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HALLBAR AGARARKITEKTUR FOR SVERIGE

FORORD

Vad innebér det for demokratin och yttrandefriheten att en tidning
ar fri? Vad betyder det att vara fri om man 4gs av en enda domine-
rande aktiedgare? Vilka nya dgarformer bor vi 6nska oss under det
21:a arhundradet for att sdkra oberoende och sjdlvstandighet dér det
ar som allra mest omistligt fér en demokratisk utveckling av vara
samhallen?

De flesta &r eniga om att denna debatt &r sarskilt viktig betraffande
tidningar och media, dér vi nu i hela véstvérlden ser ett starkt fornyat
intresse for blandade dgarformer, som féreningar eller stiftelser. Men
fragan om alternativa modeller for kapitaldgande &r relevant for hela
kultur- och utbildningssektorn. Ingen skulle komma pa att ombilda
till exempel Harvarduniversitetet (med donationer som &r storre dn de
storsta europeiska bankernas egna kapital) till aktiebolag.

Just aktiebolaget, och dess roll i och fér samhallet, kraver mer
diskussion. I dagens ekonomi som domineras av det institutionella
kapitalet har vinstbegreppet smalnat och blivit allt kortsiktigare vilket
riskerar det langsiktiga virdeskapandet. Samtidigt &r naringslivets roll
allt viktigare i klimatomstallningen for att skapa vdrde och arbetstill-
fallen samt for att bidra till langsiktig samhallsutveckling.

Slutsatsen maste bli att det finns flera branscher dér goda skl fore-
ligger att fundera Gver alternativa principer fér maktdelning. I Europa
finns idag manga exempel sévil inom tjdnste- som industrisektorn,
dér alternativa styrformer existerar parallellt. Till exempel har anstéllda
i Tyskland ofta storre inflytande &ver styrningen av sina foretag an
vad bade de svenska och franska har éver sina, vilket uppenbarligen
inte har hindrat tyskarna fran att ha en stark och lénsam export-
industrisektor. Eller fransmannen fran att ha en sjukvard som ar efter
ar rankas pa topp inom EU.

Héar hemma pagar sedan en tid en ombyggnad av savél det offent-
liga som privata Sverige. Darfor tror vi att det nu &r en bra tid for att i
det offentliga samtalet férsdka fa in nya tankar om hur en ny dgar-
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struktur kan bidra till ett hdgre vardeskapande. Att ifragasitta den
gamla bipoldra uppdelningen i offentlig sektor och privat féretagande
till forman for ett mer pluralistiskt &gande med till exempel en storre
kooperativ sektor och personaldgande. Att kritiskt granska orsakerna
till varfor utlandskt kapital prioriteras framfor svenskt nér det géller
investeringar i Sverige och vilken betydelse det har for svenskt varde-
skapande och arbetstillfdllen. I betraktelsen av vara framsta konkur-
rentlander utmarker sig Sverige. Skillnaderna &r markanta och ger oss
samre forutsattningar att mota utmaningar som ar helt nya bade till
innehall och omfattning.

Detta upplever vi som det viktiga — och charmiga — med att arbeta i
var tankesmedja. Att se ett problem, och att fa vrida och vianda pa det
utan politisk, ideologisk eller kommersiell pekpinne eller verrock.
Global Utmaning &r en oberoende tankesmedja. Vi dr inte finansierade
av nagot politiskt parti eller av nagot enskilt foretag utan har en bred
finansiering fran flera olika sektorer och aktorer, savél offentliga, som
kooperativa och privata. Véra drivkrafter 4r bade nyfikenhet och for-
andringsvilja, vilket gor oss snarlika den tvarvetenskapliga forskningen.
Men med den skillnaden att véra resultat bygger pa en viss typ av sam-
héllspolitisk analys; en vdrdering av hur sjdlva tillimpningsprocessen
av nya upptéckter och framsteg inom olika omraden skall utformas for
att ge bast avtryck. Det som vi i dagligt tal kallar policydesign.

Vi hoppas att denna skrift skall 6ppna upp fér samtal som kan leda
till en storre samsyn kring Sveriges nutida utmaningar och ge idéer
pa hur fler aktorer kan ta ansvar for ett langsiktigt och héllbart dgande
och vardeskapande.

Catharina Nystedt-Ringborg,
Vice ordforande

Johan Hassel,
vd
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FORFATTARENS FORORD

Den har rapporten tillkommer pa initiativ av tankesmedjan Global
Utmaning. Den vill 6ppna for en diskussion kring en ny dgararkitektur
for Sverige som utgar fran en pluralism av organisationsformer, en ny
syn pa det publika aktiebolagets roll som langsiktig aktér och en omvar-
dering av det institutionella kapitalets, féretagarnas och den vardeburna
sektorns gemensamma formaga att bidra till vardeskapande. Det ska fa
den svenska modellens byggsten av samftrstand att vaxla upp till en ny
niva. Det dr nddvandigt for att hantera de utmaningar som foljer av hot
mot miljon och klimatet i en allt mer globaliserad omgivning dominerad
av urbanisering, skuldsdttning och migration.

Rapporten gér igenom hur dgandet ser ut i Sverige. Den pekar pa att:

1. Det finns obalanser, dér svenska pensionssparare, entrepreno-
rer och fOretagare spelar en for liten roll och i stort sett ersatts av
utldndskt kapital. Det saknas inhemskt talmodigt kapital for tillvaxt.

2. Vinstmaximering och alltfor ensidigt fokus pé aktiedgarvirde har gett
aktiebolaget en for snév malfunktion, vilket forminskat dess ursprung-
liga idé som redskap for vardeskapande i samhallets intresse.

3. Den icke vinstdrivna och idéburna sektorn, som ar central som
alternativ dgarform i ménga vasterlandska ekonomier, har som en

foljd av politiska lasningar inte kunnat véxa i Sverige.

4. Personaldgande finns knappt alls, trots att det &r en snabb rorelse
internationellt och lampar sig val for Sveriges forflyttning mot kun-
skapsekonomin.

Sammantaget har detta resulterat i att tilliten, en av de mer centrala
vardemarkorerna for en val fungerande demokrati, har gatt férlorad.

Rapporten lutar sig mot samhallsekonomisk forskning. Hur kapi-
talet fordelas och hur dgande utdvas ar centralt for att mojliggora ett
hallbart vardeskapande. For att skapa forutsattningar for olika aktorer
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behovs ett institutionellt ramverk som vilar pa en forstaelse for kapi-
talets betydelse for utvecklingen av olika dgares idéer, dgares olika for-
madga till styrning och skillnader i valda tidshorisonter. I vissa miljder &r
kapital bara ett medel, men inte styrande i sig. Rapporten skissar pa en
svensk idéburen marknadsekonomi som hanterar olika organisations-
former, beskriver en ny svensk intressentmodell som hanterar aktie-
bolagets behov av ett nytt vinstbegrepp, adresserar hur den offentliga
sektorn kan bemota en mangfald av privata leverantorer i vélfarden och
hur mer kapital kan goras tillgangligt fér entreprendrskap i nya foretag
oavsett dgarform. Rapporten mynnar ut i ett femtiotal forslag till forand-
ringar som ska underlétta for allt fran entreprendrer, sparbanker, mse-
sidiga strukturer, institutionella investerare till fackféreningsrorelsen.
Léasare som har brattom kan borja med inledningen, titta pa forslagen
sist i varje kapitel och darefter hoppa direkt till kapitel 12.

Arbetet med projektet pagick mellan april 2015 och april 2016.
Finansiering och partnerskap har kommit fran IF Metall, Fjarde
AP-fonden, Sparbanksstiftelserna, Sveriges Ingenjorer, Vision och
HealthCap som bistatt med kunskap, erfarenhet och perspektiv.
Utover detta har det pagatt faktainsamling frén aktuell forskning,
rapporter, olika seminarier och djupintervjuer med ett sextiotal per-
soner inom néringslivet, forskning, vardeburna sektorn och politiken.
Det har genomforts ett antal rundabordssamtal f6r férdjupning och
diskussion med syftet att analysera och utveckla dgarmodeller och
samspelet mellan kapitalmarknaderna, féretagen och civilsamhallet.
Projektet avslutades med en konferens dér slutsatser och rapport
presenterades. Slutrapporten 6verldmnas till regeringen — med syftet
att ge incitament till en statlig utredning om en ny dgararkitektur for
Sverige. Det behovs en brett sammansatt dgarkommission.

Global Utmanings vice ordférande Catharina Nystedt-Ringborg har
varit initiativtagare och jag, forskare vid Center for Governance and
Management Studies vid Handelshdgskolan i Stockholm, engagerats
som projektledare och rapportférfattare. Asikter saval som eventuella
felkallor ansvarar jag for.

Stockholm i april 2016
Sophie Nachemson-Ekwall
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INLEDNING: NY AGAR-
ARKITEKTUR FOR SVERIGE

Det gar bra for Sverige. Atminstone om man tittar pa statistik Gver
tillvéxt och sysselsattningen bland inrikes fédda. Vélstandsligan
mater OECD-ldndernas kopkraftsjusterade BNP per capita och ér ett
ungefarligt matt pa ett lands levnadsstandard. I borjan av 1970-talet
lag Sverige pa fjardeplats. Dérefter halkade Sverige ner i listan och
nadde en bottenniva under nittiotalskrisen. Ar 2014 l4g landet pa en
elfteplats. Framgangen till trots har Sverige alltsd tappat och det finns
en oro att landet inte ska lyckas ta sig tillbaka.
For att lyfta behovs ett dgarsamtal som diskuterar kapitalets
och dgandets betydelse for tillvaxten ur ett bredare perspektiv dn
vi svenskar vant oss vid. Det inkluderar mer av langsiktighet och
maéngfald i organiseringen av samhallets resurser. Det véger in att det
pagar en ombyggnad av Sverige, storforetaget ersitts av smafdretaget,
kommuner och landsting omvandlas och &ppnas upp for samspel med
privata aktorer och civilsamhallet. Det kan beskrivas som en forflytt-
ning i riktning mot en idéburen marknadsekonomi.
Rapporten lutar sig mot samhallsekonomisk forskning som véver
in kapitalmarknadsteori, juridik och organisationsteori. Den utgér
fran att organiseringen av samhallets resurser
har betydelse for ett lands langsiktiga utveck-
lingskraft. Den gamla svenska uppdelningen
i offentlig sektor och privat foretagsamhet,
eller den under lang tid férhédrskande lat ga
instéllningen till att prioritera utlandskt kapital
framfor svenskt, fungerar inte langre. For att
mojliggora hallbart svenskt vardeskapande
maste darfor landets institutionella ramverk
organiseras for att hantera hur dven svenskt kapital kan samverka med
olika dgares idéer, vald tidshorisont och férmaga till styrning.
Problematiken finns i hela véstvarlden. I Storbritannien skrev the
Ownership Commission 2012 att dgandet ar ett av fundamenten i det
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moderna samhallet och darmed ar det helt naturligt for allménheten
att bade ha synpunkter och stélla krav.! Kommissionen var tillsatt

av den brittiska Labourregeringen och tog ett brett analytiskt grepp
om olika dgarformers betydelse for tillvéixten i Storbritannien. Global
Utmaning tror att Sverige skulle behova 6ppnas upp for ett liknande
gemensamt samtal.

Rapporten gar igenom hur Sveriges dgande dr organiserat, sektor for
sektor. Den satter in utvecklingen i ett historiskt sammanhang. Fram
vaxer bilden av att tillgangen till svenskt kapital begrdnsas av regler
och skatter. P4 manga stéllen, som pa borsen och i riskkapitalsektorn,
har det ersatts av utlandskt kapital. I andra sektorer, som den idéburna
sektorn, saknas det fortfarande helt. Det pagar en misshushéllning av
svenskt langsiktigt tAlmodigt kapital samtidigt som regelverk stottar
utlandskt kortsiktigt och flyktigt kapital. Resultatet 4r en konstlad
kapitalbrist i en rad samhallssektorer som haimmar bade méangfald
och tillvixt. Det slar extra hart mot de sma och medelstora foretagen,
liksom civilsamhallet.

Det pagéende braket om vinster i vélfarden hdmmar samtidigt en
sund och nddvandig omstéllning av det offentliga tjdnsteutbudet i vard,
skola och omsorg. Sverige dr fortjant av stora svenska tjansteforetag i
valfdrden, precis som Sverige under generationer levt gott pa de svenska
storforetagen och landets val fungerande och storskaliga bankvasende.

Global Utmaning tror att samhallets resurser kan organiseras battre
for ett hallbart vardeskapande genom att perspektivet
forflyttas fran det kortsiktiga till det langsiktiga och
att fokus pa aktiebolagets forenklade malfunktion om
vinst kompletteras av en mangfald av dgarmodeller. For
kooperativ ar det exempelvis naturligt att skapa varde
for kunder, anstéllda eller producenter. Kooperativ och
omsesidiga strukturer véaver in ménskliga varden i sin
malfunktion dér vinsten tillats bli ett av flera mal. Med fler sddana
aktorer pa marknaden minskar risken for att kortsiktig vinstmaxime-
ring blir styrande och sprids till allt beslutsfattande, &ven till offentlig
sektor ddr lagt pris blivit viktigare dn kvalitet som vérde. Det skulle
stirka det vinstdrivande naringslivets legitimitet. For att na detta
behdver vi som verkar i Sverige se pa kapitalets anvandning med nya
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6gon oavsett om det handlar om personaloptioner till entreprendrer,
hur aktiebolagslagen &r skriven, kapitalandelslan och vinstandelsbevis
till dmsesidiga organisationsformer, familjeféretagens komplicerade
skatter, gavor till ideella féreningar och stiftelser eller personaldgande
genom de i USA populdra ESOP-programmen.

I arbetet med rapporten har Global Utmaning tagit intryck av
tre aktuella debatter. Den forsta ror framtidens jobb och tilltron till
férmagan att skapa varde och arbetstillfallen i de kunskaps- och
teknologiintensiva sektorerna. Nar den amerikanska lakemedels-
jatten Pfizers lade ett bud pa Astra Zeneca varen 2014 var alla 6verens
om att affdren var negativ ur ett samhaéllsekonomiskt perspektiv — for
den svenska forskningsbasen, ldkemedelsindustrins konkurrenskraft
och arbetstillfallen. Investeringarna i Sverige gar ner och for varje
lagkonjunktur férsvinner fler industrijobb, som inte kommer tillbaka
nar det vander upp igen. Huvudkontoren lamnar landet, bland annat
for att det &r latt att kopa just svenska borsbolag. For att bemota detta
behover regelverket kring det publika aktiebolaget anpassas sa att fler
intressenter vid sidan av nuvarande aktiedgare kan bidra till styrelsens
och foretagsledningens arbete med bolagets vardeskapande. Delar av
fackforeningsrorelsen behdver borja arbeta mindre med breda 16ne-
uppgorelser och hdngavtal, och mer som en kunnig och engagerad
part till ledningen i utvecklingen av det enskilda bolaget langsiktigt.

Den andra ror vinster i vélfarden. Vinstdebatten inom valfardstjans-
ter har kommit att handla om vinst eller icke vinst. Det &r en forenk-
ling som dels leder till att debatten blir last i tva extrema positioner,
dels bortser fran att det bade finns en pluralism av organisationsfor-
mer och att arbetssittet i offentlig sektor kan utvecklas i ndra sam-
arbete med olika aktorskategorier. Offentlig sektor stér infor en stor
omdaning frén bestéllare av standardiserade produkter till partnerskap
i ett samspel mellan medborgarnas behov och en mangfald av leve-
rantorer. Da behdvs bade stora tjansteproducerande koncerner och
fler alternativa verksamhetsformer. Det behovs en forstaelse for att en
sadan pluralism bara kan verka om det erbjuds olika forutséttningar
for att kunna utvecklas och konkurrera pé lika villkor. I Sverige utgor
den icke vinstdrivande sektorn kooperativ och émsesidiga fyra procent
av ekonomin. Den borde kunna férdubblas.
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Den tredje debatten rér den skenande skuldsittning som lyfter bostads-
priser och konsumtion, men ddljer obalanser i form av ldga investeringar
iindustrin och infrastruktur. Det har Sverige gemensamt med manga
andra lander i Europa, men bade EU och Riksbanken varnar for att
skuldsattningen skenat mer i Sverige.? For att lyfta Sverige kommer det
inte att rdcka med att bara adressera skulderna. Politiker, reglerare och
beslutsfattare maste dven aktivera langsiktigt kapital som vill investera.

Rapporten vill bidra till att 6ppna upp for ett samtal kring
hur en ny svensk dgararkitektur kan se ut. En sddan kom-
mer vila pa tvd fundament:

¢ Langsiktigt och tilmodigt virdeskapande. Likviditet och
vinstmaximering har blivit ett mantra pa den globala kapital-
marknaden dér finansiella instrument utvarderas kortsiktigt
utan hénsyn till den underliggande verksamheten eller
samhallets resursutnyttjande. Det stressar in hela ekonomin i
en kortsiktighet som begransar formagan till vardeskapande.

En pluralism av dgarmodeller, inklusive en svensk strategi som
aven inkluderar idéburna, icke-vinstdrivna och kooperativt styrda
foretag. Varken politiker eller den svenska allménheten kan veta i
forvdg vilken modell som kommer att leverera. I den nya digitalise-
rade nétverksekonomin gar allt sa snabbt. Darfér méste lagstiftarna
sakerstélla att olika 4garmodeller har fungerande skatteregler som
inte skapar for stora transaktionskostnader och i dvrigt omfattas av
konkurrensneutralt regelverk.

For att lyckas med detta behéver Sverige utveckla nya spelregler for
en idéburen marknadsekonomi. Det blir till en ny svensk intressent-
modell ddr svenskt langsiktigt och talmodigt kapital far forutsatt-
ningar att verka, det publika aktiebolagets roll som vardeskapare
forskjuts bort fran kortsiktighet i riktning mot langsiktighet och det
skapas en miljo som ar mer 6ppen for behoven hos vardeburna verk-
samheter utan vinstmaximering som centralt mal.

Det tas flera initiativ i Sverige for att lyfta blicken. Mangden valskrivna
rapporter och bocker som borde fungera som inspiration dr manga.
Bland exemplen finns: Nycklar till 6kad attraktivitet och konkurrenskraft
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(IVAs projekt 2015) Attraktionskraft for hallbar tillvixt Kooperation — en
del av vdrlden (Arbetsgivarforeningen KFO i samarbete med Svensk
Kooperation, 2015), Aktiva dgare skapar fler jobb (McKinsey i samarbete
med SVCA, december 2015), 10 steg for nyindustrialisering av Sverige
(IF Metall, maj 2014); Tillsammans. En fungerande ekonomisk demokrati
(Rothstein red. SNS Forlag, 2012), Ett ramverk for innovationspolitiken
(Braunerhjelm, Eklund och Henrekson, 2012).

Initiativen fran statsmakten &r lika mangfacetterad. Modernisering av
lagen om ekonomiska foreningar, (Regeringens proposition 2015/16:4),
Foretagsskattekommitténs slutbetédnkande: Neutral bolagsskatt — for
okad effektivitet och stabilitet (SOU 2014:40), Nya regler for AP-fonderna
(Ds. 2015:34), En fondstruktur for innovation och tillvixt Betankande,
Hans Rydstad 2015 (SOU 2015:64), Smart industri: en nyindustrialise-
ringsstrategi for Sverige (Naringsdepartementet, januari 2016). Palett
for ett stirkt civilsamhdlle, Dan Eriksson (Kulturdepartementet, SOU
2016:13). Den nya s-mp regeringen har ambition att fa igdng en sam-
manhaéllen svensk satsning pa innovation.

Mycket av det hér arbetet mals ner av komplexa skatteregler och
finanspolitiska budgetrestriktioner. Annat stoppas av politiska las-
ningar eller adresseras inte alls. I rapporten pekar jag pa att det kan
bero pa att det saknas en nationell dgarstrategi som kan hantera en ny
syn pa kapitalet och olika dgarrationaliteters roll i samhallet.

Rapportens struktur

Rapporten dr uppbyggd av fyra delar och tolv kapitel som gar ige-
nom olika sektorer av den svenska marknadsekonomin. Teoriavsnitt
blandas med fakta och historik, for att méjliggéra bade djupdykning
och allman forstaelse kring hur det svenska dgandet ser ut. Den forsta
delen satter scenen for hela boken. I kapitel ett ges en 6vergripande
bild av den svenska dgarmarknaden utifran var svenskar arbetar. Har
blir det tydligt hur liten den vardeburna sektorn &r i Sverige, och hur
stor den offentliga fortfarande dr. Kapitel tva introduceras det teore-
tiska ramverket f6r den samhaéllsvetenskapliga analysen. Det borjar
med att aterge sociologins beskrivning av fyra samhallssektorer,
introducerar sedan den svenska intressentmodellen och avslutar med
en beskrivning en pagaende omvardering av finansteorin.
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I del tva &r fokus pa naringslivet och hur Sverige kan skapa béttre for-
utsdttningar for bolag och manniskors méjlighet till hallbart vardeska-
pande och langsiktighet. Det borjar med att beskriva aktiemarknaden
(kapitel tre), dess aktorer och varfor den svenska dgarmodellen resulte-
rar i en stor mangd uppkdp. I kapitel fyra beskrivs hur en ny syn pé det
svenska vinstbegreppet i aktiebolaget skulle kunna se ut, som baddar
for mer av inkluderande och langsiktighet. Kapitel fem beskriver den
svenska riskkapitalsektorn, som vid en ytlig betraktelse ger sken av att
vara vital men i sjdlva verket begrdnsas av en rad strukturella obalanser.
Kapitel sex tar upp problematiken med den brist pa inhemskt talmodigt
kapital som moter de sma och medelstora bolagen.

