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En narstudie av den svenska praktiken och dess regleringar
Om styrning av foretagsdagare och dgarféretrdadare och deras styrning av de stora féretagen

(Sjéstrand, S-E., 2023, Agarstyrning. En nérstudie av den svenska praktiken och dess
regleringar, Stockholm: Stockholm School of Economics Institute for Research)

Innehallsférteckningen i den svenska utgavan
(inklusive vissa forklaringar) foljer nedan.

OBS! Boken utkommer dven pa engelska under 2023 i en utgdva som ar omarbetad for att
passa en internationell lasekrets



Agarstyrning
En narstudie av dgarnas insatser och handlingsutrymmen i de stora svenska féretagen
Sven-Erik Sjostrand

Den har boken ar ovanlig pa sa satt att den behandlar allt slags dgande av stora féretag i
Sverige. Detta innebar att hela repertoaren av féretagsagande beskrivs och analyseras.
Studien omfattar person-, familje-, slakt- och vankretsdgda foretag, investmentforetag,
utkopsforetag, aktivistforetag, SPAC-foretag, stiftelsedgda foretag, investeringsforetag,
forsakringsforetag/omsesidiga foretag, partneragda foretag, personalagda foretag, ideellt
agda foretag, statliga/regionala/kommunala foretag, korporativt dgda féretag, AP-fondernas
foretagsagande, utlandsdgda foretag samt foretag med spritt dgande.

Inledningsvis beskriver férfattaren dgarnas betydelse fér hur féretagen utvecklas. Agarna ses
da inte som den enda styrande kraften, utan de har sallskap bade av andra aktérer och de
normer som institutionaliserats 6ver aren i form av lagar, regler, “koder” och sedvanor.

Forfattaren redovisar sedan relativt utforligt vilka dessa agare av storféretagen ar och hur de
natt sina positioner. | boken presenteras ocksa vad de olika kategorierna av agare vill
astadkomma med sina satsningar och vad de anser sig tillfora foretagen.

Hur dgarna utévar sin styrning beskrivs sedan noggrant, dvs forfattaren redogor for de olika
arenor, kanaler och “redskap” som de anvdander. Genomgaende ar det vissa ingredienser i
den totala dgarsituationen som avgor hur styrningen sker, dvs framst dgarkategorin,
agarstrukturen, dgarformen, dagarpersonligheten och dgarengagemanget.

Nar det galler den svenska/nordiska modellens framtid sa ses sarskilt den flexibilitet som den
mojliggor pa foretagsnivan som en stor tillgdng. Denna frihet att arbeta med ”“skradderi-
snarare an konfektionslosningar” anses ge sarskilt goda forutsattningar att hantera den
okdnda framtiden.



o
In nEha " (svenska utgavan; publiceras tidigt under 2023)

Denna skrift dr strukturerad i fem delar. De som méter denna text kan ha olika
syften med sitt ldsande och férhoppningen dr att detta avsnitt om innehdllet —
savdl den sammanfattande redogérelsen fér de fem delarna, som de mer
klassiskt uppstdllda beskrivningarna av respektive kapitel — skall underldtta
valet av ldsning. Alla de fem delarna férvdntas kunna inhdmtas var fér sig utan
storre problem.

Denna del innehaller motiven till att en studie som denna genomfors (kapitel 1),
forklaringen av foreteelsen dgarstyrning (dvs vad ar det som studerats; kapitel 2),
vilka (forsknings)fragor som studien forsoker besvara (kapitel 3) samt en mycket
omfattande beskrivning av hur dgarbilden for storféretagen har sett ut i Sverige
fram till 2020-talet (kapitel 4). Den redogorelsen formedlar samtidigt vilka olika
slags dgande av stora foretag som for narvarande finns och hur betydelsefull
respektive dagarkategori ar uttryckt pa nagra olika satt.

Ouvertyr: Nagra roster om agandet och agarstyrningen i foretagen
1 e Varfor studera dgarstyrning?

