestill-
ningarna har bland annat handlat om huruvida det finns strukturer,
incitament och en yrkeskultur hos fondkommissionirerna som mer
eller mindre systematiskt gynnar den egna verksamheten pa place-
rarnas bekostnad. Mot bakgrund av fondkommissionirernas
centrala roll f6r en vil fungerande aktiemarknad och dirmed for
spararnas fortroende for aktiemarknaden har Fortroendekom-
missionen funnit det intressant att lita genomféra en intervju-
undersékning med ledande féretridare for Sveriges frimsta fond-
kommissionirer for att spegla deras syn pd aktuella frigor om de
egna rollerna, regleringar, intressekonflikter, ersittningssystem och
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etik. Dessa personer leder sina firmor med interna och externa
normer och formar den operativa verksamheten och féretagskultu-
ren genom stindigt beslutsfattande i smd och stora frigor. Deras
uppfattningar torde vil spegla gingse synsitt och kultur i
branschen.

Aktorernas roller

En enkel rollbeskrivning fér de relevanta funktionerna inom virde-
pappersinstitut, fond-kommissionirer, kan tjina som utgdngspunkt
for frigestillningarna kring intressekonflikter och beroendefor-
hallanden:

Aktiemarknaden kan delas in i en férstahandsmarknad och en
andrahandsmarknad. Férstahandsmarknaden innebir upptagande
av handeln med ett finansiellt instrument, t ex i samband med
nyintroduktioner (i fortsittningen kommer vi ocksd att anvinda
den anglosaxiska termen Initial Public Offering, IPO), nyemis-
sioner, strukturaffirer, olika typer av finansiering med mera. Nir
denna inledande handel prissatt det aktuella virdepapperet, vidtar
andrahandsmarknaden som bestdr av den fortsatta [6pande handeln
med och prissittningen av olika finansiella instrument som aktier,
optioner, férlagsbevis med mera.

Virdpappersinstitut ir mellanhinder som agerar pd uppdrag av
foretag som vill séka riskkapital och investerare som séker
placeringar for sitt kapital. De viktiga funktionerna idr corporate
finance, analys, mikleri, férvaltning och kreditgivning.

Corporate financeavdelningens roll dr att frimst arbeta med
nyintroduktioner, nyemissioner, strukturaffirer och andra typer av
finansierings-uppdrag for ett foretags rikning.

Mikleriets roll dr att képa och silja aktier 4t sina kunder, investe-
rarna, som kan vara stora institutioner som pensions- och spar-
fonder men dven andra foretag samt i vissa fall privatpersoner. Det
kan ocksd arbeta med att képa och silja aktier for egen rikning, sd
kallad trading. I fondkommissionirer som har corporate finance-
verksamhet har de ocksi en marknadsférande och siljande roll vid
t.ex. marknadsintroduktioner av féretag.

Analys ir en stédfunktion som arbetar med analys och virdering
av aktier for att det egna mikleriet skall kunna ge kompetenta rid
om olika féretags och aktiers framtidsutsikter. Analys dr ocksd en
viktig funktion i corporate financearbetet fér virdering av foretag
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och aktier infér marknadsnoteringar och virderingar i samband
med andra typer av finanseringsuppdrag.

Kapitalférvaltning innebir att ta ansvar for att forvalta t.ex. en
portfdlj av aktier. Det kan vara depdférvaltning, si kallad diskre-
tionir férvaltning av kunders aktiedepder (dir kunden 6verlimnat
beslutsfattandet om vilka virdepapper som skall kopas och siljas),
fondférvaltning och institutionell kapitalférvaltning. P4 senare ar
har det dven vuxit fram ett antal fristdende kapitalférvaltare som
enbart arbetar med kapitalférvaltning och alltsd sjilva ir kunder
hos banker och virdepappersbolag.

Kreditgivning r den klassiska bankrollen, dvs. att tillhandahilla
kommersiella 1an till féretag och institutioner.

De svenska helintegrerade bankerna som SEB, Svenska Handels-
banken, Nordea och Foreningssparbanken (samtliga bérsnoterade)
erbjuder sina kunder alla dessa tjinster genom olika dotterbolag
eller avdelningar som Enskilda Securities, Handelsbankens Capital
Markets, Swedbank. Andra stora aktérer som Alfred Berg ir
integrerat med den hollindska banken ABN Amro som dirmed
ocksd kan sigas ha ett mer eller mindre komplett utbud 1
koncernen. D. Carnegie ir en fristiende och bérsnoterad aktor
som erbjuder alla tjinster utom kreditgivning till féretag. Bland
dvriga cirka (exakt hur minga?) 70 banker och virdepappersbolag
som ir medlemmar av Stockholmsbérsen varierar utbudet. Vissa
har enbart analys och mikleri, andra har dven corporate finance
och/eller nigon form av kapital- och fondférvaltning.

Man kan fértydliga rollerna ytterligare genom en enkel beskriv-
ning av intiktsmodellen:

Corporate finance har normalt foretag och dess dgare som
kunder. Vid en nyintroduktion eller annan affir har dgarna till ett
foretag och corporate finance ett gemensamt intresse att i sd hog
virdering som mdojligt eftersom corporate finance fir sina intikter
genom avgifter (fees) som normalt ir relaterat till priset pd en
nyintroduktion eller en finansieringslésning. En hég virdering
minskar foretagskundens kostnad fér kapital och ger aktieigarna
ett hogt virde pd deras aktieinnehav. Ledning och styrelse (i ren-
odlade roller) i ett foretag ir betjinta av en virdering som medger
en god framtida utveckling f6r foretagets aktie.

Analys/mikleri har flera olika kunder: externa depikunder,
extern och intern kapitalférvaltning, extern och intern fondférvalt-
ning samt handel 1 eget lager, dvs. trading. Analys ir ocksd ett
viktigt stdd 1 corporate financeverksamhet for att virdera fore-
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tag/aktier och finansieringslosningar. Analys/mikleri lever 1
huvudsak p courtage och egen trading.

Kapitalférvaltningens kunder utgérs av fondsparare, privat-
personer, féretag och institutioner som férsikringsbolag, pensions-
fonder med mera. Intiktsmodellen ir normalt en avgift pd det
forvaltade kapitalet. I vissa fall finns det prestationsrelaterade
avgifter.

Kreditgivning har 1 huvudsak féretagskunder. Rintor pd det
utlinade kapitalet svarar f6r storre delen av intikterna.

Riskerna fér intressekonflikter mellan de olika funktionerna
inom fondkommissionirsverksamhet kan ge som resultat att utfal-
let av investeringen for kapitalplacerarna inte blir det bista méjliga.
Eftersom en stor del av det investerade kapitalet under senare r
kommit att representeras av fonder, som har den breda befolk-
ningens pensions- och sparmedel att forvalta, har dessa risker fatt
okad uppmirksamhet 1 lagstiftning, myndigheters regelgivning och
annan normgivning. Man skulle kunna siga att virdepappersmark-
naden under senare 4r alltmer blivit en angeligenhet for alla frdn att
ha varit en hégt specialiserad angeligenhet for en relativt liten krets
av professionella aktdrer. Att dessa lagar, regler och normer finns,
utvecklas och foljs utgoér en stor del av foértroendet allminheten
hyser f6r den svenska aktiemarknaden och dess aktérer. Dirfér ir
det av virde att ge en kort éversikt av lagar, regler och normer som
berdr riskerna for intressekonflikter som bakgrund till undersok-
ningen. En sidan oversikt dterfinns som appendix till denna rap-
port.

Aktiemarknadsbubblan

Riskerna for intressekonflikter och frigorna kring beroendestill-
ning i fondkommissionirs-verksamheten fick en kraftigt 6kad
uppmirksamhet i samband med avsl6jandet av bokféringsskan-
dalerna i USA och den efterféljande debatten i det amerikanska
finanslivet och 1 media. Effekterna av dessa hindelser blev bland
annat en betydande ny lagstiftning pd finansomrddet (Sarbanes
Oxley Act) med en kraftig skirpning av myndighetsregler. Dessa
har ocksd successivt vidareutvecklats i betydande revideringar av
regler och normer f6r marknadsplatserna.

Av sannolikt storre betydelse f6r den svenska aktiemarknadens
etikdiskussion var den dramatiska kursutvecklingen inom populira
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investeringssektorer pd aktiemarknaden under perioden 1999-2002.
Affirsvirldens generalindex steg frin 100 vid 1999 4rs ingdng till en
topp pi strax 6ver 200 i mars 2000 for att sedan falla till 125 i
april 2001.

I efterhand ir det litt att konstatera att marknaden priglades av
starka psykologiska mekanismer som ledde till en 6vertro pd fram-
tida kursékningar och upptrissade aktievirden. Det ir ocksd timli-
gen invindningsfritt att siga att {3 aktorer eller bedémare gav ndgra
sirskilt starka uttryck for att nigot var alldeles pd tok under denna
period — alltfér minga hade mycket att vinna pd att “kursfesten”
fortsatte.

Aktiemarknadsbubblan och dess implosion har knappast véllat
ndgra allvarliga makroskador, sisom bank- och finanskrisen i
bérjan pd 1990-talet gjorde, och den har inte heller inneburit nigon
fara for stabiliteten 1 det svenska finansiella systemet.

Diremot reser aktiemarknadsbubblan en rad frigor om aktie-
marknadsaktorerna beteende. Likavil som minga aktieinvesterare
gjorde stora vinster 1 slutet pd 1990-talet — bland dem mainga
nybérjare och pensionssparare — s3 kom ménga att gora stora for-
luster 1 bérjan av 2000-talet. Dirfér dr det inte sirskilt férvinande
att fértroendefrigorna for aktiemarknaden och dess aktorer ham-
nade pd mediernas foérstasidor. Den massmediala logiken att
forenkla perspektiven utifrdn de breda lisar- och tittarskarornas
synvinkel och att s6ka konkretion och dramatik drev fram en foku-
sering pd “dilig etik”, affirsmissbruk och ”snabba klipp” dir ménga
aktiedgare blivit forférdelade.

Hur allvarliga och omfattande dessa fértroenderubbningar ir kan
vara svart att ha en uppfattning om. Det rider dock fullstindig
enighet om 1 det svenska samhillet — och 1 finansbranschen — att ett
gott fortroende for de finansiella marknaderna och dess aktorer dr
en grundbult i virt ekonomiska system.

Mot denna bakgrund har Fértroendekommissionen funnit det av
intresse att genomfdra en begrinsad undersékning av branschens
egen syn pd de problemstillningar som fértroendedebatten tagit
upp, rollerna, riskerna foér intressekonflikter och beroendefor-
hillanden, ersittningssystemen och etikfrigorna.

Ett bidragande motiv ir att fondkommissionirsbranschen
normalt ir tystldten. Eller som en f.d. ledande féretridare f6r en
stor fondkommissionir uttryckte saken med en viss bitterhet:

"Det ir klart att det ir jitteintressant att studera intermediirerna
och intressekonflikterna. Det ir aldrig nigon som har gjort det.
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Fondkommissionirerna sitter ju precis mitt emellan. De har djup
insyn 1 och kunskap om bide siljande och képande parter, som
ingen annan har. De ser allt inifrdn, utan att sjilv vara part. Pratar
man med fondkommissionirerna kan man f3 en férstielse som man
aldrig kan f3 om man talar bara med en part eller med bide siljande
och képande part.

Men intermediiren uttalar sig aldrig. De finns aldrig med 1i
debatten. De kan aldrig ha offentliga uppfattningar. De kan aldrig
forklara eller férsvara sig. Ska du vara framgingsrik ir det tystnad
som giller, annars fir du aldrig fértroende att gora de intressanta
och betydande affirerna. Den som ir tystast fir storsta fértroende.
Dir ir kunderna lag. De vill inte skylta i media. LO anvinde t ex
alltid NN for sina stora transaktioner. Den som stod for allt det
som inte LO stod fér. Nir LO ville gora stora affirer fick den
firma som var mest hemlig och tjinade mest uppdragen”.

En annan av respondenterna siger:

“Transparensfrigan ir vildigt intressant. Den idr ofta 16sningen
pd méinga etikfrdgor, men svir att hantera. Men de stora kunderna
vill inte ha transparens. P4 bolagsstimmor — hur ménga institutio-
ner siger verkligen vad de tycker? Méjligen en, Tredje AP-fonden.
Den som normalt gor det dr Aktiespararnas Lars-Erik Forsgdrdh,
som manga spottar pd for att han inte har nigon stérre “dgarritt”.
Men jag tycker han gor en jitteinsats, 4ven om han ibland spérar

B3}

ur .

Metod

Denna kultur av ”tystnad” har ocksd avgjort metoden fér under-
sokningen. Det har varit en forutsittning att undersékningens
intervjuer dgt rum under anonymitetsskydd, det giller sivil indivi-
der som bolag.

Undersékningen genomférdes under juli, augusti och sep-
tember 2003 genom sammanlagt 15 intervjuer. Individerna delades
in 1 en “primirgrupp” av sex toppchefer, operativt aktiva fére-
tridare for Sveriges frimsta fond-kommissionirer, och en ”sekun-
dirgrupp” av nio f.d. ledande chefer inom corporate finance, analys
och mikleri, personer som under de senaste tre dren limnat dessa
positioner och/eller évergitt till annan eller liknande verksamhet
med nira anknytning till aktiemarknaden. Intervjuerna har i
allminhet varat 1 6ver tvd timmar. Dock har nigra valt att vara
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restriktiva med sin tid och sina svar med hinvisning till tidsbrist
och effektivitet.

Primirgruppen representerar fondkommissionirer som tillsam-
mans sttt {6r 42 procent av den totala omsittningen och 34 pro-
cent av antalet avslut i avistahandeln pid Stockholmsbérsen under
januari — augusti 2003. Motsvarande andelar fér heldret 2002 upp-
gir till 41 respektive 36 procent. D3 det saknas allmint vedertagen
statistik rorande férdelningen av transaktionsuppdragen, dvs.
corporate finance-uppdrag, ir det inte mojligt att pd samma sitt
redovisa andelar av transaktionsmarknaden. Det ir dock utan
tvekan sd att de intervjuade fondkommissionirerna har varit aktiva
1 den absoluta majoriteten av de transaktioner som skett 1 Sverige
under senare 3r.

Intervjuerna har strukturerats kraftigt, mot bakgrund av tidsbrist
hos de flesta intervjupersoner, till koncentrerade frigor dir en
underliggande hypotes varit att det faktiskt rdder intressekonflikter
i flera relativt vanliga arbetssituationer. En sidan typ av frigor leder
forhoppningsvis till mer klargérande resonemang.

En undersokning baserad pd anonyma utsagor har naturligtvis
betydande svagheter, intervjupersonen behover egentligen inte ta
ansvar for sitt svar. Men syftet med undersékningen ir bredare in
att i enkla och tydliga svar pd frigor. Det ir ocksd att soka finga
en mentalitet och kultur som lever i en skyddad virld av ”profes-
sionellt pdbjuden tystnad” gentemot media och den stora publiken,
en omstindigheternas paradox med tanke pd den roll och den upp-
gift branschen har i flédet att kanalisera de breda massornas spar-
och pensionsmedel till kapitalbehévande foretag. Det kan vara virt
att pipeka att denna tystnad snarare forklaras av ett uttalat behov
hos kunderna och ir starkt skyddat av lagar, regler och normer.

Till slut har ocksd intervjupersonerna fitt avge enkla omdémen
om de s.k. Eliot Spizer Rules i USA. Eliot Spitzer ir &klagare i
staten New York 1 USA och har kraftigt beivrat ledande ameri-
kanska investmentbankers brott mot existerande regler och i olika
overenskommelser med investment-bankerna stadfist nya och
hirdare regler for deras interna och externa verksamhet som mel-
lanhinder pd aktiemarknaden. I en uppgérelse med 10 investment-
banker i december 2002 8lades dessa att béta 1,4 miljarder dollar
och att anamma ett antal regler som kommit att kallas ”Spitzer-
Rules”. Dessa har fitt internationellt inflytande i debatt och
diskussion om fortsatt regelutveckling pd aktiemarknader virlden
runt. Intervjupersonernas svar pi om "Spitzer-Rules” behévs eller
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inte 1 Sverige ger en konkret bild av uppfattningarna i en rad
detaljfrigor kring potentiella intressekonflikter pid den svenska
aktiemarknaden.

Fragestillningar

De frigor som legat till grund f6r intervjuerna har grupperats 1 tre
huvudfrigestillningar samt en ”Ovriga frigor” med ett antal
underfrigor:

1.

254

Finns det en intressekonflikt 1 att corporate finance och
analys/mikleri finns under samma huvudman, fondkom-
missiondrsfirman, men foéretrider olika kunder: bolaget och
Investerarna?

1.1.  Finns det behov av ytterligare reglering?
1.2.  Borde corporate finance och analys/mikleri separe-
ras under olika huvudmin?

Nir fondkommissionidren marknadsintroducerar ett bolag
— dvs. gor en IPO — uppstdr en rad risker fér intresse-
konflikter och beroendesituationer eftersom hela kedjan av
corporate finance, analys och mikleri méiste fungera till-
sammans 1 en - som féretagskunden sannolikt uppfattar det
— sammanhillen process.

2.1.  Hur stor betydelse har den egna ana-
lys/mikleriverksamheten for att den egna corporate
financeverksamheten framgingsrikt skall kunna
genomféra en IPO?

2.2. Har det intriffat nigon ging att den egna
analys/mikleriverksamheten inte deltagit i en IPO
som den egna corporate financeverksamheten
ansvarat for?

2.3, Vem har det reella praktiska ansvaret vid en IPO -
bolaget eller ridgivaren?

2.4, Ar positiva analyser vid en IPO - eller verhuvud-
taget — en férutsittning fér att corporate finance
skall f4 nya uppdrag frin bolaget?

2.5.  Har corporate finance nigot ansvar for eftermark-
naden av en IPO? Vilket ansvar och hur linge? Om
nej, vem har ansvar?
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2.6.  Finns det anledning att publicera teckningslistor
vid en IPO, eller andra teckningstillfillen?
2.7.  Har det hint att de egna eller nirstdende fonderna

inte tecknat sig vid en IPO dir den egna corporate
financeverksamheten foretrider? Skulle det gd att
genomfora en IPO utan att de egna eller nirstdende
fonderna ej tecknar?

3. Ersittningarna till anstillda i fondkommissionirerna har
under de senaste dren provocerat uppmirksamhet 1 media.
Medverkar den pekuniira incitamentsstrukturen till intres-

sekonflikter?

3.1.  Hur utgdr ersittningar inom corporate finance?
3.2.  Hur utgdr ersittningar inom mikleriet?

3.3.  Hur utgdr ersittningar till analytiker?

4. Ovriga frigor

4.1 Ar tradingverksamhet forenligt med mikleri?

4.2 Finns det ndgra regler f6r situationer dir nyemis-
sionslikviden vid en IPO anvinds till att 16sa kre-
diter 1 den hindelse den egna banken har utestdende
1an till IPO-bolaget?

4.3 Ar analysen oberoende nir mikleriet lever p3
courtage?
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Redovisning av intervjuerna
Redogoérelse for svaren pa fragestallningarna

1. Finns det en intressekonflikt i att corporate finance och
analys/mdikleri  finns ~ under  samma  huvudman,
fondkommissiondrsfirman, men foretrider olika kunder:
bolaget och investerarna?

Tre av sex 1 primirgruppen svarar entydigt att det finns en intresse-
konflikt mellan corporate finance och analys och mikleri medan
tvd menar att detta inte ir sjilvklart. Endast en respondent i
primirgruppen hivdar att det inte finns nigon intressekonflikt. I
sekundirgruppen menar fyra svaranden att det helt klart finns en
konflikt medan tvd svarar att det inte entydigt finns en sddan.

En person i sekundirgruppen siger: "Det har alltid funnits en
spinning och det dr en vandrande konfliktyta. Det dr det ingen
tvekan om. Det dr ocks3 ett av skilen till att vi nu ser en del mindre
corp-team kunna etablera sig med egen firma. Kundernas uppmirk-
samhet pd konfliktriskerna skapar en marknad. Jag tror att det ir en
organisatorisk friga, mikleri och coporate finance miste vara helt
skilda 13dor, men de kan finnas inom samma fondkommissionir”.

Bland dem som inte tydligt ser nigon intressekonflikt betonas
dock problem, risker och potentiella konflikter i en glidande skala.
Flera berér kundperspektivet: att veta vems uppdrag man arbetar
pd dr avgorande. I mikleriet ir kunden en investerare, i corporate
finance ett féretag”, siger en person.

“Foretagen vill ha hogsta méjliga pris f6r sina tillgdngar, investe-
rarna vill betala ligsta mojliga pris. Diri ligger den svéra balans-
gingen”, siger annan person. Denne siger att konflikten kommer 1
dagen sirskilt i IPO-situationer. ”Investerarna ir vdra primira
kunder, men i och med att vi dven driver corporate finance skall vi
tillvarata féretagens intressen ocksi”. En annan person siger:
“Investorerna dr de frimsta kunderna, fére foretagen. De ir vir
existens. I en konflikt ir det den sidan vi viljer”.

En svarande i primirgruppen siger: Det beror pd hur man ir
organiserad internt. Var corp lever sitt eget liv och har inget med
mikleriet att goéra. De har ocksd sin egen analys och sitter pd ett
annat vaningsplan. Vi har strikta instruktioner for att sikra obero-
ende. Idag goérs ocksd arbetet mera ”by the book” in under bubbel-
dren. Det finns mer tid till det. Det ir mindre pressat idag. Storsta
hotet mot corporate finance’s oberoende ir att priserna gir ned.

256



SOU 2004:47

Det finns aktoérer som siljer tjinsterna alldeles for billigt och d&
blir de inte avancerade, men ett uppvaknande ir pd vig. Nu har det
varit tre ars elinde och det sitter sina spr. Det var sannolikt ligre
etik 1 slutet pd 1990-talet, men dessutom var det s minga affirer
och en sddan tidspress att etiken &sidosattes ibland av det skilet”.

En annan corporate financeperson 1 primirgruppen siger: “Jag
har levt med de kinesiska murarna sedan bérjan av 1980-talet. For
mig ir analytikern kung. Jag ifrigasitter aldrig hans/hennes slut-
satser och kor aldrig 6ver analytikerna. Tummar man pd deras
integritet ir man kord. Det dr en viktig fundamental princip”.

Majoriteten av samtliga tillfrigade anser att intressekonflikten
inte ir virre in att man kan leva med den. Det som framférallt
framhivs ir att kundernas intressen inte dsidositts. Flera personer
poingterar att mycket beror pd foretagskulturen och vilken ersitt-
ningsstruktur man byggt upp 1 organisationen. En person i
sekundirgruppen svarar att stora obalanser mellan ersittningar till
”seniora” respektive “juniora” personer skapar ett klimat for
“ritten att sko sig”, vilket kan gi ut &ver kunden: "Nir folk ligre
ned 1 organisationen ser att de i toppen tar ut en mycket stor del av
vinsten sprider sig attityden att berika sig”.

Denna person artikulerar ocksd en tanke som flera respondenter
ir inne pd: En kultur som 1 forsta hand ser till kundens intresse hela
tiden klarar att hantera spinningar och konflikter.

”Skillnaden ir att antingen bygger du en lingsiktig verksamhet
eller en organisation dir cheferna skall tjina s mycket pengar som
mdijligt. Det giller att skapa en bra balans 1 firman pd ling sikt
mellan ett starkt corporate finance och ett starkt mikleri som bida
kan kimpa” f6r sina kunder. D3 fir du inte en konflikt utan en
hilsosam konkurrens internt. Men bérjar du tjina vildigt mycket
pengar pd corpen si att denna har intikter minga ginger mer in
mikleriet di ir det sjilvklart att mikleriet tvingas 1 underlige
gentemot corpen. D3 blir det en kultur av att vi pd corpen finansie-
rar ju dom pd mikleriet och dd kommer alla att vilja vara med vid
kottgrytorna 1 foretagsaffirerna. Hos oss hanterade vi det bland
annat genom att inom corpen bygga upp en egen analys for att inte
f3 problem med anvindningen av analytiker frin analyssidan”.

Vikten av goda chefer betonas av flera. ”Deras roll som fore-
déme gir inte att underskatta.”

En person hivdar att kunderna blivit mer och mer medvetna om
konfliktriskerna, inte minst de stora institutionella placerarna,
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vilket kommer att innebira en 6kad disciplin och 6kat fokus pa att
hantera konfliktriskerna pd ett korrekt sitt.

En corporate financeperson i primirgruppen siger: *Varfér har
vi den hir debatten i Sverige? Inte for skandalerna i USA, utan for
att s& manga forlorat pengar pd dilig rddgivning. Aktierddgivning-
ens kvalitet sjonk drastiskt under booméren. For tjugo r sedan
fanns det kanske 20 analytiker, hiromiret fanns det minga 100,
kanske 1 000. Vi agerade alla fel under den perioden”.

Hur regleras intressekonflikten?