Del tre forflyttar samtalet till de vardeburna sektorerna av mark-
naden, som &r precis lika mangfacetterade som de olika delarna av
néringslivet. Kapitel sju, atta och nio beskriver den offentliga sektorn,
civilsamhallet, kooperativ och idéburnaa verksamheter. Har &skad-
liggors helt andra rationaliteter dar kapitalet inte star i fokus utan
individens egenmakt. Under lang tid har offentlig verksamhet priori-
terats och det gor den i viss man fortfarande. Den vardeburna sektorn
dr mycket mindre i Sverige dn i omvérlden. Personaldgda kooperativ
saknas.

Del fyra tar upp tva aktorskategorier som aterkommer i stort sett i varje
kapitel — de institutionella placerarna och fackféreningsrorelsen. I kapitel
tio beskrivs hur de svenska aktiefonderna, pensionskapitalet och AP-fon-
derna reglerats till passivitet men nu dnda bérjar férandra férvaltningsstil.
I kapitel elva uppmérksammas de nya krav som stlls pé fackforenings-
rorelsen, speciellt LO, om Sverige ska lyckas forflytta arbetsmarknaden
och samhillets vardeskapande i riktning mot en idéburen marknadseko-
nomi. Slutligen sammanfattar kapitel tolv rapporten och presenterar tre
fokusomraden som kan ligga till grund for ett fortsatt samtal.

Alla lasare kommer kdnna till sin egen sektor men hur den egna
sektorn hanger ihop med de 6vriga ar ofta inte lika tydligt. Varje kapitel
avslutas med forslag pa forandringar, 53 stycken, som tillsammans for-
flyttar svensk ekonomi i riktning mot en idéburen marknadsekonomi.
Det finns forstas manga fler, och alla forslag har inte tagits med, men
min férhoppning ar att det racker for att politiker och allménheten ska
se behovet av en ny dgararkitektur fér Sverige. Det behovs helt enkelt
en dgarkommission.
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1.
Den svenska dgarmarknaden

Den svenska dgarmarknaden skiljer sig fran omvérldens. Storleken pa
den offentliga sektorn &r storre, liksom det utldndska dgandet. Manga
agargrupper saknas nastan helt, som familjeféretag och olika koope-
rativa strukturer. Obalansen speglar en historisk organisering av det
svenska samhdllet i tva sektorer, en offentlig och en privat och inget
déremellan.

Antalet anstéallda i privat sektor uppgick 2015 till drygt 3 miljoner
individer. Ytterligare 1,3 miljoner arbetade i offentlig sektor, varav
6ver 1 miljon i kommun och landsting. Medan
antalet anstéllda i den privata sektorn vuxit med
30 procent sedan 1996 sa har tillvaxten i offentlig
sektor varit negativ.> Det vi kallar den privata sek-
torn utgdrs inte av ndgon enhetlig grupp. Manga
bolag &r borsnoterade medan andra finansieras
med olika former av privat riskkapital. Det finns
dven en statlig foretagssektor som bestar av 49 bolag med sammanlagt
100 000 anstéllda. Sektorn har krympt successivt, sa sent som 1997
arbetade 180 000 svenskar i statliga bolag.*

Sverige har sett en tydlig internationalisering av det direkta dgandet
av naringslivet. Under 1980-talet var drygt 100 000 svenskar anstéllda
i utlindska foretag. Ar 2004 hade denna siffra stigit till 545 000. Ar
2014 hade siffran stigit drygt 640 000 anstallda.

Fordndringen sammanfaller med att valutaregleringen férsvann
1989 och utlédndska investerare fritt kunde kopa borsbolag fran och
med 1992. Cirka 22 procent av alla anstéllda i naringslivet i Sverige
arbetar i utlindska foretag.’ Sverige kommer pa femte plats bland
OECD-landerna nar det géiller andelen anstéllda i utlandskt dgda
industriféretag och pd andra plats nér det géller andelen anstéllda
i utlandskt dgda tjdnsteproducerande foretag.® Det storsta enskilda
dgarlandet sett till antal anstéllda dr Tyskland med drygt 72 000
anstdllda. Nast storst ar USA med 71 000 anstéllda.
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Sverige utmdrker sig dven nér det géller nédrvaron av riskkapitaldgda
bolag. Sektorn, som hér inkluderar bade nystartade fonder och anstallda
i Private Equity har 200 000 anstéllda. Med en sammanlagd omsatt-
ning pa 6ver 310 miljarder kronor 2011 motsvarar det en andel om 8,8
procent av Sveriges BNP” Investeringarna i Sverige har aren 2007-2014
legat hogst i hela EU och dubbelt sa hogt som genomsnittet.®

Agandet av Sverige

Agande Anstillda, 1 000-tal

Privat sektor 3015
Utléndska agare 670
Riskkapital och PE 200
Civilsamhallet 147
Kooperativ/Omsesidigt 100
20 storsta foretagen 260
Publik sektor 1310 Kallor: SCB (3:e kvartalet
Kommunen 830 2015); Svensk Kooperation
(2015); SCB (Det Civila
Landstinget 265 Samhallet 2011-2012).
KFO (2015).
Staten 240

Notera att undergrupperna till privata sektorn inte ska summeras och &r i viss méan dverlappande.

I kooperativa, idéburna verksamheter och civilsamhallet arbetar 250
000 ménniskor. Andelen kooperativt anstéllda uppgar till 2,3 procent
av den totala sysselsattningen. I en genomgéang av andelen anstéllda
i kooperativ inom hela G20 omradet hamnar andelen pa 12 procent.
EU ligger pa 7,6 procent.’ Civilsamhallet raknas ocksa till den privata
sektorn. Har samsas allt fran idrottsrorelsen till stiftelsedgda sjukhem
och kyrkliga samfund. Antalet sysselsatta ligger runt 150 000 perso-
ner. Det utgor drygt tre procent av arbetskraften. T OECD-omradet
sysselsatter civilsamhallet 5,2 procent av de anstéllda. Bland de som
ligger hogt marks Irland (10 %), Belgien (9 %) Storbritannien (5 %)
och USA (6 %)." Sverige faller ddremot battre ut om dven icke-betalt
arbete rdknas med.
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Sedan 1990-talet har all nyanstallning i svensk ekonomi skett i den
vinstdrivande delen av den privata sektorn. Varken kooperativa struk-
turer eller civilsamhaéllet har havdat sig. Sverige saknar personaldgande
helt. Samtidigt har mer &n hela tillvixten i den privata sektorn kommit
att sugas upp av antingen utldndska dgare eller riskkapitalbranschen.

Framviéxten av den svenska dgarmarknaden

Spanningsfaltet mellan den offentliga sektorn och néringslivet har rotter

i andra hélften av 1800-talet. Skogen och malmen utgjorde ryggraden

i ndringslivet och har fortfarande stor betydelsen for exporten. Sverige

fick naringsfrihet 1864. Entreprenorskapet kring det forra sekelskiftet

ar omvittnat. Uppfinningar lade grunden for det som skulle bli svenska

storforetag som Asea, Separator, Scania-Vabis, LM Ericsson, Nobel och

Aga-fyren. Likemedelsindustrin kom senare. Bolagen finns fortfarande

kvar d&ven om manga bade bytt namn och numera har utléndska dgare.
Under 1800-talets andra halft vixte dven andra

organisationsformer fram. Den tidiga konsument-

kooperationen uppstod som ett svar pa en ojamn

fordelning av kapital i samhaéllet. Bondekoope-

rationen kom att organisera producenterna av

livsmedel, det uppstod flera skogsdgarféreningar

och 0msesidigt dgda forsakringsbolag. Sparbanks-

vasendet vixte fram. Det fanns egentligen ingen

politisk eller ideologisk logik bakom tillkomsten,

mer &n att 16sa behov for vanliga méanniskor i 6ver-

gangen mellan det agrara samhallet och industrisamhallet. Ddremot

kom enskilda organisationer att kopplas till olika politiska partier.'?
Utmarkande for Sverige ar civilsamhallets marginella narvaro i

vélfarden. Forklaringen ligger i en kombination av tidig sekularisering

av svenska medborgare, stark individualism och skeptisk installning till

gavor fran rika till fattiga.”® Skillnaden &r stor mellan exempelvis Tysk-

land, Holland och Sverige. De tva forstndmnda praglas av de historiska

relationerna mellan kyrka och stat. I Sverige tog istéllet socialdemokra-

tiska organisationer 6ver, med fackféreningar och socialt aktiva organi-

sationer. Gavor sags som ett borgerligt projekt och motarbetades. Andra

civila leverantorer av valfardstjanster stottades darfor inte.
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Socialdemokratins dominans under femtio ér i politiken, fran 1930-talet
till in pa 1980-talet, kom &ven att styra utvecklingen av det vinstdrivande
privata naringslivet. Doktrinen att landets produktionsresurser utvecklas
bast i samspel mellan kapitalet, staten och arbetarna, snarare 4n genom
att lata arbetarna ta over helt, formades redan under 1920-talet. Den
ledande 20-talsteoretikern inom socialdemokratin, Nils Karleby, pekade
pa att det var produktionens effektivisering som var avgorande for att
forbattra levnadsstandarden. Det var inte omfordelning av resurser

som var malet utan 6kade resurser skulle istdllet komma genom storre
produktion. Det skedde béttre i samarbete med kapitalisten 4n om pro-
duktionsresurserna 6vergick i arbetarnas direkta dgande.

Samarbetsviljan manifesterades genom Saltsjobadsavtalet 1938.
Arbetarna, organiserade i den s-lierade landsorganisationen LO, slot
da avtal om samarbete med néaringslivet, ddr davarande arbetsgivaror-
ganisationen Svenska arbetsgivareféreningen, SAF (numera Svenskt
Naringsliv) representerade en rad storféretag. Som ett resultat av
detta har Sverige ur ett internationellt perspektiv haft fa strejker, vilket
gynnat industrin.

Kraften i den socialdemokratiska maktstrukturen beféstes av en rad
reformer pa skatteomradet. Grunden lades av Ernst Wigforss (social-
demokratisk finansminister 1932-1949). Skattereformerna som tog sin
bdrjan 1938 missgynnade tydligt privat kapitalbildning till férman for
storforetagens utveckling. Alla investeringar kunde avskrivas omedel-
bart vilket gynnande storféretagen. Enskilda dgare dubbelbeskattades
men inte institutionella dgare. Fran 1960-talet fram till skattereformen
1991 skattades mer dn 100 procent av den reala avkastningen bort
for ett hushall som kopte en nyemitterad aktie. Makten hos de gamla
familjerna som &gt de svenska storféretagen tunnades med tiden ut.
En del av dgandet 6vergick till investmentbolag, andra beho6ll 4gandet
i kraft av roststarka A-aktier.

Fran 1950-talet och framat byggdes den offentliga sektorn ut och
kvinnorna véllde ut pa arbetsmarknaden. Allmédn pension, ATP-sys-
temet, borjade ta form under 1960-talet. Pa 1970-talet kom en rad
reformer pa arbetsmarknaden som gav de anstillda rattigheter som
medbestammandelagen, lagen om anstallningsskydd och representa-
tion i styrelserna pa arbetsplatserna.
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Pa 1970-talet fanns ddarmed ett tydligt kraftfdlt mellan offentlig sektor
och det privata naringslivet pa plats. Det privata naringslivets infly-
tande over de svenska produktionsresurserna kunde delas upp i tre
grupper: bankerna, familjerna och foretagsledningarna. Tillsammans
med den svenska politiska eliten, det fonderade pensionssparandet och
fackforeningsrorelsen utgjorde detta den korporativistiska ”svenska
dgarmodellen”. Arbetarrérelsen fortsatte flytta fram sin position till
léntagarfondsstriden 1983, som socialdemokratin férlorade. Det kan
ses som slutpunkt pa socialiseringsivern av det svenska samhallet.

Marknadsliberalisering mellan det privata och det offentliga
Sedan 1980-talet har det skett en allmén liberalisering av narings-
livet och de internationella kapitalmarknaderna. Istillet for verklig
socialisering av néringslivet, som till slut dven delade arbetarrorelsen,
foljde Sverige efter utvecklingen i USA och Storbritannien och riktade
om svensk ekonomisk politik mot marknadsliberalism. Det spelade
egentligen inte ndgon roll om det var en véanster- eller hogerregering.
Inom hela EU-omradet har gamla monopol inom post-, tele-, flyg-,
jordbruk- och energisektorn monterats ner, granshinder f6r handel
mellan de europeiska linderna férsvunnit och det har skapats en
gemensam kapitalmarknadsunion.

Det skedde ocksa flera strukturella forandringar pa hemmaplan.
Nya arbetsmarknadsregler gjorde det lattare att avskeda anstallda
i bolag med farre 4n tio anstéllda. Lénebildningen reformerades.
Kreditmarknaden avreglerades under 1980-talet och valutaregleringen
férsvann i bérjan av 1990-talet. Den stora skatteuppgorelsen 1991
innebar en betydande utjagmning av skattebelastningen pa olika dgar-
och finansieringsformer. Det &r idag betydligt mer férmanligt att starta
och expandera foretag &n for 25 &r sedan. Vélfardssektorn 6ppnades
upp for privata leverantorer.

Bolagsskatterna har sankts i flera steg till 22 procent 2013, vilket &r
i nivd med EU-genomsnittet." Det som en gang varit en stor statlig
bolagssektor borjade séljas ut, och Sverige har idag en av de minsta i
Europa. Staten ses numer som en professionell dgare, om dn med en
komplicerad dgarrationalitet.”® Arvs- och gévoskatten férsvann 2004.
I mitten av 1990-talet 6ppnades éven valfardssektorn upp for privata
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leverantorer. Friskolereformen genomfordes i Sverige 1992 av den
borgerliga Carl Bildt-regeringen och innebar bland annat att friskolor
skulle kunna fa skolpeng fran staten for varje elev. Nar Vastra Gota-
lands 1dn 1994 salde Lundby Sjukhus till investmentbolaget Bure
blev det det forsta landstingsdgda sjukhus som 6vergick i privat regi.
Sverige gick med i EU 1995.

Utvecklingen har fordndrat den svenska foretagsstrukturen. Den
tillvaxt som Sverige har idag, bade i termer av var-
deskapande och i antal jobb, sker framst i sma och
medelstora foretag. Under 2000-talet har runt 80
procent av alla nya jobb i Sverige skapats i féretag
med férre 4n 50 anstéllda.'® Det gor svensk ekonomi
lik 6vriga Europas. Den allra snabbaste jobbtillvaxten
sker i mycket unga foretag. Foretag som &r yngre dn
fem ar star for nastan halften av allt jobbskapande

och det ar bara Nederldnderna som slar Sverige betréffande jobbtill-
véxt hos de yngsta foretagen.

En vixande grupp foretag utgdrs numer av leverantorer av valfards-
tjanster. Ar 2012 fanns det 55 000 foretag inom hela vélfardssektorn
vilket motsvarade cirka sex procent av naringslivet i Sverige. Av foretagen
var 93 procent sma och hade 0-19 anstéllda. Valférdsforetagen omsatte
tillsammans 173 miljarder kronor och sysselsatte runt 251 000 personer."”

Ofta beskrivs Sverige som en koordinerad marknadsekonomi,
och som sddan har den tydliga likheter med &vriga Vasteuropas. Det
innebar ett ndra samarbete mellan eliter bestdende av fackféreningar,
staten och néringslivet. Men strukturomvandlingen i svensk industri
kom att ga snabbare &n i andra lander. Fackfoéreningsrorelsen, staten
och arbetsgivarna samarbetade battre dar storféretagens konkurrens-
kraft pa exportmarknaden skulle behallas genom rationaliseringar
samtidigt som 16nerna holls uppe.

Under hela den hir omdaningen har dven det publika aktiebolaget
favoriserats som organisationsform. Det har gallt i Sverige savél som i
marknadsliberala lander som Storbritannien. Kostnadseffektiva finan-
sieringslosningar skulle hanteras genom den publika aktiemarknaden
snarare dn genom slutna storbanker. Med det foljde en fantastisk
tillvéxt for Stockholmsborsen, Nasdaq Stockholm.
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Bade Storbritannien och Sverige fick med tiden problem, om 4n av
olika skal. De svenska storbolagen skapar inte langre arbetstillfallen.
Idag ar det endast 44 foretag som har fler &n 5000 anstéllda i Sverige.'®
Intressant att notera ar att det inte ser ut sa i USA, dar nastan halften
av alla jobb skapas i de dldsta foretagen. I USA verkar ddrmed de &ldre
foretagen ha en battre férmaga att férnya sig an de svenska. Gruppen
mellanstora foretag, som ofta varit familjedgda, vixte inte till att bli
storforetag, som den socialdemokratiska produktionsresursmodellen
planerat for. Det &r ocksa slaende hur litet civilsamhallet blivit, och
mycket mindre i Sverige jamfort med Storbritannien. I manga andra
lander i Europa finansieras en stor del av civilsamhallets utbud av
vialfardstjanster med skattemedel.

Att utvecklingen i Sverige blev s extrem i favor for det vinstdri-
vande och borsnoterade aktiebolaget kan hidnga ihop med att ett
institutionellt ramverk kring aktiebolaget fun-
nits pa plats ndr mojligheten erbjods. Svenskt
Naringsliv och regeringarna, oavsett farg, har
forsvarat den svenska dgarstyrningsmodellen
med roststarka A-aktier, som skyddar det lilla
som funnits kvar av det existerande svenska
agarkollektivet pa borsen. De senaste aren
har man daremot fatt dgna kraft at att beméta
vinstférbudsdebatten i vélfardssektorn. I den
haér retoriken har marknadsekonomi kommit
att likstédllas med kapitalism och dganderitt snarare &n dynamik och
kreativitet. Samtidigt har medborgarnas tillit rimnat néar alternativet
till offentlig sektor bara ar vinstdrivande verksamheter.

Det dr med den har likriktningen av den svenska marknadsekonomin
i bagaget som naringslivet nu ska stéllas om till en mer héllbar utveck-
ling, miljohdnsyn och innovationsdriven tillvaxt. Den borgerliga reger-
ingen tillsatte flera utredningar som s-mp-regeringen driver vidare.*

Det finns numera ett samtal kring mangfald dar civilsamhallet och
kooperativa organisationsformer lyfts fram. Nya upphandlingsregler
for offentliga inkop vdntas uppmuntra kommunerna att titta mindre
pa pris och mer pé kvalitet, miljo och innovation. Det forviantas
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underlatta for icke-vinstdrivande organisationsformer saval som for
smaforetag. Det kan med ritt organisation dven leda till att kommu-
nerna vagar lagga ut mer av exempelvis sjukhusdrift pa stora privata
leverantorer.

S-mp-regeringen har dessutom lagt fast en aterindustrialiserings-
strategi med fokus pa fyra omraden:

e Industri 4.0, for att ta vara pa digitaliseringens mojligheter.

¢ Hallbar produktion, for att starka industrins férmaga till hallbar och
resurseffektiv produktion.

¢ Kunskapslyft industri, for att sékra industrins kompetensforsorjning.

e Testbadd Sverige, som syftar till att skapa attraktiva miljcer fér
innovation.

Ett omrade saknas daremot i diskussionen, bade intellektuellt och
praktiskt. Det ror betydelsen av inhemskt kapital som kan investera
mer talmodigt dn utldndskt. Detsamma géller vardet av den icke vinst-
drivna sektorns rationalitet att se kapital som medel snarare 4n malet i
sig. Detta utvecklas i kommande kapitel.

1. Det behovs en konstruktiv dialog mellan olika intressenter som
utgar fran faktiska forhallanden pa arbetsmarknaden, fri fran ideo-
logiska lasningar. Den far girna klés i ett nytt Saltsjobadsavtal.

2. Genom att lata samhallsanalysen utga fran antalet sysselsatta hos
olika kategorier av dgare pa hela arbetsmarknaden gér det att und-
vika ensidiga l6sningar.

3. Alla dgarkategorier mdste kunna utvecklas for att marknadens eko-
system ska hanga ihop. Darfér maste forslag utgé fran varje enskild
sektors sdrart, olika forutsattningar och olika behov.
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2.
Samhallsvetenskapligt ramverk

En vél fungerande marknadsekonomi &r nira forknippad med
demokrati. Den bérs upp av férutsédgbara institutionella ramverk som
mojliggdr en dynamisk utveckling. Sveriges hantering av dgaromradet
blir i det perspektivet till ett misslyckande. Det svenska samtalet verkar
ha fastnat i strukturella lasningar.

For att bryta dessa ldsningar behovs storre tilltro till tvarvetenskaplig
forskning. Sddan forskning betonar det som ar svenskt i ett internationellt
sammanhang och fungerar som plattform for ett svenskt samtal i riktning
mot idéburen marknadsekonomi. Nedan presenteras fyra teorifalt.

Sambhallets fyra sfarer och civilsamhallet

Det finns olika sétt att organisera samhallet. Sociologerna talar om
fyra idealtypiska organisationer eller samhallssfarer bestdende av
hushallssektorn, den statliga sfaren, néringslivsfaren och civilsamhalls-
staren. Dessa beskrivs vél i sociologen Hans L Zetterbergs idéer om
“allsidighetens samhalle”, som inom ramen f6r marknadsekonomi,
etableringsfrihet, fri féretagsamhet och kontraktsfrihet dven inkluderar
sjdlvstandiga trossamfund, akademier, stiftelser och féreningar men
ocksa vitala familjer och vanskapsférhéllanden.