2 ¢ Vad avses med agarstyrning?

3 e Forskningsfragorna

4 e Agarbilden i Sverige

4.1 Nagot om det svenska foretagsdgandet i ett historiskt perspektiv
4.2 Agandet av den svenska féretagsamheten — en 6versikt

4.3 Kontroll- och huvuddgande pa Stockholmsbérsens stora lista

4.4 Agarkategoriers sdrdrag och innehav

4.4.1 Person-/familje-/slakt- och vankretsagda agda foretag
4.4.2 Investmentforetag )

4.4.3 Utkopsforetag

4.4.4 Aktivistforetag

4.4.5 Institutionellt dgande — ett paraplybegrepp

4.4.6 Investeringsforetag

4.4.7 Korporativa foretag

4.4.8 Forsakringsforetag

4.4.9 SPAC

4.4.10 Stiftelsedgda foretag



4.4.11 Partneragda foretag

4.4.12 Personalagda foretag/personalkooperativ
4.4.13 Kooperativt och 6msesidigt dgda foretag
4.4.14 Ideellt dgda foretag

4.4.15 Statligt, regionalt och kommunalt &gda foretag
4.4.16 AP-fondernas foretagsagande (

4.4.17 Spritt foretagsédgande

4.4.18 Utlandskt foretagsdgande

© DEL II: DEN TEORETISKA PLATTFORMEN

Denna del innehaller redogorelserna for de viktigaste teoretiska begreppen
("verktygen”) som anvands i arbetet for att forsdka besvara de i kapitel 3
uppstallda forskningsfragorna. Dessa begrepp strukturerar och genomsyrar den
plattform som anvants for att via intervjuer och dokument inhamta det empiriska
underlaget och den nyttjas aven sedan som ryggrad i analyserna av materialet och i
slutsatsdragandet.

| det forsta teorikapitlet (kapitel 5) beskrivs de viktigaste konkurrerande teorierna
om hur stora foretag styrs. Denna redogorelse utmynnar i en mer sammansatt
teori pa omradet — tvafaktorteorin — som har ersatter den mer endimensionella,
klassiska motsvarigheten. | det féljande kapitlet (kapitel 6) utvecklas foreteelsen
foretagsagare vidare och styrningens sju olika dimensioner beskrivs och
sammanfattas med hjalp av “paraplybegreppet” dgarsituation. | det sista kapitlet
(kapitel 7) redovisas nagra forklaringar till varfor teoribildningen pa omradet
agarstyrning ser ut som den gor och varfor det in pa 2020-talet fortfarande
foreligger brist pa svenska/nordiska empiriska ndrstudier pa omradet.

5 Tvafaktorteorin

5.1 Agent-, férvaltarskaps- och intressentteori
5.2 Det finansiella och det operativa flodet
5.3 Krafter som formar dgarstyrningen

6 Agarsituationen — styrningens fundament

6.1 Agarkategorin

6.2 Agarstrukturen och dgarautonomin

6.3 Agarformen s

6.4 Agarhorisonten, éigarengagemanget och dgarpersonligheten



7 Tidigare forskning om dgarstyrning — en oversikt

7.1 Den Anglo-Amerikanska dominansen

7.2 Nagra studier utanfér UK och USA

7.3 Agarsituationers péverkan pd égarstyrningen — ndgra slutsatser frén sex
svenska studier

¢ DEL 111: METOD OCH EMPIRI

Denna del innehaller enbart ett kapitel (kapitel 8). Dar redogors for motiven for
vilken empiri som insamlas och pa vilka satt detta skett. Dar finns dven en
redogorelse for vad det insamlade materialet mojliggor for slags slutsatser, dvs
bade vilka eventuella utrymmen foér generaliseringar som finns och dven i vilka
andra former/strukturer slutsatser kan dras. Det kan handla om beskrivningar av
ageranden pa agaromradet som tidigare varit osynliga for (manga av) de olika
aktorerna, saval som om okdanda samband mellan kritiska ingredienser i
agarstyrningen som sadan.