Foérutom riktlinjer 1 form av lagar, regler, intresseorganisationernas
riktlinjer och egna instruktioner och utbildningar betonar samtliga
respondenter att intressekonflikter inom fondkommissionirerna
miste till syvende og sidst regleras med gott omdéme och sund
foretagskultur. En intervjuperson uttrycker den vanliga tanken att
en stark foretagskultur kan férena dessa skilda intressen”.

Flera svarspersoner kommenterar de “kinesiska murarna” som
skall finnas mellan corporate finance, mikleri och analys. Den
allminna bedémningen 4r att murarna fungerar — och att grinserna
blivit striktare 6vervakat pd senare r. Bland annat har samtliga
fondkommissionirer numera sin corporate financeverksamhet
fysiskt skild fr8n 6vrig verksamhet, till exempel mikleri, ofta
genom lista dorrar med sirskilda passerkontroller samt har
strukturerat sina datasystem pd ett sddant sitt att de olika avdel-
ningarna endast har behéorighet till eget affirskritiskt material samt
gemensam tillgdng till allmin internwebb och administrations-
program. Dessutom har de personell &tskillnad. Man kan inte
arbeta 3t flera funktioner samtidigt.

Bland sekundirgruppen framhiver dock ett par personer att
”pengarna styr”: Dir intikterna finns, dir finns den storsta styrkan.
*Traditionellt har corporate finance varit den stora intiktskillan p3
amerikanska investmentbanker, och di ir det den sidans intressen
som avgdr med segern. Denna tyngdpunktsférskjutning mirktes
ocksd 1 den svenska marknaden under andra hilften av 1990-talet i
takt med att antalet foretagsaffirer 6kade, pdpekar en annan
person. Dirfér dr det viktigt att bida sidor ir balanserade, att
mikleri och corp ir starka och jimbordiga”, siger en person. Under
de senaste drens nedging har uppmirksamheten skirpts kring
denna problematik och etiken férbittrats.”
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Flera personer i primirgruppen pipekar ocksd att ingen befatt-
ningshavare inom corporate finance har nidgon befattning eller
ansvar f6r nigon annan verksamhet eller vice versa. En enhet eller
person brukar finnas som skall koordinera corporate financeuppd-
rag och forsiljningsverksamheten till exempel vid IPOs. Dirtill ir
typiska stabsfunktioner, som till exempel ”compliance”, dvs. 6ver-
vakning och uppféljning av lag-, regelverk och instruktioner
gemensam fér hela verksamheten. Beslut om corporate finance-
uppdrag fattas i en mycket liten ledningskrets dir representanter
fér analys och mikleri inte dr involverade, nir “chinese wall”-
problematiken blir kinslig. Rollférdelningen mellan analys och
dvriga enheter ir timligen likartad. P4 firmorna ir analys en del av
eller ssmmankopplat med mikleriet. Analytikerna betjinar miklar-
nas kunder, dvs. investerarna. Inom samtliga firmor ir upp-
fattningen att: ”Analytikern tillhor alltid aktiesidan”. Muren gir
mellan corporate finance och mikleri (inkl analys).

Det hinder att en analytiker lyfts “6ver muren”. D3 finns det
regler f6r hur detta ska ske, och nir och 1 vilka former analytikern
kan &tergd till det ordinarie arbetet. Ndgra personer betonar att
detta inte ir en helt enkel process. Den riskerar att f6érsitta analyti-
kern i en besvirlig ”insiderliknande” position. Kostnaderna for att
lana 6ver en analytiker frin aktieanalys till corporate finance ir
ocksd kinnbara med tanke pd karantinsprinciperna som tillimpas i
branschen. Detta innebir att en analytiker som l&nas till corporate
finance inte kan 3tergd tll sitt ordinarie analysarbete forrin efter
viss tidsperiod, vilket dr kostsamt. Fenomenet att l8na analytiker
over den kinesiska muren dr ocksd betingat av storlek pa verksam-
heten. Storre aktérer, frimst utlindska, har mojlighet att ha ren-
odlade corporate financeanalytiker, vilket stirker 3tskillnaden av de
bida enheterna. Tvd av personerna 1 primirgruppen uppger att
deras corporate financeavdelningar har egna analytiker och inte
”ldnar” dessa frin aktiesidan. Ett par personer i sekundirgruppen
anser att svenska firmor oftast dr f6r smd for att ha helt separat
analyskapacitet fér bdde mikleri och corporate finance. Aven smi
firmor miste kunna {4 verka pi marknaden, betonar en person.

En person 1 sekundirgruppen siger: ”Aktiechandeln mdiste ha
analys annars fungerar inte miklarna. Aven corpen miste ha analys
for att vara konkurrenskraftig. Men i samma sekund som corpen
tar 6ver en analytiker si har man gitt 6ver den kinesiska muren,
och d& funkar det inte. Samtidigt 4r det sd att aktichandeln har en
vildig nirhet till marknaden och en duktig analytiker kommer in
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hos alla féretagsledare. D4 kan man dra in bra corp-affirer. Det
systemet har alla férsokt 3 att fungera, men det ir svirt. Duktiga
analytiker ir egentligen litet av corp-minniskor ocks3, men de
méste ha oerhord integritet si att de inte blir tillplattade av den
som sitter bonusen nir dret dr slut. Analytikern méste vara stark.
Han sitter ju pd en icke inkomstbringande verksamhet”.

Ett uppenbart problem med att 18na analytiker frin aktiesidan ir
att detta aldrig kan ske obemirkt. "Det riskerar att skapa spekula-
tioner och snack nir en analytiker, som bevakar en viss krets bolag,
foérsvinner frin sitt ordinarie jobb”, menar en intervjuperson.

En fore detta analytiker i sekundirgruppen siger: ”Analytikern
ir ofta med under corpens pitchméten hos kunder. Det hinder att
man som analytiker blir utlinad tll corpen under en IPO. D3 skri-
ver man inte analys. Men det som andra skrev nir jag var utlinad
stimde 1 stort sett med vad jag tyckte”.

Samtliga personer poingterar att kundernas fortroende idr det
avgorande for verksamhetens fortbestind. ”I den lilla ankdamm vi
lever ir kundernas fortroende helt avgoérande. Att viga riskera
detta. Det gor vi inte. Det priset dr f6r hogt”, siger en person 1
primirgruppen. I slutinden ir det firmans renommé hos kunden
som stdr pd spel. Man kan inte gynna bara en part pa en annan parts
bekostnad. Detta kommer kunderna att se igenom och vinda sig
starkt emot, dr den allminna bedémningen. Minga pipekar att
Sverige ir sd litet att den typen av missbruk av kundfértroende
snabbt blir allmin kinnedom. D4 3ker vi ut”, idr det flera som siger.

”Det virdefullaste vi har ir fértroendet hos vira kunder. Har det
forlorats dr det oerhért svirt att tervinna, om det 6ver huvud taget
gdr”, siger en person 1 primirgruppen.

Det bista sittet att reglera risker for intressekonflikter ir att
agera sd att kundernas intressen tillvaratas och att de blir néjda, ir
den gingse bedomningen. “Faran idr &verdriven. Konflikten ir
synlig och alla ir medvetna om den”, siger en person. God fore-
tagskultur med hog etik nimns som det mest verkningsfulla medlet
av flera personer: "Man kan lura systemet en gdng men inte ling-
siktigt. Dalig etik straffar sig allvarligt forr eller senare”.
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1.1 Finns behov av ytterligare reglering?

Svaren pd denna friga visar ganska stora variationer. Tvi personer i
primirgruppen anser att det behovs bittre reglering. En av dessa
tvd menar dessutom att lagregleringen behéver stirkas for att
tydliggéra vad aktdrerna har att ritta sig efter. Sjilvregleringen,
menar samma person, ger ibland fér mycket utrymme fér egen
tolkning. Det giller sirskilt utlindska aktérer som inte har samma
intuitiva forstdelse for vad som ir gingse sed och bruk pi den
svenska kapitalmarknaden. I primirgruppen menar en person
bestimt att det inte krivs mer reglering. Fyra personer i sekundir-
gruppen siger samma sak.

Att minga 1 undersdkningen inte anser att det krivs mer
reglering skall inte tolkas som att lag- och sjilvreglering fungerar
tillfredsstillande. Tvd av respondenterna i sekundirgruppen ir
tydliga med att efterlevnaden ir ett problem. Nigon siger att
konsekvenserna av regelévertridelser, gillande savil lag- som sjilv-
regleringsregler, inte ir tillrickligt kinnbara f6r att ha en avhdllande
effekt. Kinnbart vore exempelvis indraget tillstdnd, siger en person
1 sekundirgruppen. En annan person i sekundirgruppen, med
mycket l&ng erfarenhet frin corporate financeverksamhet, menar
att 6vervakningen ir alldeles fér svag och att frimst myndighets-
overvakningen inte ir tillrickligt kompetent fér att effektivt
tillimpa regelverket. Samma person menar att ytterligare utbygg-
nad av regelverk och lagar skulle vara verkningslésa med mindre in
att efterlevnadsévervakning och tillimpning skirps visentligt. For
l8ga ersittningar gor att myndigheterna inte kan konkurrera om de
bista krafterna.

Branschen behover héja sin fortroendestatus, pdpekar en person.
Intervjupersonerna har dock inte nigra uttalade idéer om vilka
omriden som kan vara aktuella f6r skirpta normer.

Generellt sett menar respondenterna i sdvil primir- som
sekundirgruppen att sjilvreglering ir ett bittre regleringsverktyg
in lagar och myndighetsreglering. Om det skulle krivas ytterligare
reglering ir det sjilvreglering som behdvs, inte lagstiftning. ”Lag-
stiftning blir fort obsolet, branschen ir si kreativ och i1 snabb
utveckling”, siger en person.

En person anser dock att Sverige har en évertro pd sjilvreglering.
Foérordningar som utfirdas till exempel av Niringslivets Bors-
kommitté blir litt ett slag i luften. I andra linder ir det lagen som
giller.
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En person pipekar att regleringar ofta inbjuder till 6vertridelser.
"Folk 4r smarta och hittar alltid sitt att géra business. Oppna
marknadskrafter med sjilvreglering 4r i lingden effektivast, for
marknaden ir iskall, den démer sjilv utan pardon, och det funge-
rar”, siger en person.

En person frin sekundirgruppen anser att det ir bra att statuera
exempel, som till exempel att kunderna stinger temporirt av firmor
som de ir missndjda med, vilket bl.a. 3:e AP fonden gjort (och
meddelat i sin drsredovisning).

»Aven kunderna har kommit fér billigt undan”, siger en person.
En annan, som sjilv varit verksam i en utlindsk firma, anser att de
interna reglerna ir vildigt strikta och efterlevs vil, vilket kan sam-
manhinga med pitagliga ekonomiska incitament att inte misskota

sig.

1.2 Borde corporate finance och analys/mdikleri separeras under
olika huvudmdin?

Att befista den “kinesiska muren” genom att skilja enheterna for
aktiehandel resp corporate finance med olika huvudmin vinner
inget gehor hos intervjupersonerna. Endast tvd8 svaranden i
sekundirgruppen tycker att tanken ir intressant att diskutera, men
betonar samtidigt de praktiska svirigheterna med att genomféra en
sidan delning. Ovriga som svarat pi frigan ir skarpt kritiska till en
delning av olika skil.

”Det vore endast bra om nigon skulle 18ta sig luras dirav”, siger
en person 1 primirgruppen som betraktar idén som en skendtgird i
férhoppning att skapa fortroende. Det system med skilda enheter
for aktiehandel och corporate finance, under skilda chefer, som nu
finns dr bittre.

Flera personer pekar ocksd pd att Sverige dr sd litet, att det 1
praktiken inte skulle vara rationellt att ha separata firmor for
mikleri respektive corporate finance. De forsok som gjorts 1 den
vigen har inte 6verlevt eller visat ndgon kommersiell framgéng.
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Fristdende analyshus — dr det en [osning?

Alla, utom en person, som svarat pa frigan avrider frin att forsoka
tillskapa fristdende analyshus, enligt forebild frain USA (Spitzer-
uppgorelserna.). Den frimsta invindningen idr att marknaden i
Sverige ir for liten f6r detta. Dirnist kommer att kunderna inte ir
villiga att betala f6r analysen separat. Fondkommissionirerna
tillimpar idag ett system dir analysen ir “gratis” {6r firmans
kunder, men i realiteten finansieras genom att kunderna ligger
affirer hos firman — transaktioner eller handel — vilket genererar
intikter.

En person anger ocksd att den fristdende analysen blir simre in
den som de integrerade firmorna kan leverera. Skilet dr frimst att
analytikerna dir sitter lingre frdn marknaden och inte fir del av den
initierade kunskapsmassa som integrerade firmor besitter.

2. Nir fondkommissiondren marknadsintroducerar ett bolag —
dvs. gor en IPO — uppstdr en rad risker for intressekonflikter
och beroendesituationer eftersom hela kedjan av corporate
finance, analys och mdkleri mdste fungera tillsammans i en —
som foretagskunden sannolikt uppfattar det — sammanbdillen
process.

En IPO (Initial Public Offering eller marknadsintroduktion) kan —
som framgdtt ovan — ses som ett typexempel pd en potentiell
intressekonflikt. Det bolag som gér ett erbjudande har intresse av
en hog virdering, investerarna har intresse av ett ligt pris. Mellan-
handen — fondkommissioniren som ir rddgivare vid erbjudandet —
skall betjina bide siljare och képare och foretrida deras intressen.

Flertalet personer pipekar att det ir vid IPOs som fortroende-
frigorna stills pd sin spets. Nigra siger att det kortsiktigt kan
gagna en siljare att i ut ett mycket hogt pris, men inte om képaren
lingsiktigt blir missnéjd med sin investering. Denna insikt finns
hos ansvarsfulla fondkommissionirer, men flera pipekar att detta
inte alltid dr litt att 8 foretagskunderna att acceptera. Sirskilt svart
var det under ”6verhettningsdren” i slutet pd 1990-talet.

En person siger: En ansvarsfull fondkommissionir méste se till
att det finns en upside fér investerarna, men inte fér mycket, d3 har
du sdlt aktien f6r billigt. Kursen bor vara stabil med en svagt upp-
tgdende trendlinje. Men idag gor vi book building, en konsulta-
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tionsprocess dir investerarna indikerar vilka prisnivder som ir
intressanta for dem. I slutindan ir det dock féretaget som beslutar
om priset vi gdr ut med.”

En annan person i samma grupp siger: “Foérr fanns en bittre
insikt om att investerarna borde ha méjlighet till en virdestegring
relativt snabbt fér att ta risken att satsa pd en IPO. D3 fanns en
balans mellan féretag och investerare. Men sen bérjade 1 USA en
tuffare prissittning dir investmentbankerna inbjéds till beauty
parades for att se vem som kunde pressa upp priset hégst. Analyti-
kerns roll som dragpldster forstirktes ocksd. Hogt rankade analy-
tiker gav fler corp-uppdrag, och de var ofta med i pitcharna.
Corporate finance kunde ocksg g3 till analysavdelningen och be om
forhandsbesked vad gillde virderingar. Sen hade vi ersittnings-
system med alldeles for kortsiktiga bonussystem baserade pd &rs-
resultat, vilket skapar kortsiktigt beteende. Men under haussen
tappade alla perspektivet, inte minst dgarna till foretag dir private
equity-firmorna utmirkte sig. Visst finns det girighet p4 alla nivéer.
Men for att {3 balans miste det finnas en insikt om att siljarna
faktiskt mdste ge med sig litet till investerarna”.

Bigge parter i systemet — liksom mellanhanden - har ett ling-
siktigt intresse av att alla blir néjda”. Flera intervjupersoner
pipekar att man tackat nej, och tackar nej, till kunder och till
propder om IPO:s om man anser att aktierna inte kan siljas p en
rimlig nivd. Har kunden haft fér orealistiska prisuppfattningar har
firman avstdtt frdn uppdraget.

Scania med flera exempel

Flera intervjupersoner nimner konkreta exempel pd IPO:s dir
konflikter och problem kommit i dagen. Ett exempel som nimns ir
Investors utférsiljning av Scania. Den ansigs vara “extremt hirt
prissatt” men det var for mycket pengar pd spel for att investment-
bankerna skulle kunna siga nej till prisnivdn. En av investment-
bankernas analytiker avstod dock frn att rekommendera aktien
och hade graderingen “behill”, ej “kop”, vilket vickte ett visst upp-
seende 1 marknaden. En i sekundirgruppen siger: ”Scania-intro-
duktionen innebar en amerikanisering med book building, budgiv-
ning frin investerare, som férmodligen spelades ut mot varandra,
dir de amerikanska placerarna fick agera draglok. Med hedge-
fonderna har &ter nya monster kommit. De ir inte lingsiktiga
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igare, tvirtom, och betydande kunder till fondkommissionirerna.
De férhandlar till sig betydande tilldelningar i emissioner och ir
forst att silja nir det ir motigt.”

Telia-utférsiljningen dr ett annat exempel. Nigon siger att
staten valde ridgivare utifrin kriteriet vem som lovande att silja
aktien dyrast. En person i sekundirgruppen, fyller pd: ”Nir staten
gjorde upphandling av investmentbolagstjinster var ett viktigt
kriterium i utvirderingen den externa rankingen av firmans analyti-
ker 1 de sektorer som staten verkar. Vilka signaler sinder det ut?”

Noteringen av Alfa Laval tas upp av ett par personer. “Svaga
fondkommissionirer pressades av huvudigaren”, siger en av dem.
Marknaden har dock lingt minne, och bristerna faller tillbaka p3 de
inblandade 1 processen, enligt samma person.

IPO-processerna har blivit mer aggressiva pa senare ir, med 6kat
inslag av "amerikanisering” genom auktionsférfarande eller ”book
building” och liknande tekniker, hivdar flera personer. Utlinning-
arnas entré pd den svenska kapitalmarknaden liksom internationali-
seringen har drivit pd den utvecklingen.

En person i sekundirgruppen berittar: ”Under bubbeliren
ringde mikleriet till oss pd corpen och sa, varfér har ni inga IPOs?
Kunderna skriker efter dem och viljer andra firmor att arbeta med
dirfér att vi inte har s§ minga. I grund och botten ir det kund-
efterfrigan som styr fondkommissionirerna. Det kan inte vara p3
annat sitt”.

Bland de allminna kommentarerna finns ocksé att det ir fel att
foretagsledningen ir exklusivt tillginglig f6r IPO-bankens analyti-
ker under en viktig period, vilket férsvirar fér andra firmor att ge
en initierad bedémning.

Det faktum att analyserna frin rddgivarna vid IPOs mer eller
mindre alltid ir positiva férklaras med att det dr naturligt, eftersom
fondkommissionirerna inte skulle engagera sig i en IPO om den
inte var “bra och siljbar”. Om analyserna skulle vara otillbérligt
positiva ser de stora professionella placerarna igenom detta,
pipekar flera personer.

Respondenterna i sekundirgruppen menar generellt sett att det
inte dr sirskilt bra att analytiker kan férekomma 1 olika roller under
en IPO-process. Grundproblemet ir att analytikern — som anses
vara objektiv — sitts in 1 en situation dir slutsatsen redan ir klar”,
siger en person. Analytiker bor dirfér ej medverka vid framtagande
av forsiljningsprospekt, anser samma person.
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2.1 Hur stor betydelse har den egna analys/mdkleriverksambeten
for att den egna corporate financeverksambeten framgdingsrikt
skall kunna genomféora en IPO?

Samtliga intervjupersoner i bida grupperna anger att de egna distri-
butionskanalerna via mikleri ir viktiga 1 konkurrensen om IPO-
uppdrag. ”Utan distribution blir det svirt att genomféra en
transaktion”, siger en person. Vissa firmor kan fi corporate
financeuppdrag just f6r att de har en stor och driven distributions-
apparat. Nigon tilligger att detta avgjorde vilka fondkom-
missionirer som anlitades fér exempelvis Ericssons stora emission
2002. De integrerade firmorna anser att de har en betydande férdel
1 att kunna avgora vad marknaden kan ta emot tack vare ett bra
mikleri. "Kinslan f6r vad som liter sig géras i marknaden ir en
viktig del av det vi siljer”, som en person uttrycker det.

En annan siger: ”Analysen och mikleriet ir férutsittningen for
corpen och dess viktigaste argument ir distributionsnitet. Allt
annat ir underordnat kraften att placera en massa aktier hos stora
kunder”.

Flera personer har uppfattat att staten slog fast en norm i och
med Telia-utférsiljningen. Staten krivde att de firmor som
arbetade med uppdraget skulle ha ett betydande mikleri samt
maste f6lja bolaget med analyser. Sddana krav var mindre artikule-
rade férr i tiden.

En person 1 primirgruppen siger: "Det ir klart att den som vill
gora en IPO ocksd vill att bolaget f6ljs med analys. Men vira
analytiker sitter sina riktkurser och ger sina rid utifrén vad som ir
bra f6r deras kunder och di finns det ingen intressekonflikt. Dir-
emot blir det en intressekonflikt i de firmor dir man har gemensam
analys och gemensam bonus”.

2.2 Har det intriffat ndgon ging att det egna analys/mdkleri inte
deltagit i en IPO som den egna corporate financeavdelningen
ansvarat fors

Samtliga som ir relevanta for att svara pd frdgan anger att det aldrig
hint. Ménga tilligger ocksd att det inte kan intriffa. En person
anger att man vid nigra tillfillen dtagit sig IPO-uppdrag som den
egna analys- och mikleriavdelningen funnit svira eller oméjliga att
”silja”. Dessa projekt lades ner. Uppfattningen ir tydlig: Det ir en

266



SOU 2004:47

forutsittning att den egna distributionsapparaten genom analys och
mikleri méste vilja vara med och silja en IPO till investerarna for
att firman skall kunna genomféra uppdraget.

?Att séilja aktier till kunder ir sjéilva essensen i ett IPO-uppdrag.

Kan vi inte silja aktierna tar vi inte uppdraget”, siger en person.
Om det egna mikleriet, inklusive analysavdelningen, siger nej ir
det ett underbetyg 4t transaktionen. En person pdpekar att mikle-
riet leds av lika seniora personer som corporate finance. ”Aktie-
siljare dr 1 Sverige ofta ett hogstatusjobb till skillnad frin andra
linder. Miklarnas r3d viger dirfor tungt i firmans beslutspro-
cesser”.
En person i primirgruppen siger: ”Vid en IPO fir mikleriet ett
uppdrag att silja en aktie och det kan inte bérja jobba med insider-
information. Det fir géra en bedémning av hur mycket vi kan silja
till institutioner och till privatkunder osv. Vi vore dumma om vi
inte utnyttjade deras yrkeskunnande, men de har ingen "sifo-roll”
att undersoka vad vira kunder tycker 1 forvig”.

En annan person i priméirgruppen hivdar att analytikern alltid ar
”kung” och inte fir kéras 6ver. Om en analytiker exempelvis virde-
rar ett bolag till 100 kr per aktie, kan samma firmas corp avdelning
inte medverka vid ett uppkép av samma foretag till kursen 80.
Detta vore inte trovirdigt.

2.3 Vem har det reella praktiska ansvaret vid en IPO — bolaget
eller radgivaren?

Svaren pd denna friga varierar. Ndgon siger att corporate finance-
avdelningen 1 investmentbanken ir drivande och kan processerna
och dirigenom har ett reellt ansvar. I slutindan ir dock bolaget och
dess styrelse ansvarigt. ”I de flesta fall lyssnar man pd vira rdd och
da far vi en storre roll i genomférandet”, siger en person. Ju svirare
transaktion, desto stdrre betydelse f6r mellanhanden.

En person 1 sekundirgruppen menar: “Styrelsen ir inte delaktig i
sjilva processen Den blir informerad och ofta endast VD och
styrelseordférande samt nigon ledamot med finansiell kunskap.
Styrelseledaméterna brukar forstds lisa prospektet innan de skriver
pd, men 1 verkligheten kan de knappast veta riktigt djupgdende vad
de signerar. De hinner inte med att granska, eftersom processen ir
s& oerhort pressad. Och det dr dgarna som vill ha denna mycket
snabba process. De ser en ”lucka” — en mojlighet att komma ut till
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ett bra pris — 1 marknaden. Jag skulle aldrig sitta mig i en sddan
styrelse. Jag skulle vilja ha en hel dag med revisorer, due diligence-
folk och f3 tid att reflektera 6ver prospektets innehall”.

2.4 Ar positiva analyser vid en IPO — eller verbuvudtaget — en
forutsittning for att corporate finance skall fi nya uppdrag
frdan bolager?

Detta ir en kinslig och omdiskuterad friga. Flertalet intervju-
personer medger att det — framforallt f6rr — fungerat pd det sittet
bide vid IPOs och vid andra uppdrag. 7S ir virlden”, som en
uttrycker det. Att en firma som fir ett stdérre corporate
financeuppdrag ocksd skall analysera anses nirmast som en del av
“relationen”. Och flera hinvisar till problematiken genom att siga
att firman inte tar pa sig IPO-uppdrag som inte gir att silja, vilket
implicerar att f6lja bolaget med inledande positiva analysomdémen.