Maénga av Zetterbergs idéer &r inspirerade av tyska sociologer,
exempelvis Max Weber. Zetterberg aberopade dven gérna Adam
Smiths marknadsekonomi men tog lika ofta upp dennes idéer kring
moralfilosofi. Zetterberg hade ocksa inspirerats av utvecklingen i USA
dar den kooperativa och idéburna sektorn handlat mindre om politik
och mer om att lata individen agera fritt utan statlig inblandning, ofta
beskriven som kommunitarismen.

Uppdelningen i fyra samhallssfarer speglar att varje sfar styrs av
olika rationaliteter som paverkar bade beteende och utfall.? De kan
ses som fyra idealtyper dar médnniskor och organisationer kan réra
sig pa olika arenor i ett kontinuerligt samspel och illustreras i figuren
pa nédsta sida. Det &r viktigt att utveckla ramverk for att varje rationa-
litet ska kunna utvecklas utifran sina egna férutsattningar.?



HALLBAR AGARARKITEKTUR FOR SVERIGE - SAMHALLSVETENSKAPLIGT RAMVERK

Modellen saknar politisk hemvist. Daremot kan storleken pa hur de
fyra bitarna samspelar bero pa landets foérda politik. Sett i ett svenskt
perspektiv blir civilsamhaéllesdelen valdigt férminskad och den offent-
liga sektorn kraftigt forstorad.

Det finns mycket 6verlappning mellan sektorerna. En enskild med-
borgare har i regel engagemang i alla sektorer samtidigt. Hen kan arbeta
pé telekomforetaget Ericsson (kommersiell), ha en fordlder pa ett kom-
munalt drivet dldreboende (offentlig), en partner och tva barn (hushall)
samt pensionssparande i det kundédgda Skandia och bankkonto pa en
icke vinstutdelande lokal sparbank (idéburen sektor). Manga organisa-
tionsformer faller inom flera sektorer samtidigt. Ekonomiska féreningar

och stiftelser driver ofta dotterbolag i aktiebolagsform. Offentlig sektor
handlar upp tjdnster fran privata leverantorer, det géller allt fran sno-

skottning till valfairdsomradenas vard, skola och omsorg.

Samhillets sfarer och sektorer samt manniskors relationer till dessa

Idéer Vanskap

Civilsamhallssfaren Familje- och
Brécke Diakoni, samlevnands-
|drottsrorelsen, sfaren
Skapa,
Skandia, Coop,
Sparbankerna

Gruppens IDEELL ~ HUSHALLS-

intresse SEKTOR  SEKTORN Karlek

Affarsavtal  roRETAGS-  OFFENTLIG — Skatte-

SEKTORN  SEKTOR system

Néringslivssfaren Den statliga
Stiftelser, sfaren
PE-bolag Kommuner,
Pensionsfonder, Lansting,
Familjeforetag, Produktions- Medborgarval Forsvaret,
Entreprenorer, system Naringsdep.

Venture Capital

Stodfunktioner: Facket/Anstélla, Banker/Langivare, Kapitalet/Pensionsfonder

Kalla: Fritt efter Wijkstrom och Lundstrom 2002.
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Varje sektor innehaller i sin tur ett stort antal delsektorer. Inom
den offentliga sektorn ryms allt fran forsvar (staten) till férskola
(kommunalt). I den privata sektorn ingar borsnoterade storforetag,
utlandskt dgande, nystartade entreprendrsbolag och riskkapitalister.
Den idéburna sektorn inrymmer allt som inte
har vinst som primdrt motiv, utan en idé. Har
aterfinns kooperativ, insamlingsorganisationer,
idrottsrorelsen och olika former av stiftelser.
Familjen och vénkretsen utgdr en myriad av
egna varianter.
Aktorer agerar pa flera olika arenor samtidigt.
De &verskrider granserna samt kombinerar de olika sfarernas logiker
och det mérks dven i mer langsiktiga rérelser mellan sektorerna.?
Hans L Zetterbergs idéer om samhallssfarerna finns atergivna i
moderaternas partimanifest 1993 men kom bara i valda delar att sla
igenom i verklig politik. Fragan berérde Zetterberg sé sent som 2010,
da han varnade kommunerna fran att vara for kommersiella, eftersom
det skulle sla tillbaka. Dérfor behévdes civilsamhallet.

Intressentmodellen och samspelet mellan facket och agarna
Intressentmodellen anvands populért for att beskriva hur bolaget sam-
verkar med olika aktorsgrupper. Den ndmns i litteraturen for forsta
gangen redan pa 1960-talet av Eric Rhenman, svensk handelsekonom,
civilingenjor, vetenskapsman och foretagsledare.

Modellen tillkom nér det i Sverige fordes en stark vansterdiskus-
sion om foretagsdemokrati. Eric Rhenman fick i uppdrag av Svenska
arbetsgivareféreningen, SAF, att utreda hur féretagen skulle kunna
arbeta tillsammans med anstédllda och samhalle. Rhenman beskrev
hur foretaget for sin existens dr beroende av goda relationer med
manga intressenter som var och en har olika mal — anstdllda, kunder,
leverantorer, samhalle och dgare. Slutsatsen var att foretagsled-
ningen maste soka losningar som gynnar samtliga parter.

Med Eric Rhenmans hjalp uppnadde SAF sin 6vergripande malsatt-
ning med projektet, ndmligen att ta initiativet med att formulera pro-
blemet. Dessutom fungerande intressentmodellen i dialogen mellan
arbetsmarknadens parter.?
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Utvecklingen sedan dess har Sverige gemensamt med stora delar av
vastvarlden. Modellen fick under 1980-talet och framat successivt
underordna sig en intressent — aktiedgarna och aktiedgarvardesmodellen
med sitt ensidiga fokus pa vinst och vinstmaximering. I den internatio-
nella litteraturen kring intressentmodellen, kallad stakeholder theory,
ndmns inte Eric Rhenman utan amerikanen R Edward Freeman. Idéerna
beskrivs i en skrift frdn 1984. Har &r bolagets ansats till intressenterna
bredare. Intressentmodellen har anvénts bade for att férklara anstélldas
inflytande i tyska bolagsstyrelser och utvecklingen av bolagets sociala och
miljomassiga engagemang genom CSR och hallbarhetsmal. Modellen
har kritiserats for att vara svar att utvirdera dér foretagsledningen kan
spela ut olika intressentgrupper mot varandra och ddrmed slippa ansvar.

Intressentmodellen

Leverantorer Anstallda
Agare BOLAG Miljo
Kélla: Fritt efter
Freeman, R. Edward (1984).
Strategic Management:
Stat’/kommun Kunder A stakeholder approach.

I en modern intressentmodell dvergar ledningens uppdrag fran att
hantera de konfliktytor som finns inbyggda i intressentmodellen till
att dra pa gemensamma kompetenser fran olika parter for att istallet
bygga en foretagsvardesmodell. Det har synséttet har mycket gemen-
samt med populdra idéer som delat virde (shared value), utvecklat
av de kdnda Harvardekonomerna Michael Porter och Mark Kramer,
liksom upplyst aktiedgarvarde (enlighted shareholder value).

Institutionell teori
Institutionell teori &r ett vixande forskningsfalt inom ekonomi. Den
lutar sig mot en bredd av samhéllsvetenskaper som har det gemensamt
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att forskarna tar fasta pa hur lagarna och skattesystemet utformas,
utbildningsvasendet utvecklas och hur dgandet av landets resurser reg-
leras. Har spelar ideologi roll. Pa ett 6vergripande plan kan marknaden
da delas upp i de olika vérldsbilder som beskrivs av

osterrikiska ekonomer pa 1940-talet: Karl Polanyi som

menar att marknaden &r inbdddad i samhallet (den

stora omdaningen 1944) eller nobelpristagaren Fredrich

Hayek som istallet satter sin tilltro till att marknaden

kom forst (Vigen till trildom 1944). Bada synsétten

kréaver regler for att fungera, men av olika skal.

Organisationsteoretikern Richard Scott beskriver
det som att ett lands institutioner bestar av kognitiva,
normativa och reglerade strukturer och beteenden
som ger stabilitet och mening till socialt beteende.

Framforallt forklarar det varfor institutionella ramverk &r svara att
andra pa nar de vil &r pa plats. Externa chocker, som borttagande av
valutareglering, EU-medlemskap, digitalisering eller en flyktingvag
kan utmana modellen. Férandringskraften styrs bade av de befintliga
aktorernas forandringsvilja och till vilken grad gallande regelverk
anpassas till att mota den nya kraften.? Import av nya regler kan fa
svart att fungera i redan etablerade strukturer eller sa kan de komma
att omformas av intressen som redan finns pa plats.?”

En del nya regler frdn EU har exempelvis kommit att tillimpas pa
ett helt annat satt i Sverige an vad som egentligen varit EU:s avsikt.
Sverige har valt att tolka EU:s upphandlingsdirektiv som att i stort
sett all offentligt finansierad verksamhet som inte sker i offentlig
regi ska konkurrensutsattas pa en fri marknad. Upphandlingar har
genomforts genom férbestamda kravspecifikationer dér lagsta pris
fatt bli en av de styrande parametrarna. Det har haft den sidoeffek-
ten att det trangt ut organisationer som kanske ar for sma for att ha
tillrdckliga resurser for att ge anbud eller ar idéburen och dérfér har
svart att pressa priset.

Andra férandringar, som fran borjan verkat lyckosamma, har visat
sig inte fungera lika bra i langden. Det beror pé att manga internatio-
nella férandringar inte matchats av forandringar pa hemmaplan. En
fri kapitalmarknad med rik tillgéng till globalt riskkapital mojliggor for
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entreprendrer till nystartade IT-bolag att hitta finansiering. Men nar
samtidigt inhemska medfinansidrer &r férhindrade att delta som en
foljd av begransningsreglering (de institutionella investerarna) eller
skatter (privatpersoner) paskyndas en utforsaljning av foretag som
annars kanske blivit kvar i Sverige, rotat sig och ddrmed 6kat chansen
att bade anstdlla fler svenskar och locka hit utldndsk arbetskraft.

Har anvdnds den institutionella teorin, eller teorierna, for att askad-
liggdra hur de vésteuropeiska ldnderna ar inbdddade i ett institutio-
nellt system bestaende av kapitalistiska eliter, fackféreningsrorelser,
foretag och deras intressenter, politiska partier, demografi, gamla
ekonomiska strukturer och kultur.?® Ofta beskrivs dessa vésteuropeiska
lander som koordinerade marknadsekonomier, snarare an liberalise-
rade ekonomier som i USA och Storbritannien. Sverige brukar ur ett
utlandskt perspektiv beskrivas som en véldigt koordinerad ekonomi,
med tanke pa fackets inflytande. Samtidigt har marknadsliberalise-
ringen sedan 1990-talet pa manga omraden gatt snabbare i Sverige,
men utan att alla regelverk anpassats, vilket skapat spanningar i den
svenska ekonomin.

Marknadsliberalismen och finansteorier

1980- och 90-talens liberalisering av vdrldshandeln, avreglering, och
borttagande av valutaregler skapade en dynamisk ekonomisk tillvaxt
pa global niva. Fria kapitalfléden har varit en viktig komponent for att
driva den hér tillvaxten. Kapitalet har bestatt av sparande i olika fon-
der som aktiefonder, statliga och privata pensionsfonder samt statliga
investeringsfonder. Kapitalet har det gemensamt att de placerar enligt
finansteorins idéer om riskspridning dér ett flertal olika tillgdngsklas-
ser och aktier dgs pa en och samma gang. Vil fungerande kapital-
marknader kraver i sin tur tillgang till korrekt information om bolagets
vérde och méjlighet att kdpa och sélja aktier till vem som helst, det vill
sdga god likviditet.

Men den hér “finansialiseringen”av ekonomin har i sparen av
finanskrisen 2008 visat sig ha brister. Institutionella investerare place-
rar ofta enligt standardmodeller, dér de foljer och utvédrderas mot olika
index och de premieras ofta med bonusprogram av kortsiktig karaktér.
Det har skapat ett folja John-beteende som leder till stora svangningar
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pa aktiemarknaden och forstarker bade uppgangar och nedgangar

i ekonomin. Om dessutom manga investerare ldnefinansierar sina
placeringar och aktiekurserna stiger fér mycket skapas finansbubblor
som nér de spricker ar vardefdrstorande for ekonomin.

Institutionella investerare som placerar pa borsen tenderar ocksa att
ensidigt fokusera pd aktiedgarvarde, vilket fatt bolagen att fokusera
pa att vinstmaximera for att driva upp aktiekursen i nartid. Det har
stressat fram en kortsiktighet som ar vardeforstérande och som dértill
fortplantas genom hela ekonomin.

Det institutionella kapitalet har ocksa investerat utanfoér bérsen i
olika riskkapitalfonder. Fondstrukturerna &r betydligt mer langsiktiga
an borskapitalet eftersom det ofta laser in kapital pé fem till tio eller
till och med 15 ar. Men dven har finns baksidor da investeringarna har
en bestdmd slutpunkt, verklig stabilitet saknas.

Finansteorins antagande att allt kapital ar det samma, det vill sdga
att médnniskor agerar rationellt nyttomaximerande, stimmer darmed
inte. Ny forskning kopplar ihop bolagsstyrning med finansteori och
pekar pa att kapital kan investeras pa en mangd olika satt utifran
den valda placeringshorisonten. Den hér forskningen utgar fran
sociologins beskrivning av manniskors besluts-
fattande som mer komplext dn den som finns i
klassiskt perfekta nationalekonomiska modeller.

I sjdlva verket dr manniskor begransat rationella,
vilket betyder att de i sitt beslutsfattande forlitar sig
pa tillganglig information savél som mjuka varden
som kultur och tillit till andra.?

Att hemmamarknadsorienteringen paverkar var
bolag gor sina investeringar har diskuterats under
en langre tid i samband med utforséljningen av
de svenska storféretagen. Placeringen av huvudkontoret, exempelvis
inom ldkemedelsindustrin, har betydelse f6r var forskning och inves-
teringar forldggs.®

Nu kopplas dven kapitalets rationalitet till hur beslutsfattare styrs
av kapitalskatter och placeringsregler. Det betyder att det i Sverige
vanligt forekommande och férenklade synsattet att medborgarnas
inkomst- och kapitalskatter eller reglering av institutionella inves-
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terare inte spelar ndgon roll fér bolagets kapitalférsérjning, inte
staimmer. I en &ppen ekonomi som den svenska leder en sadan
forenkling till att utlandskt kapital, institutionellt saval som risk-
kapital, helt eller nastan helt forvantas ersatta en brist pa inhemskt
kort- och langsiktigt kapitalutbud. Men sa sker inte. En del tillgdngar
blir helt utan, som de riktigt nya foretagen eller familjeféretaget som
har svart att hantera ett generationsskifte.* Det hade varit battre om
Sverige drog fordel av det har hemmamarknadsorienterade kapitalet,
ofta férknippat med sa kallat home-bias, och uppmuntrade det att
investera langsiktigt och talmodigt.

Idéburen marknadsekonomi

Sambhallsekonomisk teori &r bra pa att forklara komplexa skeenden
men mindre bra for enkel problemlésning. Det framgar tydligt i de fyra
teorimodeller som aterges tidigare i kapitlet. Lasta tillsammans skapas
exempelvis en bild av 6msesidigt beroende dar regler och idéer inom
en modell har betydelse for verkningsgraden i de andra modellerna.
Inom ramen for finansteorin har ett ensidigt fokus pa ekonomiskt
rationella aktorer, effektiv kapitalallokering och vinstmaximering éver
tid visat sig samspela déligt med vdrdeburna organisationer, nationella
intressenters sardrag, savél som bolagens behov av att kunna bygga
hallbara varden fér en mangfald av intressenter.

Behovet av nytdnkande kan beskrivas som att det svenska samhal-
let behover forflyttas i riktning mot en idéburen marknadsekonomi
som illustreras pa nésta sida. I det vénstra nedersta hornet mots olika
spelregler och ensidighet i 4garmodeller. Dar finns den koordinerade
marknadsekonomi som varit sa betecknande for Visteuropas ekono-
mier och dven den svenska. Den vilade pa omfattande reglering, bland
annat av valutan. Idag befinner sig ekonomin utspridd i tre rutor, det
oOversta vanstra, nedersta och det hogra nedersta hornet. Rorelsen
behéver nu forflyttas till det hogra 6versta hornet dar lika spelregler
moter en pluralism av dgarmodeller. D& blir inte heller spanningsfaltet
mellan fackféreningsrorelsen, arbetsgivaren och staten lika tydligt. Fler
samhallsintressenter far plats i samtalet.
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Fran koordinerad till idéburen marknadsekonomi

Lika IDEBUREN
5 MARKNADSEKONOMI
o
<)
2
2] KOORDINERAD

Olika MARKNADSEKONOMI

Ensidighet Pluralism Kalla: Sophie

Nachemson-Ekwall.

Agarmodeller

Den miljén skapar en idéburen marknadsekonomi. Den inkluderar
ett foretagsvardesperspektiv och sociologins fyra samhallssfarer sam-
tidigt som det tar fasta pa att manniskan &r begransat rationell och
behover stod for att fatta langsiktiga beslut. Parterna som domine-
rande i den koordinerade rutan maste omdefiniera sina roller. Syftet
med rapporten ar att visa varfér den har forflyttningen ar nédvandig.

4. For att ett samtal kring en ny dgarstruktur ska kunna ta fart
maste det fa vila pa tvarvetensaklig forskning med inslag fran
sociologi, foretagsekonomi, finansteori och juridik.

5. Sverige maste fa hdvstang pa ekonomisk teori som visar att
det kan vara langsiktigt rationellt f6r inhemskt kapital att vélja
att investera pa sin egen hemmamarknad. For det behovs ett
skattesystem som inte missgynnar inhemsk kapitaluppbyggnad.

6. Intressentmodellen utvecklas till en foretagsvardesmodell.

7. Sverige forflyttas fran vad som beskrivits som en koordinerad
marknadsekonomi till en pluralism av dgarmodeller baserad pa
en idéburen marknadsekonomi. Det kraver en svensk strategi
for kooperativt, idéburet och icke vinstdrivet foretagande.

8. Fokus maste forflyttas fran kortsiktigt vinstmaximerande till
langsiktigt vardeskapande.
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3.
Aktiemarknadens roll

Sverige har en livskraftig aktiemarknad. Forvérv och fusioner dr van-
liga. Men den langsiktiga trenden dr vikande. Ménga storbolag kops
upp, speciellt bland verkstadsindustrin, och de som tillkommer &r sma.
Ilangden ar det en demokratisk fraga. Det ligger i samhallets intresse
att ha goda forutsattningar for ett langsiktigt 4gande av borsbolag.

2014-2015 hade Stockholmsborsen, Nasdaq Stockholm flera
intressanta borsintroduktioner och hég aktivitet pa start-ups listan
Firth North. Avkastningen pa Stockholmsbérsen, Nasdaq Stockholm
har legat pa 10-15 procent i ett 10-15 ars perspektiv, vilket star sig bra
vid en jdmforelse mot andra tillgangsklasser. Aktiviteten gar bara att
jamfora med London och New York.

Men kapitalet som investeras kommer ofta fran institutionella
placerare och det blir allt mer flyktigt. Av de europeiska pensionsfon-
dernas kapital 1992 var 25 procent placerat i aktier.

Idag dr andelen nere pa atta procent. Det speglar 7 Méinga storbo l(lg kOpS

de re.glera1.1de I.nyndlgheternas fokus pa hk-\nqltet upp, spe ciellt bland
dar finansiella instrument utvarderas kortsiktigt

utan hénsyn till den underliggande verksamheten. UE?ka(ZdSan'MS trin,
Det paverkar dven Sverige. och de som tillkommer
Utvecklingen &r speciellt kinslig for Stock- ar sma.”

holmsbérsen, Nasdaq Stockholm. Agarbﬂden,

som visas i tabellen pa nésta sida, domineras helt av institutionella
placerare — &ver 60 procent — och av den andelen star det utldndska
kapitalet for tva tredjedelar. Svenska privatpersoner har med elva
procent av dgandet nésta forsvunnit som rost pa borsen. Eftersom det
institutionella kapitalet &r helt dominerande sa blir styrelserna valdigt
lyhorda for deras ibland kortsiktiga 6nskemal, dven i bolag som har
storre aktiedgare.
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Rgarbilden pa Stockholmshdrsen, Nasdaq Stockholm, 1996-2015, fordelat pa sektor, %

. Foretag/ Investment-  Aktie- Fors., Icke Ut-

Ar organ bolag fonder AP-fond Staten Hushall vinst. landet Mdr SEK
1986 17 13 6 19 2 25 10 8 500
1990 23 10 8 20 2 18 8 8 545
1995 10 7 9 18 3 15 8 30 1200
2000 9 6 8 14 5 13 5 39 4098
2005 11 5 12 12 4 15 5 35 3054
2010 11 5 12 12 4 13 4 38 3701
2015 14 6 12 10 2 11 4 41 5187

Kalla: Statistiska Centralbyrén (augusti, 2015).