8 Metod

¢ DEL IV: RESULTAT OCH SLUTSATSER

Denna del innehaller fyra kapitel alla uppdelade i ett antal avsnitt och tva av dessa
aven i delavsnitt. Inledningsvis (kapitel 9) redogors for nagra av de centrala
ingredienserna i agarstyrningen. Darvid behandlas bade dess fundament, dvs
framst lagstiftningen och andra normeringar samt det som utgor sjalva “karnan” i
relationerna mellan dgare och exekutiv: fértroendet. Vidare beskrivs saval de
arenor och ”“verktyg” som dagare nyttjar nar de utdvar sin styrning av féretagen som
den samlade 3garsituationens betydelse i detta sammanhang. Aven de olika
vagarna till agarstyrande positioner redovisas. Darefter adresserar en betydande
del av kapitlet den centrala fragan hur dgare/agarfoéretradare styr — eller forsoker
styra — foretagen. Beskrivningen av denna praktik gors for var och en av de femton
agarkategorier som identifierats/konstruerats.

| det andra kapitlet i del IV redogors for vad dgare/agarforetradare vill med sitt
foretagsagande (kapitel 10). Hela repertoaren av dgandekategorier analyseras och
speciellt fokuseras olikheterna i de motiv som finns i offentligt respektive privat
foretagsagande, liksom de skillnader som framtrader mellan “direkta” dgare och
agarforetradare. | kapitlet darefter (kapitel 11) adresseras fragan vad



agarna/agarforetradarna tillfor foretagen via sina styrinsatser och varfor deras
funktion i princip ar oersattlig.

| det sista kapitlet i del IV (kapitel 12) dras en del av tradarna fran de tidigare
resultatkapitlen samman och nagra av de storre fragorna ventileras. Inledningsvis
reses fragan om dgarnas och foretagens intressen verkligen sammanfaller pa det
satt som ofta framfors inte minst i samband med agarférandringar. Slutsatsen som
har dras ar att 6verlappningen visserligen ar betydande men att det i grunden danda
handlar om tva olika synsatt. Om denna skillnad inte tas pa allvar kan det uppsta
problem —inte minst vid dgarstrider.

| detta avslutande kapitel tydliggors aven att dgarna “har makten” och sitter i
forarsatet. Vidare beskrivs vilka konsekvenser denna suveranitet har for hur
agarstyrningen kan utdvas. Denna starka agarmakt framjar skradderi- snarare an
konfektionsldsningar, nagot som ar av “ovarderlig” betydelse for foretagens satt
att agarstyra. Skradderimodellen skapar robusthet emot eventuella "invasiva”
krafter fran andra institutionella ordningar! sdsom de som finns i EU, UK och USA,
som ifragasatter och hotar den framgangsrika svenska/nordiska ordningen.

En ytterligare slutsats i kapitel 12 handlar om “friktionsbaserad” agarstyrning, dvs
en styrning som forutsatter att dgar- och exekutivkompetenserna inte helt
overlappar varandra, utan att det foreligger vasentliga skillnader i perspektiven
som mojliggér dynamik, momentum och “gnistbildning” i de strategiska samtalen.
M a o: exekutiven bor inte stimuleras till att fungera som nagot slags “kvasiagare”,
utan deras bedémningar och garningar bor ha verksamheten som huvudsaklig
grund. | det sista delavsnittet diskuteras om den svenska modellen pa foretags- och
agarstyrningsomradet kan/behover revideras med tanke pa de radikala
forandringar av villkoren och férutsattningarna for (stor)foretagandet som sarskilt
sedan sent 2010-tal satt nya agendor.