Det ir vanligt att bolag forvintar sig att firmans analysavdelning
levererar en positiv analys i samband med att man ligger uppdrag
hos corporate finance. ?Om inte, kanske det inte blir nigot upp-
drag. Individuella analytiker kan nog kinna sig pressade dirav, om
de vet att firman behdver nya och uppdrag och fler kunder med
stor potential, ”siger en person. Flera menar att analytikerns loja-
litet hir sitts pd prov. Manga ginger kan analytikern vilja visa en
solidaritet med den egna firman och kinna att han/hon bidrar till
firmans bista om analysen utmynnar i en koprekommendation fér
en kommande IPO. Detta kan idven forstirkas av ersittnings-
modellerna. Andra ”beléningssystem”, som olika rankings av
analytiker, spelar ocksd en roll. H6g ranking fir man som analyti-
ker om man gor ett analysjobb som uppskattas av de stora institu-
tionella kunderna. De accepterar inte en tvetydig lojalitet. Flera
personer pdpekar att de stora aktdrerna kan detta system vil, och
litt kan se igenom det. De blir inte lika piverkade av en positiv
analys 1 samband med en IPO som kanske en privat investerare.

En person i sekundirgruppen siger: "Det finns ett samband,
absolut. En firma som har kraftig silj och alltid gdr emot, fir inga
corp-uppdrag. Det finns bara ett skil att limna ett corp-uppdrag
till en sddan firma och det ir att man d& neutraliserar analytikern.
Om denne skall jobba med corp kan han inte skriva analys. Det kan
vara mycket taktik i detta”.
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En person férnekar att positiv analys numera ir en férutsittning
fér nya affirer pd corporate finance-omrddet, ”Vi har haft minga
diskussioner med féretagen om detta. Bra analys med bra argument
stirker hela firmans stillning. Dalig analys ir aldrig bra. Vissa bolag
har god forstdelse for detta. Men for fem 4r sedan var det nog s8 att
man képte positiv analys”, siger han.

Det dr dock viktigt att understryka att de flesta intervjupersoner
som direkt kan relatera till situationen menar att man inte genom-
for IPO-uppdrag som inte den egna analysavdelningen har en
positiv syn pd. Man menar att analysavdelningen har nistintill en
vetoritt nir det giller huruvida investmentbanken skall ita sig ett
uppdrag eller inte. Dock pekar flera pd méjligheten av att analytiker
mer eller mindre omedvetet kan paverkas i den ena eller andra rikt-
ningen i beddmningen av féretag genom “en anpassning” till vad
som uppfattas som ritt och riktigt fér firman.

Allmint sett giller att det dr viktigt att firman har analytiker med
stor auktoritet inom den bransch som ett visst bérsbolag agerar f6r
att vara konkurrenskraftig vid upphandlingar av Corporate Finance
uppdrag.

En respondent i sekundirgruppen pekar pd méjligheterna for ett
marknadsnoterat bolag att ”tysta” en konsekvent negativ analytiker
genom att ge investmentbanken han eller hon jobbar pd ett
corporate financeuppdrag som omojliggdér for foretaget att gora
analys under en viss period. Detta ror inte IPO-uppdrag utan
frimst andra typer av transaktioner som ndédvindiggor for det
marknadsnoterade bolaget att delge investmentbanken kurspi-
verkande och icke offentlig information.

269

Bilaga 10



Bilaga 10

SOU 2004:47

2.5 Har corporate finance ndgot ansvar for eftermarknaden av en
IPO? Vilket ansvar och hur linges Om nej, vem har ansvar?

Det finns avtal' som reglerar den s.k. virden av eftermarknaden.
Avtalen kan bl.a. stipulera att firman ska tillse att kursen stabilise-
ras under viss tid efter en marknadsnotering. Trots dessa avtal
anser flertalet av personerna att det ir fel att pd olika sitt forséka
styra marknadskrafterna. "Hur aktiekursen utvecklas ska mark-
nadskrafterna ta hand om.”

Det firmorna bér och kan pdverka ir snarare att det noterade
bolaget foljer de regler om informationsgivning med mera som
finns, samt att man lever upp till de utfistelser som givits i
prospektet. Samma sak giller firmornas ansvar f6r att analysen av
bolagen vidmakthills efter en IPO.

2.6  Finns det anledning att publicera teckningslistor vid en IPO,
eller andra teckningstillfillen?

Flertalet intervjupersoner ser ej anledning till publicering av teck-
ningslistor. Nigra enstaka personer kan dock tinka sig detta, och
medger att det ytterligare skulle 6ka den mediala genomlysningen i
samband med en IPO. Medias granskning och behandling av dessa
frigor tillmits generellt mycket stor betydelse av intervju-
personerna. En betydelse som 6kat kraftigt under senare r. En
person fruktar att sidan publicering bara ytterligare bidrar till att
“media skall in i alla kinda personers affirer”. Stockholmsbérsens,
finansinspektionens och firmans interna kontroller ir bittre, anser
denne.

En intervjuperson ser kundrelationsproblem pi investerarsidan.
Med detta menar han att offentliggérande av tilldelningslistorna
skulle kunna skapa konflikt mellan banken och de viktiga stora
institutionella investerarna. Det finns ibland motsatta intressen

! De avtal som 4syftas ir si kallade Green-Shoeavtal som ibland &versitts till

Sverteckningsoption pi svenska. Ett Green-Shoe avtal innebir att banken har ritt att handla
i foretagets aktie under cirka 30 dagar efter introduktion i syfte att stabilisera
kursutvecklingen. Tekniskt gir det till s3 att banken antingen l&nar aktier frin nigon
befintlig dgare for att sedan forsilja dessa 6ver borsen om kursen alltfér snabbt stiger uppat
eller 1 det omvinda fallet stddkdper aktier i marknaden om kursen skulle rasa. Detta medger
d3 en stabilare utveckling under perioden kort efter introduktionen. Normalt kan banken
totalt sett ta positioner upp till mellan 10 och 15 procent av introduktionsvirdet. Green-
Shoeavtal ir praxis vid bérsintroduktioner.
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mellan bankens vilja att tilldela stora kunder en del i en IPO medan
emittenten (foretaget) frimst soker lingsiktiga dgare.

2.7 Har det héint att de egna eller ndirstdende fonderna inte teck-
nat sig vid en IPO dir egna corporate finance foretrider
bolaget? Skulle det gd att genomfora en IPO utan att egna
eller narstdende fonder ej tecknar?

P4 dessa frigor svarar samtliga att sdvil egna som nirstiende fonder
fattar helt egna placeringsbeslut och inte later sig styras av vilka
transaktioner den egna firman ir involverad i. Nigra personer
hivdar att “egna” fonder inte tecknat vissa av de IPO:s firman
foretritt.

Detta understryks av att samtliga fondkommissionirer som
bedriver ndgon form av kapitalférvaltning har denna verksamhet
bide fysiskt och personellt avskild ofta med sirskilda in- och
utpasseringskontroller. Aven datasystemen ir avskilda si att inga
obehériga fir dtkomst till kundregister eller affirer.

En kapitalférvaltning kan bara arbeta i sina egna kunders intres-
sen. "Kapitalférvaltningen miste exempelvis vara kunder hos flera
olika firmor, f6r att f3 del av alla tinkbara IPO:s”, pipekar en
person. “Fondférvaltarna dr under sddant tryck att de inte ger oss
nigra speciella férdelar dven om de finns i samma sfir”, siger en
person. Detta giller sivil deltagande i IPO:s som att ligga mycket
handel, med 4tf6ljande courtage, hos nirstdende miklarfirmor.

En person pipekar dock att problemet finns dir — och att det ir
lika viktigt att tillse att det finns ett oberoende mellan mikleri och
corporate finance som mellan dessa delar och den egna kapitalfor-
valtningen.

For de stora — ofta bankanknutna — firmorna ir frigan delikat.
”Om firmorna skall lyckas placera en IPO framgingsrikt dr det
nistan en forutsittning att de fir med sig de “egna” fonderna i
teckningen. Annars skulle det tolkas som en stark signal om att den
inte ir bra”, siger en annan person.

Endast en av intervjupersonerna frin en stérre bankanknuten
firma sdger sig ha varit med om att den egna bankens fonder tackat
nej till ett uppdrag (M&A) som banken genomfért.
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3. Ersittningarna till anstillda 1 fondkommissiondrerna har
under de senaste dren provocerat uppmirksambet i1 media.
Medverkar — den  pekunidra  incitamentsstrukturen  till
intressekonflikter?

Samtliga respondenter ir eniga om att ersittningsfrigorna tillhor
de sviraste som finns att hantera inom denna typ av verksambhet.
*It”s a nightmare”, siger en person.

Frigornas dignitet sammanhinger med att stora finansiella
transaktioner dr en mycket individberoende verksamhet. Av hivd
tillimpas ett kompensationssystem som baseras pd vinstdelning.
Detta bygger pd de gamla traditionerna om partnerskap inom
firmor som sysslar med investment banking eller corporate finance.
Detta skiljer denna del av finansverksamhet frdn bankvirlden i
ovrigt.

Transaktionerna innebir ofta mycket stora belopp och
investmentbankernas intikter har 6verlag varit hoga for lyckade
transaktioner. En person siger att det nog ir nistan omgjligt att f3
legitimitet — sdvil internt som externt — f6r de extremt hdga ersitt-
ningar som férekommer for vissa framgingsrika personer. Detta
giller dven mycket hoga ersittningar till miklare, som férmedlar
stora aktieposter.

Foér VD:ar pd dessa firmor tar ersittningsfrigorna en betydande
arbetstid 1 ansprdk. I allminhet ir det VD personligen som god-
kinner och ligger sista handen vid de bonusersittningar som chefer
utarbetat f6r individuella medarbetare. En person anger att rent
mekaniska system — baserat pd courtage vid mikleri — dr de mest
forkastliga, men att de idag ir nistan helt utmonstrade.

Det kinsligaste omridet ir ersittningarna till analytiker, efter-
som dessa med sina rid kan pdverka kép- och siljbeslut. Om
ersittningarna inte enbart speglar kundernas nytta av analys och
rekommendationer — utan dven andra intressen — uppstdr klara
risker for jiv och osunda beroenden.

3.1 Hur utgdr ersdttningar inom corporate financeavdelningen?

Corporate financeavdelningen hos en investmentbank fortjinar
sina intikter genom att medverka i1 aktiemarknadstransaktioner.
Intjiningsférmagan ir i viss utstrickning personberoende men
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ocksd starkt beroende pd investmentbankens férmiga att silja och
distribuera aktier, s kallad placing power.

Bonusersittningar till medarbetarna ir vanliga. Tvd av de sex
tillfrigade i primirgruppen anger att de har bonussystem till
medarbetarna som dr beroende av i princip endast corporate
finance-avdelningens resultat. De andra fyra respondenterna i
samma grupp anger att bonussystemet foér medarbetarna i
corporate financeavdelningen delvis baseras pd hela investment-
bankens resultat. Samtliga anger att bonus utbetalas enligt ett antal
bedémningskriterier pd diskretionira grunder.

3.2 Hur utgdr ersdttningar inom mdkleriet?

Mikleriets intikter kommer av tradition frin courtage pd handeln.
Det dr en mekanisk intiktsmodell som i princip baseras pd omsitt-
ningen. Det rena courtagemikleriet ir dock pd tillbakaging.
Mikleriverksamheten ir den del av firmorna som genererar intikter
l6pande, 1 upp- som nedging pd aktiemarknaden.

Bonusersittningar till miklarna ir vanliga. Precis som frigan om
bonussystemen f6r corporate financeavdelningarna s svarade fyra
av de sex tillfrigade i primirgruppen att medarbetarna fr bonus
relaterad till hela firmans resultat. Tva personer anger att miklarnas
bonusar baseras enbart pd mikleriets resultat. En av dessa tvd svarar
att bonussystemet dr mer eller mindre mekaniskt.

Det kan vara virt att notera att en investmentbanks intikter i
samband med en IPO kommer inte enbart frdn corporate finance-
avdelningens rddgivning utan i stor utstrickning ocksd frdn provi-
sion, courtage, pd sdlda och distribuerade aktier. Det senare ir
mikleriets ansvar. En emission kan ocksd vara courtagefri. I s& fall
ersitts den pd annat sitt till mikleriet.

3.3 Hur utgdr ersittningar till analytiker?

Ersittningarna till analytiker dr det kinsligaste omrddet, eftersom
analysavdelningen inte direkt genererar ndgra egna intikter.

Det ir ocksd det omride som stitt i fokus f6r debatten 1 USA,
eftersom vissa analytiker anses ha tummat pd sin integritet genom
att acceptera ersittningar frin verksamhet som nirmast ligger inom
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corporate finance och litit detta bli styrande foér egna rdd och
rekommendationer.

De flesta firmor har analysen som en del av, eller stod fér,
mikleriet. Analysen finansieras di frin miklarverksamheten och
dess courtage. Detta dr huvudmodellen.

Fyra av sex svaranden 1 priméirgruppen anger att bonussystemet
for analytiker delvis baseras pd det gemensamma resultatet f6r hela
firman. En svarande uppger att analytikernas bonus sitts 1 relation
till mikleriets totala courtageintikter, samt att hinsyn dven tas till
firmans totaltresultat.

Nigon menar att det dr viktigt att ta hinsyn till vad analytikerna
har bidragit med till corporate financeverksamheten. Det ir
exempelvis vanligt att firmor séker vinna uppdrag inom vissa
sektorer genom att skylta med hogt rankade analytiker inom verk-
samhetsomrddet. ”Om vi har ett skickligt likemedelsteam (pd
analyssidan) s ir det klart att foretag i den sektorn girna ligger
uppdrag hos oss”, siger en person. Analytikern dir kan fi bonus pa
att indirekt ha 6kat corporate finance-intikterna genom sitt goda
namn”. Inom en utlindsk firma verksam i Sverige har principen
varit att halva analysavdelningen finansieras av corporate finance-
avdelningen.

I Telia-fallet, som tas upp av flera personer, betalades en fast fee,
varav delar som sedan &terférdes inom firmorna frin corporate
financeavdelningarna till miklerierna.

En person konstaterar att ersittningarna har varit ett grumligt
omride 1 Sverige, dir bonusar grundats pd resultatet inom sivil
corporate finance som aktiemikleri. Det finns de, bland de
svarande, som vill ha mycket strikta regler mot att analytiker kan
avldnas dven frin corporate financesidan, och de som kan tinka sig
en blandad ersittningsmodell, i linje med vad som tillimpats pd
ménga hall.

En person pdpekar att rankings av analytiker har en tydligt
styrande effekt, och pdverkar bonusarna. Det innebir att kunderna,
som rankar, fir ett direkt inflytande &ver ersittningsnivierna.
Rankings kan dock vara godtyckliga; endast ett fital kunder
tillimpar en systematisk utvirdering av analytiker hos de firmor
man samarbetar med.

En person — som varit verksam som analytiker — siger att en av
analytikernas viktigaste uppgifter ir att férse corporate finance-
avdelningarna med idéer och affirsuppslag, och dven arvoderas dir-
efter.
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4, Ovriga fragor
4.1 Artradingverksambet forenligt med mdikleri?

Alla firmor har trading, det vill siga aktichandel i eget lager eller f6r
egen raknmg och férsvarar — nistan utan undantag - systemet. Alla
intervjupersoner menar att trading 1 egen bok bidrar till att skapa
likviditet. Flera hiller med om att det kan innebira risker for
intressekonflikter. Egen trading dr ocksd en forutsittning for att
kunna hantera storre antal aktier, s kallade block, f6r kunds rik-
ning utan att férstéra balansen 1 marknaden. T praktiken innebir
det att en investmentbank kdper ett stort antal aktier frén en kund
for att sedan silja dessa 1 marknaden eller hitta ny kopare.

En majoritet av de svarande fondkommissionirerna har handel
for egen rikning och fér kunders rikning i samma lokaler, men
med fysisk 4tskillnad och olika personal. Aven insynen i data-
systemen ir dtskild mellan egenhandel och kundhandel.

Flera pdpekar att trading dag-till-dag ir viktig inte minst fér
firmornas intikter i en tid av sviktande lénsamhet. *Trading ir
nodvindig for att ticka vira kostnader under perioder av liten
kundhandel”, siger en person. En annan uppger att trading visser-
ligen bidrar till likviditet, men att drivkraften frimst ir mojligheten
fér firmorna att tjina pengar. I London finns det placerare som
konsekvent vigrar att képa frdn miklarnas lager, pdpekar denne.

Tradingverksamheten foérsvaras genomgiende dven av sekundir-
gruppen. Forutom bittre likviditet kan den ocksd minska kurs-
svingningarna. “Trading ir en forutsittning foér fungerande
mikleri, men det innebir ocksi en konkurrens med kundhandeln.”
Man betonar att trading visserligen kan missbrukas och kunder
missgynnas, men idag ir systemet si pass transparant att detta ir
nistan omdjligt. Stora férvaltare har personer som féljer trading pa

heltid.

4.2 Finns det regler for situationer dir nyemissionslikviden vid
en IPO anvinds till att [5sa krediter i den hindelse den bank
i den egna sfiren har utestiende lin till IPO-bolaget?

Formella regler tycks saknas pd detta omride, som innebir potenti-
ella konfliktrisker. Corporate finance involverad i en IPO for ett
foretag dir den egna banken har stora krediter riskerar hamna i
dubbla lojaliteter.
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S& gott som alla intervjupersoner siger sig inte ha varit med om
overviganden av detta slag. En person uppger dock att han varit
med i sddana férhandlingar. Foéretridare for de till banker knutna
fondkommissionirerna tillbakavisar dock att de tagit sddana hinsyn
vid exempelvis IPO:s.

Nigra personer inom sekundirgruppen hivdar att detta inte varit
ovanligt, sirskilt forr om &ren. Onskan om att fi en ridgivare
utanfér banksfirerna, som inte hade egna kreditintressen, har
bidragit till sirskilt en fondkommissionirs snabba tilllvixt, hivdar
en person 1 sekundirgruppen.

4.3 Aranalysen oberoende nir mdikleriet lever pd courtage?

Trots att analysen lever i symbios med — och huvudsakligen finan-
sieras av — mikleriverksamheten anser en majoritet av intervju-
personerna att den fyller hogt stillda krav pd integritet och obero-
ende. Analysen ir inriktad pd att ge kunderna goda rdd, och om den
inte kan prestera detta kommer den att negligeras av kunderna. Att
analysen har kundernas investeringsbeslut som den viktigaste led-
stjirnan ir det frimsta kinnetecknet pd dess oberoende frin andra
intressen.

Analysen ir fysiskt avskild med egna lokaler och passer-
kontroller hos alla de svarande fondkommissionirerna med ett
undantag. Den har egen fast personal och datasystem som ir speci-
fikt f6r den egna verksamheten.

Nagra personer uppger att analysen har fitt en nigot annorlunda
inriktning efter "bubbelepoken”. En person i primirgruppen siger
att den inriktas mer pd absolutavkastning, till skillnad frin index-
avkastning, och en person i samma grupp siger att analysen blivit
mer sektorévergripande.

En person i primirgruppen anser att aktierddgivningen i Sverige
har varit dilig, vilket lett till att minga kunder férlorat pengar pa
diliga rdd. Firmorna har sin del i ansvaret fér detta genom att
anstilla f6r minga och okvalificerade analytiker, och samtidigt
driva specialiseringen for lingt, enligt denne. Denna fondkom-
missionir kommer fortsittningsvis betona riskerna med enskilda
aktier tydligare.

En annan person 1 primirgruppen betonar att kunden ocksa har
ett ansvar for investeringsbeslutet, vilket sillan kommer fram i
medias rapportering. Den negativa rapporteringen dominerar, trots
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att minga faktiskt tjinat stora pengar pd ridgivningen. *Det ir
ytterst sillan man hor en kund siga i tidningarna att han tjinat
pengar pd god ridgivning.” Svaren pid denna friga skiljer sig inte
nimnvirt it mellan primir- och sekundirgrupperna.

Avslutande synpunkter och resonemang fran intervjuerna
Proffsen mot amatérerna

En ofta dterkommande synpunkt frin intervjupersonerna ir att
proffsen, dvs. férvaltare och placerare pd de stora institutionerna,
kan marknaden och férstdr dess manga skrivna och oskrivna spel-
regler. Personer byter ofta sida och befinner sig émsom pd silj-,
omsom pa kopsidan. De kan se och tolka skeendena och riskerar
dirmed inte att bli vilseférda pd samma sitt som en okunnig
privatplacerare kan bli. Det giller inte minst analysen, dir en
proffsplacerare sillan &sitter sjilva rekommendationen det stérsta
virdet, utan snarare resonemanget bakom. De anvinder ofta analy-
tikerna och dven miklarna som bollplank.

En svaghet, enligt en person i primirgruppen, ir att firmorna
under “bubbeldren” férde ut institutionell analys till privatkunder,
di det fanns en stor efterfrigan pd ”stock picks”. Dir kommer nu
en uppstramning ske.

"Proffsen” kan littare se en férdel med mer av sjilvreglering,
medan det for privatkunder kan kinnas tryggare med mer av lag-
stiftning, pipekar en svarande. En person inom sekundirgruppen
har dock uppfattningen att det finns en 6verdriven tilltro till insti-
tutioner och professionella férvaltare. I grunden reagerar de lika-
dant som privata placerare. Regelverk och normsystem bér dirfor
vara utformade med bigges intressen i dtanke.

Behovet av 6kad transparens

Flertalet intervjupersoner, bde i primir- och sekundirgrupperna,
anser att den 6kade insynen och genomlysningen varit till stor for-
del f6r marknaden och bidragit till en verksam sjilvreglering. Flera
personer ger en eloge till Stockholmsbérsen fér dess handelsystem
dir insyn ges 1 orderdjup och vem som gér vilka transaktioner.

En person i sekundirgruppen nimner inférandet av inspelade
samtal mellan miklare och kunder som exempel pi en verksam
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dtgird. Det har lett till att forvaltare pd stora institutioner inte
lingre vigar gora privata affirer och transaktioner ”i skuggan” av
den egna uppdragsgivarens vilket tidigare var vanligt. "Ett full-
komligt ruttet system, men det dr borta idag”.

»Okad transparens ir ofta Iosningen p& méinga frigor”, siger en
person i sekundirgruppen.

Det finns dock ett motstdnd mot alltfor stor transparens, inte
minst pd kundsidan, anser denne. M&nga stora institutioner ir for-
hillandevis slutna. 3:e AP-fonden anges som ett positivt undantag.

Spitzerreglerna

Alla intervjupersoner ombads avge omdémen om de uppgorelser
som den amerikanske statsdklagaren 1 New York, Elliott Spitzer,
slutit med flera av de mest betydande amerikanska investment-
bankerna 1 slutet av 2002. Intervjupersonerna fick svara pd huruvida
de tyckte att de “regler” som dessa uppgorelser formulerat ir ndgot
som borde inféras 1 Sverige.

I allminhet varnar samtliga svaranden for att okritiskt anamma
det amerikanska synsittet i den svenska lagstiftningen eller det
svenska regelverket. Affirskulturen i USA och Sverige skiljer sig
avsevirt 4t och ménga av de regler som uppgorelserna fort med sig
berér sddant som i Sverige idag anses som sjilvklarheter. Intervju-
personerna menar att etik och moral ir grinsomriden dir med-
vetenheten och uppmirksamheten sedan ldng tid tillbaka ir storre 1
finansbranschen i Sverige jimfort med 1 USA. Amerikanare lever i
en affirskultur dir lagar och detaljregler ir mycket mer omfattande
varfor beteendet ocksd girna styrs av uppfattningar mera i ”svart
och vitt”: Antingen ir det tilldtet eller s8 inte.

Som synes i tabellen nedan saknas svar frin vissa intervju-
personer pd vissa av frigorna. Detta beror pd att en del svaranden
valt att inte svarat pd alla detaljfrigor. Dock har frigorna 6ver-
gripande diskuterats med dven dessa respondenter och vad som
framkommit avspeglas i1 resonemangen ovan samt bekriftar den
bild som &vriga respondenter ger.

Redovisningen nedan beskriver svaren pd frigan: Tycker du att
denna “regel” borde tillimpas i Sverige?
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Analytikers ersittningar och bonus skall inte ha nigon koppling
till affirer inom corporate finance.

Samtliga fem som svarat pd frigan i primirgruppen anser att detta
ir en bra regel att infora 1 Sverige. Tre i sekundirgruppen anser att
det ir en bra regel f6r Sverige medan en svaranden i gruppen inte
tycker att det ir en bra regel.

Corporate finance skall inte ha nigot inflytande pd hur man
belonar analytiker

Fyra av de svarande 1 primirgruppen anser att detta ir en bra regel
for Sverige medan tv3 i samma grupp inte tycker det. Bland de tre
som svarat pd frigan av personerna i sekundirgruppen anser alla att
detta ir en bra regel for Sverige.