Det rader dven en obalans i var det institutionella kapitalet placeras. I
stort sett inget kapital alls placeras i sma- och medelstora foretag. Det
beror pa att fokus pa likviditet och jamforelser mot index begransar
placeringsstrategier som bygger pa storre aktieposter och langre place-
ringshorisont, vilket behovs for att det ska bli intressant att ldgga ner
tid pa att analysera och investera i smé- och mellanstora foretag.

Svensk bolagsstyrning och uppkop

Den hoga forvarvstakten pa Stockholmsbérsen, Nasdaq Stockholm ar
inte bara ett resultat av en sund och vital aktiemarknad. Dagens ¢ppna
kapitalmarknader, stora inslag av institutionellt 4gande, en unikt tydlig
aktiedgarorientering i bolagsstyrningen och Sveriges anpassning till
olika EU-regler har dven gjort det léttare att kdpa just svenska borsbo-
lag. Dértill har det fraimjat kortsiktigt tdinkande i ledning och styrning
av svenska borsbolag. Aktiedgarnas intressen har prioriterats framfor
anstallda, kunder och samhille.

Den hir utvecklingen beskrivs i boken jag medforfattat om syd-
afrikanska Old Mutuals fientliga bud pa forsdkringsbolaget Skandia
2005.%2 Samt i min avhandling, populariserad pa svenska i Fientlign
bud: teorierna, maktspelet, kortsiktigheten.?
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Olika bolagsstyrningsmodeller

US/Brittisk modell Tysk modell Svensk/nordisk modell

Aktieagarna Aktiedgarna Aktiedgarna

Arsstimma
Ordférande
Styrelse
Facket, Vd e
sy Ordférande
Aufsichtrat
Styrelse
Ordforande,
Vd, CFO
Ledning
Vorstand vd
Relationen till regelverk om:
Aktiebolaget Licence to operate Samhéllsansvar Aktiedgarna
Uppkédpet Far/far inte Facket och styrelsen Styrelseneutralitet

forsvara sig kan satta villkor

Kalla: Kollegiet for svensk bolagsstyrning, egen tolkning.

Utvecklingen askadliggors enklast genom att en jamforelse av olika
bolagsstyrningssystem gors. En sadan finns i illustrationen ovan. Det
finns flera varianter pa hur styrningen gar till och vilka akttrer som
tillats delta i styrningen, men de har det gemensamt att aktiedgarna
bade tilldelats ett sarskilt inflytande, eftersom de star for riskkapitalet,
och att deras roll starkts sedan 1980-talet. Den angloamerikanska
modellen forlitar sig pa kapitalmarknaden for finansiering och ar
fokuserad pa att skapa aktiedgarvarde. I den amerikanska varianten &r
foretagsledningen stark och far forsvara sig i samband med fientliga
bud. I Storbritannien &r istdllet styrelsen till viss del sjdlvstandig mot
aktiedgarna men forvéantas vara neutral i samband med bud.

Kontinentaleuropa dr ofta forknippad med intressentmodellen. I
Tyskland har facket inflytande i styrelsen och kan agera i samband
med bud.

Sverige bildar tillsammans med 6vriga lander i Norden en egen
kategori. Har finns en tydlig uppdelning mellan de tre bolagsor-
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ganen vd-styrelse-stimma samtidigt som dgarna har ett ordentligt
inflytande dar majoritetsdgarens makt vilar pa ett fortroende fran
minoritetsdgarna och styrelsen ska vara neutral vid en budsituation.
Sverige har fackliga representanter i styrelsen men dessa ar i regel
varken involverade i bolagets langsiktiga strategiska utveckling eller
utgdr en egen part i samband med bud.

Min forskning visar att den svenska dgarmodellen med sitt tydliga
inflytande fran nuvarande aktiedgare i sitt ursprungslage var mer
kénslig for den forandring mot amerikansk aktiedgarorientering som
pagatt de senaste trettio aren. Har &r risken stor att mer dgarmakt far
ledningen att dra ned sitt fokus pa langsiktigt vardeskapande.

Det hér rimmar med forskning som visar att det inte finns en bésta
modell. Olika modeller fungerar i olika tider savél som for olika bolag.
Det kan vara svart att kopiera bolagsstyrningsmodeller.

Aven uppkopsreglerna ser olika ut i olika ldnder. Teorin om en
effektiv marknad for foretagskontroll har sina rétter i amerikansk
finansforskning under 1960- och 1970-talen. Det fientliga budet kom
att ses som en bolagsstyrningsmekanism bland flera pa kapitalmark-
naden dédr “battre” foretagsledare vinner over ”samre” foretagsledare
med det &vergripande malet att skapa vérde for samhaéllet.** Inom EU
anammade man de amerikanska teorierna. En gemensam marknad
for foretagsforvarv over granserna skulle stirka Europas néringsliv.
For det kravs ett spritt aktiedgande, precis sa som aktie-
- marknaden kom att se ut i marknadsliberala lander som

Olika modeller USA och Storbritannien, och att aktier kan handlas fritt. For
f ungerar iolika s enhetliga spelregler krivs omfattande reglering. Det
tider savdl som  visade sig vara svart att dstadkomma. Det finns skillnader
fd?‘ olika bola g.// n{ellan Engla.r.ld 0C¥1 USA:1 E§g1and galler sjalvreglering

dér parterna ar aktorer pa aktiemarknaden. Styrelsen har
skyldighet att vara neutral i samband med bud. I USA kan
foretagsledningen/styrelsen forsvara sig mot fientliga bud bara de kan
visa att beslut fattats med bolagets bésta for 6gonen. I Tyskland sitter
facket med kring férhandlingsbordet.
Aktorerna pd den svenska kapitalmarknaden lat sig tidigt inspireras
av utvecklingen i Storbritanniens och byggde upp sjélvreglering. I den
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svenska varianten styr ddaremot dgarperspektivet. Det sjdlvreglerande
organet Aktiemarknadsnamnden dominerades lange helt av dgare och
jurister. Inte i nagot annat land i hela vérlden har aktiedgarna, i bolag
med kontrolldgare savél i bolag med spritt d4gande, sddant inflytande i
samband med forvarv. Eftersom Sverige har kontrolldgare ser akto-
rerna pa aktiemarknaden dven pa ett annat sitt ndr det géller javs-
regler och styrelseneutralitet. Sverige har dven tillimpat EU:s regler
om budplikt pa borsaktier pa ett mer generdst sitt &n andra EU-lan-
der. Regeln kréver att en budgivare som koper mer &n 30 procent av
aktierna eller kapitalet tvingas att ldgga bud pa resten. Den svenska
tillimpningen gjorde regeln latt att kringga under de ar det pagick

en budstrid om lastbilstillverkaren Scania. Samtliga inblandade — de
tyska lastbilsforetagen MAN och VW:s sé&vil som Wallenbergsfarens
maktbolag Investor kringgick reglerna.®

Med gemensamma regler har alltsa uppkdpsmarknaderna i Europa
ndrmat sig varandra men det finns dnda viktiga skillnader kvar.

I den hdr svenska bolagsstyrningsmiljon har institutionella
investerare fétt ett stort inflytande 6ver hur bolagen styrs. Eftersom
Stockholmsborsen, Nasdaq Stockholm domineras av aktiefon-
der, pensionsfonder och AP-fonder paverkas hela
borsens funktionssitt av att de som grupp placerar ”Forskning visar att

i enlighet med portfoljallokeringsmodeller, foljer teorierna om ﬁ entliga
olika index, styrs av regler som begransar deras val

av investeringar och premieras med ersdttningspro- bud 17"l't€ f ungerar
gram kopplade till avkastning och infléden i port- som tinkt.”

foljen. Dessa dgargrupper investerar i manga olika

aktier for att f& riskspridning. De séljer normalt i samband med bud.

I bolag med spritt d4gande blir det darfor latt att képa upp bolag. I

bolag med kontrolldgare siljer A-aktiedgarna samtidigt ut sina aktier

till en premie. Med tid har &ven det visat sig leda till fler uppkop

och dranera Stockholmsbérsen, Nasdaq Stockholm pa intressanta
investeringsobjekt.

Forskning visar att teorierna om fientliga bud inte fungerar som
tankt. Vad som kops upp ar inte de svaga bolagen som borde kopas
utan de bolag som gér att képa. Bolag som sjdlva ar skyddade fran
uppkop kdper andra. Om “fel bolag” képer upp de andra blir effek-



HALLBAR AGARARKITEKTUR FOR SVERIGE — AKTIEMARKNADENS ROLL

ten att uppkopen i slutdndan inte leder till den dér valfardskapande
strukturomvandlingen som var malet fran borjan. Fientliga bud och
hotet om sddana har da en negativ effekt pa naringslivets vardeska-
pande Gverlag.
Andra forskare tar fasta pa att det finns olika effektivitetsmatt: Ett
hogt pris — budpremien — kan ses som en omférdelning
"Huoudkontorets av vérde frdn andra intressenter, som underleverantorer
p lacerin I har dven och anstillda, till nuvarande aktiedgarna. Dessutom
bety delse f or var vidare samhallsintresse, vilket uppmérksammades i
kvaliﬁcemde tianster kapitel tva. Det har betydelse for var styrelsen och fore-
handlas upp_” tagsledningen véljer att gora investeringar i fabriker,
forskning och utveckling. Huvudkontorets placering
har dven betydelse for var kvalificerade tjanster handlas upp.
Nu pagar en tydlig férandring &ver storre delen av Vastvarlden. For-

visar forskning att huvudkontors placering har ett

andringen kan beskrivas som att det pagar en rorelse fran aktiedgar-
styrning till bolagsstyrning. Institutionella investerares roll férandras.
Manga lander sétter dven ned foten nér det géller lattheten att kdpa
boérsbolag. Det som forenar hela det hir forandrade synsattet dr synen
pa hallbart vardeskapande.

Stockholmsborsen, Nasdaq Stockholm, har vént sig till kommis-
sionen med en lista pa forslag hur kapitalférsérjningen ska forbattras
pa aktiemarknaden. Bland forslagen finns att det skapas en ny till-
gangsklass, dgarinvesteringar eller ankarinvesteringar, som mojliggor
att forsakringsbolag allokerar en viss andel av sitt kapital till borsaktier
som utvdrderas pa langre sikt, och dérfor behover tiackas av mindre
andel eget kapital.*

Det har ddremot inte tagits initiativ for att férdndra svensk bolags-
styrning i riktning mot mer av langsiktighet eller en omskrivning av
uppkopsreglerna.



Forslag

9.

10.

11.

12.

13.

Det behovs en ny syn pa det borsnoterade bolagets roll i ekono-
min. Ett fokus pa aktiedgarens bestimmande inflytande oavsett
ett enskilt bolags specifika dgarsituation har gett utrymme for en
kortsiktighet pa bérsen som kommit att fortplanta sig i resten av
ekonomin.

Se over den svenska sjdlvregleringen. Idag kontrolleras den av en
elit bestaende av svenska kapitaldgare, institutionella investerare
och jurister. Det saknas utlandska dgare, riskkapitalister och andra
intressentgrupper som forskare och arbetsmarknadens partner,
trots att den senare gruppen sitter i styrelserna.

Revidera uppkopsreglerna. Det &r ldtt att ta 6ver det borsnoterade
bolaget. Om det finns en kontrolldgare kan den férhandla fram
en attraktiv prislapp. Det kan rdcka med A-aktier, vilket skyndar
pa utférsdljningar. Saknas en kontrollaktiedgare finns inget skydd
alls. Har skiljer sig Sverige fran i stort sett alla lander i vastvarlden.
Dar ar fler intressentgrupper delaktiga.

Slopa dubbelbeskattningen pa aktieutdelning till privatpersoner
och reavinstskatt i samband med fondbyte. Det forra ger svenskar
en hogre kapitalkostnad an ovriga investerargrupper, vilket
tranger ut svenska dgare. Det senare konserverar sparande i icke
vl fungerande fondstrukturer. Det nya skattegynnade ISK-kontot
bor darfor breddas till att dven inkludera gamla pengar.

Forma svenska institutionella investerare att placera kapital
langsiktigt i smd och medelstora svenska bolag. Det kan goras via
investmentbolag eller genom att det skapas en speciell tillgangs-
klass for langsiktiga investeringar.

HALLBAR AGARARKITEKTUR FOR SVERIGE — AKTIEMARKNADENS ROLL
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4.
Det vardeskapande borsholaget

Kapitalmarknadernas fokus pa aktiedgarvarde och aktiedgarintresset har
och nu haller internationellt pa att erséttas av ett bredare foretagsvardes-
perspektiv. For att sld igenom behdvs en mer nyanserad syn pa vinstbe-
greppet dn idag ddr aktiedgarna som vill ha inflytande formas att agera
mer langsiktigt och hallbart. Nar aktiedgarna ses som en av flera intres-
senter véxer bolagets formaga att ta risker for att genomfora langsiktiga
investeringar. Langsiktighet maste in i lagstiftningen for att fa verkan.
Fragestallningen kring foretagets miljomassiga och sociala ansvar
har tagit form under ett antal ar. Bland centrala initiativ méarks FN:s
ledande roll genom Global Compact, och dess principer fér ansvars-
fullt féretagande och investeringar. Nyligen hojdes ambitionen
ytterligare. Hittills har 8 400 bolag i 162 lander skrivit under principdo-
kumenten. Till detta laggs arbetet med integrerad
"Med ett bredare rapportering, dér bolagen redovisar métbara mal
syns Gtt p & aktiebola gets samt olika policykoder for ansvarsfulla investe-
roll i samhillet sar det aktorerna pa kapitalmarknaden véxer intresset for
att avdramatisera fr &ga” ESG-analys (environmental, social, governance),
om vinstintresset.” med listor pd bolag som uteslutits och skriverier
i media kring korruption och skatteflykt. Flera

ringar riktade till institutionella placerare. Bland

svenska AP-fonder dr engagerade i klimatférandringen genom Carbon
Disclosure Inititativ.

Betydligt svéarare har det varit att enas om ett gemensamt férhall-
ningssdtt pa bolagsstyrningsomradet, det vill siga g-et i den ovan
ndmnda ESG-analysen. Samtidigt dr det just pa det hdr omradet som
svenska borsforetag moter en rad utmaningar. I Sverige &r aktie-
dgarnas inflytande tydligare dn i andra ldnder. “Vinstbegreppet”har
betraktats som heligt vilket begransat mojligheten till nyanserad
diskussion, nagot som blev tydligt i den i Sverige infekterande fragan
om vinster i valfarden.

Med ett bredare synsétt pa aktiebolagets roll i samhallet gr det att
avdramatisera fragan om vinstintresset. Det tar fasta pa att en véx-
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ande forskarkar numera tar avstand fran finansteorin och begreppet
vinstmaximering med dess forenklade kontraktsrelation. Faktum é&r att
begreppet vinstmaximering aldrig funnits i aktiebolagslagen.

Vinsten som syfte
Aktiebolagslagens grundldggande idé dr att mojliggora ett okat risk-

tagande, men med begrénsad risk for dess dgare eller grundare, i tron

om att det ar vardeskapande for samhaillet i stort. Aktiedgarna ska ha

del av vardeskapandet, men de premieras sist. Konstruk-

tionen har visat sig genialisk. Ingen bestrider aktiebola- "N ng?’l enhetlig
gets formaga att skapa varde. I det publika aktiebolaget syn ,19& vad syftet
blir situationen dédremot lite speciell, eftersom dgarna

med aktiebolaget

bara dger aktier som kops, sdljs och ibland utnyttjas for . . .,
ar finns inte.

rostning pa stimman. I klassisk organisationsteori star
darfor foretagsledningen i centrum. Foretagsledaren har
uppdraget att férmera samhallets resurser. I bolag med en tydlig
stordgare utvecklas ett samarbete dem emellan. I bolag som saknar
stordgare samarbetar istéllet foretagsledning och styrelsen utan egent-
lig inblandning av aktiedgarna.

Bolagets roll pa borsen har debatterats flitigt alltsedan 1970-talet.
Nobelpristagaren Milton Friedman skrev i sin bok Capitalism and
Freedom (1970) att bolagets samhalleliga ansvar ar att 6ka vinsten. Med
det menade han samtidigt att statens uppgift &r att faststilla ramar for
bolagens verksamhet, erbjuda utbildning med mera. Det har allmént
kommit att tolkas som vinstmaximering inom lagens ramar, ett sprak-
bruk som &r vanligt forekommande i den svenska debatten.

Négon enhetlig syn pa vad syftet med aktiebolaget dr finns inte. I
fransk och tysk rétt 4r bolagets roll att stodja samhéllsintresset (“shall
serve the common viel”) och i amerikansk ratt har bolaget tilldelats
ratt att verka (“license to operate”). Néar Sverige fick sin forsta aktie-
bolagslag 1848 var den inspirerad av fransk ratt och det framgick i
forarbetena att aktiebolaget skulle ha en vidare samhallsuppgift 4n att
vara till for deldgarnas intressen. I forslaget 1941 om lagen om aktie-
bolag® finns ett stycke om att bolaget fyller en viktig funktion i hela
néringslivets och folkforsorjningens tjdnst. Har finns ddarmed en tydlig
Oppning mot ett intressentperspektiv. Begreppet “bolagets intresse”,
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som finns overallt inom EU-rédtten togs bort i och med aktiebolagsla-
gen 1975. Det berodde pa nordisk samordning av lagstiftningen, som
da egentligen saknade betydelse eftersom det samlade aktiedgarkol-
lektivets rost d&nda sags som representant for bolagets intresse. Med
tiden har det dock fatt en annan innebérd.

Idag utmarker sig Sverige med sitt tydliga fokus pa aktiedgarna, som
det &r formulerat i (aktiebolagslagen Kap 3 § 3). Det star:

"Syftet med aktiebolaget dr att generera vinst till aktiedgarna

...om inte ndgot annat foreskrivs.”

Idag tolkas det som att allt fokus &r pé aktiedgarnas rattighet, sa nar
som pa att styrelsen foreslar utdelning som aktiedgarna kan sanka
men inte hoja. I lagen star ddremot inget om hur hog vinsten ska vara
eller nér i tiden den ska levereras. Det stdr inget om vinstmaximering i
aktiebolagslagen.

Det finns forskning som pekar pa att tillimpningen av den svenska
aktiebolagslagens vinstsyfte misstolkats och lamnat mer makt at
aktiedgarna har och nu &n vad som avsetts fran borjan. Styrelsen ska
ju representera samtliga aktiedgare och gora sig
till tolk fér den kollektiva viljan av tidigare, nuva-

"I lagen stdr inget om
hur hog vinsten ska vara

rande och framtida investerare, men verkar ha fatt
allt svarare att gora det. Istdllet har aktiemark-

eller ndr i tiden den ska nadens numer ensidiga fokus pa aktiedgarens rat-
levereras. Det stdr inget tigheter gjort svenska borsbolag extremt kénslig
om vinstmaximerin Q for viljeyttringar hos ibland kortsiktiga aktiedgare.

i aktiebolagslagen.”

Vinstmaximering som malfunktion blir da ett
enkelt sitt att leverera pd for den styrelse som vill

ha ansvarsfrihet pa stimman. Men det begransar

samtidigt komplexiteten som innefattar ledarskap i ett foretagande.

Det tydliga aktiedgarintresset har visat sig vara helt beroende

av kontrolldgande i form av roststarka A-aktier. Instrumentet har

funnits alltsedan bérjan av 1900-talet. Det tillmattes egentligen inte

nagon storre politisk betydelse forréan i samband med att valutaavreg-

leringen forsvann i bérjan av 1990-talet. Da beskrevs A- och B-aktier

av statsmakten som ett sdtt att mojliggora en stark och stabil svensk

agarfunktion. Problemet blev tydligt 1dngt senare, d& det visade sig

att det kommit att underldtta uppkop, eftersom det ofta racker med
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att forhandla med en saljare for att ta kontrollen 6ver bolaget. Gamla
kontrolldgare séljer 16pande av till en utldndsk aktdr, riskkapitalist eller
dgaraktivist; eller sa lockas svenska institutioner att byta hogt prissatta
A-aktier till billigare B-aktier i samband med maktstrider.

Brittisk férebild?
Svensk bolagsstyrning har allt sedan 1980-talet tittat mot Storbritannien
och dess aktiedgarvanliga kapitalmarknad. Idag gér dock den svenska
tydligheten kring aktiedgarnas rdttigheter langre &n i Storbritannien.
Britterna reviderade aktiebolagslagen 2006 och uppmarksammade dé
icke-dgande intressenters legitimitet och inflytande pé bolagsstyrnings-
processen i lagtexten. I paragrafen om styrelse-
ledamoters ansvar for bolagets framgang stér att "Dessutom fO reslér Ma yer
framgang till fromma for “samtliga intressenter att aktzeag arnas mandat
som helhet”.* Det handlar, sdger man i reger- andras sa att s tyrelsen flﬁi’

ingsforslaget till reformen, om upplyst aktied- ett prgcisgrg ansoar for

garvéarde som ska befordra bolagets langsiktiga att driva bola 9 et med ett
utveckling och maximera konkurrenskraften och

: 77
vardeskapande for samtliga intressenter.? ty dllg t Syf te.
En brittisk styrelse ska ocksa varna om
anstdlldas intressen och relationer till 6vriga intressenter, ta hdnsyn till
milj6- och samhallseffekter, varna om foretagets goda namn och rykte

ledamoters grundldggande mal ska vara bolagets

liksom behovet att behandla olika intressenter rattvist. Fokuseringen pa
bolagets intresse verkar i Storbritannien vara ganska val férenligt med
aktiedgarintresset, &ven om andra bolagsintressenter finns med i bilden.