9 Hur styr dgarna/agarforetradarna foretagen?

9.1 Agarstyrningens fundament

9.2 Agarstyrningens kérna: fértroende

9.3 Agarstyrningens arenor och verktyg

9.4 Agarsituationen sdtter scenen i féretagen
9.5 Direkt och indirekt styrning

9.6 De olika digarkategoriernas sdtt att styra foretagen
9.6.1 Person-/familje-/slakt- och vankretsagda foretag
9.6.2 Investmentforetag
9.6.3 Utkops- och aktivistforetag

! Dvs de normsystem som uppratthalls och formedlas av lagar, regleringar, bestimmelser, traditioner och
sedvanor. Se delavsnitt 5.3 for en utforligare beskrivning av begreppet institution.



9.6.4 Partnerforetag

9.6.5 Personaldgda foretag/personalkooperativ
9.6.6 Stiftelsedgda foretag

9.6.7 Investeringsforetag

9.6.8 Ideella foreningar och foretag

9.6.9 Kooperativa féreningar och foretag
9.6.10 Omsesidiga foretag/forsakringsforetag
9.6.11 Offentligt agda foretag

9.6.12 AP-fonderna

9.6.13 Korporativa foretag

9.6.14 Utlandska foretagsagare

9.6.15 Agarspridda foretag

9.7 Nagra vdgar till dgarstyrande positioner: kapitalinnehav, meriter, néitverk
och fortroende

9.8 Agarsamverkan

10 Vad vill dgarna/agarforetradarna med sitt foretagsdgande?

10.1 De privata hel-, kontroll- och huvuddgarnas motiv
10.2 Statens, regionernas och kommunernas dgarmotiv
10.3 Vad vill dgarféretrddarna inom den privata sektorn?

11 Vad tillfér agarna/agarforetradarna foretagen?

11.1 En oersdittlig styrning?

11.2 Ndr vill en dgare/dgarféretrddare bidra?
11.3 Kapital och maktordning

11.4 Agar-/féretagsidéer och virdegrunder
11.5 Ndtverk, anseende och styrstruktur

11.6 Foérvdntade kompetenser hos dgare

12 Agarstyrningens syfte: uthalligt virdeskapande

12.1 Féretaget eller dgarna?
12.2 Agarna sitter i férarsétet

12.2.1 Agarna har makten

12.2.2 Agarmaktens begransningar

12.2.3 Agarmaktens osynliga bas — det dmsesidiga fértroendet
12.3 Friktionsbaserad dgarstyrning

12.4 Behéver den svenska modellen utvecklas?
12.4.1 Modellens styrkor
12.4.2 En svaghet i modellen — intressenter och hallbarhetstankande saknas
12.4.3 Fler forandrade forutsattningar och villkor
12.4.4 Vilka kan aga de "svenska” foretagen i framtiden?



DEL V BILAGOR

Appendix A: Agarstyrningens plattformar

A.1 Aganderdtten
A.2 Associationsrdtten
A.2.1 Aktiebolaget
A.2.2 Den ekonomiska féreningen
A.2.3 Stiftelsen
A.3 Andra lagar och regleringar
A.4 Styrning baserad pd normer/koder (frivillighet)

Appendix B ® Nagra landers system for bolagsstyrning/agarstyrning

B.1 Allmdént

B.2 Nagra viktiga icke-Nordiska Iéinders modeller fér dgarstyrning
B.2.1 USA och England
B.2.2 Tyskland, Frankrike och Japan

Appendix C e Studier av agarstyrning

C.1 Sex svenska ndrstudier
C.1.1 Sandvik
C.1.2 Iggesund
C.1.3 AssiDoman
C.1.4 Stora
C.1.5 Skandia
C.1.6 Scania

C.2 Ndgra internationella studier
C.2.1 Studier av agarkategorins och agarstrukturens betydelse fér foretagsstyrningen
C.2.2 Forskning om stiftelser
C.2.3 Forskning om institutioner
C.2.4 Forskning om aktivistfonder och utkdpsbolag
C.2.5 Forskning om kooperativt och ideellt dgande
C.2.6 Forskning om personaldgande
C.2.7 Forskning om offentligt dgande
C.2.8 Forskning om utlandskt dagande

Appendix D e Studiens rétter och fundament
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