En sirskild kommitté skall godkinna analytikerrekommenda-
tioner

Tre av svaranden 1 primirgruppen anser att detta ir en bra regel for
Sverige medan en i1 samma grupp inte tycker det. I sekundir-
gruppen menar en person att detta dr en bra regel medan tv3 anger
motsatsen. En svarande hivdar att detta redan finns och ir praxis.
Nigra av de svaranden frin bide primir och sekundirgruppen
understryker att detta inte fir ske pd bekostnad av den enskilda
analytikerns integritet som ir viktig for att uppritthdlla den
enskilda analytikerns fértroende bland konsumenterna av analys.

Beslut om att sluta analysera ett féretag skall publiceras med
motivering till varfér

Fyra av de svarande i primirgruppen anser att detta ir en bra regel
for Sverige medan en i samma grupp inte tycker det. Bland
svaranden i sekundirgruppen anser alla som svarat pd frigan, det
vill siga fyra personer, att detta ir en bra regel att anamma i
Sverige.
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Analysrapporten skall ange om investmentbanken har fitt eller
har ritt att f8 nigon ersittning frin det analyserade bolaget
under de senaste 12 minaderna

Samtliga i primirgruppen har svarat pi denna friga och anser att
detta dr en bra regel for Sverige. I sekundirgruppen har fyra svarat
varav tre vilkomnar en sidan regel medan en person inte vet. Aven
pd andra stillen i diskussionerna med intervjupersonerna kan man
tydligt avldsa att 6ppenhet vilkomnas om de relationer investment-
banken har med externa parter som potentiellt kan medféra intres-
sekonflikter.

En 6vervakningsprocess skall inrittas for att garantera att dessa
regler efterlevs

Tre svarande i1 primirgruppen och ytterligare en i sekundirgruppen
anger att detta ir en regel som redan tillimpas pd svenska markna-
den av flera aktdrer. Ytterligare tvd i primirgruppen samt tvd i
sekundirgruppen anser att det ir en bra regel for Sverige.

Investmentbanker skall tillse att oberoende analys blir till-
ginglig for privatkunder. Under fem ar skall firmorna kontrak-
tera tre oberoende research-firmor

Bida grupperna ir eniga om att detta inte ir tillimpligt i Sverige.
Fem av de sex som svarade pd frigan i primirgruppen anser detta.
En svarar att han inte vet. I sekundirgruppen ir tre negativa medan
en ir positiv. Tva skil férs fram: Det ir inte genomfdrbart pd en sd
liten marknad som Sverige samt att det inte skulle vara positivt f6r
privatkunderna vad giller kvaliteten och oberoendet i analyserna.
Beroendestillning skulle indd finnas mellan den som betalar fér
analysen och den som utfér den.
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Offentliggora analysrekommendationer, ratings och price target
forecasts for att mojliggdéra utvirdering och jimforelse av ana-
lytikers performance

Tva 1 primirgruppen anser att detta kan vara en god regel medan en
person i samma grupp inte vet. I sekundirsgruppen menar tv3 att
detta dr en bra idé. En svarande i sekundirgruppen anser inte att
det dr en bra idé att infora detta i Sverige.

Forbud mot ”spinning”. I samband med IPOs fir inte invest-
mentbanker allokera IPO-aktier till ledningar eller styrelse-
ledaméter som ir i position att “pdtagligt” paverka “investment
banking decisions”

Samtliga som svarat pd denna friga tycker att detta ir en regel som
bér finnas 1 Sverige. Sex personer, det vill siga alla, i primirgruppen
svarade medan fyra svarade 1 sekundirgruppen. Minga kom-
menterar frigan med att det ir att likstilla med muta att utéva sd
kallad ”spinning” och att det dirfor ir sjilvklart att sidant inte fir
férekomma.

Analytiker ska ej rapportera till investment banking

Fyra personer svarade pd denna friga i primirgruppen och tre av
dessa anser att det dr en bra regel medan en inte vet. Samtliga som
svarat pd frigan i1 sekundirgruppen, fyra personer, anser att det ir
en bra regel att inféra i Sverige.

Analytikers ersittning fir ej vara kopplad till investment
banking

Tre personer har svarat pd frigan i primirgruppen och samtliga
anser att det ir en bra regel. Tre personer bland de svarande i
sekundirgruppen anser att detta ir en bra regel medan en hivdar
motsatsen.
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Ej utlova positiv analys i utbyte mot affirer

Samtliga som svarat pi denna friga anser att det ir en sjilvklarhet
att man inte fir eller kan utlova positiv analys 1 utbyte mot affirer.
Fem personer har svarat i primirgruppen medan fyra svarade i
sekundirgruppen.

Analytiker fir ej deltaga i moten som corporate finance har for
att virva noterade bolag som kunder

Uppfattningen i denna friga gér isir bland de som svarat. I primir-
gruppen ir tvd svaranden positiva och tvd negativa till ett inférande
av denna regel 1 Sverige medan en inte vet. Sekundirgruppens svar
ger en ndgot mer negativ bild; en person ir fér medan tre personer
ir emot.

Analytiker fir ej delta i road shows

I primirgruppen tycker tvd att detta ir en bra regel medan tv4 ir av
motsatt uppfattning. Tva personer i samma grupp har ingen upp-
fattning. Bland sekundirgruppen ir tre personer negativa medan en
ir positiv.

Corporate finance fir ej utvirdera analysrapporter fore publice-
ring

Samtliga som svarat pd frigan i primirgruppen, fem personer, ir
positiva till denna regel medan tre personer ir positiva och en ir
negativ 1 sekundirgruppen. Personen som ir negativ siger att
corporate financeavdelningen ofta kan bidra med viktig kunskap
for att gora analysen bittre in den annars skulle kunna vara. Samma
person menar dock att det i sddana fall ir viktigt med hog integritet
hos analytikern som slutligen ind4 ir den som ansvarar f6r analy-
sen.
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Analytiker ska intyga att det som stir i en analys ir en dennes
irliga och personliga uppfattning och att analytikern inte pa
nigot vis har blivit kompenserad for att ha denna uppfattning

Samtliga som svarat pd frigan 1 bdda grupperna ir positiva till detta
och ser det som en sjilvklarhet. Ndgon menar att frigan egentligen
ir en ickefrdga som faktiskt inte borde behéva regleras. Att hivda
motsatsen, det vill siga att analytikern skulle intyga att det inte ir
en idrlig och personlig syn ir otinkbart.

Skapa en Equity Research Policy Committee som lopande ut-
virderar analysprodukterna, i forvig utvirderar férslag pad nya
bolag eller branscher som ska analyseras och ger foretagsled-
ningen dokumentation om hur analytiker presterar

I primirgruppen svarar tre negativt pd frdgan medan en ir positiv.
Sekundirgruppen ger tvd positiva svar medan tvd siger att de inte
har ndgon uppfattning.

I varje analysrapport skall pa forsta sidan std att investerare bor
anta att investmentbanken soker eller kommer att soka affirs-
uppdrag frin det analyserade foretaget

Fyra av de fem som svarat i primirgruppen stiller sig positiva till
regeln medan en ir negativ. I sekundirgruppen menar en person att
det dr en bra regel medan tv dr negativa.

Inritta en Research Recommendation Committee for att 6ver-
vaka objektivitet och integritet och analyskvalitet. Ordféranden
skall kompenseras med fast ersittning och bonus baserad pa hur
rekommendationerna utvecklar sig for investerare, bl.a. absolut
avkastning och relativ avkastning jimfort med bransch och
marknad. Inledning av analys eller férindring av rekommen-
dation bor godkinnas av en kommittémedlem och ratificeras av
kommittén

Fyra personer i primirgruppen har svarat pa frigan. Tre ir negativa
och en saknar uppfattning. I sekundirgruppen ir en person positiv
och tvd personer negativa.
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Inritta en elektronisk 6vervakning av kommunikationen mellan
corporate finance and analys

Bland personerna i primirgruppen ir en person positiv medan tre
ir negativa. Ytterligare en saknar uppfattning. I sekundirgruppen
ir tva personer vardera positiva och negativa. Resonemangen kring
frigan har ofta handlat om att denna regel i realiteten inte skulle
betyda nigonting. Medarbetare frin de bidda avdelningarna triffas
over luncher och pd andra sitt, vilket innebir att en sddan regel
skulle vara ett slag i luften. Man pipekar samtidigt att system fér
att avlyssna telefoner och mojligheter att 6vervaka e-postkonversa-
tion finns redan idag.

“Money management firms” skall varje kvartal rapportera kom-
missioner utbetalda till "broker-dealer” och procentandelen for
de broker-dealer som offentliggjort att de har antagit Invest-
ment Protection Principles

I primirgruppen svarar endast en person entydigt att detta kan vara
en bra regel. Tvi stiller sig tveksamt positiva medan en inte tar
stillning.

”Money management firms” anknutna till banker, investment
banker och forsikringsbolag skall vidta dtgirder som forsikrar
att kundrelationer med ndgot nira anknutet foretag inte pa-
verkar investmentbeslut. Varje "money management firm” skall
forse State Investment Officer (delstatligt ansvarig person) med
en kopia pd en sddan plan och forsikra drligen att den £6ljs

I primirgruppen ir en person positiv till regeln medan tvd ir nega-
tiva och ytterligare en person osiker och tar inte stillning. I
sekundirgruppen diremot ir tvd svarande positiva medan en
person inte kan ta stillning.
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Sammanfattning och slutsatser
Intressekonflikter

Undersékningen visar att en majoritet av de svarande anser att det
finns intressekonflikter eller risker for intressekonflikter i flera
relationer och situationer som ir vanligt férekommande i samspelet
med externa uppdragsgivare och mellan olika avdelningar inom
fondkommissionirsverksamhet. De som dr mindre benigna att
direkt medge intressekonflikter ser potentiella problem och risker
pd en glidande skala. De svarande menar att riskerna kan hanteras
med hjilp av ritt organisatoriska 18sningar, regler och normer samt
gott omdome och en bra foretagskultur. Det ir en vanlig uppfatt-
ning att en kultur som ser till att kundens intresse hela tiden gir i
forsta hand klarar att hantera spinningar och konflikter.

Att verifiera huruvida de ledande svenska fondkommissionirer-
nas verksamhet i sak verkligen innebir konkreta intressekonflikter
som direkt eller indirekt missgynnar uppdragsgivare skulle kriva en
annan typ av och betydligt mer omfattande undersékning. Det
finns dock vittnesbord for att konstatera att de svarande har upp-
fattat att parter 1 marknaden har blivit férférdelade 1 situationer
som inneburit intressekonflikter. Det finns dock ingen enighet i
uppfattningarna om att s dr fallet eller om det var eller ir regel-
bundet eller ofta férekommande.

Nigra sirskilt kinsliga omrdden och situationer som framkom-
mit i intervjuerna kan vara virda att peka pa:

e Analytiker som gir 6ver den “kinesiska muren” med risker for
intressekonflikter under och efter 6vergingen.

e Analys och mikleri ir nédvindiga kompetenser for att
corporate finance framgingsrikt skall kunna genomféra mark-
nadsintroduktioner med nigonting som nirmast liknar ett veto.
Det bér innebira ett relativt djupgdende informationsutbyte
mellan funktionerna och potentiella intresse- och beroende-
konflikter.

e Analytikers ranking ir viktiga fér att f corporate finance-
uppdrag. Innebérden av detta ir risker for otillborligt be-
roende.

e Detsamma giller att corporate financekunder har starka dnske-
mél om positiv analys vilket innebir risker for intresse- och
beroendekonflikter.
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e Ett annat omridde dir misstankar om intressekonflikter finns ir
1 koncerner med nirstdende bolag fér corporate finance/ana-
lys/mikleri och férvaltning av t.ex. fonder.

e Handel fér egen och kunders rikning kan ocksd innebira
intressekonflikter vad giller information och anvindningen av
denna.

e Ersittningssystemen kan vara konstruerade s att hela firmans
resultat pdverkar alla funktioners ersittningar. Analytiker kan
exempelvis bli beroende av corporate finance-resultat pd ett sitt
som kan inbjuda till intresse- och beroendekonflikter.

Flera ger uttryck fér en férmodan att upptakten till och perioden
under bubbeldren andra hilften av 1990-talet innebar en rad fér-
indringar som rubbade tidigare beteenden. Det handlade om en
“amerikanisering” 1 genomfdérande- och marknadsféringstekniker
som formade ett mer aggressivt och kanske girigare beteende. Till
detta kom en kraftig anstormning av transaktioner som krivde en
utbyggnad av kapaciteten i snabb takt med nyrekryteringar av unga
och oerfarna personer. Ett utbud och en efterfrigan som alltmer
priglades av ”irrational exuberance” hos bide siljare” och kopare”
gjorde att sikerhetsspirrar och kvalitetskrav dsidosattes.

Intervjusvaren gor gillande att de svenska fondkommis-
siondrerna har lirt sig lixan frdn “bubbeldren” och anammat de
skirpningar 1 regelverk och den sjilvreglering som &vervakande
myndigheter och sjilvreglerande organ har p&bjudit. Denna regel-
och normskirpning har ocksd varit intensiv under de senaste dren.
De intervjuade menar att verksamheten har hég standard — man
lever upp till de skirpta kraven och har betydligt forstirkt riskre-
ducerande dtgirder. Manga lutar sig ocks3 1 sina uppfattningar mot
”marknadens sjilvreglerande karaktir”: De som skulle misskota sig
blir f6rr eller senare avsldjade och dirmed lonar det sig inte att pd
ndgot systematiskt sitt utnyttja intressekonflikter f6r egen eller
ndgon speciell parts rikning.

Regleringsniva och sanktioner

Det rider i stort sett enighet om att regleringsnivin ir bra. Fér
fortsatt utveckling ir sjilvreglering att féredra.

Det framkom dock kommentarer som ifrigasatte sanktions-
systemet. Man kan konstatera att sanktionssystemet inte ir sirskilt
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starkt 1 Sverige, vilket sannolikt beror pd att en betydande del av
den detaljerade normgivningen sker i form av sjilvreglering. T det
sammanhanget kan det vara virt att peka pd en &sikt i intervju-
materialet, nimligen att den betydelsefulla funktionen corporate
finance har en relativt sett svagare tillsyn och ir svagare normstyrt
av de sjilvreglerande organen jimfért med analys och mikleri och
fondverksamhet dir konfliktytan vetter mot den bredare investe-
rande publiken och dir transparensen fér media och allminhet ir
storre.

Under perioden augusti 1999-augusti 2003 ingrep Finans-
inspektionen med 16 sanktioner, varav fem gillde virdepappers-
rorelse eller fondverksamhet. Det handlade om ett foreliggande,
tre varningar och tv3 3terkallade tillstdnd. I relation till intensiteten
den debatt om intressekonflikter och etik som pdgdtt under perio-
den kan antalet férefalla litet. Nigra intervjupersoner har ocksd
ifrdgasatt Finansinspektionens resurser pid omrddet och dirmed
effektiviteten i kontrollen av efterlevnaden.

Sjilvregleringens styrka vad giller sanktioner kan ocksd ifrdga-
sittas. I praktiken finns ett fungerande sanktionssystemet knutet
endast till den avtalsfista sjilvregleringen, i férsta hand bérsens
regler. For de ovriga sjilvreglerande aktérerna som bransch-
féreningarna med sina rekommendationer och riktlinjer finns ingen
formell sanktionsmgjlighet. Detsamma giller NBK:s rekom-
mendationer, sivida det inte ir intagna i borsens noteringsavtal,
och ir féremdl for aktiemarknadsnimndens uttalanden. Sjilvregle-
rarna riknar med att medias uppmirksamhet och allminna fér-
démanden ir effektiva avskrickande instrument. I den begrinsade
krets av aktdrer som utgér den svenska finansmarknaden, dir alla
kinner alla” kan en sddan uppmirksamhet ge allvarliga for-
troendeskador.

Fértroendefragornas perspektiv

De svarande anser i gemen att fortroende foér verksamheten ir
“kritisk” for ldngsiktig dverlevnad. Perspektivet ir d& naturligen
den professionella marknadens foértroende, den direkta kundkrets
som dr “affirskritisk”. Det dr knappast att forvinas 6ver 1 ridgivar-
verksamhet dir ”mellanhanden”, och 1 synnerhet funktionen
corporate finance, sillan kommer i direktkontakt med de breda
sparargrupperna utan arbetar mot de professionella aktérerna.
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Fortroendefrigorna i dagens samhillsdebatt har dock ett vidare
perspektiv. De handlar om det breda spararkollektivets fortroende
for det finansiella systemet och dess aktorer. Detta perspektiv
rymmer ett antal potentiella fortroendeproblem fér fondkom-
missiondrerna och deras verksamhet som ir mindre uppmirksam-
made 1 branschens sjilvreglering.

Tva frigestillningar hamnar i férgrunden.

e Kunskapen om fondkommissionirsverksamhet ir sannolikt
mycket 18g utanfér en begrinsad krets av aktdrer pd markna-
den. Verksamheten ir hogt specialiserad och komplicerad.
Risker for intresse- och beroendekonflikter i form av analytiker
som gir &ver kinesiska muren, férdelning vid introduktioner,
tillgdng till information 1 interna datorsystem, eller rittvisa vid
prissittning i handeln fér egen rikning och f6r kunds rikning
far liten allmin uppmirksamhet, om in viktiga. Fondkom-
missionirernas verksamhet exponeras sillan f6r den breda
publiken annat n i sporadiska rubriker 1 samband med ersitt-
ningar och rekordbonusar, “kriser” och nigon mycket stor
transaktion.

e Fondkommissionirsbranschen lever i en ”tystnadens kultur”.
Denna har ett starkt stéd i svensk och internationell lagstift-
ning, regel- och normverk och undersékningen vittnar om att
nivin pd diskretion ir ett kriterium for kunder i valet av rid-
givare. De intervjuade understryker ocksd ging pd ging hur
viktig denna tystnad ir for att just skapa och behilla fértro-
ende.

I métet mellan okunskap och tystnad finns pétagliga fortroende-
risker. Fondkommissionirerna har att hantera kravstillare med
olika fértroendeperspektiv och i vissa dimensioner och situationer
oférenliga krav: Den professionella marknadens och sparar-
kollektivets. Intervjusvaren visar att det bredare fortroende-
perspektivet med dess speciella risker inte uppmirksammas i lika
hog grad som det professionella.

Okunskap hos den breda publiken och en verksamhetskultur
som pabjuder extern tystnad ir tvd faktorer som kan ge grogrund
for misstroende i ett samhills- och mediaklimat dir enbart miss-
tinksamhet ricker f6r att fortroende skall rubbas. Tystnad och
forhinder att kommunicera kan 1 ménga situationer genom okun-
skap missforstds eller misstolkas som att branschen har nigot att
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délja, underbldsa en allmin kinsla av att ndgon blir lurad och att
andra skor sig pd nigons bekostnad. Uppseendevickande ersitt-
ningsvillkor kan d§ litt bli en enkel symbol fér att ndgonting ”inte
stdr rite till”.

Fondkommissionirernas verksamhet har legat vid sidan av
huvudfiran 1 den pigdende fortroendedebatten i1 Sverige. Men
kombinationen av en lig allmin kunskap om en komplicerad verk-
samhet som hanterar stora summor av spararkollektivets pengar
och en tystnadens kultur innebir fértroenderisker.

Transparens och 6ppenhet

Det dr uppenbart att kraven pd dppenhet och transparens under
senare &r har hojts for de svenska finansiella aktdrerna. Ytterligare
dkade krav dr pd vig genom internationell och svensk lagstiftning,
regel- och normgivning. Mot bakgrund av fondkommissionirernas
fortroenderisker finns det anledning att diskutera férslag som kan
bidra till 6kad forstielse f6r verksamheten och 6kad transparens
utan att rubba tilltron till en 1 alla avseenden hég och strikt affirs-
sekretess med internationella mdtt mitt. Det dr en diskussion som
borde limpa sig att fora inom sjilvregleringens ram.

Finansfakta”

Att 6ka den allminna kunskapsnivin om fondkommissionirernas
verksamhet ir en angeligenhet som kriver bide resurser, kompe-
tens och tid. Branschen borde samlas till en gemensam, bredare
informationssatsning som kombinerar sakkompetens med infor-
mationskompetens med ett utanforstdendeperspektiv. Malgrupper-
na ir de breda sparargrupperna och media. Insatserna bor ha tydliga
mél och effektmitas vilket innebir att insatserna kan dimensioneras
bide i tid och i intensitet och 1 princip avslutas eller trappas ned pd
ett planmissigt sitt.

Den organisatoriska formen bér medge en sjilvstindighet vad
giller initiativ och kommunikationsformer med den stora publi-
kens och medias behov i férgrunden. Erfarenheter finns att himta
frin liknande satsningar sisom Aktiefrimjandet och Niringslivets
Ekonomifakta.

Ett "Finansfakta” skulle kunna ha tv4 roller:
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Faktabank med syftet att 6ka transparensen 1 branschen p3 basis
av uppbyggnad av en databas och en effektiv webbplats. Bide den
volymmissiga och kvalitetsmissiga redovisningen av bransch-
statistik borde kunna férbittras. Den kan utvidgas med fylligare
regelbunden corporate financeinriktad statistik om trend- och
marknadsutveckling vad giller transaktioner och affirer, verksam-
hetsutveckling for aktdrerna med &rliga eller kvartalsvisa samman-
stillningar. En internationell parallell statistik vore ett virdefullt
komplement fér att ge ett perspektiv pd den svenska verksamheten.

Vidare skulle ett "Finansfakta” ocksd kunna producera utvirde-
ringar av analysproduktionen pd den svenska marknaden, eventuellt
pd kommersiell basis, och géra sammanstillningar av prognoser
och trender 1 analyser. Vissa typer av handelsstatistik kunna kom-
municeras pd ett littillgingligt sitt. En annan uppgift kunde vara
att bevaka svensk och internationell regelutveckling fér vidare-
kommunikation i ett mer intressevickande format.

Opinionsbildning skulle kunna vara den andra huvuduppgiften.
Med hjilp av databasen kan ett Finansfakta skapa ett stort antal
attraktiva informationsprodukter fér den breda publiken och
media. Hela spektrat av kommunikation stir till buds: bécker,
rapporter, tidningar, nyhetsbrev, artikelunderlag, artiklar, studie-
och undervisningsmaterial fér skolor och organisationer, debatt,
talarforum, framtridanden, video, webb. Syftet skulle vara tydligt
uttalat att oka forstdelsen for frimst aktiemarknadsaktdrernas
villkor och férutsittningar samt att bidra till att det allminna for-
troendeperspektivet blir mer uppmirksammat hos aktérerna sjilva.

En kod

I samma anda borde branschen diskutera behovet av en gemensam
”Code of Best Practice” f6r corporate finance, analys och mikleri.
En sidan kan sannolikt f3 virdefull inspiration frin det arbete med
en mer allmin Code of Conduct fér niringslivet som nu utarbetas
inom Fortroendekommissionens ram. Finansinspektionens och
branschorganisationernas regler och riktlinjer ir i méingt och
mycket tillfyllest och kommer att kompletteras med ytterligare
viktig internationell normbildning under de kommande 4ren.
Koden skulle ocksd kunna ange riktlinjer for transparens vad giller
ersittningssystem, ett omrdde dir fortroenderiskerna ir betydande.
Det ir viktigt att koden tar stillning 1 frigor som berér beroende-
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forhillanden och potentiella intressekonflikter. Det faktum att
branschen tar sig an ett kodprojekt i storre skala skulle aktivt bidra
till ett “preventivt” fértroendeskapande.
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Appendix
En oversikt av lagar och regelverk

Inom EU pigir ett omfattande arbete med att reformera lagstift-
ningen och regleringarna inom virdepappersomridet i syftet att
skapa en bittre fungerande gemensam marknad 1 EU-omridet.
Arbetet har ocksd tagit intryck av fértroendedebatten i USA och
har fatt ett okat inslag av en strivan mot ett bittre konsument-
skydd. P& basis av en Financial Services Action Plan har en rad
direktiv utarbetats som successivt genomférs i medlemslindernas
lagstiftning diribland Sverige. Dessa beror direkt och indirekt
centrala omriden f6r fondkommissionirer och handeln med aktier:
Virdepappersrorelse och investeringstjinster, prospekt, redo-
visning, information frin noterade bolag och marknadsmissbruk.
Finansinspektionen ir den ansvariga myndighet som utformar
detaljregler baserade pd EU-direktiven och ansvarar fér tillsynen.
EU-samordningen kommer att stilla nya krav p& marknadstillsynen
och forindra Finansinspektionen roll och marknadsaktdrernas
arbetssitt. Den kommer ocksd att férindra den svenska sjilv-
regleringen pd omridet.

Finansinspektionen har sammanfattat nigra av de allminna
konsekvenserna i sin rapport ”Agenda f6r en ny marknadstillsyn”
(Rapport 2002:1):

Finansinspektionen dr den myndighet som behovs for att infér-
liva EG-direktiven i svensk ritt.