Londonbérsen reviderade dven sina uppkopsregler 2011. Det skedde
isparen av amerikanska livsmedelstillverkaren Krafts fientliga bud pa
den brittiska chokladtillverkaren Cadbury 2009 och den efterféljande
staingningen av en av fabrikerna. Revideringen stérker stéllningen hos
andra intressentgrupper utover aktiedgarna. Londonbdrsens uppkops-
regler kréver i § 25.2 att budgivaren tydligt beskriver sina avsikter med
forvarvet och malbolagets styrelse kan ta hansyn till annat dn pris i sin
rekommendation till aktiedgarna.

Revideringen hade betydelse nér ldkemedelsforetaget AstraZeneca
2014 lyckades skaka av sig ett bud fran amerikanska Pfizer. Styrelsens
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arbete med att formd Pfizer att aldrig presentera ett bud lyckades pa
ett sdtt som troligen aldrig fungerat om Astrazeneca vid tillfallet varit
noterat pa Stockholmsbérsen, Nasdaq Stockholm.

Brittisk bolagsstyrning fortsétter att utvecklas. Bolagsstyrningsfors-
karen Colin Mayer beskriver i sin bok Firm commitment. Why the corpo-
ration is failing us and how to restore trust in it (2012), hur bolaget maste
foérandras i grunden sd att det skapas forutsattningar for aktorer som
har atagande (commitment) och da i ett langsiktigt perspektiv. Mayer
menar att I6sningen inte kan ligga i mer reglering — som é&r dyrt, kan
kringgas och latt blir en ldgstaniva — nar det verkliga problemet &r det
publika bolagets bristande férmaga att bygga hallbara virden som
ocksa grundas pa moral och etik.

Mayer foreslar att langsiktighet byggs in i styrningen genom diffe-
rentierad rostratt. Modellen utgar dock inte fran vara svenska A- och
B-aktier som kan kdpas, utan ger den extra tyngden till 4gare som
deklarerar en langsiktig avsikt. Stabilitet och kontinuitet i styrelserum-
met borde dven kunna skapas genom 6verlappande mandatperioder,
som tillats i USA men varken finns i Storbritannien eller i Sverige.

Dessutom foreslar Mayer att aktiedgarnas mandat dndras sa att sty-
relsen far ett precisare ansvar for att driva bolaget med ett tydligt syfte.
Syftet innehaller en moralisk dimension dér foretagsledningen och de
anstéllda tvingas se pa bolaget utifran kundens perspektiv. “Det har ar
vad vi gor for nagon annan”. Syftesforetaget (“the purpose company”)
styrs genom ett direktiv som forvaltas av en stiftelse. Till framgangsrika
foretag som lyckats med att bade driva bolaget med ett tydligt syfte
och skapa aktiedgarvdrde hor den danska insulintillverkaren Novo
Nordisk och den holldndska livsmedelsjétten Unilever.

Peje Emilsson, dgare till familjefdretaget Magnora som driver
Kunskapsskolan och Silver Life dldreboende, har antagit ett syfte pa
stimman:

“Magnora dr ett familjeforetag som skall vara ansvarsfull dgare till

kunskapsforetag, vilka skapar virde dt alla intressenter”

Tydligt intressentperspektiv
Den amerikanska juridikprofessorn Lynn Stout beskriver lagarbete som
en alternativ modell fér bolagsstyrning.** Modellen &r tydligt inspirerad
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av Herbert Simons arbete fran 1940-talet om foretagsledningens for-
madga att hantera sammansatta malfunktioner. Nar en foretagsledning
stravar efter att gora tillrdckligt bra ifran sig i olika avseenden, exempel-
vis leverera en “tillrackligt hog”vinst i nértid, finns ofta ocksa utrymme
for langsiktiga satsningar. Foretagsledningen kan ta risker utan att
pressas av att borskursen maste hallas hog i ndrtid. Det hdr ligger ndra
idéerna som fordes fram av Eric Rhenman redan péd 1960-talet.

I samband med att EU studerade en mgjlig revidering av upp-
kopsdirektivet 2012 tog Lynn Stout strid mot sjdlva grundbulten i
EU:s uppkopsregler — bolagsstyrning for att maximera vérdet for en
intressent: nuvarande aktiedgare. Stout menade att bolagsvarde och
aktiedgarnas avkastning bara borde utgora en delméngd av detta upp-
drag.*! Darfor foreslar hon att foretagsledningen tilldelas rollen som
lagledare och gor prioriteringar mellan olika intressenters dnskemal
och behov i syfte att maximera bolagets langsiktiga varde.

Avsikten var att rapporten om EU:s uppkdpsdirektiv skulle kunna
fungera som underlag for en revidering. Ndgon sadan har 4nnu inte
genomforts.

Den europeiska fackféreningsrorelsen ETUI skriver i boken The
Sustainable Company: a new approach to corporate
governance fran 2011 om vérdet av att de anstéllda far "F dr@tagSZedningen
mojlighet att ta aktiv del i styrningen av bolaget. D& kan ta risker utan

handlar det inte om att bevaka arbetarnas intressen, att pressas av att

som forr, utan att engageras i styrelsens arbete med .. °
borskursen mdste

bolagets héllbara vdrdeskapande. Den svenska model-

len med styrelserepresentation kinns igen, men da hallas hOg i nartid.”
ska man inte férglomma att dven de svenska fackliga

representanterna har sma mojligheter att faktiskt blockera bud och

har begransat inflytande 6ver bolagets langsiktiga strategi.

Svenskt nytiankande

Beate Sjéfjell, norsk professor i juridik bedriver forskning i samarbete
med Stockholm Resilience Center. Sjafjell forsoker att skriva om aktie-
bolagslagen for att vdva in mer av miljohdnsyn. Hon utgar ifran det
2012 reviderade Europaftredraget. Dér star i Artikel 11: “Miljoskydds-
kraven ska integreras i utformningen och genomférandet av unionens
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”

politik och verksamhet, sdrskilt i syfte att frimja en hallbar utveckling.
Tillampat pa aktiebolagsrattens omrade skulle det kunna formuleras
som att:
“Syftet med ett bolag dr att skapa hillbara virden genom att balansera
intressena hos aktiedgarna och andra berérda parter inom jordens grinser.”
Till svenska jurister som kan tédnka sig en omskrivning av den
svenska aktiebolagslagen hor Daniel Stattin, professor i associations-
., o . réatt pa Uppsala universitet. Han kan se en utveckling
Det har hittills varit dar det tydliggors att med vinst avses langsiktig vinst.
svdrt att i SU@Vig@ Det skulle kunna formuleras genom en revidering av
fd geh(')'r fOT" ett forarbetena till aktiebolagslagen. I min egen avhandling
bredare s yns Gitt p 3 skriver jag om vikten av att fora in ett bredare intres-
oms tb@gi’ epp et och Nationalekonomerna Ulf Jakobsson och Daniel
uppkb'psre g lerna.” Wiberg har uppmérksammat problematiken med
svarigheten att bedriva en langsiktig bolagsstyrning

sentperspektiv i de svenska uppkdpsreglerna pa borsen.

i bolag som saknar tydlig huvudagare. De forslér att ledningen och
styrelsen da far fullmakt att rosta for (flyktigt) aktiefondskapital eller
att styrningen 6ver bolaget ldggs in en stiftelsestruktur. Sddana finns
exempelvis i Holland. Ett sddant synsétt skulle dirmed &ppna upp for
flera olika bolagsstyrningsmodeller pd bérsen. Det finns i USA.

Det har hittills varit svart att i Sverige fa gehor for ett bredare synsatt
pa vinstbegreppet och uppkopsreglerna. Det utmanar nyliberala idéer
som kopplar ihop aktiedgarinflytandet i det publika aktiebolaget med
dganderdtten. Det dr ett synsdtt som blivit dominerande inom Svenskt
Néringsliv och tankesmedjan Timbro. Inskrdnkningar i d4ganderdtten
vécker da livi den gamla I6ntagarfondsdebatten.

Rolf Skog, som genom aren varit engagerad i utvecklingen av den
svenska aktiebolagslagen pa justitiedepartementet varnar i Svensk
Juridisk Tidskrift for att multipla malfunktioner hos foretagsledningen
skulle forsvara utvarderingen och fordyra kapitalanskaffningen. Han
poédngterar samtidigt att det stér ett enigt aktiedgarkollektiv fritt att
fatta beslut om att bade begrdnsa vinstsyftet om de nu skulle vilja det.
Men det sker séllan.

Den enkla vinstsyftesparagrafen verkar dnda vara pa vég att bli
otidsenlig. Det tillstar dven kollegiet f6r svensk bolagsstyrning. I koden
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har det ldnge statt att “bolagsstyrning handlar om att sakerstalla att
bolag skots pa ett for aktiedgarna sa effektivt satt som majligt”. Under
2015 gjordes dock en omformulering till:

"Syftet med god bolagsstyrning handlar om att sikerstdlla att bolag
for aktiedgarna skots hallbart, ansvarsfullt och sd effektivt som mojligt.
Fortroendet hos lagstiftare och i samhidillet for att bolagen agerar ansvars-
fullt dr avgorande for bolagens frihet att forverkliga sina strategier for att
skapa virde.”

Sedan 2015 finns alltsa en tydlig politisk underton i den svenska
koden dér aktiedgarna uppmanas att uppfora sig val, annars hot om
lagstiftning. Men det dr dnda inte nagot mer 4n en vadjan, eftersom
koden inte &r ett legalt bindande dokument.

Forslag

14. Borsbolagsintressentkommission. En sddan bor tillsttas i syfte
att ga igenom hur det publika aktiebolaget ska hantera samhal-
lets krav pd héllbart vardeskapande. Kommissionen bor vila pa
vetenskaplig grund med férankring i savdl samhallsvetenskaperna
som naturvetenskaperna och involvera olika intressentgrupper,
inklusive en bredd av dgarkategorier.

* Fa borsbolagen att sla fast ett syfte, en virdegrund som &r hall-
bar, och som férvaltas av en extern part, exempelvis en stiftelse.

Oppna for fler bolagsstyrningsmodeller p& bérsen.

e Revidera uppkopsreglerna for att kunna involvera fler intressenter.

Starkt roll for oberoende ledamoter.

Ta hjdlp av CSR, hallbarhet, GRI och integrerad rapportering
foratt utveckla nyckeltal som redovisar hur bolagets varde
skapas och vilken paverkan det har pa samhallet.



HALLBAR AGARARKITEKTUR FOR SVERIGE — DET VARDESKAPANDE BORSBOLAGET

15. Sjélvregleringen. Den ar utvecklad for en helt annan milj6 och
bestar idag av svenska &gare, institutioner och jurister. Det behovs:

e Fler olika kompetenser i sjdlvregleringens olika organ.

* En 6versyn av styrning och arbetsférdelning mellan de olika
organen — Aktiemarknadsnamnden, Koden, Finansinspektionen
roll och sa vidare.

e Tydligt intressentperspektiv i Koden for bolagsstyrning,
e Valberedningarna. Bygg in langsiktighet genom att stélla krav pa
innehavets ldngd, kompetens och samspel med styrelsen.

16. Aktiebolagslagen.
 Revidera syftesparagrafen. Fortydliga att vinstmotivet ska tolkas
som langsiktig vinst.

e Skrivin att syftet med aktiebolaget ar hallbarhet och vérdeska-
pande genom att balansera intresset hos aktiedgarna och 6vriga
involverade grupper pd jorden.
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5.
Riskkapital och entreprendrskap

Sverige har stor brist pa langsiktigt kapital som bidrar till att bygga och
behélla foretag. And finns gott om kapital i Sverige. Det stréommar

in utldndskt kapital som vill investera. Men det har kapitalet &r starkt
fokuserat pa ett fatal sektorer, i en viss tillvixtfas och &r i grunden
inriktat pa att avyttra vid en viss tidpunkt. Det svenska kapitalet lyser
med sin franvaro.

Det har gjorts manga reformer som forbéttrat forutsattningarna
for produktivt entreprendrskap. Men langsiktigt institutionellt kapi-
tal kanaliseras inte till mindre féretag. Det saknas . .
individer, som investerare, som foretagsbyggare och "En t7’€,197”€7707’€7’ stdr f or
som kunskapsutvecklare. Nystartade bolag har svart 55 procent aov kapl talet
att konkurrera om bra personal. Sammantaget har till smabola g'”
detta byggt upp en obalans i hur resurser férdelas och
anvands i naringslivet. Manga regelverk och incitamentsprogram &r for
krangliga for att tillimpas och teknikaliteter pa skatteomradet tillats ta
6verhand. Ideologiska ldsningar hanger kvar.

Ar 2014 fanns det 8 100 miljarder kronor investerat i eget kapital i
Sverige, det visas i illustrationen bredvid som hamtats frén riskkapital-
foreningen och McKinseys genomgang av dgandet i Sverige. Som
jamforelse kan ndmnas att den svenska statsbudgeten har en omslut-
ning pa 1 400 miljarder kronor.

Berdkningen pekar pa att det dr en hog siffra vid en internationell
jamforelse. Svenska privatpersoner och hushall star for 14 procent av
kapitalet, 22 procent kommer fran svenska institutioner och 12 pro-
cent ar svenskt offentligt kapital. Resterande 50 procent av kapitalet
har utldndska dgare. Den sistndimnda gruppen fanns knappt alls for 25
ar sedan, innan valutaregleringen forsvann.

Riskkapitalbranschen i Sverige anvander lite missvisande ord. Ofta
blandas riskkapital ihop med private equity, PE, eller utkdpsbolag. Det &dr
ofta ldnefinansierade utkdp av gamla bolag. For riskkapital i tidigt skede
anvénds istallet ordet venturekapital. Det dr kapital som investeras i
nystartade bolag, ofta inom IT-sektorn, milj6- eller Iakemedelsforskning.
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Av McKinseys material framgdr ocksa att féretagens storlek verkar ha
betydelse for typen av investerare, passiva eller aktiva, som attraheras.

I mikrobolag, som har farre an tio anstéllda, star entreprendrer och
enskilda dgare for 86 procent av kapitalet. Entreprendrer star for 55
procent av kapitalet till smabolag. Det ar hér de sé kallade afférsdanglarna
dyker upp. Men de star for en férhallandevis liten del av kapitalet, bara
en procent av det som &r investerat i mikrobolag och smabolag. Daremot
har den statliga riskkapitalsektorn dykt upp som en ny spelare, &ven om
andelen kapital bara hamnar pa en procent. Mellan 2006 och 2014 var
aktiviteten stor hos Fouriertransform, Inlandsinnovation och Almi Equity.

Regeringen har tagit fram en promemoria som ska reformera hela den
statliga riskkapitalsektorn. Bland forslagen marks:

o Forstarkt finansieringsstod 1 mycket tidiga faser i form av bidrag, lan
och édgarkapital

* Finansieringsinsatser i kapitalintervallet 5-50 miljoner kronor

o Atgarder for att forbattra tillgingen till lanekapital till sma och
medelstora foretag.

Hélften av kapitalet ar passivt forvaltat och halften har aktiva dgare

Foretagens eget kapital fordelat per kategori investerare, procent efter marknadsvarde
pé investering, 2014. 100% = 8 100 miljarder kronor

tidig fas (0,4%)

Ovrigt aktivt (0,2%) M Utlandska
. ) ) investerare
Privat utvecklingskapital, (24%)

Institutionella

B Privat utvecklingskapital,

” . investerare
sen fas (2%) ES *0% (15%)
. RN = %
Agarfamilier (4%) 5- ‘; Offentlig
B |nvestmentbolag (6%) ) 2 forvattning
%% & (10%)

Entreprendrer och
agare (12%)

Utlandska foretag (22%)
W Hushéll (4%)

Kalla: SVCA och McKinsey (2015).
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Reformerna &r valkomna, speciellt eftersom en stor del av kapitalet
avser att saminvesteras tillsammans med privata investerare. Entre-
prenorskapsforskning pekar pa att det finns en logik i att staten gar
in som medfinansiér i ett tidigt skede. Det handlar om att hantera
vad som kan beskrivas som ett marknadsmisslyckande och rér dels
omraden dér riskerna dr hoga och svarbedémda men dar det finns en
potentiell samhallsnytta, dels situationer nar resultaten av exempelvis
forskningen kanske inte fullt ut kan tas om hand av privata investerare
utan orsakar en underinvestering. Motiv skulle da finnas for att staten
finansierar projekt dar den samhallsekonomiska nyttan eller avkast-
ningen 4r storre dn den privata foretagsekonomiska, den sa kallade
”spillover” effekten.

Daremot kvarstar flera begransningar kopplade till skatteomradet.
Det ér fortfarande i stort sett omojligt for riskkapitalbolag med en stor
andel utlandskt kapital att sdtta upp svenska strukturer utan att drab-
bas av dubbelbeskattning. Trots att Sverige utgor en av Europas storsta
marknader for exempelvis utkopsbolag sa har de i regel sin juridiska
hemvist i ett skatteparadis. Skatteproblematiken skulle 16sas om
Sverige satte upp en bolagsmodell med rérligt aktiekapital, ndgot, som
finns i exempelvis Storbritannien och Luxemburg. Fragan utreds i den
pagaende fondutredningen som lamnar betdnkande sommaren 2016.%

I Sverige har dven kapitalskatter effektivt
bidragit till att minska allménhetens direkta ”SZ)erige har inkomstskatt

dgande i ndringslivet. Bland skadliga skat- och sociala avgifter p i
ter marks foretagarnas sa kallade 3:12-reg- . °
personaloptioner, sd kallad

bolagsstyrning pekar pa vardet av att minimera en tr@P renorsskatt, som
informationsgapet mellan aktiedgarna och begr ansar anvéindningen

ledningen. Om det upplevs som for dyrt att dela fOT’ nystartade f(')'reta g”’
ut pengar kommer kapital att kvarsta i bolaget,

ler. Forskning som lutar sig mot teorier om

varfor ledningen, som ofta vill vixa, lockas att spendera pengar pa
mindre I6nsamma investeringar. Dessutom kommer kapital som blir
inlast i ett gammalt foretag inte att investeras i tillvaxtbolag, vilket &ar
resurssloseri. En lista pa olika skatter finns i tabellen pa nésta sida.
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Agarskatter som hindrar tillvixt av start-ups och sma och
medelstora foretag.

Rgarskatter Vad betyder det Kommentar
Utdelning Oférandrat 30% Resten av vérlden har
lagre eller premierar
langsiktigt 4gande
Reavinstskatt Oférandrat 30% Laser in dgandet
Famansbolag Samre skattesits Laser in kapital och
(3.12-regler) jamfort med borsen  &gande, forsvarar
rekrytering av ledning
Investeraravdrag ~ Avdrag vid Beloppen &r laga och
investering i anvandningsomradet
onoterade bolag begréansat
Investerar- Skal som mojliggor Avser bara nytt kapital
sparkonto omplaceringar utan
skatteeffekt
Optioner Beskattas som Dyrt och riskfyllt
inkomst i nystartade bolag ..
Fondsparande Ofdrandrat 30% L&ser in sparandet Kalla: Sophie

Nachemson-Ekwall.

Sverige har inkomstskatt och sociala avgifter pa personaloptioner, sa
kallad entreprendrsskatt, som begransar anvandningen for nystartade
foretag. 3:12-reglerna i fimansbolag begransar samtidigt méjligheten att
rekrytera kvalificerade tjansteman till ledande befattningar i bolag utan-
for borsen. Argumenten hérror fran férdelningspolitiska réttviseaspekter
(jmf arbetarrorelsen) och risk for osunt skattearbitrage (jmf Skatteverket).

Professor Magnus Henrekson och Tino Sanandaji, som tillsammans
skrivit ett antal rapporter om entreprendrskapets speciella betydelse,
efterfragar ett helt nytt forhallningssatt nar det géller beskattning av
personaloptioner. De kritiserar det i Sverige vanligt férekommande
och forenklade synséttet att kapitalskatter inte spelar nagon roll for
bolagets kapitalforsorjning. I en 6ppen ekonomi som den svenska
leder en sadan férenkling till att utlandskt kapital helt eller ndstan helt
ersdtter ett minskat inhemskt kapitalutbud. Teorierna gor inte heller
nagon skillnad mellan anstéillda i ett vanligt foretag och anstéllda i ett
nystartat entreprendrsforetag.
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Istéllet pekar Henrekson och Sanandaji pa att entreprendrskap maste
betraktas som en speciell typ av kompetens som ar helt nodvandig

for att det ska byggas vérde i ett bolag. Genom att f& optioner far den
anstallda vara med och dela pa vinsten av sitt eget vardeskapande. Det
blir dé den samlade beskattningen av entreprendrskapet, bade i form av
16n och kapital, som blir avgorande for arbetsinsatsen. Resonemanget
har baring pa famansbolagens svdrighet att locka kompetens genom

att sdlja aktier, men slar &nnu hardare i nya bolag utan vinster och svag
likviditet. Det gar ocksé att se det som en réttvisefraga dar kapitalvinster,
som annars gatt till utlindska investerare, fors 6ver till svenska.

Personaloptioner har funnits i USA sedan 1980 och har bidragit till
Silicon Valleys framgang. Dar ligger optionsskatterna pa 10-20 procent
beroende pd innehavartid. I en svensk skattemiljo dr ddremot optioner
riskfyllda bade for utstdllaren och mottagaren. Den anstillde tvingas
betala formansskatt pa ett instrument vars varde &r osakert fram tills
det att det avyttrats och bolaget maste betala sociala avgifter, utan att
veta var vardet pa optionerna kommer hamna.

I det forslag som presenteras i optionsskatteutredningen i mars
2016 foreslas ett nytt enkelt regelverk kring “kvalificerade personal-
optioner”, men det begransas till bolag som &r yngre an sju ar, har
farre dn 50 anstéllda och under 80 miljoner

kronor i omséttning. Branscher inom finans och (G p110111 att fa" Opinﬂ@?’ fd?"
fastigheter utesluts. I utredningen foreslas dven ..

. e den anstallda vara med
att teckningsoptioner i famansbolag beskattas

som inkomst av tjdnst, vilket drabbar rekryte- och dela P d vinsten av sitt
ringen av nyckelpersoner i storre privata bolag. (fg(ff Ud]’d(fSkﬂ]ﬁClTldQ /
Det dr en forsamring. Optionsskatteutredningen
har bara valt att titta pa statiska effekter och berdknat kostnaden for
programmet till 180 miljoner kronor som finansieras genom héjning
av andra skatter. Nagra dynamiska effekter, som att tillgdngen till per-
sonaloptioner kan leda till snabbare bolagstillvaxt, vilket ar syftet och
en forutsittning for att optionerna ska bli vardefulla, finns inte med.

2013 inférde den da borgerliga regeringen ett investeraravdrag
riktat till k6p av andelar i nystartade bolag eller sméabolag som gor
nyemissioner. Ett sddant finns i flera lander i Europa och vander sig till
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gruppen “dngel-investerare”, det vill sdga rikare privatpersoner som ska
uppmuntras att investera smabelopp i bolag som bara passerat sadd-
stadiet. I Sverige mottogs dock avdraget med besvikelse av bransch-
foresprakarna. Beloppet begransades till 1,3 miljoner kronor, skatte-
favoren till 15 procent och det géllde inte juridiska personer. Dessutom
géller investeraravdraget bara i bolag som dr onoterade eller handlas
pa en reglerad marknad. Det exkluderar de oreglerade smébolags-
borserna Aktietorget och First North.

Riskkapitalbolagens och det institutionella kapitalets roll
Riskkapitalbranschens venturekapitalbolag spelar en avgtrande roll i
att ta nystartade bolag fran de tidigaste faserna till en annan. Det sker i
en komplex samverkan med institutionella kapitaldgare, pensionsbolag,
aktiefonder men &ven statliga pensionsbolag. Over hela Europa pagar
en diskussion kring hur dessa grupper ska férmas samarbeta battre.

Det finns 10 000 anstallda i féretag med kapital frdn den privata
riskkapitalindustrin, det vill siga venturekapital. Sju av tio av de har
bolagen hade férmodligen inte existerat om de inte fatt finansiellt
stod. Bakom manga av dessa star namn som HealthCap, Creandum,
Northzone och Statliga Industrifonden. Pa senare ar har framgangarna
varit exceptionella. Sverige, och Stockholm, utgor idag ett av varldens
framsta start-up centra inom it-teknologi. Sverige dr hem for atta
unicorns, enhdrningar, séllsynta bolag som pé bara nagra fa ar lyckas
na ett marknadsvérde pa en miljard dollar.

Under 2015 toppade Sverige listan i Europa bade nar det galler nivan
pa investerat kapital och i antal affdrer per capita, tre ganger sa hogt som
tvdan Storbritannien.® Pa listan finns Skype, Klarna, iZettle, Mojang,
King och SoundCloud, som i och for sig flyttat huvudkontoret till Berlin.

Framgangen i Sverige har lyfts upp av formagan att rekrytera kom-
petens och pa det séttet omvandla passivt kapital till aktivt. De har
riskkapitalfonderna styrs ofta via komplexa strukturer fran utlandet.
Pa det séttet slipper utldndska investerare rdka ut for att deras kapital
dubbelbeskattas bade i Sverige och hemlandet. Det gor det ocksa
mojligt for det egna dgarbolaget att hantera problematiken med de
svenska inkomst- och kapitalskatterna.
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Det finns dessutom gott om institutionellt kapital. Systemet med
riskkapitalfinansiering i olika faser gor att det institutionella kapitalet
behdvs, bade som placerare i riskkapitalfonder, och som medinvesto-
rer nar verksamheten ska skalas upp eller i anslutning till en bérsno-
tering. Da blir kapitalbristen tydlig. Hir paminner Sverige om resten
av Europa. I USA finns det tre gdnger s mycket pengar for sddd och
initiala investeringar jamfort med Europa och i senare skede finns det
14 ganger sa mycket pengar.*

I senare faser i Sverige finns knappt nagra pensionsfonder, AP-fon-
der eller aktiefonder alls. De &r fér okunniga. Samtidigt saknas narvaro
av stora foretag, manga med huvudkontor i Sverige.* Stockholms
innovationskluster far dirmed inte nadgon draghjilp av de etablerade
foretagen i regionen.

Naér bolagen borjar bli stora nog att behéva mer dn 30 miljoner kro-
nor i kapital sé star utldndska investerare for mer dn 80 procent. Men
bristen eskalerar successivt och dr som storst nar bolagen behéver
tillvaxtkapital, det vill siga mellan 100 och 1000 miljoner kronor. Da
handlar det ofta om en blandning av bade lan och eget kapital. I nivan
6ver 150 miljoner kronor star de utldndska aktorerna for 90 procent.*
Det finns flera brister med hur systemet utvecklats:

¢ Svenska sparare i fonder, hos pensionsbolagen och AP-fonderna
stiangs ute fran en majlighet till avkastning.

e Venturekapitalfonderna har i slutdndan alltid for avsikt att sdlja.
Utan svenska kunniga och intresserade dgare 6kar darfor bendgen-
heten att unga bolag séljs vidare till utlandet, trots att de egentligen
hade kunnat vara kvar och vaxa hemma, atminstone under en
langre period &n vad som blir fallet.

Det utldandska kapitalet lockas framst till vissa spannande branscher,
som IT-teknologi och hélsa. Bolag i andra branscher eller bolag som
kraver mycket kapital i tidigt skede far svarigheter att fa kapital.

Dessutom skulle aktiviteten fran de riskkapitalbolag som skots av
svenska deldgare kunna 6ka. For att det ska ske behdver det bli mer
attraktivt att starta svenska fondstrukturer. Men det handlar ocksa om
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attityder till risk. Europeiska pensionsbolag, svenska inte undantagna,
har inte varit villiga att betala lika mycket som de amerikanska fon-
derna. Bland de svenska forvaltarna 4r manga branda sedan millen-
nieskiftets IT-boom. Darmed har de missat investeringsmojligheter. Fa
betvivlar langre att det pagar en snabb teknikutveckling i riktning mot
digitalisering av i stort sett allt som gdr att digitalisera. Det leder till en
omldggning mot nya affarsmodeller som paverkar i stort sett samtliga
branscher.

Den negativa attityden till risk pa den europeiskt kapitalmarknaden
paverkar dven beteendet hos europeiska entreprenorer, det galler
ocksa de svenska. Alla entreprendrer &r inte lika snabba med att vanda

sig till amerikanska investerare. Istdllet néjer

"Nr bolagen b()r]gr bli stora de sig med att leta kapital pA hemmamarkna-
nog att behdova mer in 30 den. Det resulterar i att kapitalanskaffningen

T/I’llol] 07’181: kronor' ! kﬂ]ﬂ ital sd ut for lite i tidigt skede. Expansionstakten
stdr utlandska investerare hammas och risken okar att de tappar sitt

fd?’ mer dan 80 procent,” forsprang. Darmed skapas en negativ cirkel,
som ger Silicon Valley dubbelt forsprang.

upplevs som dyr varfor de viljer att sélja

Sommaren 2015 betalade Teliasonera en dryg miljard kronor for
mindre &n en procent av aktierna i Spotify, da vérderat till 70 mil-
jarder kronor. Bolaget sdgs forbereda en boérsnotering.*” Under 2015
investerade Skandia 200 miljoner kronor direkt i Klarna. Skandia hade
kunskap om Klarna genom sin investering i Northzone. Handelserna
har beskrivits som mojliga trendbrott.

Sammanfattningsvis finns det gott om riskkapital i Sverige, bade nar
det ror lanefinansierade utkdp och till start-ups. Problemet &r att en
stor andel ar utlandsk och att det bara kommer vissa branscher till del.
En stor del av det svenska kapitalet star vid sidlinjen: antingen styr
olika regelverk sa kapitalet placeras passivt eller utomlands, eller sa
foérhindras det att placeras alls. Tillvixten hammas. Framforallt far Sve-
rige svart att halla fast vid bolagen néar de blivit storre. Darfor behévs
regelandringar som inte missgynnar kapitalplaceringar i Sverige, men
dven en ny installning till inkomst- och kapitalskatter.
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Forslag

17. Utveckla ett forhallningssétt som bade drar férdel av inhemskt
kapitals bendgenhet att investera i det egna landet, sa kallad home
bias, och ser problematiken med att det utldndska kapitalet varken
kan ersdtta det svenska kapitalet fullt ut eller ar langsiktigt till sin
karaktar.

18. Andra synsitt pa kapitalskatter sa det blir lttare att rekrytera
nyckelkompetens till familjeforetag och i entreprendrsforetag.
Andra exempelvis det nya férslaget om personaloptioner till att
omfatta &ven stdrre nystartade bolag. Aven i storre bolag méaste
personalen ses som bidragandes med tva kompetenser som
premieras olika — sdker 16n och osdker kapitalerséttning.

19. Utveckla regelverk som underléttar for svenska institutionella
investerare att ga in som langsiktiga dgare i entreprendrsforetag
och sma och medelstora foretag.

20. Hgj investeraravdraget och bredda anvandningsomradet till bolag
utanfor borsen.
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6.
Medelstora familjeféretaget

Sverige saknar en ryggrad av medelstora och stora familjeforetag. Det
beror inte pa globalisering utan pa en ¢verdriven strukturomvandling i
sparen av en systematisk utarmning av langsiktigt talmodigt kapital. For
att vanda utvecklingen behévs en béttre forstaelse for hur familjekapita-
lets speciella egenskaper kan stimuleras. Vagen gér via nya skatteregler,
kompetensforsorjning och olika former av personal- och industristiftelser.

I tabellerna pa nasta sida visas statistik pa utvecklingen i svenskt
naringsliv. Den oroar:

¢ Under sjuarsperioden 2007-2014 blev Sverige av med ndrmare
100 000 industrijobb, motsvarande en minskning med 15 procent.
Strukturomvandlingen i Sverige var dubbelt sa hg som genom-
snittet i Euroomradet. Tyskland bade nyanstillde och expanderade.
Aven den svenska industriproduktionen sjonk, samtidigt som den
okade i flera andra lander.

¢ Anstidllda inom den forskningsintensiva lakemedelsindustrin har
nédstan halverats sedan 2001. 2013 arbetade 11 500 personer med
forskning. Det &r saimst utveckling av 16 lander i Europa. I Schweiz
har antalet anstéllda under samma period 6kat med 35 procent och
i Danmark med 18. Enbart i Kopenhamnsomradet arbetar 20 000
personer inom den forskningsinriktade ldkemedelsindustrin.

Andra ldnder i Europa, med snarlik industri-, utbildning- och kost-
nadsstruktur som Sverige, har alltsa sett en tillvéxt i antalet anstéllda.
Dérmed racker inte “globaliseringen”som forklaring. Neddragningarna
i ldkemedel- och verkstadsindustrin skvallrar istéllet om en struktur-
omvandling som gatt till Gverdrift. Det &r bara Storbritannien som
upplevt en liknande retratt.*® Det finns fler likheter: bade Sverige och
Storbritannien har i betydligt hogre grad &n Tyskland, Danmark och
Schweiz sett en uttunning av det inhemska dgarkapitalet. Det géller
hos de stora borsféretagen séval som hos de sma och medelstora
bolagen. Bara 10 procent av de svenska storforetagen har familjer eller
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entreprendrer som dgare. Bland de medelstora foretagen &r andelen
bara 13 procent. Det dr ungefar som i Storbritannien. I Tyskland ligger
det privata dgandet av naringslivet pa 35 procent.*

Skillnaden kan hérledas till det tyska naringslivets stora grupp
valmaende medelstora foretag, sa kallade “Mittelstand”, som visade
sig bade sta emot finanskrisen 2008 och utgéra en tillvaxtmotor i tysk
industri. Signifikant for dessa &r att de ofta dr familjedgda, finansiellt
starka och agerar langsiktigt. Manga av dem &r dessutom verkliga
storforetag, som BMW (premiumbilar), Boehringer Ingelheim (ldke-
medelsféretag) och Henkel AG (konsumentvaror).

Storre tillbakagang i svensk industri dn i omvérlden...

Industriproduktion 2014 jamfort med 2007, %
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Kélla: Medlingsinstitutets &rsrapport 2016, Avtalsrérelsen och l6nebildningen 2015. Digarma 5.12 och 5.13.
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... och lakemedelsindustrin faller mest i Europa

Sysselsattningen inom lakemedelsindustrin i europeiska lander

Sysselsatta,

Forandring

Land 2012, 1 000-tal 2003-2012, %
Schweiz 40,1 35
Grekland 14,6 30
Danmark 19,4 18
Belgien 32,7 24
Osterrike 11,2 22
Irland 24 14
Storbritannien 73 0
Frankrike 95,7 -3
Spanien 36,7 -6
Tyskland 110 -8
Nederlanderna 13 -16
Norge 3,8 -17
Italien 63,5 -24
Finland 53 -25
Portugal 8 -25
Sverige 12,2 -39
Totalt 563,3 -4

Kélla: Olshoyv,
Oresundsinstitutet 2014.

Nedmonteringen av lakemedelsindustrin f6ljer samma monster.

Schweiziska Roche och Novartis dr bada familjedgda, liksom tyska

Boehringer Ingelheim. Den tvd danska ldkemedelsféretagen Novo

Nordisk och Lundbaek styrs av naringsdrivande stiftelser. Faktum &r

att hélften av storbolagen pa Kdpenhamnsbérsen styrs av stiftelser.

De har visat sig vara mer langlivade, ha chefer som sitter langre och

ha stabilare balansomslutning d4n de andra noterade bolagen. Det

ar tankevackande att tvd av bolagsgrupperna i Sverige med flest

anstéllda 4r stiftelsedgt, Nordstjernan och familjedgt, Axel Johnson.

Historien

Svarigheten for svenska sma och medelstora foretag i verkstads-

och forskningsintensiv industri att vixa kan kopplas ihop med den

socialdemokratiska regeringsmakten. Forskaren Johan P Larsson
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(2016) beskriver hur allt fokus under decennier inriktades pa att stotta
storforetagen och att bevara deras konkurrenskraft genom rationali-
seringar och kostnadssankande produktionsprocesser snarare dn inn-
ovation.® Det foljde i sparen av Saltjobadsavtalet ddr d4garna gjorde
upp med fackforeningsrorelsen om nedlaggning av olonsamma
industrier i utbyte mot en stabil l16neutveckling. Samtidigt missgynna-
des sma och medelstora foretag genom skattelagstiftningen, arbets-
marknadspolitiken men dven via kapitalférsorjning och avsaknad av
innovationspolitik.

Politikernas ointresse for sma och medelstora féretag foljer
aven samma marknadsliberala 6vertro pa fria kapitalrérelser som
i Storbritannien. Den har utgatt frdn enkel nationalekonomi dar
kapitalet ses som rationellt i s6kandet efter hogst méjliga avkastning
oavsett var. Sa sker forvisso, men kapitalet verkar avsta fran att placera
i kapital- och forskningsintensiv industri och det &r ofta flyktigt. Install-
ningen till familjeféretagen har ocksa dominerats av ett synsétt att de
representerat mycket av det som bromsar dynamiskt och expansivt
foretagande — tradition, riskaversion, nepotism och inatvandhet.

Modern ekonomiforskning véger istillet in institutionella faktorer
som skatter och historik. D& beskrivs familjekapital som mer lang-
siktigt dn annat kapital och med en stérre bendgenhet att investera
engagerat pa sin hemmamarknad. Det kallas home bias och bygger
pa idén att narhet ger kunskapsovertag (sanker risken) samtidigt som
aktivt engagemang sanker gapet mellan dgaren och vd. Forskning pa
svenska familjefretag visar att de har en placeringshorisont pa 10-20
ar, gor mindre personalneddragningar i lagkonjunktur och visar ett
storre engagemang for den lokala miljon.>!

Det svenska nyforetagandet har istéllet kommit att handla om
detaljhandel och service, som bada kraver mindre kapital och lagre
kompetens. Aven IT-sektorns tillvéixt binder mindre kapital.

Naéringslivsklimatet har forbattrats i Sverige sedan millennieskiftet.
Arvs- och gévoskatt dr borttagen, bolagsskatten séankt och turord-
ningsreglerna reformerade. Det satsas mer pa universitetsforskning
an pa lange. S-mp-regeringen har lagt fram en strategi for exportstod
till sma och medelstora féretag och arbetar med en ”aterindustrialise-
ringsstrategi”med fokus pa digitalisering, miljo och innovation.
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Saknas gor ddremot en sammanhéngande politik for hur sma och
medelstora foretag ska utvecklas genom ett generationstankande som
baddar for bade talmodig tillvaxt och en ordnad forsiljning till en
annan langsiktig aktor.

For att uppna det krédvs ny syn pa flera omraden:

Beskattning av famansforetag. De sa kallade 3:12-reglerna tillkom
i samband med 1990 drs skattereform for att férhindra att foretagare,
som arbetar i sina egna fOretag;, tar ut 16n som utdelning och ddrmed
beskattas med mer formanliga skattesatser an de som galler for vanliga
anstéllda i Sverige. 3:12-reglerna gor att svenska smaféreta-
/ /AUEVL I T-sektorns gare: (i) beskattas med en betydligt hogre skattesats dn stora

Hllodxt binder foretag: (ii) passiva dgare far en formanligare beskattning

. .1, dn dgare som dven arbetar i bolaget. Det har leder till att
mindre kapital.

dgarkapital blir inlast i gamla foretag istdllet for att investeras
inya, gor det oattraktivt att sdlja aktier till externa dgare som
kan engagera sig och forsvarar rekryteringen av nyckelkompetens.

3:12-reglerna utreds for ndrvarande med direktiv att hoja skatten.®
Samtidigt foreslds det i den nya incitamentsutredningen att hoga
befattningshavare som far képa teckningsoptioner i fimansbolag
beskattas som inkomst av tjdnst, trots att forvarvet sker till marknads-
pris. Det har &r forandringar som férsamrar och forsvarar rekrytering
av sadan nyckelkompetens som ar central for att hoja risktagandet och
mojliggora expansion. Utan tillvaxt konserveras bolaget, kapital forblir
inlast och bolaget saljs till slut vidare, ofta till en riskkapitalstruktur
som sedan séljer bolaget vidare d&nnu en gang.

Sverige behover ta bort lineférbud i aktiebolagslagen.® I de flesta
EU-lander &r det tillatet med 1an till ndrstdende om det sker pa mark-
nadsmaéssiga villkor och inte dventyrar bolagets kapital. EU 6ppnade
2006 for publika aktiebolag att bevilja lan till familjemedlemmar och
narstaende, just for att underlatta generationsskifte. Foretagarnas riks-
organisation har emellandt tagit upp fragan, utan att fa gehor.

Personalstyrda foretag borde kunna ses som ett sett att 16sa genera-
tionsskifte i dgarledda bolag. I USA dr det skattemdssigt formanligt att ge
anstéllda andelar som placeras i en féretagsanknuten pensionsstiftelse,
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sa kallade ESOP-program. Medarbetarna kan komma att dga upp till 100
procent av ett bolag. Flertal studier beskriver ESOP-foretagen som val-
skotta, Ionsamma och de hamnar hégt i matningar dver personaltrivsel. >

ESOP-program diskuterades i Smaftretagardelegationen som kom
1998. Delegationen utgjordes av sméforetagare, forskare, representanter
for néringslivets organisationer och fack med Mats Johansson, (s)-maérkt
kommunalrad fran Karlskrona som ende politiker. ESOP-program
doémdes ut som ointressant fér Sverige. Det skulle utmana laneférbudet i
aktiebolagslagen, hdmma strukturomvandling och dventyra aktiedgarnas
inflytande. Fran fackféreningshall uttrycktes farhagor om sankta l6ner.
ESOP-program har i sparen av finanskrisen 2008 rént stor uppmarksam-
het inom EU-kommissionen, men inte i Sverige. Nagon svensk vilja att
stotta ndringsdrivande stiftelser finns inte heller.

Det nya investeringssparkontot, ISK, missade faimansbolagen.
Beskattningen av sparande pa ett sddant konto &r lagre dn pd annat spa-
rande. Det gor det skatteméssigt mer gynnsamt att spara i exempelvis
borsnoterade aktier dn i aktier i fimansforetag.

Lovvarda ambitioner att gynna sma och medelstora foretag verkar
ddrmed ha svart att utvecklas till en politik for att frémja ldngsiktigt
talmodigt aktivt kapital i familjeforetag. Férandringsforslag mals ner av
expertgrupper pa finansdepartementet och skatteverket.

Forslag

21. Utforma en politik for att gynna aktivt langsiktigt dgande istéllet
for att som idag gynna passivt institutionellt d4gande.

22. Bygg in ett generationstdnkande i beskattningen av fdmansforetag
som Oppnar upp bade for omplaceringar i nya foretag och under-
latta rekrytering av nyckelpersoner som kan bygga varde.