Sjilvregleringen pd den svenska marknaden férutsitter att den
lever upp till de principer och minimikrav som formulerats av
IOSCO (International Organisation of Securities Commissions) i
dokumentet Principles for an Effective Self-regulation”.

Finansinspektinen kan ligga ut ett antal arbetsuppgifter till sjilv-
regleringsorgan.

En forenkling av regelverket pd virdepappersmarknaden bor
uppnds genom att den komplexa regelstrukturen ses dver.

Marknadsévervakningen vid Stockholmsbérsen och  6vriga
marknadsplatser finns kvar inom de nya ramar som kommande
EG-direktiv stiller.

Nir det giller sanktioner blir Finansinspektionen den myndighet
som utdomer sanktioner enligt de nya EU-direktiven. Mgjligheten
att delegera sanktioner ska nirmare undersokas.
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Det skulle fora for langt att hir redogéra f6r EU-anpassningen,
men det dr viktigt att notera att spelreglerna for de svenska mark-
nadsaktdrerna just nu befinner sig i ett skede av snabb omvandling.

Denna forindring bygger vidare pd en alltmer omfattande lag-
stiftning och regelgivning som successivt under 1990-talet kommit
att omgirda fondkommissionirerna. Frigestillningarna om intres-
sekonflikter dr dock férhdllandevis knapphindigt lagfista. Lag-
stiftaren har fort dessa vidare till myndighetsreglering eller sjilv-
reglering.

Fondkommissionirerna lyder under aktiebolagslagen och dess
regler rérande intressekonflikter och jiv.

”Lagen om virdepappersrorelse” (1991:981) pekar 1 Kap. 1,
(Allminna bestimmelser) pd ett sundhetskrav som bland annat
uttrycks s hir i paragraf 7:

*Virdepappersrorelse skall bedrivas s att allmidnhetens foértro-
ende for virdepappersmarknaden uppritthdlls och enskildas kapi-
talinsatser inte otillbérligen dventyras samt 1 6vrigt s att rérelsen
kan anses sund.

Ett virdepappersinstitut skall

e isin verksamhet handla pd ett irligt och rittvist sitt,

e handla med erforderlig skicklighet, omsorg och skyndsamhet

e inneha och effektivt anvinda sidana resurser och rutiner som
behovs for att rorelsen skall kunna bedrivas pd ett riktigt sitt,

e undvika intressekonflikter och, om sidana intriffar, se till att
kunderna behandlas rittvist, och

o i6vrigt f6lja alla regler som giller fér verksamheten”.

Onskan om att stirka konsumentskyddet ir pitagligt i den nya lag
om investeringsfonder som férvintas bli lag den lapril 2004.
Propositionen (2002/03:150) tar utgdngspunkt i EG-ritten, det sd
kallade UCITS-direktivet, och ingdr som ett led i den o6kade
harmoniseringen av lagstiftningen pd finansmarknaderna. Lagen
foreslds 1 huvudsak omfatta sdvil virdepappersfonder som special-
fonder under samlingsnamnet investeringsfonder. ”Forslaget ir
framfor allt motiverat ur konkurrenshinseende; de stordrifts-
fordelar som detta kan innebira bor leda till ligre kostnader f6r den
enskilde fondspararen och i forlingningen en effektivare fond-
marknad.” stir det i sammanfattningen av propositionen.

293

Bilaga 10



Bilaga 10

SOU 2004:47

Andra viktiga lagar ir:

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument

Lag (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument

Lag (1990:1114) om virdepappersfonder

Lag (1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for
kreditinstitut och virdepappersbolag

Lag (1992:543) om bors- och clearingverksamhet

Lag (1993:931) om individuellt pensionssparande

Lag (2000:1087) om anmilningsskyldighet f6r vissa innehav av
finansiella instrument

Lag (1993:768) om 4tgirder mot penningtvitt

Lag (1995:1571) om insittningsgaranti

Lag (1999:158) om investerarskydd

Lag (1999:1309)om system for avveckling av forpliktelser pd
finansmarknaden

Foérordning (1993:1526) om &tgirder mot penningtvitt.

Insiderstrafflagen (2000:1086), som sannolikt kommer att skirpas
och nirmare EU-anpassas i och med att regeringen tillsatt en
utredning som skall redovisas under viren 2004.

Det ir ocksd virt att nimna att regeringen har lagt en propo-
sition om en ny “Lag om finansiell rddgivning till konsumenter”
dir paragraf 5 betonar att “Niringsidkaren skall i sin rddgivnings-
verksamhet iaktta god rddgivningssed och skall med tillbérlig
omsorg ta till vara konsumentens intressen”. Lagen foreslds trida i

kraft den 1 juli 2004.

Finansinspektionens reglering

Reglering och tillsyn av virdepappersmarknaderna i Sverige bygger
pd en ling tradition av samspel mellan offentlig tillsyn, reglering
och sjilvreglering. Finansinspektionen ir tillsynsmyndighet foér
bland annat fondkommissionirer och utfirdar regler for deras
verksamhet. Det giller hur de ir organiserade internt och vilka
rutiner som finns, hur virdepappersinstituten foljer lagens upp-
foranderegler, dvs. hur de uppfér sig pd marknaden och mot
kunder. En stor del av évervakning och reglering har utférts av
andra in Finansinspektionen, finansbranschens egen sjilvreglering
som beskrivs nirmare i kommande avsnitt har fitt ett relativt stort
utrymme 1 Sverige. En viktig arbetsférdelning har varit att mark-

294



SOU 2004:47

nadsplatserna svarar for 6vervakningen av handeln och efter-
levnaden av bérsens avtal och rekommendationer. Sker det 6ver-
tridelser av lag eller regleringar skall detta rapporteras till Finans-
inspektionen.

I Finansinspektionens aktuella forfattningssamling finns
”Allminna rdd om riktlinjer f6r hantering av etiska frigor hos
institut som stdr under inspektionens tillsyn” (FFFS 1998:22).

I paragraf 1 (Inledning) stir: “De institut som stdr under
Finansinspektionens tillsyn skall bedriva verksamheten pd sidant
sitt att allminhetens fortroende f6r féretaget och den finansiella
marknaden uppritthdlls och si att verksamheten kan anses sund.
En sund utveckling av verksamheten férutsitter bl.a. att instituten
bedriver verksamheten pd ett etiskt tillfredsstillande sitt. Detta
forutsitter 1 sin tur att instituten upprittar riktlinjer pd detta
omride. Etiska frigor kan emellertid hanteras pd olika sitt i olika
institut och i olika branscher. De allminna rden ir dirfor generellt
utformade och medger alternativa l6sningar”.

Paragraf 2 (Riktlinjer for hantering av etiska frigor): *Varje
institut som stdr under Finansinspektionens tillsyn bér anta rike-
linjer f6r hantering av etiska frigor for verksamheten. Riktlinjerna
bér omfatta de anstilldas handlande i situationer dir ett ur etisk
synvinkel limpligt agerande kan vara oklart eller dir rittsreglerna
pa omréddet inte ger tillricklig vigledning. Institutet kan anta egna
riktlinjer eller riktlinjer som utarbetats inom den koncern eller av
den branschorganisation som institutet tillhér. Om institutet antar
riktlinjer som ir utarbetade inom en koncern eller branschorgani-
sation, bor institutet férvissa sig om att riktlinjerna ir relevanta och
i tillricklig grad omfattar den verksamhet som bedrivs inom det
egna institutet.

Riktlinjerna for hanteringen av etiska frigor boér faststillas av
styrelsen och dokumenteras pa limpligt sitt.

Riktlinjerna bor fortlépande ses 6ver och vid behov revideras™.

Paragraf 3 (Riktlinjernas omfattning): ”Sedan &r 1996 giller for
virdepappersinstitut 1 lag inférda s.k. uppféranderegler tillimpliga
vid verksamhetens bedrivande. Enligt dessa regler skall instituten
bl. a. bedriva sin verksamhet pa ett irligt och rittvist sitt, handla
med erforderlig skicklighet, omsorg och skyndsamhet, undvika
intressekonflikter och, om sidana intriffar, se till att kunderna
behandlas rittvist. Dessa lagbestimmelser bor vara vigledande vid
hanteringen av etiska frigor dven for dvriga institut som stir under
Finansinspektionens éversyn.
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Riktlinjer fér hantering av etiska frigor bér omfatta ett instituts
alla rérelsegrenar och 6vriga verksamheter. Riktlinjerna bor vara
utformade med utgdngspunkt frin att verksamheten skall priglas av
god affirssed och konsekvent agerande, rittvis behandling av
kundintressen vid intressekonflikt, likabehandling med avseende pa
t.ex. etnisk bakgrund, 6ppenhet och irlighet”.

Riktlinjerna fér hantering av etiska frigor har direfter komplet-
terats med nya “Foreskrifter om uppféranderegler pd virde-
pappersmarknaden” (FFFS 2002:7), som bland annat skjuter fram
positionerna inom konsumentsskyddet.

I 2 Kap (Allminna bestimmelser), paragraf 1, stir att “Ett
virdepappersforetag ska utfirda instruktioner fér hur intresse-
konflikter som uppstdr ska hanteras 1 samband med utférande av
egna affirer, uppdrag &t emittenter och andra kunder”.

I paragraf 2 stdr att ”Om virdepappersforetaget bedriver s.k.
corporate financeverksamhet ... ska corporate financeverksam-
heten vara 4tskild frin &vrig verksamhet pd ett sidant sitt att
information inte otillborligt kan utnyttjas 1 ndgon annan del av
rorelsen. Foretaget skall utfirda instruktioner om hur sidan verk-
samhet ska hillas avskild frin 6vrig verksamhet”.

I Kap. 3 (Regelansvarig person), siger paragraf 1 att “Ett virde-
pappersforetag ska ha en eller flera regelansvariga personer som har
till uppgift att se till att anstillda i institutet och dess styrelse vid
var tid har kinnedom om gillande regler f6r den verksamhet som
bedrivs”. Enligt paragraf 2 skall den regelansvarige rapportera
direkt till styrelsen eller ledningen.

I Kap. 5, paragraf 2 slis fast att innan ett virdepappersforetag
utfér en virdepapperstjinst f6r en kunds rikning f6r forsta gdngen
ska foretaget informera om “férekomsten av eventuella intresse-
konflikter mellan kunden och féretaget och hur dessa i sd fall
hanteras av foretaget”.

Vidare reglerar samma férfattning virdepappersbolagens
anstilldas och nirstdendes egna affirer med finansiella instrument
(Kap. 7) och tilldelning vid offentligt erbjudande att férvirva aktier
(Kap. 8).

Ett stort antal andra féreskrifter frdn Finansinspektionen regle-
rar fondkommissionirernas verksamhet med riktlinjer och detalj-
foreskrifter.
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Sjalvreglering

Branschens och aktiemarknadens egen sjilvreglering ir omfattande
1 Sverige. Riksdagen uttalade 1993 i samband med att den nya
borslagstiftningen di inférdes en princip att lagar och Finans-
inspektionens foreskrifter gav en grundliggande nivd pi regle-
ringen och denna skulle vara densamma som EU, om inte sirskilda
skil talade for stringare regler. P4 basis av denna grundnivi finns
det sedan utrymme f6r sjilvregleringen att skapa en hégre nivé for
aktoérerna 1 marknaden, men denna nivd fick inte medféra
konkurrenshinder. Sjilvregleringen har ocks& fungerat 1 linje med
denna princip: Ett antal privata organ har utfirdat féreskrifter som
i praktiken har héjt regleringsnivdn, bland annat féljande:

Niringslivets Borskommitté (NBK) verkar f6r god sed pd den
svenska aktiemarknaden genom att utarbeta rekommendationer.
Flertalet dr inskrivna i Stockholmsbérsens noteringsavtal och ir
didrmed juridiskt bindande f6r bérsbolagen.

Aktiemarknadsnimnden verkar for god sed pid den svenska
aktiemarknaden genom att tolka NBK:s rekommendationer och
gora uttalanden och ge rdd och information 1 etiska frigor.

FAR ir en forening for hela revisionsbranschen och skall frimja
rittridighet, yrkesskicklighet och etik” 1 branschen. Den har lagt
fast en revisionsstandard 1 Sverige, ger ut rekommendationer och
yrkesetiska regler.

Redovisningsrddet skall frimja en hogtstdende ekonomisk rap-
portering frin borsnoterade féretag genom utfirdandet av redovis-
ningsrekommendationer, tolkningar och uttalanden.

Stockholmsbérsen har en sirstillning sdsom den overligset
storsta marknadsplatsen for aktier 1 Sverige. Den ir ett dotterbolag
till bérsnoterade OMHEX. Bérsens noteringsavtal innehéller de
regler ett borsnoterat bolag miste folja. Beslut om notering fattas
av Borsens bolagskommitté. Bérsens medlemmar — dvs. de virde-
pappersinstitut som fir handla pd bérsen — maste félja NOREX
Member Rules, som i detalj reglerar hur handeln skall g3 till.

Efterlevnaden av Stockholmsbérsens olika regelverk kontrolleras
av borsens avdelning foér notering och 6vervakning. Vid 6ver-
tridelse av reglerna éverlimnas frigan om sanktioner till Bérsens
disciplinnimnd, som ir ett fristdende organ. Detta kan besluta om
sanktioner i form av varning, vite eller — vid svirartade brott mot
reglerna — avnotering.
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Intresseféreningar

Frigan om intressekonflikter har berérts av flera av branschens
egna intresseféreningar:

Svenska Fondbhandlareforeningen har lagt fast “Riktlinjer vid
handliggning av affirsuppdrag avseende aktier och aktierelaterade
finansiella instrument” (2003). Dessa skall ses som ett “komple-
ment till lagarna pd virdepappersomridet och till Finansinspektio-
nens foreskrifter. De skall gilla som miniminormer i medlems-
foretagen”.

Riktlinjerna ir omfattande och ofta av teknisk art. De tar inte
specifikt sikte pd riskerna for intressekonflikter annat in under
rubriken Organisation och disposition av lokaler. Dir sigs att:
Institutet skall genom sin organisation och disposition av lokaler
efterstriva att kunders intressen inte eftersitts till férmén for
institutets egna intressen. For att undvika sammanblandning av
medarbetarnas roller skall institutet 1 en instruktion eller mot-
svarande klarligga och i férekommande fall tillse att dtskillnad i
arbetsfordelning gérs och att en limplig lokalmissig placering
sker”. Ovriga riktlinjer har dock stor indirekt betydelse for att
hantera potentiella intressekonflikter i1 praktiskt vardagsarbete.

Svenska Fondhandlareféreningen har ocksd utgivit "Principer
och riktlinjer fér corporate finance-verksamhet” med syftet att
“utgora forebild f6r medlemsféretagen vid utformningen av interna
riktlinjer och rutiner i syfte att dstadkomma ett professionellt
agerande i verksamheten. Dir sigs att virdepappersinstitutets rikt-
linjer bér omfatta “Institutsinterna och administrativa for-
hillanden” och ”Kundrelaterade férhillanden”.

Under denna rubrik idgnas férhillandevis stort utrymme 4t
sekretess kring uppdrag. Dir sigs att ”Sekretess om uppdrags-
relaterade férhdllanden skall uppritthillas pd grund av lag, sekre-
tessitaganden och 1 6vrigt sdvitt avser sekreta forhdllanden, som
kan pédverka bla. virdepappersmarknaden eller enskilda affirs-
transaktioner. Syftet dr att férhindra att information om sidana
forhillanden obehérigt vidareférmedlas inom eller utom institutet
genom nigon som ir engagerad i uppdraget”. Atgirder bér ocks3
vidtas s8 att inte obehériga utanfér corporate financeverksamheten
far insyn i verksamheten och sekreta foérhillanden dirigenom rojs.

Bland de 4tgirder instruktionerna bor omfatta, enligt Svenska
Fondhandlareféreningen, ir
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”Kontroll av identiteten hos mottagare av information i samband
med corporate financeuppdrag

kontroll av behéorighet for inpassering till corporate finance-
avdelningen

sekretesskydd fér méten med kund och kundféretridare

tér uppdrag avseende transaktion som kan ha visentlig kurspa-
verkan — dokumentation 6ver vilka som av institutet informerats
om uppdraget, nir informationen limnats och vad den avsig.

Kunder bér uppmanas att iaktta sekretess om foérhdllanden i
corporate financeuppdrag och att pd liknande sitt som ovan sagts
dokumentera hur informationen rérande uppdrag sprids”.

Vidare omfattar riktlinjerna De anstilldas virdepappersaffirer
for egen rikning m.m.:

*Utéver de av Svenska Fondhandlareféreningen och institutet
utgivna regler om férbud mot korttidshandel och anmilnings-
skyldighet f6r innehav och transaktioner i virdepapper och valuta
gillande anstillda 1 virdepappersinstitut, bér rutiner utformas som
ger mojlighet att hindra anstillda i corporate financeverksamhet att
fér egen rikning handla i finansiella instrument som berérs av
planerade eller pdgiende uppdrag eller i situationer dir intresse-
konflikter kan foreligga.”

Under rubriken Kundrelaterade forhllanden finns en specifik
rubrik Intressekonflikter:

“Institutet bor tillse att intressekonflikter beaktas och 1 moj-
ligaste min undviks. Principer och rutiner bor finnas f6r hantering
av intressekonflikter mellan t.ex. kunder, kunder och bolaget samt
kunder och medarbetare.

Innan ett virdepappersinstitut &tar sig ett nytt uppdrag inom
corporate financeverksamheten bor kontroll géras om detta kan
komma 1 konflikt med institutets intresse eller med andra uppdrag
institutet har i sin corporate financeverksamhet. Institutet bér ha
rutiner for analyser av eventuella risker for institutet frin kom-
mersiella, finansiella, legala och anseendemissiga utgdngspunkter
innan ett uppdrag slutligen antas. Det kan vara limpligt att institu-
tet utformar en organisation fér prévning av nya uppdrag inne-
fattande ledande féretridare f6r corporate financeverksamheten”.

Slutligen behandlar riktlinjerna frigor kring Betalning till virde-
pappersinstitut med aktier m.m., Kundkontroll, Penningtvitts-
kontroll, Kontroll av uppgifter som terges i prospekt eller i 6vrigt
har betydelse f6r uppdraget samt Uppdragsavtal.
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Fondbolagens intresseorganisation Fondbolagens Férening har
formulerat etiska riktlinjer f6r fondbolag.

Punkten 1 har rubriken Fértroendeskapande upptridande och
lyder:

"Styrelsen, foretagsledningen och de anstillda i fondbolaget
miste 1 all verksamhet, sdvil inom som utom foretaget, agera s att
fortroendet for fondbolaget och branschen inte rubbas.”

Punkt 2 Andelsigarnas gemensamma intresse

“Fondbolaget skall, vid all verksamhet som avser férvaltningen
av en virdepappersfond samt férsiljning och inlésen av andelar i
fonden, handla uteslutande i andelsigarnas gemensamma intresse.
Detta framgar ocksd av lagen om virdepappersfonder”.

Punkt 3 Fondbolagets dgarroll

”Fondbolagen utévar pd andelsigarnas uppdrag och fér fondens
rikning en igarroll i de bolag dir fondbolaget valt att investera.
Agarrollen skall alltid utévas med andelsigarnas gemensamma
intresse for dgonen, vilket nirmare beskrivs i Fondbolagens Fore-
ningsrekommendation f6r fondbolagens dgarutdvande”.

Punkt 4 Etisk mdttstock

“Etiska virderingar styrs av sunt férnuft och den i samhillet
ridande uppfattningen om vad som ir ritt och fel. En god mitt-
stock pd om fattade beslut eller vidtagna dtgirder uppfyller de krav
som stills pd den enskilde dr om besluten eller dtgirderna kan for-
klaras och motiveras infér 6verordnade, andelsigare och utom-
stiende s3 att de infér dem framstdr som godtagbara”.

Punkt 9 Fondbolagets val av affirspartner

“Fondbolaget skall vid val av affirspartner vinnligga sig om att
denna ir serids och att mellanhavanden gors pd strikt marknads-
missiga villkor. Av sirskild vikt ir att avvikelser frin sidana villkor
inte sker vid handel, teckning av emissioner mm, dir nirstiende
virdepappersinstitut medverkar”.

Riktlinjerna ligger ocksd ansvaret fér en hog etisk standard pd
styrelse och féretagsledning som skall faststilla riktlinjer och se till
att de dokumenteras, omvandlas till praktiska anvisningar och
utbildning for anstillda, kontrolleras, rapporteras och {sljs upp.

Sveriges Finansanalytikers Forening, intresseorganisation for
finansanalytiker, har faststillt Etiska riktlinjer for finansanalytikers
yrkesmissiga handlande och upptridande.
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I punkten D Intressekonflikter stir:

*Utnyttja aldrig f6r egen eller annans vinning information om
uppdragsgivarens eller arbetsgivarens férhdllanden eller annan
kunskap som ir fértrolig.

L3t dig aldrig pdverkas i din yrkesverksamhet av egna, familjens
eller andra nirstiendes privata férhillanden.

Upplys alltid uppdragsgivaren eller annan berérd om potentiella
intressekonflikter eller annat som kan inkrikta pd fértroendet for
din objektivitet eller sjilvstindighet eller inge tvivel pd din f6rméga
att obundet tillvarata uppdragsgivarens intressen”.

1 punkten F Ansvar mot arbetsgivaren stir:

*Underritta arbetsgivaren om beroendeférhillanden eller annat
som kan pdverka ditt yrkesmissiga handlande.

Underritta arbetsgivaren om uppdrag, ersittningar och férméner
frdn andra 4n arbetsgivaren”.

Denna korta genomging av hur lagar, regler och normer
behandlar frigestillningarna kring intressekonflikter och bero-
endeférhdllanden inom fondkommissiondrer visar att riskerna ir
uppmirksammade och foremdl for myndigheternas och intresse-
organisationernas reglering och sjilvreglering.

Uppmirksamheten har skirpts under de senaste dren. I sin
”Aktionsplan for att stirka fortroendet foér virdepappersmark-
naden” frin den 17 juni 1999 foreslar Finansinspektionen att den
skall utreda om och i s fall vilka intressekonflikter som kan finnas
mellan olika avdelningar inom ett institut och éverviga om dessa
boér leda till inférandet av utdkade regler om s.k. chinese walls i
syfte att dirigenom undvika att kunder férférdelas och att otill-
bérlig informationsgivning dger rum mellan avdelningarna. (4.5
Forhindra osund informationséverféring s. 10).

I Finansinspektionen sonderingar med marknadens aktérer om
problemen gav bland andra divarande OM Stockholmsbérsen
féljande synpunkter:

”S.k. chinese walls inom instituten bér dgnas sirskild uppmirk-
samhet 1 inspektionens tillsynsarbete med avseende pa bland annat
anstilldas tilltride till avdelningar, behorighet till datasystem m.m.
pa 6mse sidor om grinser. Ngra enkla 16sningar torde inte finnas
pa dessa problem. I vissa situationer ir kontakt éver skilda avdel-
ningsgrinser i instituten bdde nédvindiga och 6nskvirda, medan de
i andra fall framstdr som oacceptabla. Det ir onskvirt att genom
utbildning och attitydskapande &tgirder dstadkomma insikt om och
vilja till avstindstagande i de otillitna fallen. Diremot kan dven hir
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ifrigasittas om en anmilningsskyldighet till inspektionen med
dtfoljande stor registerhantering dr indaméilsenlig. Uppstramning
av gillande rutiner synes i vissa fall vara pakallad nir det giller den
praktiska hanteringen av bandspelare, mobiltelefoner m.m. 1 insti-
tutens handlarrum”.

Finansinspektionen har ocksd i sina inspektionsbesék hos fond-
kommissionirerna lagt allt stérre vikt vid riskerna fér intresse-
konflikter. Tillsammans med de nya Uppférandereglerna frdn 2002
och de sjilvreglerande intresseorganisationernas nya etiska fore-
skrifter och riktlinjer har fondkommissionirerna skirpt sina egna
normer och egen kontroll.

I sin rapport "Aktiemarknad for alla — nya krav i en ny miljs”,
frin den 22 maj 2001, konstaterar Finansinspektionen under rubri-
ken ”Atgirder behévs” att “Corporate financeverksamheten har
uppvisat problem vad giller hanteringen av intressekonflikter. FI
har vidtagit tgirder {6r att motverka dessa problem. De riktlinjer
som Fondhandlareféreningen stillt upp bidrar ocks3 till att stirka
kulturen inom corporate finance. Emellertid finns anledning att
utveckla och skirpa gillande regel- och normsystem. Finans-
inspektionen har hir en aktiv dialog med marknadsaktérerna”.

Finansinspektionen pekar i rapporten pi ett par konkreta
problemomriden med intressekonflikter. Ett dr nir virdepappers-
institut tar emot aktier och aktierelaterade instrument som betal-
ning f6r utférda corporate financeuppdrag fér bolaget. Inspektio-
nen kommenterar: ”...finns en uppenbar risk f6r att det kan miss-
tinkas for att gd sina egna irenden. Lagen ir tydlig pd denna punkt;
virdepappersinstitut skall undvika intressekonflikter”.

Kommentaren fortsitter:

”Vid sidan av dessa allmidnna krav har i regelverket frigan om
hantering av intressekonflikter uppmirksammats pd ett flertal olika
sitt. I aktiebolagslagen ir en grundliggande princip den si kallade
likabehandlingsprincipen (ABL 9:16). Vidare reglerar insiderlag-
stiftningen hur information fir hanteras av personer med insyns-
stillning. Inom ramen foér sjilvregleringen har Aktiemarknads-
nimnden givit sin syn pd hantering av information i samband med
emissioner (se uttalanden 1988:12 och 1990:1)”.

Trots detta finner Finansinspektionen att instituten kan f3 ta
emot aktier och aktierelaterade instrument som betalning for
corporate financeuppdrag. Dock krivs ett antal &tgirder som
minskar intressekonflikterna pid denna punkt. De har nu ocksd
utvecklats till riktlinjer i fondkommissionirernas interna regelverk.
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I samma rapport tar Finansinspektionen ocksi upp en annan
fortroendefriga som strikt sett mdiste anses ligga utanfor det
direkta tillsynsuppdraget, fondkommissionirernas bonus och
beléningssystem. Kommentaren lyder:

*Inom corporate finance har beléningssystem av olika slag under
perioden av upp- och nedging pd bérsen givit upphov till stora
utbetalningar till anstillda i denna verksamhet. Dessa belonings-
och bonussystem har virlden &ver varit starkt transaktionsdrivna.
Detta innebir att starka incitament skapats for att generera nya
affirer och nya transaktioner i verksamheten.

Den vinstdelning som aktiedgarna dirmed genomfért med sin
personal har varit starkt konkurrensbetingad, men inte fri frdn
problem. Foér det f6rsta kan bonusen leda till en 6verfokusering pd
att genomfoéra nya affirer, vilket kan inverka pd kvaliteten i
corporate financeverksamheten. Exempel pd omrdden dir detta kan
ha inverkat ir kvaliteten i prospekt och rddgivning till kunder. Fér
det andra dr bonusarna att likna vid en typ av "wind fall profit” som
aktieigarna dirfor haft littare att avstd ifrdn. Emellertid dr detta
inte reversibelt nir man utsitts for vad som skulle kunna kallas
*wind fall losses”.”

Finansinspektionen berittar vidare att man pdborjat gransk-
ningar under &r 2000 hos de viktigare virdepappersinstituten, de
som dr bérsmedlemmar. Bland annat kontrollerades &tgirder f6r att
hilla virdepappersfunktioner tskilda. ”Granskningen har visat att
samtliga borsmedlemmar har rutiner och regler f6r hur corporate
financeverksamhet skall hillas &tskild frin &vrig verksamhet.”
Under 2001 fortsatte granskningen av smi- och medelstora virde-
pappersbolag.

Under de senaste tvd dren har Finansinspektionen dessutom
pabérjat en mer specifik undersékning av frigestillningarna kring
intressekonflikter och beroendeférhillanden och chinese walls
inom fondkommissionirerna. Arbetet har inte dnnu slutforts. Dir-
till har Finansinspektionen nyligen tagit ett initiativ till en diskus-
sion om bildandet av en ridgivande panel fér frigor om intresse-
konflikter i den finansiella sektorn.

303

Bilaga 10



Bilaga 11

Straff och sjalvreglering

— en strategi for reglering och kontroll av ekobrott

av Lars Emanuelsson Korsell
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De som har storst nytta av ett utvecklat och stabilt sambille gor
ofta mest for att dventyra dess bestindsdelar.
(Friedrichs, 1996:xvii)

Niringslivet har en ljus och en mérk sida. Den ljusa handlar om
skriddaren mitt 1 byn, om ett livskraftigt niringsliv som har bety-
delse for vilfirden i hela dess vidd, frin kvaliteten hos enskilda
varor och tjinster till att frimja milj6 och demokrati. Den morka
sidan handlar om brott och andra regelévertridelser; frin arbets-
tagare och konsumenter som utsitts for risker och skador till
foretag som drabbas av illojal konkurrens frin oseriésa nirings-
idkare. Mellan dessa ytterligheter finns féretag och foretagare i en
varierande griskala. Genom reglering, service, kontroll och brotts-
bekimpning kan vi minska den mérka sidan och 6ka den ljusa. P4
ett overgripande plan diskuteras i denna artikel en strategi med
detta syfte.

Inledningsvis visas att ekonomisk brottslighet dr en fértroende-
skadlig brottslighet och dirfér leder till stora skador. Den ekono-
miska brottsligheten har sirskilda egenskaper som medfér att den
r svir att motverka enbart genom straffrittsliga 16sningar. Dir-
efter redovisas teorier om varfér vi bryter mot regler och hur vi kan
anvinda oss av denna kunskap fér att ta fram effektiva reglerings-
missiga styrmedel och kontrollmetoder. Motsatsvis behandlas i
avsnitt 3 varfor vi foljer regler och pa vilket sitt dessa faktorer kan
vara till hjilp vid reglering och kontroll. I det féljande avsnittet
undersdks om straffhotet har nigon férebyggande effekt och om
juridiska personer bér kunna bestraffas. T avsnitt 5 diskuteras
komplement till straffrittsliga l6sningar, frimst sjilvreglering, det
vill siga att foretag reglerar och kontrollerar sig sjilva, med varie-
rande inslag av myndighetskontroll. Avslutningsvis férs en diskus-
sion om den limpligaste strategin dr att straffa eller stdja, eller
bidadera, och i vilken utstrickning sjilvreglering kan vara ett
virdefullt komplement.
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1. Ekobrott — en fértroendeskadlig brottslighet
Stora ekonomiska skador

Ekonomisk brottslighet begds av personer inom féretag och andra
organisationer. Brotten sker antingen i fOretagets intresse,
corporate crime, eller riktas mot det egna foretaget, occupational
crime (Clinard och Quinney, 1973). Foretag och foretagare kan
siledes vara bide girningsmin och offer.

P3 grund av niringslivets makt, inflytande och betydelse for
samhillet ir det inte konstigt att brott, som sker i foretagens
intresse, tas pd stort allvar av politiker, myndigheter och medier.
Diremot dr uppmirksamheten mindre nir det giller brott som
riktar sig mot foéretag och dir foretaget ir offer. En felaktig upp-
fattning dr att sidana brott enbart ir av intresse for niringslivet
sjilvt. Forluster till f6ljd av brott som drabbar féretag dverviltras
pd kunder, aktieigare och anstillda (Holinger, 1997). Dessutom ir
niringslivet samhillets huvudsakliga organisatér av vardagslivets
aktiviteter (Burrows, 1997).

It ’s schedules, facilities, employment patterns, deliveries, customer
patterns, all set the stage for a good deal of crime, even when
business is not itself the direct target. (Felson och Clarke, 1997:2).

P4 goda grunder anser minga bedémare att ekobrott medfér eko-
nomiska skador som vida &verstiger den traditionella brottslig-
hetens skador, uppskattningsvis 10 till 35 ginger mer (Coleman,
2001, Nelken, 1994, Shapiro, 1984, Slapper och Tombs, 1999).!
Kanske den stérsta ekobrottshirva som ndgonsin intriffat dgde
rum i USA under 1980-talet. Det handlade om kollektiv forsking-
ring kombinerat med bedrigerier. Ett stort antal ledande personer i
finansvirlden ruinerade en rad banker genom ink&p av privata jet-
plan, lyxbilar, villor, resor och andra rérelsefrimmande och extra-
vaganta utgifter (Friedrichs, 1996). Den totala ekonomiska skadan
av den s3 kallade spar- och ldnekrisen 6versteg kostnaderna foér
samtliga anmailda brott 1 USA under en period av 18 &r! Det var
siledes bittre att iga en bank in att rdna den (Coleman, 2001).

! En tidig svensk understkning beriknade att den ekonomiska brottsligheten omsatte mellan
5 och 20 miljarder kronor om &ret i sjuttiotalets penningvirde, medan den traditionella
brottsligheten kostade hushillen omkring 350 miljoner kronor om ret (AMOB, 1977).
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Fortroende — samhadllets viktigaste kapital

De direkta ekonomiska skadorna frin ekobrott ir sdledes tillricklig
omfattande f6r att motivera lingtgiende insatser. Den amerikanske
kriminologen Edwin Sutherland, som myntade begreppet white-
collar crime, betonade emellertid att problemet med ekonomisk
brottslighet 4r att den urholkar fértroendet i samhillet (Sutherland,
1949). Det ir inte primirt de direkta ekonomiska skadorna som ir
det stora problemet utan att fértroendet — samhillskittet — drabbas.
Den ekonomiska brottsligheten ger upphov till misstro och
minskad moral samt leder till disorganisation och upplésning av
samhillets normer. Nir samhillet dessutom inte effektivt kan mot-
verka en brottslighet som begds av personer med hog status
minskar legitimiteten for rittsvisendet och cynismen breder ut sig
(Friedrichs, 1996). Ekonomisk brottslighet angriper siledes de
grundliggande principerna 1 samhillet. Det ir stor skillnad mot den
traditionella brottsligheten, som frimst drabbar enskilda och i lingt
mindre grad in ekobrotten pdverkar samhillet och dess grundvalar.

I dagens sambhille finns starka skil att ytterligare betona att
problemet med ekobrott ir att fértroendet drabbas. De ameri-
kanska bokféringsskandalerna under &r 2002 ir ett bevis for att
ndgra f3 ekobrott kan pdverka fértroendet for hela niringslivet och
leda till att virldsekonomin drabbas genom fallande bérskurser.
Det finns dirfér en direkt koppling mellan bristande fértroende
gentemot niringslivet, innehdllet i vira orange PPM-kuvert och
féretagsnamn som Worldcom, Tyco, Enron och Global Crossing.
Det dr en lirdom som tdl att upprepas atskilliga gdnger.

Forr i tiden utmirktes livet av ett fital lingvariga relationer. Den
sociala kontrollen ingick som en naturlig del i livsféringen. I dag
kinnetecknas samhillet av att vi har minga relationer, men de ir
ofta kortvariga och avser sniva omriden. Dessutom sker minga
relationer med organisationer, som foéretag. Komplexiteten 1 vért
moderna samhille 6kar och det blir allt svirare att overvaka
medarbetare och verksamheter, varfor tillfillena till ekobrott 6kar
(Weisburd et al., 2001; Shapiro, 1980; Jamieson, 1984; Reis, 1984).
Fortroendet blir dirfér en allt viktigare faktor (Friedrichs, 1996;
Poveda, 1994).

Detta talar for att en strategi f6r reglering och kontroll 1 syfte att
motverka ekobrott bér verka i en riktning som stimulerar att
niringslivet stirker den egna etiken. Vidare bér vi prioritera sidan
brottslighet som paverkar fértroendet 1 samhillet.
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Foértroendet — annu ingen stor ekobrottsfraga i Sverige

Trots att Kreugerkraschen férknippas med fértroendeskador och
ekobrott pd virldsniva, har den inte satt nigra djupa spdr 1 dagens
svenska ekobrottsbekimpning. Ekobrott har knappast inte alls
diskuterats i termer av brott som urholkar fértroendet.”

Det var forst under 1970-talet som ekobrott blev en kriminal-
politisk frdga av dignitet i Sverige. Vilken brottslighet som sam-
hillet fokuserat under de ekobrottsstrategier som formulerats
sedan dess har 1 hog grad styrts av vilken brottslighet som myndig-
heterna hanterat (Lindgren, 2001). Ekobrottsbekimpningen har
dirfor frimst gille skattebrott, bokféringsbrott och brott mot
borgenirer (BRA, 2002; Korsell, 2000). For skattebrottens del har
de ekonomiska skadorna kommit i centrum; kan vi tala om fértro-
endemissiga skador har det snarare gillt i relationen till det
allminna (skattebetalarkollektivet).” Aven om detta ocksi ir en
viktig aspekt dr det ind3 en annan friga in fortroendet f6r nirings-
livet och marknaden.

De brott som paverkar foértroendet fér niringslivet och mark-
naden ir f6r det forsta sddana som undergriver tilltron till hoga
befattningshavare och visar pd bristande internkontroll inom fére-
tagen. Det ir brott som forskingring, troléshet mot huvudman och
vissa bedrigerier. Dessa brott har emellertid 1 begrinsad utstrick-
ning diskuterats som ekobrott i Sverige (BRA, 2002).* De finns
inte heller med i Ekobrottsmyndighetens primira malomride.” Fér
det andra giller det sidana brott som sker 1 foretagets intresse.
Brottsligheten kan vara mycket varierande; frin bedrigerier mot
kreditgivare, konsumenter och leverantérer till en ling rad special-
straffritesliga regler (exempelvis miljé och arbetsmiljo). Det giller
ocksi overtridelser som inte behover vara kriminaliserade, som

? Undantaget ir mojligen insiderbrott, en férhéllandevis ny kriminalisering som visserligen
uppmirksammats mer och mer pi senare ir, 13t vara att anmilningarna ir f3 och lag-
foringarna enbart utgdr en handfull om dret (Hetzler, 2003; Wesser, 2001). Det pagir ocksi
en diskussion om insideraffirer boér vara brottsliga (BRA, 2002). Det ir tydligt att
kriminaliseringen inte uppfattas som sjilvklar i alla liger.

? De bokforingsbrott som rittsvisendet foretridesvis hanterar har skett i smi verksamheter,
minga i konkurs, och det ir dirfér svirt att diskutera dessa brott i termer av for-
troendeskador. Brott mot borgenirer ir diremot ett fortroendeskadligt brott eftersom
gildendren agerar illojalt mot borgenirskollektivet. Emellertid leder f& sidana brott till 3tal
och lagforing.

* Det ir brott som direkt bryter fortroendet eftersom de forutsitter vilseledande eller
missbruk av fértroendestillning.

> Med undantag for bedrigerier med EU-bidrag, som utgér ett mycket begrinsat brotts-
omride.
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otillbérlig marknadsféring och olika former av konkurrens-
begrinsningar.

I andra linder har emellertid ekobrottsfrigorna behandlats 1 ett
vidare perspektiv. I minga linder har bedrigerier, forskingring och
troléshet mot huvudman riknats tll ekobrottens kirnomride. I
exempelvis USA har ekobrott, i betydelsen brott mot ekonomiskt
fortroende, ocksd kopplats ithop med brott mot politiskt fortro-
ende. Det ir Watergateskandalens trauma som lett fram till ett
utvidgat ekobrottsbegrepp. USA har ocksd en historia av olagliga
kartellbildningar dir landets stérsta foretag — och dirmed féretag
med stort fortroende — varit inblandade (Coleman, 2001). Den
nyss nimnde Sutherland (1949) visade 1 en stor undersékning hur
de stora amerikanska foretagen begick brott och andra lagéver-
tridelser. Stora foretag har senare figurerat i skandaler kring farliga
bilar (Ford Pinto), férfalskade testresultat (Firestone-dick), fel-
konstruktioner (rymdfirjan Challinger) och systematiska bedrige-
rier (Medicaid) mot likemedelssubventionerna (Friedrichs, 1996).

Det ir en intressant friga varfér ekobrottsperspektivet varit del-
vis annorlunda i Sverige. En forklaring kan vara att vi inte i den
allminna debatten och pd det vetenskapliga omridet har kunnat
hitta den gemensamma nimnaren — enligt min uppfattning fértro-
endeskadorna — fér en rad problemomriden. Siledes betraktas
konsumentbedrigerier, farliga produkter och felaktigt utférda
tjinster snarare som konsumentfrigor in ekobrott. Kartellbild-
ningar bland bensinbolag och inom anliggningsbranschen har vis-
serligen fitt stor uppmirksamhet pd senare tid men sidana évertri-
delser dr avkriminaliserade och hanteras utanfér brottmals-
processen. Inte ens dessa diskuteras som typiska ekobrott. Den
svenska ekobrottsdiskussionen har siledes fragmenterats.®

Om vi dr dverens om att det egentligen ir fortroendeskadorna
fér niringslivet och marknaden som ir det verkligt allvarliga med
ekonomisk brottslighet borde det vara méjligt att diskutera
ekobrott pd ett ndgot annorlunda sitt i framtiden. Vi kan tinka oss

¢ Det ligger ocksé nira till hands att skattebrotten dominerar i ett hogskattesamhille och att
den mer marknadsinriktade brottsligheten kommer 1 andra hand (BRA, 2002). Den svenska
ekobrottsdiskussionen inleddes ocksd under ett 1970- och 1980-tal med en tydlig vinster-
och hogerskala inom politiken (Lindgren, 2001). Ekobrott fick dirfér tjina som
konfliktomride f6r mer grundliggande ideologisk motsittningar. Det kan ha bidragit till att
skattefrdgorna lyftes fram och att annan ekonomisk brottslighet inte riktigt passade in 1 det
politiska kraftfiltet (BRA, 2002). Hirefter, nir ekobrottsbekimpningen blivit timligen
okontroversiell och konsensusbetonad, har vi inte férmitt bredda diskussionen, mycket tack
vare att kontrollsystemen selekterar fram en viss sorts brottslighet som héller myndig-
heterna sysselsatta (Korsell, 2003).
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andra prioriteringar som innebir att fortroendeskadliga lagover-
tridelser, som formellt 4nnu inte betraktas som brott, kommer att
uppgraderas

Ekobrott begas av betrodda forbrytare

In the pretzel logic of inside trading laws, gaining secret informa-
tion from insiders such as lawyers, bankers or arbs is illegal;
uncovering it on your own is ingenious. 1he former makes you a
criminal; the latter makes you rich. (Stevens, citerad i Friedrichs,
1996:166).

Ekobrottslighetens girningsmin har en stillning i niringslivet som
gor att de inte enbart kan begd brott utan svirighet utan ocks3 se
till att brotten ir svdra att uppticka och utreda (Shapiro, 1990).
Brotten begds av personer som har anfértrotts en stillning, ett for-
troende som de missbrukar. De kan dirfér kallas tor betrodda for-
brytare (Friedrichs, 1996). Kinnetecknande fér minga ekobrott ir
att de dger rum i privata miljéer dit samhillets kontrollfunktioner
sillan har tilltride (Clark, 1990; Katz, 1979; Persson, 1980;
Stinchcombe, 1963). Brotten sker dessutom integrerat med
niringsverksamheten, det vill siga av rdtt person pa ritt plats och i
rdtt sammanhang. Brotten doljs dirfér av organisationens funktio-
nella normalitet och av girningsmannens legitimitet. Det ir en stor
skillnad mot minga traditionella brott som sker genom yttre
angrepp.” Till detta kommer att ekobrott minga gdnger kan vara
komplicerade att utreda, inte minst till f6ljd av omfattande utred-
ningsmaterial. Det kan dessutom vara svirt f6r myndigheterna att
styrka uppsat (Levi, 1987).

Kontrollsystemen ir ofullkomliga och minga brott som upp-
ticks dr av mindre allvarlig natur till f6ljd av svirigheterna att
komma den sviruppticka brottsligheten p& spiren (BRA, 2003;
Korsell, 2003). Selektionen fortsitter hos de brottsbekimpande
myndigheterna, som omdjligen kan utreda och fora till dtal alla de
brott som uppticks. Sammantaget finns dirfér en risk for att vi
ofta ddmer a few of the less competent villains (Clark, 1990:16).

En klassisk filmreplik dr nir férsvarsadvokaten frigar juryn: ser
min klient ut som en brottsling? (Friedrichs, 1996:316). Det nekande
svaret som syns i jurymedlemmarnas ansikte dr bevis nog for att

7'Till skillnad mot ekobrott som sker genom inre angrepp.
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ekobrott inte betraktas som riktiga brott. Det dr brott som begas
av etablerade personer och i anslutning till en laglig samhillsnyttig
verksamhet. Grinsen mellan lagligt och olagligt ir inte alltid s
klar, exempelvis mellan avancerad skatteplanering och skattebrott.
Sambhillet tenderar dirfér att inta en mer forstiende attityd till
ekobrott jimfort med traditionella brott. Detta tar sig uttryck i
bristande resurser fér ekobrottsbekimpning och ett méttligare
intresse fran politiker och medier jimfért med uppseendevickande
traditionella brott.

Eftersom ekobrotten har de nyss nimnda kinnetecknen, kom-
mer 1 grunden straffrittsliga kontrollsystem att ha svirt att vara
framgdngsrika (Geis, 1984; Reiss, 1984). En kriminalpolitisk
strategi som bygger pd avskrickning (allminprevention) forutsitter
att det ocksd finns goda méjligheter att uppticka brotten, bevisa
dem och {3 till stdnd fillande domar. I virt komplexa samhille ir
det mycket svirt att uppfylla dessa krav och det finns ocksd ett
motstind mot att driva de straffrittsliga frigorna lika lingt som fér
traditionell brottslighet.

En strategi f6r att minska ekobrottsligheten kan dirfor inte i f6r
hog grad forlita sig pd straffrittsliga regler, myndigheters kontroll-
verksamhet och brottsbekimpning. Detta talar for att ocksd arbeta
1 andra riktningar dn avskrickning fér straff (Johansen, 1994). Sir-
skilt viktigt ir det att inféra system som uppmuntrar laglydnad.

2. Varfér bryter vi mot regler?

Nir en strategi ska formuleras for att minska ekobrottsligheten och
olika regleringsmetoder diskuteras bor dessa pd ett limpligt sitt
beakta orsakerna till brottsligheten.

Motiv, neutralisering och tillfdlle kan forklara ekobrott

Det finns méinga teorier om brottslighetens orsaker. En eko-
brottsforskare, James Coleman, har emellertid forsokt att viga
samman olika teorier till en férklaringsmodell. Coleman (2001)
menar att ekobrott kan férklaras av tre faktorer:

1. motv
2. neutralisering (motivdrivande bortférklaringar)

3. ullfille
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Aktuell forskning visar att ekobrottslingarna 1 grova drag kan delas
in 1 kategorierna krisreagerare respektive tillfillestagare (Weisburd
et al., 2001). Krisreagerarna svarar pd nigon form av mirkbar kris
(jimfor Cressey, 1953). Dessa kan vara av skiftande slag, men
gemensamt dr att girningsmannen moter krisen genom att dra
fordel av sin fortroendestillning. En ekonomisk kris till foljd av ett
hirt konkurrenstryck kan utlésa en kris som gor att niringsidkaren
bedémer att valet mellan att behilla féretaget eller upphéra med
verksamheten stir mellan att begd brott eller folja lagen (jimfér
Alalehto, 1997). Tillfillestagarna svarar inte pd en krissituation
utan har i stillet en vilja att dra fordel av ett specifikt tillfille som
mojliggor brott. De skulle aldrig ha begdtt nigot brott om inte ett
sirskilt tillfille hade uppkommit.*®

Att sjilv kunna bortférklara brotten (neutralisering) anses
utgdra en viktig del av motivationen fér att begd ett brott. Bide
krisreagerare och tillfillestagare delar vanligen de virderingar som
giller i samhillet i stort. Dirfér méste de kunna motivera brottet
for att kunna fortsitta att betrakta sig sjilva som i grunden lag-
lydiga. Det handlar inte om bortférklaringar 1 efterhand utan om
motivationsdrivande neutraliseringar innan brottet begds. Exempel
pd neutraliseringar ir att alla andra gor det, det drabbar ingen fattig
eller det déir bara ett lin (jimfor Cressey, 1953).

For att ett brott ska kunna begds forutsitts ocksd en situation
eller ett tillfille att begd ett brott. Om sidana situationer och till-
fillen uppstdr beror pd hur arbets- och affirslivet dr organiserat.
Hur kontrollen ir utformad ir naturligtvis av stor betydelse for
mingden brottstillfillen. Coleman (2001) menar att — mot en bak-
grund av det moderna samhillets konkurrenskultur — brottsut-
vecklingen pd ekobrottsomrddet kan férklaras mer av férekomsten
av attraktiva tillfillen till att begd brott dn av skillnader i minni-
skors motivation. En effektiv metod for att férebygga brott ir
dirfér att minska tillfillena till brott. Genom lagstiftningens och
kontrollsystemens utformning ir det mojligt att beakta orsakerna
till ekobrott och framfér allt striva efter att minska tillfillena till
brott (Korsell, 2000; Korsell och Nilsson, 2003).

% Coleman (2001) menar att det f6r minga 4nd3 ir en gita varfoér framgingsrika personer
begir ekobrott. Enligt honom ligger forklaringen i personlighetsdrag som riskbendgenhet och
girighet samt en strivan efter att f4 dnnu mer. Andra ekobrottslingar fruktar att ramla ned pd
den sociala stegen och férlora en status som de redan har uppnétt (jimfor krisreagerare). Virt
samhilles framgingsmyt — att g ut som vinnare i den ekonomiska konkurrensen — tenderar
att uppmuntra sddana virderingar som frimjar ekobrott.
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Hittills har vi mest uppehillit oss kring enskilda personers
brottslighet. Den ekonomiska brottsligheten sker emellertid i hog
grad inom organisationer som féretag. Aven om det finns ménga
likheter mellan orsakerna till individers och organisationers brotts-
lighet finns ocks3 en stérre komplexitet i organisationer.” Aven om
personer slutar och nya tillkommer kan samma brottsliga verksam-
het fortsitta (Sutherland, 1949).