23. Hav laneforbudet i aktiebolagslagen for att underlatta forséljning till
en langsiktig aktiv dgare. Det finns redan regler i EU, som fungerar.

24. Oppna upp for personaldgande i olika former, inklusive
ESOP-program.
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Vélfardssektorn i férandring

Omdaningen av den svenska valfardssektorn sedan 1990-talet, fran
en helt reglerad sektor till en m&jlig marknadsanpassning, ar unik i
varlden. Ett fokus pa kostnadseffektivitet har resulterat i att ndstan all

privatisering gatt till vinstdrivande aktiebolag och ofta till stora kon-

cerner. Vardeburna verksamheter har trangts ut. Ifrdgasattandet har

med tiden vuxit och i stort sett alla parter 4r missndjda, dven de stora

vinnarna vars legitimitet nu sviktar.

Vilfardstjanster ppnades upp for privata utférare i borjan av 1990-
talet. Idag handlas vélfardstjanster f6r 600 miljarder kronor per ar.
Hittills gar 110 miljarder kronor till privata utférare. Sektorn kan delas

upp i tre grupper — den idéburna och icke vinstdrivna sektorn, den

kommersiella och den offentliga. Samtliga tre sektorer far hela eller

delar av sin finansiering via olika skatter. Sverige utmarker sig bade i

Skandinavien, vilket syns i tabellen bredvid, och i resten av vastvérl-

den. Andelen idéburna och icke kommersiella aktérer pa vélfards-

omradet i Sverige &r bland den minsta i hela véstra Europa, utanfér

det tidigare stblocket. Bara Norge ligger pa samma ldga niva som

Sverige, men dar finns fa vinstdrivande skolor. Danmark ligger i niva

med de &vriga tva avseende friskolor men inom vérd- och omsorg

ar traditionen av idéburen verksamhet i nivd med resten av vistra

Europa.”

Anstéllda i valfardssektorn i Skandinavien, %

Norge Sverige Danmark
Sektor 2013 2000 2013 2008 2013
Offentlig 79 88 78 78,5 79
Kommersiell 13 9 19 6,5 7 e
Idéburen 8 35 3 15 14 Sivesind,

2016.

Totalt, Tkr

632 10336 12304 5904 614,5
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Den danske sociologen Gosta Esping-Andersen beskriver tre olika satt
att organisera valfardstjanster pa.* I den socialdemokratiska — skandi-
naviska modellen — existerar ett offentligt socialforsakringssystem som
omfattar alla. Utbildning, vard och omsorg lyfts ut ur den fria markna-
den. Det sker i motsats till den liberala modellen dér organiseringen

i huvudsak skots av marknadsaktdrer och finansieringen sker genom
privata forsakringslosningar eller direkt av brukaren sjélv. Det tredje
alternativet &r den konservativa modellen dar stat och socialférsakring
gemensamt organiserar vélfarden for grupper av brukare med olika
betalningsforméga. Modellen kanns igen fran lander i Vasteuropa,

dér bland annat kyrkan historiskt spelat en stor roll som leverantor av
vilfardstjanster.””

Marknaden for vélfardstjanster kan som bést beskrivas som en
kvasimarknad.® Konsumenten, en vanlig medborgare, har svart att
fatta informerade beslut. Samtidigt tenderar kostnaderna fér gemen-
samt finansierade valfardstjanster att hela tiden 6ka. Idéskolorna

som ska fa offentlig férvaltning att fungera mer effektivt,

"Marknaden f(); i mening att tillhandahalla mer resurser, har darfor avlost

valfardstjanster
kan som bast

varandra. Under 1980-talet lades stor kraft pa att decentra-
lisera och infora effektivare resurshantering, resultatenheter
inférdes och det bolagiserades. Darefter gick effektivise-

beskrivas som en ringsarbetet 6ver till styrsystem som paminner om det som

koasimarknad.” finns i néringslivet, New Public Management (NPM). Det

sdtts upp olika mal som gér att méata och jamfora och verk-

samheten organiseras i linje med hierarkiska bolagsstyrningsmodeller.
Efter den borgerliga valsegern 1991 skiftade intresset i riktning mot
privatiseringar, dar konkurrens fran andra aktorer skulle driva pa
effektiviseringar. Privatiseringar har dven gjorts i manga andra lander
men Sverige har varit ganska ensamt om att bade infora lika spelregler
for samtliga aktorer, idéburna saval som vinstdrivande aktiebolag, och
tillata en fri etablering av vinstdrivande aktiebolag pa skolomradet.

Det moderatledda Danderyd borjade som forsta kommun med pri-
vat utford hemtjanst i dldreomsorgen 1989. Ar 2000 lade Stockholms
Lans Landsting ut verksamheten vid S:t Gorans sjukhus pa entrepre-
nad. Det &r fortfarande Sveriges enda privata akutsjukhus och drivs av
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halsovardskoncernen Capio. Fran och med 2004 finns ett EU-direktiv
som reglerar kop av myndigheter som r finansierade med allmdnna
medel: Lagen om offentlig upphandling (LOU) kom 2007.

Lagen om valfrihetssystem (LOV) tillkom 2008. Enlig denna lag ska
alla landsting och regioner erbjuda vardvalssystem inom primarvarden.
For andra valfardstjanster ar det upp till landstingen och kommunerna
sjédlva att infora valfrihetssystem. I april 2015 hade 155 av landets 290
kommuner infért valfrihetssystem enligt LOV, de flesta i hemtjansten.

Vad gick fel i avregleringen?

I en artikel i Entreprendrskapsforums arsskrift 2015 gor forskaren Henrik
Jordahl ett antal reflektioner kring hur konkurrensutsattningen av vél-
fardsmarknaden utvecklats. Bland annat uppmarksammar han att férd-
tjanst ar den tjanst som har storst andel privata utfrare (59 procent) och
med en kostnad pa 2 miljarder kronor &r den dven den minsta tjansten.
De tjanster som i minst grad utfors av privata utforare
ar kultur och fritid (en procent). Bland de privata utfo- "Bacit e ft@i” 25 r i
kostnader for valfardstjanster gar 13 procent till kép av att de nya aktorerna
tjanster utforda av privata foretag och tre procent till av va lf ards tjc'ins ter 1

kop av tjanster fran foreningar och stiftelser. stort sett uteslutande
Foretagen har dven gjort intdg i varden. Primér- kommit att bli ju st

36 procent. De andra vardomradena ligger pé privata Um? tdrivande
andelar mellan sex och 16 procent. Har har utveck- aktie b()lﬂg :
lingen tagit fart i de kommuner som infort vérdval >’

rarna véger foretagen tyngst. Av kommunernas totala

varden sticker ut med en privat produktionsandel pa

Aterigen stér de icke-vinstdrivande privata utfrarna for en liten del.

Facit efter 25 ar &r att de nya aktdrerna av valfardstjanster i stort sett
uteslutande kommit att bli just vinstdrivande aktiebolag. Férhoppning
om mangfald pa skolomradet har slutat i likriktning, dar skolpengen
begransar méjligheten att utveckla alternativ pedagogik och skolmil-
joer. Med tiden har ett antal vardsskandaler, konkurser och vikande
studieresultat i skolan fatt allménheten att ifrdgasdtta om marknads-
anpassningen gatt for langt, vad for slags ny reglering som behovs, hur
fler stiftelser, kooperativ och idéburna organisationer ska engageras eller
om en ren atersocialisering &r att foredra.
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Kritiken fran privata aktorer inom vard och omsorg har framforallt
varit massiv kring kommunernas och landstingens sitt att tillimpa
lagen om offentlig upphandling. Exakt samma regelverk anvands fér
att utvardera ett kontrakt i vélfardssektorn som ett kontrakt som avser
varor och byggentreprenader.®® Mojligheten att utvardera pa kvalitet
har utnyttjats i mindre skala. Den anbudskonkurrens som genomforts
har framst resulterat i priskonkurrens. Till viss del kan det skyllas pa
generdsa svenska regler for overklaganden, men det &r bara delar av
sanningen. I Sverige 16per kontrakt oftare pa kortare tid 4n i andra
lander, vilket gjort det svart for leverantdrer att planera langsiktigt.
Dartill har olika kontraktsformer utnyttjats i mindre skala.

Kommuner och landsting har visat sig ha svart att bygga upp
kompetenta och vil fungerande bestéllarorganisationer.®' Pa Volvo
arbetar hundratals som inkdpare, medan det pa kommunen framst
arbetar nagra fa jurister. All matning i New Public Management-anda
(NPM) har inte varit till hjdlp utan istéllet trangt ute initiativiérmagan.
Samtidigt har stiftelser och andra icke vinstdrivande aktdrer inte klarat
av att bjuda pa kontrakt, bland annat for att de som foreningar inte har
samma struktur av samordning som en koncern med aktiebolag, eller
sa har de blivit uppkopta, vilket varit vanligt bland kooperativ. I deras
stélle har det vuxit fram négra riskkapitaldgda stora vardkoncerner som
dven de dr missnojda. Nar Stockholms Lans Landsting skulle férnya
upphandlingen av akutsjukhuset S:t Géran 2012 sa var det i borjan
bara pris som skulle utvdrderas. Att det numera bérsnoterade, och en
av riskkapitalister kontrollerad vardjatte, Capio skott driften under 13
ar med god kvalitet varderades inte alls.

Utvecklingen pa skolomradet dr d&nnu svarare att utvérdera, efter-
som det gjorts sd manga olika reformer samtidigt. Ett antal studier
visar hur det fria skolvalet drivit fram en omfattande segregering sam-
tidigt som den fria etableringsratten gjort det svart fér kommunerna
att planera sin verksamhet. Sammantaget har det skapat en diskussion
kring det lampliga i att m&jliggora vinstuttag i grundskolan, en obliga-
torisk skattefinansierad verksamhet.

Lektor Ola Mattisson utvecklar i en bilaga till den nya kommunal-
lagen 2015 varfor privatiseringarna gatt snett. Han pekar pa att det
varit fér mycket ideologi snarare 4n evidens och ett forenklat tankesatt i
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”one size fits all”. Dessutom har kombinationen av kommunal styrning
med hjélp av NPM, kostnadsmatt och marknadslésningar skadat
medborgarnas tilltro till offentlig service.

Daremot har LOV visat sig fungera battre. Det har skapat storre
Oppningar for olika vardleverantorer.

Omlaggningen av valfardsmarknaden

Vilfardsmarknaden utreds nu pa flera hall. Det kommer en ny lag

om offentlig upphandling, en ny kommunlag, en ny lag om civilsam-

hallets roll, ny lag om ekonomiska féreningar. Men mycket politi-

seras. Agarprovningsutredningen som tillsattes av den borgerliga

regeringen men levererade sitt resultat i januari 2015 landade i att

verksamhet inom vélfardssektorn skulle krdva tillstand av inspek-

tionen for vard och omsorg (IVO). I utred-

ningen stélldes daremot inte nagra krav pa ”Int}’esseorgﬂnisai’ ionen

associationsform eller ndgon begransning Fdretagarn a 0roas fo’r att ett
av vinstuttag.®* Den efterf6ljande Valfardsut- krav p{/gl kollektivavtal i de

kratiska kommunalradet Ilmar Reepalu som nya upp handl Ingsreg lerna
sekreterare, har istdllet fokuserat pa olika S tc'inger ute anbud ﬁ’dn
sdtt att styra hur skattemedel ska anvdndas mindre fb’reta g'”

redningen, med det fore detta socialdemo-

och begransa mojligheten till vinstuttag.®®

Haér rader oenighet inom socialdemokratin, dar exempelvis fore detta
partiledaren Mona Sahlin inte ser vinst som problematiskt i sig utan
hellre vill se ett fokus pa béttre villkor fér idéburna aktorer i vélfarden,
sdsom personalkooperativ.®*

Intresseorganisationen Foretagarna oroas for att ett krav pa kollek-
tivavtal i de nya upphandlingsreglerna stanger ute anbud fran mindre
foretag. Civilsamhallsutredningen som kom i februari 2016 saknar
forslag om hur idéburna aktorer i vélfarden ska fa tillgang till kapital
som underldttar for dem att bygga upp verksambhet i vélfardssektorn.

Det finns ocksa stora férvantningar pa hur den nya lagen om offentlig
upphandling, som kommer 2017, kommer att tillimpas. Den férvantas
ge storre utrymme for kvalitetsaspekter, innovationsupphandlingar och
miljohansyn. Kommuner ska kunna reservera kontrakt for organisatio-
ner som anstdller ménniskor med olika arbetsméssiga hinder men ocksa
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héja gransen for direktupphandlingar upp till 750 000 Euro. Det forvan-
tas underlatta for organisationer och féreningar att delta och &ppna upp
for idéburna offentliga partnerskap, sa kallade IOP 16sningar.

Ola Mattisson varnar for att inte ha for hogt stéllda férvantningar.
For att ny lagstiftning ska spela roll maste kommunernas instéllning
till sitt uppdrag férandras. Kommunerna maste rikta in sig mer pa
medborgarnas behov av valfrihet och tillit, det vill sdga bade mangfald
och reglering. I processen forflyttas kommunernas arbetssétt fran att
detaljstyra, det vill siga New Public Management (NPM), till mer av
férmedlare av medborgarnas behov, New Public Governance (NPG).®
For det krdvs ett fornyat arbetssitt som férmar bygga in langsiktighet i
hela beslutsprocessen, ddr en mangfald av stabila partnerskap premie-
ras snarare dn omedelbara kostnadsbesparingar.®®

Martin Andersson och Per Stromberg, fére detta generaldirektor
for Finansinspektionen respektive professor i riskkapital, foreslar att
regleringen av finansmarknaden i sparen av finanskraschen 2008
kan fa sta modell for en reglering av vélfardssektorn.®” De foreslar ett
licenssystem for viélfardsforetag, mandat att utdela sanktioner och en
tydlig plan pa hur verksamheten kan hantera finansiella problem. I
likhet med bankerna ska det finnas minimikrav pa kapital och krav
pa att stora aktérer — som kan beskrivas som systemviktiga — ska folja
speciella regler. Dartill betonar de vikten av att privata och offentliga
aktorer regleras pd samma sétt.

Samtidigt arbetar de vinstdrivande aktérerna i vélfarden sjdlva
med att starka legitimiteten. Riskkapitalféreningen har tagit fram en
uppforandekod. Under 2015 noterades tva riskkapitaldrivna valfards-
bolag pa bérsen namligen sjukvardsleverantéren Capio och vard-
givaren Attendo. Bada lyckades f& en grupp svenska institutionella
investerare att ta storre aktieposter med uttalad avsikt att vara lang-
siktiga investerare. Med borsnotering foljer krav pa genomlysning
och med svenska institutionella investerare i dgarkretsen forstarks
fragan om hallbarhet.

Sammanfattningsvis sa har den rena marknadslésningen av privata
vélfardslosningar inte fort med sig en mangfald bland leverantorerna.
Legitimiteten sviktar och reformbehovet &r stort. Problematiken
hanger ihop med fortsatt politisering av vad for typ av huvudman som
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ska accepteras. Istéllet borde fokus riktas mot allmdnhetens behov av

tillit till kvaliteten som levereras och méjlighet att utfora kvalificerade

val inom bade skola och omsorg.

Forslag

25.

26.

27.
28.

29.

Inrétta en Vélfardsinspektion efter modell fran Finansinspek-
tionen. Det skulle fa bort lasningen i debatten kring vinst eller
vinstforbud.

Utveckla kommunernas upphandling med en bredd av olika
modeller. Idag ar det for stor tyngdpunkt pa juridiken och priset.

Infor en enhetlig utvardering av kommunala och privata friskolor.

Se over arbetsmetodiken dar NPM:s hérda styrning inte fungerar
fullgott och forflytta istdllet kommunens roll till férmedlare av
medborgarnas behov, genom NPG. Strategiskt viktiga beslut bor
inte delegeras till tjanstemén pé sadant satt att kommuninvanare
inte kan halla de folkvalda till svars.

Utveckla finansieringslésningar som underlattar for idéburna féren-
ingar att fa tillgdng till kapital, precis som i det privata naringslivet.
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8.
Kooperativ och dmsesidighet

Det pagar en rorelse for att starka kooperation som foretagsform over
hela vastvarlden. Vinst som ett medel, snarare dn malet i sig, gor sektorn
vél positionerad att hantera samhallets rorelse i riktning mot hallbart
vérdeskapande. I Sverige finns ett fornyat intresse men det kommer

ta tid. Sektorn hdmmas av svagt sjalvfortroende, ett forlegat regelverk,
diffusa ideologiska begransningar och, framforallt, av okunskap.

Den kooperativa idén ér att stodja sina medlemmar, det vill sdga
konsumenter, producenter eller anstéllda som alla har lika rostratt. I
en 6msesidig struktur dr alla kunder automatiskt dgare med en lang-

siktig relation tills den dag de inte &r kunder
"EU-kommissionen pekar — lingre. Kooperativ lampar sig inte for all typ av

1enrad Vﬂl].?]ﬁOi’tCT Pﬂol att de  verksamhet. Det finns en naturlig begrénsning
koo pera tiva och 6msesi dlg(l nar det galler risktagande och kapitalanskaff-

verksamheterna i E uropa pa langsiktiga kundrelationer kan koopera-
visat st Joara bade mer tiva strukturer fungera bra. Hit hor jord- och

motstindskra ftl qa mot den skogsbruk, forsékring, dagligvaruhandel,
ekonomiska 71€dga°ng€n j bostédder, utbildning och vélfdrdens service.

EMVO;U a Lsp mﬂ’en av den ter pd att de kooperativa och 6msesidiga
ﬁnanszella krisen 2008. verksamheterna i Europa visat sig vara bade
mer motstdndskraftiga mot den ekonomiska

ning. Men i branscher dar man kan forlita sig

EU-kommissionen pekar i en rad rappor-

nedgangen i Europa i sparen av den finansiella krisen 2008 och
kunna utgoéra sunda konkurrenter pd finansmarknaden for att stdvja
branschens dragning mot finansiellt risktagande och kortsiktighet.

Den svenska kooperativa sektorn, dar ekonomisk férening &ar den
anvanda associationsformen, ar med sina 100 000 anstallda liten vid
en internationell jamforelse. I Sverige uppgér andelen kooperativt
anstéllda till drygt tva procent av den totala sysselsattningen.®® Inom
EU arbetar 7,6 procent av de anstéllda i olika kooperativ. Tabellen pa
sidan 75 visar hur det ser ut i olika lander.
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Utvecklingen i Sverige beror pa flera samverkande faktorer.

Sverige har jamte Storbritannien de senaste artiondena gatt langre
dn manga andra ldnder i bejakandet av aktiebolaget som organisa-
tionsform. 1980- och 1990-talen praglades av en rad ombildningar
och bolagiseringar av pensionsbolag och hypoteksinstitut. Stora
delar av sparbanksrérelsen samlades ihop under bankaktiebolaget
Foreningssparbanken som borsnoterades. Inom livsmedelsindustrin
och stora delar av jordbruksndringen gick det mesta av arbetet at till
konsolidering av befintliga verksamheter dar fokus varit installt pa
rationalisering och stordrift. Mycket har férsvunnit utomlands. Pa
végen har det kooperativa inslaget i verksamheterna tonats ned och
i manga fall ndstan suddats ut helt.

Det kooperativa inslaget i vélfardssektorn dr marginellt, endast

2 procent och det &r egentligen bara inom férskolan som det finns
foraldra- och personalkooperativ. Upphandlingsreglerna i vard och
omsorg har varit riggade for aktiebolag med tydlig beslutsordning
och lampar sig inte for kooperativ och andra idéburna organisa-
tioner som ofta bygger pa mer av samverkan mellan olika grupper.
Sma kooperativ kan knappt hévda sig alls, samtidigt som stora
aktorer som HSB Omsorg upplever kommunens ldgsta prismodell
som ointressant att leverera pa.

Det saknas en infrastruktur for att stodja kooperativ. Sverige har
inget system med laneinstitut riktade till kooperativ och som till-
handahaller kreditgarantier och forlagslan. Det saknas en nationell
radgivningsorganisation med uppgift att sprida kunskap och utbild-
ning om kooperation.

Regler gor det svart att driva medarbetarkooperativ, som bemots
med ofdrstaende fran fackligt hall. Det saknas lagstiftning som m&j-
liggor dmsesidiga dgarformer i annan verksamhet an forsakring. En
ny lag om ekonomisk férening som dppnar for externt riskkapital
kommer forst i sommar.
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Kooperativens betydelse i utvalda G20-landers ekonomier

Land Andel % av jobben  Anstéllda, 1 000-tal

Indien 10,5 39 000

Italien 10,9 2500

Turkiet 8,6 2600

Frankrike 59 1510

Kanada 3,9 680

Tyskland 6,6 2590

Storbritannien 1,3 399

Danmark 2,7 70

Finland 3,7 92

Sverige 1.8 8O s
Kélla: Cicopa. Coopes (2015)

EU 7,6 7 500 Cooperatives and

G20 11,65 233900 Employment Global Report,

egna beréakningar

Framforallt har kooperativ, dmsesidigt kundédgande och andra idé-
burna verksamheter misshandlats av den politiska eliten, bade fran
vénster- och hogerhall.