Orsaken till att foretag bryter mot lagen ir att kunna fortsitta
att gd med vinst, hantera en osiker marknad, minska féretagets
kostnader eller att f bort en konkurrent (Simpson, 2002). Dirfér
fifflar féretag med skatten, gor otillitna utslipp i milj6n, triffar
olagliga priséverenskommelser, manipulerar bokféringen och
bryter mot en rad bestimmelser som reglerar marknaden.

Foretag befinner sig 1 en social kontext som piverkar foretagets
kultur. Det kan vara en kultur som helt dr inriktad pd att fd jobber
utrdttat och dirfor 6vertrids minga bestimmelser. Vidare miste
organisationen betraktas i den marknadsmissiga strukturen, om det
ir ett dominerande foretag eller verkar som en konkurrensutsatt
underleverantér. For bdde den interna kulturen och det externa
trycket frin marknaden ir den viktigaste faktorn vilka valméjlig-
heter organisationen har for att ldngsiktigt nd framging. Ett foretag
som méste agera kortsiktigt tenderar att utveckla en kultur dir man
bryter mot reglerna. Finns det utrymme for ett lingsiktigt
tinkande dkar valmojligheterna att f6lja reglerna.

Enligt Haines (1997) och Johnstone (1999) péverkas féretags-
kulturen och féljaktligen hur ett foretag svarar pd lagstiftning och
kontroll av i vilken miljé det verkar. Exempelvis kan féljande slut-
satser dras.

e Storre foretag ir mer benigna och har littare att folja reglerna
in sma.

e Konkurrenstrycket piverkar ett foretags laglydnad. Ar pressen
stor ligger det nira till hands att minska kostnaderna genom att
inte f6lja alla regler.

e Foretagets placering 1 kontraktskedjan eller hierarkin pdverkar
laglydnaden. Sméféretag, underleverantérer och underentre-
prendrer kan bryta mot regler till f6ljd av konkurrenstrycket.

? Dirfér bedéms organisationer — och de normer som utvecklas dir — vara en viktig for-
klaring till ekobrott (Vaughan, 1984; Jamieson, 1984).
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e Prisets betydelse for en upphandling paverkar laglydnaden. Ar
priset av avgdrande betydelse finns en risk fér att de konkur-
rerande foretagen slirar pd regler och normer fér att vinna
kontrakten.

Haines menar darfor att

To promote virtue in the long term, a regulatory framework needs
to be able to influence and direct organizational culture, or at least
alter the premises which lie behind decision making. If culture
undermines compliance, compliance (and virtue) are likely to be
sporadic, contextual and short term. (Haines, 1997:191)

Haines (1997) refererar till Gunningham och menar att dtgirder f6r
att reglera ett visst omrdde inte kan diskuteras i abstrakta termer
utan enbart med hinsyn till de konkreta omstindigheterna. Har vi
att géra med aktdrer med kort- eller lingsiktiga intressen, ir det
stora eller smi aktorer, dr de politiskt inflytelserika eller inte, har
de ett upplyst sjilvintresse etc.? Vidare ska man stilla frigor om de
erfarenheter som finns om alternativa méjligheter till reglering. De
regleringar som infors, vare sig det ir lagstiftning, sjilvreglering
eller andra &tgirder, miste vara anpassade till de sirskilda mark-
nadsférhdllandena. Denna artikel diskuterar emellertid reglering
och kontroll i ett generellt perspektiv och det bor dirfér pipekas
att varje konkret omride méste diskuteras var for sig.

3. Varfor foljer vi regler?
Fungerar straffhotet?

Vi kan ocksd vinda pd frigan; varfér foljer trots allt de flesta
reglerna? Kan vi hitta férklaringsfaktorerna till laglydnad bér de
kunna forstirkas. Traditionellt tillmiter vi straffhotet stor bety-
delse.”® Simpson (2002) har emellertid kartlagt litteraturen och
menar att det inte finns ndgot vilgrundat stdd for att straff funge-
rar som en strategi for att uppnd laglydnad inom niringslivet. De 3

' Det finns forskare som menar att féretag och féretagare ir kinsliga f6r den stigmatisering
som ett straff innebir och att samhillet ska satsa mer pd att hantera ekobrott som riktiga
brott, dvs. med en tydlig straffrittslig inriktning (jfr. Sutherland, 1949; Slapper och Tombs,
1999). Orsaken ir for det férsta att det sociala fallet ir stort nir ett vilrenommerat foretag
eller en person med hog status straffas. For det andra forutsitts foretag agera strikt rationellt
och risken for straff 6kar kostnaderna fér att bryta mot lagen.
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empiriska undersékningar som har gjorts visar att risken for att
straffas och straffets storlek inte har ndgon avskrickande effekt.
Undersékningar visar snarare att det ir uppticktsrisken som kan ha
en viss avskrickande funktion, inte hotet om sanktioner (Simpson,
2002). I det féljande redovisas Simpsons kartliggning om straff-
hotet.

Hur fungerar straffhotet mot dem som dr obendgna att begd brott?

Det ir inte enbart strafthotet som ir avskrickande. Det finns ocksd
andra former av kontroll som gor att féretag och enskilda féljer
regler. Alternativa sanktioner torde vara mer avskrickande in de
formella sanktioner som staten kan tillgripa.

1. Personer i ledande stillning 1 féretag dr inte benigna till en
kriminell livsstil. T stillet dr de helt inriktade pd ett konventio-
nellt beteende.

2. Sidana personer, med starka band till samhillet, har mycket att
forlora pd att bli foremdl for rittsliga &tgirder. Nir familje-
medlemmars, grannars, arbetskamraters och 6verordnades
uppfattning har betydelse f6r den enskilde, har ocksd faktorer
som hotar dessa relationer en avskrickande effekt.

3. S3dana personer ser sig sjilva som ansvarstagande medborgare
och det som bryter mot denna sjilvbild ger upphov till skuld
och bristande sjilvkinsla.

Hur fungerar straffhotet mot personer som dr bendgna att begd brott?

Strafthotet har en begrinsad avskrickande effekt p& personer med
en kriminell livsstil. S8dana personer tenderar snarare att se till-
fillen wll brott som méjliga och onskvirda. Minga negligerar
strafthotet eftersom det skulle minska deras kriminella 6vertygelse
om att brott 16nar sig. Andra kriminella ser risken for att 8ka fast
enbart som en av minga andra risker som hér till verksamheten.
Det finns dessutom personer som anser att risken for straff ligger i
fel vigskal, det vill siga att sjilva risken for att straffas medfor att
brottslig verksamhet dr attraktivt.
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Hur fungerar straffhotet mot personer som dr delvis bendgna att begd
brott?

Foér personer som har en viss benigenhet att begd brott pdverkas
diremot beteenden av risken for bestraffning. Till och med smi
skillnader av risken fér bestraffning har en pdverkan. Forskningen
talar om en #ipping point, som nir den uppnis medfér att den
enskilde anser att en brottslig girning kostar for mycket 1 6kad risk
(Simpson, 2002:30).

Nir risken inte lingre idr noll, till f6ljd av exempelvis okad
kontroll, har den en stark avskrickande effekt. Skilet ir sannolikt
att det handlar om personer som har mycket att férlora om de
uppticks. De vill inte férlora anseendet och drabbas av andra
informella sanktioner. Dessa personer, som kan tinka sig att begd
brott under de ritta omstindigheterna, upplever att de informella
kostnaderna blir fér héga vid smd férindringar av risken fér upp-
tickt och bestraffning. De agerar rationellt och viger risker mot
fordelar. Det ir dirfér som avskrickning fungerar.

Foretag kan ocksd delas in i grupper

Goda foretag ir foretag som drivs av overtygelsen om ett ling-
siktigt egenintresse. De dr mana om sitt rykte pd marknaden, att
uppritthdlla goda relationer med facket, férebygga rittsliga &t-
girder och undvika att betraktas som oansvariga. De skulle néd-
vindigtvis inte agera ansvarsfullt om det inte fanns ett realistiskt
hot fran kontrollfunktioner som myndigheter, men de har en beni-
genhet att folja regler. Sidana foretag gor 6verviganden och ir
villiga att kompromissa. Diremot kan de géra motstind mot regler
som de uppfattar som orittvisa.

Simpson (2002) refererar till en undersékning dir inte mindre in
73 procent var obenigna att fuska. De anser att det dr moraliskt fel
att fuska och dirfor har det faktiska straffhotet inte ndgon bety-
delse. Bardach och Kagan (2002) refererar till andra undersok-
ningar som pekar pd att omkring 80 procent féljer lagen — eftersom
de inte vill vara lagbrytare.

Det finns ocks? hyggligt vilskétta foretag, som diremot ir mindre
framgdngsrika med internkontroll och att félja reglerna. Diremot
ir de villiga att ritta till fel nir de fir pdpekanden. Dessa foretag
viger inte vinster mot uppticktsrisk och sanktioner.
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De daliga foretagen foljer enbart kortsiktiga och inskrinkta
ekonomiska mil. En del bryter mot lagen eftersom igarna ir
sjilviska, andra befinner sig i en ekonomisk kris och har inte rid att
folja lagen. De bryter mot reglerna enbart fér att minska kostna-
derna, inte for att de tycker att reglerna ir orittvisa. S fort de far
tillfille kommer de att bryta mot ett l6fte att ritta till brister och
de betraktar rittsliga processer som en méjlighet till férhalning.

Legitima regler och relevant kontroll ger positiv effekt

For lagstiftningens legitimitet och graden av regelefterlevnad ir det
av avgérande betydelse att lagstiftningen ir férankrad hos enskilda
och foretag. Upplevelsen av rittvisa — och dirmed regelverkets
legitimitet — pdverkas ocksd av att myndigheterna tillimpar lagen pd
ett rittvist sitt. Behandlas féretag olika av myndigheterna minskar
legitimiteten.

Flera undersdkningar visar att en formell instillning frin
kontrollmyndigheter pdverkar regelefterlevnaden positivt 1 den
meningen att den skapar klarhet om vad féretagen férvintas gora
(Hawkins och Thomas, 1984; Hutter, 1997). Slar det éver 1 6ver-
driven petighet minskar diremot laglydnaden (Bardach och Kagan,
2002). Likasd visar minga undersékningar att tving till en viss
grins pédverkar regelefterlevnaden positivt 1 den meningen att
myndigheterna ibland méste anvinda sig av hot om sanktioner fér
att bli tagna pd allvar (Braithwaite, 1995). Emellertid, att kunna
forldta, giving the wrongdoer a second chance, can bring out the best
in the worst of us... we should be tough with cheaters to give them
reason to favour their cooperative selves; and we should extend
forgiveness to those who ... abandon cheating in favour of cooperation
(Ayres och Braithwaite, 1992:33). Det krivs sdledes en spinnvidd i
myndigheternas dtgirder, frin hirda till mjuka nypor (jfr. Hawkins
etal, 1992).

Forskning tyder siledes pd att en alltfér legalistisk strategi, som
betonar strikt regelkontroll parad med misstro och hot om sank-
tioner, leder till minskad regelefterlevnad. Samtidigt behéver en
mer Overtalande och samférstindsbetonad strategi backas upp av
mojligheten att anvinda stringare metoder (Braithwaite, 1995;
Simpson, 2002).
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4, Straff

En sedan linge pigdende diskussion giller om juridiska personer
ska kunna straffas eller inte (Friedrichs, 1996). Det traditionella
argumentet mot bestraffning ir att enbart personer av kott och
blod har ett medvetande och samvete: °No Soul to Damn, No body
to Kick’." Dirfor kan enbart fysiska personer uttrycka ett brottsligt
uppsdt och agera i enlighet med detta. Traditionella syften med
straffsystemet som avskrickning, inkapacitering och rehabilitering
ir dessutom svéra att tillgodose mot juridiska personer. Straff mot
juridiska personer tenderar ocksd att drabba personer eller organi-
sationer som inte har haft nigot med brottet att skaffa. Ovetande
aktieigare kan se sina utdelningar minska till f6ljd av sanktioner
som drabbat féretaget. Hoga boter kan leda till att arbetstagare
miste sigas upp och konsumenter far betala hogre priser nir kost-
nader f6r boter dverviltras pd kunderna.

Foretagsbot tillampas séallan

I Sverige kan juridiska personer inte straffas. I stillet kan foretags-
bot démas ut som en sirskild rittsverkan. Foretagsbot ir emeller-
tid en sanktionsform som tillimpas mycket sillan och kan dirfér
sigas inte fungera i praktiken (Ds 2001:69). Ett {6rslag finns emel-
lertid pi att inféra ett regelritt straffansvar (SOU 1997:127)."
Europarddet har rekommenderat medlemslinderna att inféra ett
straffansvar dven for juridiska personer och EU har samma positiva
syn.

Minga argument har férts fram foér att kunna straffa juridiska
personer (Fisse och Braithwaite, 1993). Brott begds 1 foretagets
intresse och den juridiska personens uppsdt kan sigas vara en foljd
av dess formulerade riktlinjer, policy. Varfér skulle di inte den
juridiska personen straffas? Det finns dessutom praktiska svirig-
heter att peka ut den eller de fysiska personer som ir ansvariga for
brott som skett inom ramen fér en organisation. Fisse och
Braithwaite (1993) menar att juridiska personer méste kunna stillas
till svars f6r sina handlingar. De hivdar att det dr viktigt att kunna
straffa inte enbart fysiska personer, eftersom dessa ir utbytbara.

"' Titeln p4 en artikel av J. C. Coffe (1981).
12 Det finns olika administrativa sanktioner, men dessa anses inte vara lika klandervirda som
straff eftersom de inte férutsitter uppsit (Zila, 1992).
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Foretag har ocksd ett intresse av att kasta skulden f6r nigon
oférdelaktig hindelse pd enskilda personer foér att pd det sittet
avleda uppmirksamheten frin brister inom den egna organisa-
tionen (Fisse och Braithwaite,1993)." I vissa amerikanska foretag
pastds till och med att vice-VD, har ansvaret for att sitta i fingelse
om nigot hinder (Braithwaite, 1993:14). Endast om f6retaget sjilvt
kan forklaras ansvarigt kommer det att ha ullrickliga incitament
for att inféra limpliga &tgirder (férebyggande, disciplinira och
beloningsmissiga) for att minimera risken for att personer inom
foretaget begdr brott 1 foretagets intresse.

Aven fysiska personer bor kunna straffas

Det finns ocksd argument for att dven enskilda personer inom en
organisation bor kunna stillas till ansvar for brott som de begir i
tiinsten. Om inte enskilda ocksd kan bestraffas, finns en risk for att
dessa inte 1 tillricklig utstrickning kommer att verka mot brott
inom organisationen. Den limpligaste 16sningen synes dirfér vara
att infora ett regelritt straffansvar for juridiska personer, men inte
ndja sig med att straffa enbart en juridisk person fér organisa-
toriska brott utan dven de ansvariga fysiska personerna. Béter har
visat sig vara ett effektiv straff for fysiska personer.'*

Det svenska forslaget om att inféra ett straffansvar for juridiska
personer har métt motstdnd. Kritiken har gillt att bristerna 1 det
nuvarande systemet med féretagsbot inte tillrickligt har klarlagts
och att inte heller f6rsok har gjorts for att rdda bot pa dessa brister.
Ett forslag finns nu om att reformera féretagsboten i stillet for att
infora ett straffansvar (Ds 2001:69). Enligt Triskman (2003) ir det

13 Man brukar tala om one rotten apple. Nir vil det har tagits ur korgen ir problemet borta,
nir det 1 sjilva verket kan finnas ett strukturellt bakomliggande problem som aldrig far sin
16sning. Exempelvis menar Hetzler (2003) att de amerikanska bokforingsskandalerna fel-
aktigt beskrivs bl.a. som ett problem orsakat av enstaka individers brottsliga agerande.
Genom att peka ut nigra enstaka individer kan de, som har intresse av det, motverka 6kad
reglering av hela marknaden.

" Fingelsestraff har inte ndgon férebyggande effekt utan leder tvirtom till fler 3terfall
(Simpson, 2002). Andra undersékningar stdder pistiendet att fingelsestraff inte har nigon
forebyggande effekt, men menar att straffet inte paverkar risken f6r &terfall (Weisburd et al.,
2001). Diremot har det visat sig att botesstraff har en positiv effekt genom minskade
3terfall. Ekonomiska sanktioner har en sirskild pverkan pd personer som begir ekobrott
eftersom de har tillgingar och ndgot att férlora (Weisburd et al, 2001). Enligt Braithwaite
(1989) leder béter till att girningsmannen fortsitter att fungera som en laglydig medborgare
(reintegration). Fingelsestraff medfor i stillet stigmatisering som paverkar girningsmannens
sjilvbild och hur denne betraktas av omgivningen. Fingelsestraff bryter den intagnes band
med samhillet.
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emellertid uppenbart att det svenska motstindet mot ett straffan-
svar inte ir sirskilt vil sett inom EU. Triskman refererar till den
Nordiska straffrittskommittén som ir 1986 menade att det fanns
ett patagligt behov av att pd straffrittslig vig inskrida mot andra
subjekt 4n enskilda personer.

5. Sjalvreglering mot ekobrott — ett komplement

Hittills har reglering och kontroll diskuterats som en myndighets-
friga, men sddana uppgifter kan ocksd utévas av privata eller halv-
privata organ. Vi talar di om sjilvreglering, som har en ling historia
inom olika yrkessammanslutningar (Majone, 1996). 1 dag spelar
sjilvreglering en viktig roll, sirskilt p3 tekniska omraden i friga om
standardisering och kvalitet. Sjilvreglering kan betraktas ur flera
perspektiv. Lagstiftaren kan se sjilvreglering som ett viktigt
komplement till traditionell lagstiftning och myndighetskontroll.
Vilken regleringsmetod som viljs beror naturligtvis pd forutsitt-
ningarna fér det specifika omrddet (Ayres & Braithwaite, 1992,
Power, 1999; Hutter, 2001).

De som tvivlar pd sjilvregleringens effektivitet och férlitar sig pa
traditionella reglerings- och kontrollformer méste inse att myndig-
heter har resurser att utféra kontroller endast i begrinsad utstrick-
ning (Ayres och Braithwaite, 1992). Ett stort misstag ir att tro att
ett lagstiftningsingripande alltid ir en friktionsfri och perfekt
16sning jimfért med marknadens ofullkomliga dtgirder (Baldwin
och Cave, 1999:56). Clark (1990) menar att vilka insatser som in
gors av lagstiftare, kontrollfunktioner, polis, 3klagare, medier och
intressegrupper ir det bara niringslivet sjilvt som kan ta tag i eko-
brotten pd ett sddant sitt att verkliga férindringar kan dga rum.

En form av sjilvreglering kan kallas fér pitvingad sjilvreglering
(enforced self-regulation), som kombinerar statlig och privat
reglering. Det innebir att lagstiftningen foreskriver att féretag och
andra organisationer, exempelvis pd arbetsskyddsomridet, méste ta
fram strukturer, rutiner och procedurer i verksamheten for att
minska risken fér skador och olyckor. Lagstiftningens frimsta
syfte dr att f3 till stind sjilvreglering och nir den brister, kan
myndigheterna ingripa (Hutter, 2001, Ayres & Braithwaite, 1992).
Foretagen ir siledes lagda att kontrollera sig sjilva och myndig-
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heterna kontrollerar frimst att féretagen har en erforderlig kontroll
&ver sin egen verksamhet (systemtillsyn)."

Sjalvreglering — ett attraktivt alternativ for foretag

For niringslivet kan sjilvreglering vara ett attraktivt alternativ till
ingripande lagstiftning, som forsvirar for seridsa foretag. Det kan
ocksd vara ett stod for foretagsledningar att i bittre kontroll dver
sin egen verksamhet." Sjilvreglering kan utvecklas frivilligt av
niringslivet. Sirskilt stora foretag d4r mana om sitt rykte och kan
inféra sjilvreglering fo6r att minska risken att férknippas med
oserids verksamhet. Dirfér kan de stilla krav pd sina leverantorer
och sjilvregleringen sprider sig: When McDonald s says *Jump’,
500 suppliers ask ’How high?’ (Earle, citerad av Grabosky,
2001:143).

En modell, som lyfts fram av flera forskare, ir att l3ta nigon
tredje part svara fér kontroll av lagstiftning eller foéreskrifter som
tagits fram inom ramen for sjilvreglering (bl.a. Grabosky, 2001)."
Den tredje parten kan vara miljéorganisationer eller andra intresse-
grupper. En tredje part kan ocksd 6vervaka myndigheternas
kontrollverksamhet (Ayres och Braithwaite, 1992)."

Foérdelarna med sjilvreglering dr att man oftare kan uppnd en
hoégre kompetens jimfért med traditionell reglering. Praktiker ute
pd foretagen ir bittre informerade 4n myndighetspersoner om vad
som sker och de har dirfér stérre mojlighet att uppticka over-
tridelser eller brister (Majone, 1996). Dessutom kan ett system fér
sjilvreglering snabbare anpassa sig till férindringar eftersom det ir
enklare, billigare och mer flexibelt in lagstiftning. Som ett exempel

5 Sjilvreglering kan uppmuntras av myndigheterna. Exempelvis har Tullverket infért
Servicetrappan dir féretag kan kvalitetssikra sina tullrutiner och p3 visst sitt samarbeta med
tullen for att uppni mindre formaliserade och snabbare tullrutiner (Nielsen, 2003).
Hirigenom kan foretag gora stora besparingar. Fér samhillet ¢kar laglydnaden och tullen
kan arbeta effektivare.

16 Exempelvis kan miljbrott, som begds lingt ut i en organisation, fi mycket negativa
konsekvenser for foretaget. P4 olika nivder i ett foretag kan det finnas organisatoriska
intressen att bryta mot reglerna; intressen som ledningen inte kinner till.

7 Inom lagstiftningen finns ocksd exempel p3 nir en tredje part ges uppgifter. Som exempel
kan nimnas finansiella instituts skyldighet att rapportera misstinkt penningtvitt, revisorers
anmilningsskyldighet, personuppgiftsombud och skyddsombud.

8 Kontroll av myndigheter genom en tredje part ir ett sitt att minska risken for att
myndigheterna i f6r hdg grad identifierar sig med dem som de ska kontrollera. Man brukar
tala om capture, att myndigheterna blir foretagens fingar och gir deras irenden: lonely,
frightened, and old, they become the protectors of the regulated industry, rather than of the public
interest (Baldwin och Cave, 1999:36).

324



SOU 2004:47

pd sjilvregleringens effektivitet kan en jimférelse goéras med
standardiseringsstrivandena inom EU. Det kan ta tio &r att
standardisera enbart ett begrinsat omride inom EU medan privata
eller halvprivata organ varje ir kan ta fram tusentals tekniska
standarder (Majone, 1996). Till skillnad mot traditionell statlig
reglering har sjilvregleringen fordelen att den inte sitter ndgra
minimigrinser utan uppmuntrar till stindiga férbittringar, vilket
kan wvara sirskilt viktigt p8 miljdomrddet (Gunningham och
Grabosky, 1998). Den storsta fordelen med sjilvreglering ir emel-
lertid att den ir frivillig. Ett sddant system stimulerar ansvar och
medfor att foretagen agerar dnnu ansvarsfullare.

Nackdelarna med sjilvreglering idr att viljan att pitala eller anmaila
regelovertridelser ir ligre in for myndigheter (Majone, 1996).
Risken ir ocksd stor att de som har starka motiv att inte f6lja sjilv-
regleringen principer ocksi kommer att bryta mot de 6ver-
enskomna reglerna. For att sjilvreglering ska fungera forutsitts
inte bara att foretagen forsdker f6lja lagen och agera kompetent.
Dessutom krivs att det finns ett institutionaliserat ansvar och ett
engagemang for principerna. Det miste finnas ett engagemang hos
ledningen, som genom utbildning och andra &tgirder verkar for att
maélet ska uppnds (Hutter, 2001). Sjilvreglering har uppenbarligen
ménga fordelar, men det dr tydligt att den méste kompletteras med
mer ingripande dtgirder for att {4 effektivitet.

Sjalvreglering har diskuterats i 6ver 30 ar

Sjilvreglering i form av sjilvsanering med tonvikt pd att férebygga
ekobrott, har i Sverige diskuterats sedan 1970-talet. Aren runt 1980
sdg Brottsforebyggande ridet dver lagstiftningen for att motverka
ckobrott. En friga gillde advokater (BRA 1979), en annan reviso-
rer (BRA 1978)."” Ar 1982 inrittade regeringen en kommission
mot ekonomisk brottslighet och skattefusk. Ekokommissionen

19 Bakgrunden var att representanter for dessa yrkesgrupper i den allminna debatten hade
pastdtts vara involverade 1 brottslig verksamhet. Debatten hade ocksi gillt hur dessa
yrkesgrupper kunde férebygga brott. De undersékningar som genomfordes gav inte stdd for
anklagelserna utan 1 stillet fokuserades hur dessa yrkesgrupper skulle kunna skyddas for att
inte komma i foér tit kontakt med brottsligheten. Sveriges Advokatsamfund rekom-
menderades att 1 sina etiska riktlinjer ta in aspekter som gillde advokatens férhédllande till
samhillet i stort. Exempelvis foreslogs att en advokat inte skulle understédja brott och
foljaktligen inte ge ridd som innebidr att klienten bryter mot lagen. Ar 1984 indrade
Advokatsamfundet sina riktlinjer i denna riktning (Rosenberg, 2000). Diremot har
revisorerna innu inte indrat sina etiska riktlinjer.
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diskuterade sjilvreglering som en lésning for féretag inom vissa
branscher att sjilva ta itu med illojal konkurrens och andra
problem. P34 den tiden diskuterades lagstiftning med krav pi
kunskaper om bokféring och skatteregler for etablering som
niringsidkare (foretagarkirkort). Ett alternativ var att 1 stillet forlita
sig pa sjilvreglering. Vid en hearing som Ekokommissionen anord-
nade var fackféreningsrorelsen positiv till formella etableringskrav
(SOU 1984:8). Niringslivets organisationer var diremot mycket
kritiska. Forslag pd en 6kad formell kontroll stoddes emellertid av
organisationer som representerade smédfdretagare 1 branscher
utsatta f6r en omfattande ekonomisk brottslighet.

Den bedémning som Ekokommissionen gjorde i betinkandet
Niringstillstdind (SOU 1984:8) var att niringslivet 1 alltfér
begrinsad utstrickning hade insikt om den ekonomiska brottslig-
hetens skadeverkningar. Niringslivet skulle dirfér ha mycket att
vinna pd ett engagemang mot ekobrott. Ekokommissionen ansig
att nir niringslivet vil blir medvetet om dessa férhillanden kom-
mer [3sningar att kunna formuleras och en dialog komma till stdnd
mellan myndigheter och niringslivets organisationer. Ekokommis-
sionen refererade bide till inhemska férebilder, som de etiska rikt-
linjerna inom den finansiella sektorn, férsikringsbranschen, och
USA. Dir hade foretag tagit fram konkreta riktlinjer for relationen
till leverantérer, kunder, anstillda, det allminna etc.

Virdet i dessa aktiviteter ligger kanske framst i att de engagerar
foretagen, gor dem medvetna om problemen samt skapar en aktiv
och kreativ instillning, kort sagt formar en opinion. Erfarenbeter
fran andra omrdden dir naringslivet engagerat sig pd ett liknande
sdtt visar att opinionerna pd grund av en inneboende dynamik
tenderar att sprida sig ocksd utanfor den engagerade kretsen av
foretag och organisationer och pd sikt paverkar dven rittsutveck-
lingen. (SOU 1984:15, s. 166)

Sjalvreglering battre an styrning uppifran

Regeringen var emellertid mer positiv till sjilvreglering in Eko-
kommissionen och ansdg att det, mot bakgrund av den ekonomiska
brottslighetens omfattning, krivdes bide en ¢kad formell kontroll
och sjilvreglering. Ar 1984 lade regeringen fram den s3 kallade
riktlinjepropositionen, dir frigor om reglering och kontroll mot
ekobrottsligheten diskuterades (prop. 1984/85:32). Aven om det

326



SOU 2004:47

snart har gitt tjugo &r sedan riktlinjepropositionen lades fram,
foértjinar den att uppmirksammas pd nytt (Lindgren, 2001; Korsell,
2000b). I propositionen understrok regeringen att lagstiftning och
kontrollsystem ska utformas pd ett sidant sitt att de stottar det
seridsa ndringslivet. Sjilvreglering betraktades dirfér som en bittre
16sning dn styrning uppifrin.”

I bérjan av 1990-talet sdg Riksdagens revisorer 6ver ekobrotts-
bekimpningen och de understrok vikten av niringslivets sjilv-
reglering och behovet av att féretag skyddade sig mot ekobrott
genom affirskontroll (1994/95:RR4). Niringslivets organisationer
stddde revisorernas uppfattning och ansdg att niringslivet hade en
viktig roll att spela for att skapa attityder som motverkar ekobrott.
Inte minst den etiska dimensionens betydelse foérdes fram av bade
myndigheter och niringslivets organisationer. Aven om sjilv-
reglering inte var nigot nytt hade klimatet dndrats till f6rman for
denna |8sning.

Mycket tack vare revisorernas rapport kom ekobrott att dterigen
bli en viktig kriminalpolitisk friga. Ar 1995 presenterade
regeringen en strategi for samhillets samlade 3tgirder mot den
ekonomiska brottsligheten (Skr. 1994/95:217). I denna betonas att
marknadsekonomins funktionssitt ir en viktig friga och att eko-
brottslighetens offer inte minst dr foretag, som drabbas av illojal
konkurrens. Det ir en skillnad mot forsta hilften av 1980-talet dir
samhillets behov av skatter dominerade. Den tidigare politiska
polariseringen hade 6vergdtt till ett 6kat samférstdnd (Lindgren,
2001).

Viktiga inslag 1 strategin ir etiska riktlinjer och olika former av
sjilvreglering vid sidan av lagstiftning, kontroll och brottsbekimp-
ning. Regeringen sig en betydande potential 1 sjilvreglering och
menade att den delvis var outnyttjad. Niringslivet bedémdes dirfor
behova ta ett stérre ansvar for att motverka ekonomisk brottslig-
het, bland annat genom sjilvreglering.

Ar 1996 inledde regeringen en dialog med niringslivet om hur
ekobrott kunde motverkas. Advokaten Claes Beyer, med ett for-
flutet som rddgivare fér Volvo, fick regeringens uppdrag att bland
annat undersdka vad niringslivet kunde géra pd detta omrdde.
Foérre moderatordféranden Ulf Adelsohn férordnades att leda

2 Regeringen var ocks3 kritisk till Ekokommissionens forslag om olika krav fér etablering
som niringsidkare (prop. 1985/86:126). Skilen var att det skulle bli mycket dyrt samtidigt
som det skulle hindra nyetablering. Eftersom tillstindssystemets kontroll ind3 aldrig
bedomdes bli sirskilt omfattande, skulle det i praktiken fungera som ett niringsférbud, dvs.
nigot som redan fanns och fortfarande finns.

327

Bilaga 11



Bilaga 11

SOU 2004:47

Branschsaneringsutredningen, dir sjilvreglering utgjorde en viktig
del av uppdraget.

Beyer (1998) konstaterade att ett brett spektrum av itgirder
hade inférts {6r att uppritthélla den etiska nivin inom niringslivet.
Han var imponerad 6ver hur mycket som redan hade gjorts, men
beklagade att detta inte var allmint kidnt. Niringslivet hade inte
enbart infort sjilvreglering for att ta itu med omedelbara problem
utan ocksd tagit ansvar f6r sidana som kunde uppkomma i fram-
tiden. Diremot, menade Beyer, att det var f foretag som hade tagit
fram egna etiska riktlinjer, till skillnad mot vad som skett i flera
andra linder. Beyer féreslog att regeringen, myndigheterna och
niringslivets foretridare borde etablera ett forum foér overligg-
ningar om regleringsfrigor.

Branschsaneringsutredningen ansdg att sjilvregleringen (egen-
sanering) i bland annat bygg-, stid-, flytt- och restaurang-
branscherna borde stédjas och utvecklas (SOU 1997:111). Jimfort
med situationen under 1980-talet ansdg utredningen att inslaget av
sjilvreglering hade &kat och att det fanns en stérre medvetenhet
om ekobrottslighetens skadeverkningar i niringslivet.”' Intresset
for sjilvreglering var f6ga forvinande storst bland organisationer
som representerade branscher med stora problem med ekonomisk
brottslighet.

Under 1990-talet foérindrades synen pd sjilvreglering och
niringslivet fick en starkare roll in tidigare som aktér mot
ekobrott. Diremot har det frin regeringens sida hittills inte hint
mycket i1 friga om substantiella och konkreta dtgirder for att
stimulera sjilvreglering och etik inom niringslivet (Lindgren,
2001). For ar 2003 idr emellertid en ny ekobrottsstrategi aviserad
och i kombination med Fértroendekommissionens arbete finns det
nu goda utsikter att kunna ta ett steg framit.”

2! Inom restaurangbranschen inférdes sjilvreglering sd tidigt som &r 1977.

22 Det 6kade intresset for sjilvreglering kan ses som ett resultat av en skiftande kri-
minalpolitik, som ett resultat av att brottsligheten har dkat pa ett generellt plan och att
rittsvisendet av egen kraft har sma mojligheter att vinda kurvorna. I stillet gir politiken ut
pd att ansvaret for att forebygga brott miste liggas ut pd hela samhillet (Rose, 2000;
Garland, 2001).
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6. En strategi

Corporate actors are not just value maximizers — of profits or of
reputation. They are also concerned to do what is right, to be
faithful to their identity as a law abiding citizen, and to sustain a
self-concept  of social responsibility. During Braithwaite s
fieldwork, business informants repeatedly argued that the common
characterization of them as motivated only by money was a
simplistic stereotype. (Ayres och Braithwaite, 1992:22)

Straffa eller stédja?

Principiellt kan samhillet agera pd tvd olika sitt f6r att uppna lag-
lydnad (Hawkins, 1984, Slapper och Tombs, 1999). Den ena strate-
gin ir inriktad pd bestraffning, den andra pd rddgivning och stéd.
Det ir frimst de brottsbekimpande myndigheterna som anvinder
bestraffning som redskap. Administrativa myndigheter med
kontrollfunktioner intar ofta en ridgivande och stédjande roll.”
Diremot kan administrativa myndigheter fatta beslut om 3tgirder,
som de flesta av de drabbade uppfattar som allvarligare in straff, till
exempel att tillstdnd terkallas.

Bestraffning sker nir ndgon har brutit mot en regel, och strate-
gin ir inte omedelbart inriktad pd att {3 till stind en regelefterlev-
nad.* Strategin med rddgivning och stéd har snarare syftet att fore-
bygga en skada in att bestraffa nigot ont. Syftet ir att dterstilla och
reparera skadan till ligsta mojliga kostnad. Myndigheterna for-
handlar fram en framtida regelefterlevnad. Kontakten med
myndigheterna ir utdragen och stegvis 6kande. Om denna relation
s& smdningom leder till ett tal betraktas det som ett miss-
lyckande.”

Vi har tidigare konstaterat att straffrittsliga och andra ingripande
tgirder inte ir den effektivaste 16sningen pd brott som begds av

3 Utvecklingen i Sverige synes nu gd mot att myndigheterna med kontrollfunktioner pitar
sig en alltmer repressiv syn. Det giller exempelvis miljo- och hilsoskyddsnimndernas 6kade
anmilningsbenigenhet av brottsmisstankar och ¢kningen av miljoskyddsavgifter. Det ir inte
omdjligt att denna utveckling med mer hirda nypor lingsiktigt kan ha en negativ effekt pd
laglydnaden och fértroendet f6r myndigheterna (Korsell, 2001).

2 Bestraffning 4r vanligt nir lagovertridelsen ir kategorisk och oproblematisk, sirskilt nir
den leder till skada och brottet sker 3tskilt frin annan verksamhet och ir oférutsigbart samt
nir kontakten med myndigheterna ir pressad och tillfillig.

% Denna strategi tillimpas ofta nir offren ir avligsna, diffusa eller obestimda och nir
overtridelsen dr av sidan beskaffenhet att den kan utvecklas till en social relation mellan
myndighet och lagdvertridare.
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foretag. Aven om det kan finnas motiv fér ingripande itgirder vid
uppenbara 6vertridelser har straffrittsliga 16sningar negativa sido-
effekter som motverkar de intressen som lagstiftningen ska ta till-
vara. Lagstiftning som okar mojligheterna till kontroll och att
utkriva ansvar kan paradoxalt nog f8 motsatt effekt genom att den
leder tll en kontraproduktiv misstro och 6kar avstdndet mellan
féretag och myndigheter (Bardach och Kagan, 2001; Braithwaite,
1993). Foretagen foljer lagstiftningen med minimala anstringningar
— kreativ laglydnad - och foérséker samtidigt komma undan si
mycket som mojligt.

Som exempel redovisar Ayres och Braithwaite (1992:26) forsk-
ningsresultat frin myndigheter som 6vervakar sikerheten inom
gruvindustrin. Nir en sddan myndighet féredrog en strategi med
bestraffning I6pte den risk att spend more times in court than in
mines. Det finns en risk for att en organiserad subkultur uppstir
inom niringslivet, dir motstdnd mot regleringar — innefattande
legalt motstdnd och motdtgirder — kommer att ingd som ett
naturligt inslag i niringslivet (Braithwaite, 1990). Tilltron till lag-
stiftningen undergrivs genom att kryphal utnyttjas samtidigt som
regleringen 6kar for att tippa till kryphédlen. Resultatet blir dels en
sviroverskddlig lagstiftning i stindig tillvixt, dels en brottsbe-
kimpning som koncentrerar sig pd enkla och synliga brott sam-
tidigt som man struntar i de underliggande systematiska proble-
men. Med andra ord ledde de hirda nypornas politik till en katt-
och-ritta-lek samt till en ovilja att f6lja reglerna. Myndigheten hade
genom en annan politik kunnat spara resurser och i stillet lagt dem
pd kontroll och 6vertalning. Dessutom hade resultatet blivit bittre,
det vill siga lett till 6kad laglydnad. En strategi som 1 f6r hog grad
forlitar sig pd straffrittsliga [6sningar underminerar den goda vilja
som finns hos féretagare nir de dr motiverade att agera ansvarsfullt
(Braithwaite, 1990). Ytterligare ett motiv till att lita mindre pad
straff och mer till 6vertalning, ir att det dr dyrt att bestraffa, men
billigt att dvertala.

En strategi som 1 stillet bygger for mycket pd information och
service samt ger foretagen fritt spelrum att reglera sig sjilva (sjilv-
reglering) kommer 1 stillet att exploateras av foretagare som har
starka motiv att bryta mot reglerna. Det giller dirfor att hitta ett
system dir bide mjuka och hirda nypor kan férenas och dir fore-
tagens ansvarskinsla tas till vara. Samtidigt méste det finnas moj-
lighet f6r myndigheter att ingripa kraftfullt.
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En blandning av straff och stéd effektivast

Forskningsresultat visar att en framgingsrik utgdngspunkt for
reglering av ett bestimt omride mdste bygga pd insikten att
niringsidkare ibland ir extremt motiverade att tjina pengar och
ibland lika mycket motiverade att agera ansvarsfullt (Ayres och
Braithwaite, 1992:22). Det ir dirfér inte mojligt att reglera ett
omrdde enbart med en politik som gir ut pi bestraffning eller
frivillig 6vertalning. De flesta av dagens experter anser att svaret i
debatten om man ska dvertala eller bestraffa ligger i en klok bland-
ning av bdda linjerna (Johnstone, 1999).

Ayes och Braithwaite (1992) har tagit fram en modell for
reglering i form av en pyramid. Grunden utgdrs av samforstinds-
16sningar dir myndigheterna genom service och rid verkar fér en
okad laglydnad. Ju hogre upp i pyramiden man kommer, desto
stringare dtgirder sitter myndigheterna in i syfte att {3 till stdnd en
regelefterlevnad.

Pyramiden illustrerar att tyngdpunkten 1 myndigheternas
tgirder ligger i basen och det ir ocksd dir som de flesta foretag
finns eftersom majoriteten har en vilja att f6lja lagen. Meningen ir
att myndigheterna ska sitta in adekvata dtgirder, dock inte mer in
vad som behdvs. Ambitionen ir att pressa ned s& minga foretag
som mdjligt mot pyramidens fot.

Det finns flera férdelar med att utgd frin pyramiden. Genom att
inte enbart rikta in sig pd de ddliga dpplena, som ir typiskt for den
repressiva inriktningen, utan i stillet stimulera féretagen till att
utveckla sitt ansvarstagande pdverkas féretagskulturen 1 positiv
riktning (Ayres och Braithwaite, 1992). Foretagare har multiple
selves; de har bide en ansvarstagande sida och en som enbart ser till
pengarna. Det giller att forstirka den positiva sidan. Pyramiden
visar att straff inte alltid ir den mest ingripande sanktionen utan att
det finns alternativa tgirder som kreativt kan tillgripas.

Det ir viktigt att samtliga viningsplan i pyramiden uppritthalls.
Det miste finnas bide rika mitt av service och information sam-
tidigt som mycket stringa sanktioner kan sittas in, till och med att
forbjuda fortsatt verksamhet. Hetzler (2003) har betonat vikten av
att man inte gldémmer bort pyramidens mitt, dir myndigheternas
kontrollverksamhet har en viktig uppgift i att uppritthilla lagstift-
ningen. Med stringa sanktionsméjligheter 1 bagaget dr det enklare
att ligga tyngd bakom orden och myndigheterna har dirfor storre
mojlighet att med mildare limpor 6vertyga foretagen om att ritta
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sig efter reglerna. Braithwaite (1997:205) citerar president Roose-
velts utrikespolitiska doktrin om att speakting softly and carrying big
sticks. Straffrittsliga sanktioner har den férdelen att det dr en tydlig
markering om att en person eller ett féretag brutit mot de intressen
som sambhillet anser vara mest skyddsvirda. Emellertid madste
omfattande resurser liggas pd att f3 fram bevisning och myndig-
heterna kan omgjligt driva samtliga fall. En strategi dr dirfor att
inte splittra resurser pi exempelvis samtliga 100 fall utan att
koncentrera sig pa ett av dem. Genom att vinna detta mél befinner
sig myndigheter med kontrollfunktioner 1 en bittre forhandlings-
situation gentemot de andra 99 fallen (Braithwaite, 1993:17). Straff-
ritten fungerar i detta exempel som det tunga artilleriet som inte
vinner slaget utan snarare ticker trupperna vid fronten att gd in i
ndrstrid med foretagen (Braithwaite, 1993:27).

Vid sidan av den statliga styrningen och myndighetskontrollen
méste niringslivet stimuleras att ta ett eget ansvar genom J&kad
sjilvreglering. I regleringspyramiden kan sjilvreglering sigas ligga
nere i basen.

Naringsforbud

Rterkallat tillstand
Forverkligande

Straff

Administrativa sanktioner

Kontroll

Overtalning
Information

Service

332



SOU 2004:47

Hur skiljer vi mellan verklig och spelad laglydnad?

Utmaningen ligger 1 att fi fram strategier och instrument som
medfor att de virsta foretagen bestraffas samtidigt som de i huvud-
sak lojala uppmuntras och far stéd att bli laglydiga. Det giller ocks3
att se upp eftersom foretag inte enbart kan dgna sig at kreativ bok-
foring utan ocksd kreativ laglydnad (jfr. Gunningham och
Johnstone, 1999; Braithwaite, 2002). Den avgérande frigan ir
emellertid 1 vilka situationer myndigheter kan stédja och 1 vilka de
ska bestraffa.

Problemet ir att skilja mellan foretag, som forsoker folja lag-
stiftningen och dess intentioner, och féretag som enbart genomfor
ytliga férindringar.”® Haines (1997) har undersékt arbetsolyckor i
Australien som lett till dédsfall. For att underséka hur mycket ett
foretag anstringer sig for att folja regler ir det, enligt Haines,
bittre att undersoka foretagets dtgirder efter olyckan in de fakto-
rer som orsakade den. Vissa féretag reagerade ansvarsfullt och
vidtog alla de dtgirder som var relevanta for att minska risken for
framtida olyckor (de betecknas som wvirtous féretag). Andra foretag
agerade inskrinkt och genomfdérde enbart uppenbara férindringar i
syfte att minska risken for rittsliga dtgirder samtidigt som de
limnade stora omrdden utan &tgird (de betecknas som blinkered
foretag). De ansvarsfyllda féretagen var inriktade pd att f6lja lag-
stiftningens anda och arbeta med att férbittra sikerheten medan de
andra foretagen agerade som dgontjinare och var mer mina om att
formellt f6lja lagen dn dess anda.

Vid en rittslig provning dr det emellertid de nirmare omstindig-
heterna kring olyckan som fokuseras. Risken ir att fokus flyttas
bort frin strategiska frigor som pdverkade olyckan, som organisa-
tion och intern kontroll. Fér att uppnd en ldngsiktig laglydnad kan
det dirfér vara av intresse att utifrdn Haines erfarenheter gora
efterkontroller for att se vilka erfarenheter ett féretag har gjort av
en dramatisk hindelse eller rittsliga dtgirder. P4 detta sitt kan
myndigheten {4 en god bild av féretagets vilja och f6rmdga att folja
reglerna (jfr. Clinard och Yeager, 1980).

% Friedrichs talar om window-dressing (1996:336).
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En strategi for framtiden

En 6kad insikt om att ekobrott skadar fortroendet i samhillet och
vilka konsekvenser det f6r med sig bor leda till att vi 1 hogre grad
prioriterar ekobrott, sirskilt sddana brott som ir fértroendeskad-
liga.

Ett problem ir att ekobrott ir svira att uppticka och utreda.
Traditionell statlig reglering med kontroll och straffrittsliga 16s-
ningar har dirfér sina begrinsningar. Det talar {6r det forsta for att
forsoka minska tillfillena till brott genom foérebyggande dtgirder —
exempelvis genom sikrare lagstiftning och bittre kontroll. For det
andra bor sjilvreglering stimuleras.

Jimfoért med situationen under 1980-talet har ocksd insikten om
behovet av sjilvreglering 6kat sivil bland myndigheter som inom
niringslivet. Dessutom visar forskning att féretridare for foretag
och deras anstillda kan agera moraliskt och inte enbart ir ekono-
miska nyttomaximerare. De ir mdna om sitt rykte och goda namn
samt har sjilvrespekt.

Sjilvreglering har minga positiva sidor och bér dirfér ingd som
en viktig bestindsdel i framtidens regleringsstrategier. Emellertid
kan foretag drivas av kortsiktiga vinstintressen och dirfér bryta
mot sjilvregleringen. Foretag kan ocksd bryta mot sjilvregleringen
pd grund av inkompetens. For att sjilvreglering inte ska missbrukas
bér den stdttas pd olika sitt. Den kan vara pdtvingad, med myndig-
hetskontroll, och en tredje part kan ges uppgifter for att 3 till
stdnd en bittre kontroll. Ett foretag miste exempelvis uppfylla krav
som certifieringsorganet sedan ska intyga och félja upp.

Ingenting hindrar att man anvinder sig av flera olika tekniker
samtidigt for att utveckla foretagens egenkontroll. Exempelvis kan
lagstiftning (pdtvingad sjilvreglering) med férdel kompletteras med
dtgirder som stirker foretagens incitament att utveckla sin egen
kontroll.

Det miste dock finnas ett visst mdtt av statlig reglermg och
myndighetskontroll. Myndlgheterna ska kunna anvinda sig av
mycket ingripande sanktioner 1 syfte att kunna ligga kraft bakom
orden och séledes slippa anvinda dessa. Dessutom méste myndig-
heterna kunna arbeta flexibelt, frin st6d och service till mer ingri-
pande &tgirder, allt i syfte att uppnd stérsta mojliga frivilliga med-
verkan. Lagstiftning har sina begrinsningar eftersom den inte
paverkar eller har svirt att pdverka & ena sidan niringslivets
struktur och 4 andra sidan féretagens kultur. Exempelvis ir det
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knappast méjligt att nimnvirt paverka foretag i en viss riktning nir
dessa ir svaga parter i1 en ling kontraktskedja. Sidana foretag ser
det knappast som mdjligt att fullt ut f6lja reglerna. Diremot kan
regler piverka starkare aktdrer, som har en annan valfrihet. Efter-
som stora och miktiga organisationer har méjlighet att agera pd ett
ansvarsfullt sitt, men inte alltid viljer att gora det, kan lagstiftning
vara ett sitt att uppmuntra dem att agera i en annan riktning
(Haines, 1997).

Ett straffansvar for juridiska personer bér kunna inféras fér att
oka effektiviteten 1 det straffrittsliga systemet. Det dr dock viktigt
att rikta sanktioner dven mot fysiska personer fér organisations-
anknuten brottslighet.

Sammanfattningsvis krivs en blandning av &tgirder, eftersom de
mot vilka regler och kontroll riktar sig ocksd ir en blandning av
féretag (Gunningham och Grabosky, 1998:241): Det finns foretag
som ir ledande pd att driva etik- och moralfrigorna medan andra
befinner sig 1 bakvattnet. Vissa foretag vill gd lingre in lagens
minimikrav och andra gér minsta méjliga. Ndgra foljer reglerna fri-
villigt och andra bryter mot dem om det ir l6nsamt. Till dessa
kommer de irrationella och inkompetenta. Det ir dirfér uppenbart
att det inte ir mojligt att vilja en (1) I6sning for reglering och
kontroll.
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