De missforstadda svenska kooperativen

Historiskt har kooperativ spelat en central roll i den svenska samhalls-
utvecklingen. Ett svenskt civilsamhalle formades under 1800-talet efter
samma monster som resten av Europa genom samhallets forflyttning i
riktning mot bade marknadsekonomi och demokratisering. Individen
frigjordes fran den gamla feodala ordningen. Det startades frikyrkor,
sjukkassor, producentkooperativ, politiska organisationer och en
mangd idrottsrorelser. Forst langt senare kom de klassiska folkrorel-
serna — som nykterhetsrorelsen, arbetarrérelsen och den kooperativa
rorelsen att dominera det svenska civilsamhallet.



Den kooperativa idén vilar pa tre tankar:

En mojlighet att tillgodose behov som inte tillgodoses pa annat sétt.
Det behovet kan finnas hos anstéillda, kunder eller leverantorer.

Det handlar da om att hantera olika former av marknadsmisslyck-
anden, som svarigheten att fa fattiga att spara (sparbanksrorelsen),
att starka sma skogsdgare mot sag- och massabruken (Mellanskog)
eller sanka matpriserna (KF).

Ett sétt att férdndra samhaéllet genom nya former for naringsliv och
ekonomi. Kooperation betyder samarbete och kan ddrmed ses som
nagon slags demokratisk organisering. Som grund fér hushallning —
som ekonomisk princip — skiljer den sig fran marknadsekonomi och
politisk ekonomi.

En foretags- och verksamhetsform som ar ett alternativ till topp-
styrda vinstdrivande foretag eller offentlig byrakrati. Det finns
manga medarbetarkooperativ i Europa och USA.

Nar de socialdemokratiska regeringarna byggde ut den offentliga sek-

torn fanns det ddremot varken intresse for kooperativ eller idéburen
verksamhet. Fran borgerligt hall var allt fokus samtidigt riktat mot att

rddda néringslivet fran for mycket palagor. Sektorn hangde inte heller

med under de ar pa 1980- och 90-talen da svensk

industri genomgick en omfattande strukturom-
vandling. Kooperativ fick daligt rykte.

upp for privata alternativ i borjan av 1990-talet
fanns det inga etablerade idéburna producenter
pa plats. Omsesidigt drivna organisationsformer
var inte tilldtna i skolan. Intresset fran arbetar-
rorelsen var dessutom begransat. Utvecklingen
sammanfattas vl av Leif Linde, i borjan av 1990-

Naér den offentliga sektorn till slut ppnades

talet socialdemokratisk partisekreterare och idag
vd for Riksbyggen: 71995 skrev jag en kritisk artikel p4 DN Debatt om
att civilsamhallet borde sldppas in i offentlig sektor. Men den beméttes

med total tystnad. Istéllet gick Sverige fran vastvarldens mest kom-

munaliserade vélfardssektor till den mest liberala.” Sjélv arbetade Leif
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"Zetterberg ville se en
kooperativ och idéburen
sektor som handlade
mindre om politik och
mer om att ldta
individen agera fritt
utan statlig inblandning.”
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Linde for att studieférbund och folkhdgskolor skulle fa ta 6ver den
kommunala vuxenutbildningen. Han drev dven fragan att studiefor-
bundet ABF, grundat 1912 av socialdemokraterna, LO och KEF, skulle ta
over biblioteken men fick férfattarforbundet emot sig. De foredrog att
kommunen kvarstod som édgare.

Sociologen Hans L Zetterberg varnade i borjan av 1990-talet den
moderatledda regeringen fran att fritt slippa loss marknadskrafterna
ivalfarden. Zetterberg ville se en kooperativ och idéburen sektor som
handlade mindre om politik och mer om att lata individen agera fritt
utan statlig inblandning,.

Lang vig framat

Idag dras Sverige med en stor okunskap kring sektorn. Samtidigt
bygger en stor del av uppfattningen att den kooperativa sektorn

ar misskott, ineffektiv och sitter passivt pa for mycket tillgangar pa
myter. Det dr sant att det &r svart att genomfora strukturférandringar
i kooperativ. Det &r lattare i det vinstdrivna néringslivet. Men det gar
att vanda pd det och peka pa att en stark kapitalbas ocksd speglar

ett lagre risktagande. Kooperativ gar séllan i konkurs. Bade interna-
tionellt och i Sverige finns méanga kooperativ som hamnar hogt pa
rankinglistor éver kundnojdhet, hallbarhet och personaltrivsel. Det
gar att fundera pa om termer som att det som brukar beskrivas som
tydlig svensk dgarstyrning gjort det svenska naringslivet for duktigt pa
att rationalisera. De svenska stora kooperativen &r idag 6verlag bade
vélskotta och 16nsamma.

De fristdende svenska sparbankerna har statt helt utanfér de senaste
arens problem med kapitaltdckningsregler, brist pa eget kapital och
lag kundnéjdhet. Istéllet ar de vélkapitaliserade, har god férankring i
den region dar de verkar och lanar ut kapital langsiktigt till det lokala
naringslivet. Problem uppstar bara vid de tillfallen som sparbanker gar
utanfor den lokala regionen.

Det gér ocksa att utveckla svenska styrmodeller fér kooperativ som
starker ledningen och styrelsens ansvar infér medlemmarna. Utan-
for Sverige finns goda exempel pa kooperativ som lyckas balansera
medlemmarnas méjlighet att utva inflytande 6ver strategiska beslut,
och ge ledningen tillracklig frihet att utfora sitt uppdrag sa att ansvar
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ska kunna utkrdvas. I ssmmanhanget dr det dessutom viktigt att
mojliggora en flexibilitet av styrmodeller. Skillnaden &r stor mellan ett
personalkooperativ med tio medlemmar som arbetar i bolaget och KF
med fyra miljoner kunder som medlemmar.

Mycket forandringar men fortsatt stora behov

En sektor som
soker sin form

Lamplig for

Kommentar

Onskelista

Ekonomisk Alla former av Ny lag juli 2016 6ppnar  Stod med infrastruktur,
forening kooperativ for investerande  service, utbildning, olika
medlemmar finansieringsargarder

Omsesidiga Vélfard, sparande Finns bara for ~ Egen associationsform
som bygger pa forsakringsbolag  som 6ppnar upp for fler

lang kundrelation verksamheter

Personal- Smaéskalig stabil Ny lag om EF ¢ppnar for Battre forstaelse
kooperativ verksamhet eller kapital, avyttra andelar hos LO, fungerande

federationer

6ver nominellt varde

regelverk

Nykooperativ Olika branscher

Ny lag om EF, nya upp-
handlingsregler 2017

Finansieringsstod, fokus
pa entreprendrsskapet

Kalla: Sophie
Nachemson-Ekwall.

Nu finns ett begynnande svenskt intresse for kooperativ. Det startas
600 nya varje &r. Men de héar entreprendriella kooperativen skiljer sig
fran de som startades i bérjan av 1900-talet da det var stora samman-
slutningar och visioner som var malet redan fran bérjan. Nykoope-
rationen &r betydligt mer smaskalig och mangfacetterad. Den finns
till storsta delen i andra och betydligt fler branscher &n de etablerade
kooperativa foretagen. De finns i kultursektorn, IT-industrin, {or att
lagga fiber, och i vard- och omsorgssektorn. De adresserar brukarnas
svaga makt gentemot kommuner och kommersiella intressen, bejakar
anstélldas intresse for mer inflytande eller bygger pa samarbeten
mellan olika intressenter. Gordon Hahn, ordférande f6r Companion,
pekar pé att den nya delningsekonomin vander upp och ner pé hela
idén att allt av védrde ska organiseras via aktiebolag.® Istéllet samver-
kar brukare, producent och anstéllda i en kontinuerlig process. Da ar
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det naturligt att de driver verksamheten tillsammans ocksa. Men det
finns brist pé kapital. Utlandskt kapital som lockats av svenskt entre-
prenorskap inom IT eller omstrukturerats genom PE-bolag existerar

inte i den kooperativa sektorn.

I regeringsforklaringen 2014 sa statsminister Stefan Lofven att
lagen om ekonomiska foreningar ska moderniseras s att koopera-
tiva verksamheter far béttre forutsattningar att utgora ett alternativ i
vélférden.”

Forvantningarna ar samtidigt stora pa att en ny lag om ekonomiska
foreningar ska underldtta kapitalanskaffningen och att nya upphand-
lingsregler fran 2017 ska underlatta for etablering i valfardssektorn.

Det svenska samhallet star ocksa fortfarande splittrat i frdgan om
kooperativa driftsformer. S och MP, pahejade av LO, reserverade sig i
frigan om vinst pa kapitalinsats i personalkooperativ nar den nya lagen
om ekonomiska féreningar antogs av riksdagen vintern 2016. Storbri-

tannien har visat stort intresse for den dmsesi-
"Nu ﬁnns ett b(zgyrmande diga bolagsformen och dess méjligheter, bade
o L inom sjukvard och pa skolomradet. I Sverige
svenskt intresse for . . o
. dr ddremot lagstiftningen kring dmsesidighet
kOOP erativ. Det startas fortfarande begransad till férsdkringsbolag, som
600 nya oa 7’j€ ar” dartill hanteras som en udda fagel inom ramen
for ekonomiska foreningar. Det finns ingen
svensk struktur for att lata sparbankerna ta in externt kapital. I Norge
kan sparbanker ge ut sa kallade egenkapitalbevis. Dessa fungerar pa
samma sdtt som en aktie, med den stora skillnaden att sparbanken
behaller huvudmannaskapet.”

I Storbritannien tog lobbyingorganisationen Mutuo tag i detta
redan 2001. Mutuo har dérefter lyckats gora sig till talesperson for
hela sektorn. Nu hoppas arbetsgivarféreningen KFO pa att lyckas med
nagot liknande. Vigen dit gar framforallt via stdrkt sjdlviortroende for
alla aktorer i branschen. Det dr forst nu som sektorn sjélv borjar forsta
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vardet av att kunna fokusera langsiktigt och hallbart. Med rétt forut-
sattningar borde storleken kunna férdubblas.

Forslag

30. Branschen behover organisera sig battre som grupp for att fa ut
budskapet om att den &r vardedriven snarare dn fokuserad pa att
tillfredsstélla en malgrupp, kapitaldgaren som ibland kan vara
kortsiktig. Det behovs ett gemensamt paraplyorgan fér ekono-
miska foreningar.

31. Skapa ett eget regelverk kring 6msesidiga strukturer. Starta nya
gemensamma projekt inom valfardsomradet, som skolor.

32. Underlétta for sparbankerna att ta in externt kapital, efter norsk
modell.

33. Anvand méjligheten i nya lagen om ekonomiska féreningar for att
utveckla en kapital- och ldnemarknad och organisera utbildning
och stdd for olika intressenter. Utveckla cooperative governance,
precis som det finns kod fér bolagsstyrning pa borsen.
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9.
Civilsamhallet

Civilsamhallet med sitt idéburna och ideella inslag, spelar en mindre
roll i den svenska vélfarden &n i andra ldnder. Det beror pa att civil-
sambhdllets aktiviteter under lang tid kringskurits av politisering kring
hur vélfarden ska bedrivas, ideologiska begransningar av hur den

ska finansieras, och en ensidig utvardering av verksamheter pa strikt
ekonomiska grunder.

Uppdelningen mellan den offentliga sektorn och det vinstdrivande
naringslivet har med tid fatt allt svarare att méta medborgarnas behov.
Det visar inte minst den infekterade debatten om vinstférbud som
préaglat 2010-talet. En dgararkitektur, som battre véger in civilsamhal-
lets speciella roll och villkor, skulle kunna hantera det.

En marginaliserad sektor

Statistiken pekar tydligt pa hur marginaliserad sektorn ar. Antalet
sysselsatta ligger runt 150 000 personer. Det utgor drygt 3 procent av
arbetskraften.”” I OECD-omradet sysselsatter civilsamhadllet drygt 5
procent av de anstéllda. Bland de som ligger hogt mérks Irland (10),
Belgien (9) Storbritannien (5) och USA (6).” Har dominerar social
omsorg och halsovard. I vissa lander, sasom Nederldnderna, USA

och Tyskland, arbetar 6ver 80 procent av alla anstéllda inom det civila
sambhadllet inom vard, skola eller omsorg. I Europa finns mer av valgo-
renhetsorganisationer, serviceproducerande stiftelser och engagemang
frén kyrkan &n i Sverige. Dessa lander har precis som i Sverige offent-
ligt finansierade socialférsakringssystem eller sa finns val utbyggda
privata forsakringslosningar. Katolska Caritas har en halv miljon
anstéllda i Tyskland och nétverk éver hela vérlden. Sverige star ut med
en socialdemokratisk politisk historik dar en offentligt finansierad
vilfardssektor byggts ut helt i statlig regi.

Den svenska idéburna sektorn har inte heller haft ndgon fordel av att
Sverige Oppnade upp for privata aktorer 1992. Képen av tjanster fran
idéburna aktorer motsvarade 2,2 procent av kommunernas och lands-
tingens totala kostnader fér kop av tjanster 2006, och hade minskat till
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2 procent 2013.7

Sveriges idéburna sektor har istéllet varit av en helt annan karaktar.
Det finns ett “Folkrorelsesverige” ddr demokratiska féreningar bygger
sin verksamhet pa individuella medlemskap och som fér del av bidrag
fran staten. I Sverige finns ocksa en stor verksamhet bestaende av
oavlonat frivilligt arbete. Engagemanget i idrottsfdreningar, flykting-
mottagningar med mera motsvarar fyra timmar per vecka och vuxen
svensk eller 400 000 arsarbeten. Svenskar skanker dartill pengar till
insamlingsstiftelser av olika slag. Gavor till 90-konton uppgick 2013
till 5,8 miljarder kronor, vilket motsvarar 45 procent av insamlingssek-
torns forsérjning. Det &r i nivd med ldnder som Osterrike men bara en
fjardedel av britternas bidrag.

Civilsamhallet spelar en speciell roll i samhallet. Givande har ett
personligt vérde forknippat med kéanslor av till-
hérighet, solidaritet och ansvar. Resultat bestér i

V4 Y,
kundernas, eller brukarnas vélbefinnande. Finan- ) E'Hgagﬂ?.iaﬂé.(,’f
sieringen bestar av insamlade pengar, donationer ! ldi”OftSf oreningar,
och statsbidrag. Det gor att kravet pa avkastning ﬂyk tin gmotta gningar

inte f6ljer ekonomiska ramar. De dr darfor svéra att med mera motsovarar
a li itionella ek iska matt — .
utvérdera enligt traditionella ekonomiska matt ﬁj ra timmar per vecka
att styra genom tydliga regler och direktiv — som ar och vuxen svensk eller
vanligt i offentlig forvaltning. 400 000 arsarbeten.

Idéburen verksamhet kan drivas genom stiftelser,

som det vinstdrivna aktiebolaget. Det gér inte heller

kooperativa strukturer och det kan ocksé finnas dotterbolag som drivs
i aktiebolagsform. Ofta organiseras den idéburna verksamheten i storre
enheter som federationer, sdsom idrottsrorelsen. Pa sd satt kan de dra
fordel av ekonomiska rationaliteter, men det gors inom egna ramar.
Civilsamhallet innehaller ocksa ett stort matt av smaskalighet.
Tillvaxt eller stordrift ingér séllan som malsattning. Entreprendrskapet
inom civilsamhallet och det som finns inom naringslivet skiljer sig
ofta at. En kvinnojour kan vara lika entreprendriell som ett forskande
biotechforetag, men kréaver helt annat stod nar det géller kapital.

Civilsamhallet & mangfald
I borjan av 1990-talet pagick en ganska livlig samhaéllsdebatt i Sverige
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kring privatiseringar i vélfarden och civilsamhallets roll. En sddan
debatt har saknats de senaste aren. I rapporten har jag som forfattare
velat ateranknyta till den och fastnat fér den beskrivning som gjorts av
sociologen Hans L Zetterberg och som utvecklats vidare av Filip Wijk-
strom pa Handelshogskolan i Stockholm. Civilsamhallet ses da som
ett komplement till offentlig sektor och det vinstdrivande néringslivet,
som har att utvecklas inom ramen for sina férutsittningar, utan egent-
liga ideologiska fortecken.

Det gar ocksa att se till civilsamhallets betydelse for tillit mellan
manniskor och ddrmed som grund for en fungerande demokrati.”
Den amerikanske forskaren Robert Putnam finner att samhallen fung-
erar battre ndr det finns socialt kapital dir medborgarna har fortro-
ende for varandra och kdnner mellanmansklig tillit.”

Civilsamhallet kan ocksa ses som politisk kraft. Det kan ses som
fostrande av goda samhallsmedborgare. Det ligger nédra den svenska
folkrorelsen och idrottstraditionen. Civilsamhallet kan ocksa ses som
demokratins utmanare och kopplas da gdrna samman med liberala
vérderingar som yttrandefrihet.

Nér civilsamhdllet ses som en helt opolitisk kraft blir det snarare en
bérare av normer och en gemensam samhaéllsmoral. Det inspireras av
amerikanen Amitai Etzionis idéer fran 1990-talet kring kommunitaris-
men. Etzioni ville fa medborgarna att ta mer ansvar genom att ateuppratta
det sociala kontrakt mellan méanniskor som han ansag ha gatt férlorat.

Kommunitarismens ramverk passar bade héger och vénster. Det
utgdr fran att det finns ett medborgerligt/socialt kontrakt mellan stat
och medborgare. I Sverige syns det i att det finns medborgerliga rattig-

heter (vélfdrd) och skyldigheter (skatt). Staten
”Eﬂfi’epi’eﬂéi’Sk&lPC 1101 star darmed som garant vilket ocksd gor valfarden
cioilsamhallet och det som — universell. Det betyder ddremot inte att utféraren

ﬁnn s inom ndrin g5 livet maste Valia ;tatlig/ offentlig k(eller kommersiell)l. )

.1 . o, Etzionis hade inga synpunkter pa statens storlek.
Skll]é’i’ SIg Of ta at. Dérmed kan civilsamhallet inkluderas i det med-
borgerliga kontraktet utan att varken stora socialdemokratisk organise-
ring eller borgerlighetens marknad. Men kommunitarismen rimmar illa
med for mycket av rattigheter (dér vélfardsstaten vaxer sig for stor) och

for mycket av marknaden (dér fria spelregler skapar kaos).
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Hybridiseringen av civilsamhallet

Naér den borgerliga regeringen i borjan 1990-talet dppnade upp
offentlig sektor for privata utdvare fanns det manga olika vagar att ga.
Valet blev att enbart titta pa den ekonomiska aspekten. Kommunerna,
som arbetade med NPM och marknadsorientering avkravde en 6kad
grad av professionalisering av olika leverantorer av valfardstjanster,
vilket i sin tur bidrog till att tankesétt och praktiker inom den frivil-
liga organiseringen ocksa professionaliserades. Parallellt med denna
utveckling férandrades samhaillets styrning av frivilligsektorn. Bidra-
gen blev resultatorienterade, statsbidragen togs 6ver avkommunerna
och foreningsbidragen skars ner i omgangar.

Kritikerna varnade for att denna utveckling skulle forsvéra fér de
frivilliga organisationerna att uppratthalla sin relativa autonomi.”
Samtidigt riskerades granserna mellan offentlig och frivillig verksam-
het att bli diffusa. Belackarna fick ratt. Omlaggningen av valfardspoli-
tiken forvandlade frivilligorganisationerna till nagra slags samhalleliga
hybrider — halften ideell; hélften marknad. Men det gav inte den skjuts
at idéburen verksamhet som det funnits férhoppningar om. Det blev
till och med vérre dn vad skeptikerna befarat.

Kommunernas upphandlingsmodell har beskrivits i kapitlet om
den offentliga sektorns utveckling. Har racker det med att konstatera
att ett ensidigt fokus pa pris och rationaliseringar inte fungerade. I
grunden handlar det om att civilsamhallets
organisering inte lampar sig for ett mark- "Omla g gnin Jen ao

nadstdnkande. Civilsamhallet dr uppbyggt Z)d[fd?’dSp()litik(?ﬂ fd?’?)ﬂﬂdlﬂd@
genom federationer, ddr gemensamma ﬁ’if)i lllgh etsor gan isationerna

langre ner bevaras. Sa ser kyrkans organi- till nagra s lags Sﬂiﬂhdll@llg&l
sation ut, liksom idrottsrorelsens och stora hybl’ld er — ha lf ten ZdGGll,’

delar av féreningssverige. Kommunernas ha lften marknad.”
foretagsekonomiska upphandlingsmodell,

resurser delas samtidigt som sjdlvstyre

dar fokus &r pa pris och tydlighet i vem som &r ansvarig for vad ar
istdllet anpassat till koncernstrukturens stora effektiva enheter. Det
forklarar riskkapitalbranschens relativa framgéng. Till det kan lag-
gas att de idéburna verksamheterna i Sverige méanga ganger saknar
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incitament att bjuda pa kontrakt som fokuserar f6r mycket pa pris.
Smad idéburna enheter saknar, precis som mindre privata foretagare,
resurser for att mota kommunernas krav pa dokumentering.

Det har kan beskrivas som ett systemfel i sdttet som Sverige kommit
att tillimpa den kommunala upphandlingsmodellen pa.

Staffan Bohman, tidigare ordférande i Ersta Diakoni, en av fa
stiftelser som bedriver sjukvard i Stockholm ger en beskrivning av
problemet:™

“Den idéburna sektorn saknar kapitalstarka dgare. Darfér behovs en
aktiv vilja fran politiker att vilja ha alternativa leverantorer. Ersta bestar
av duktiga méanniskor. Eldsjdlar. Men de kan inte driva en verksamhet
som ska omférhandlas vart femte ar. Forlorar Ersta en upphandling
mot en stor riskkapitalist s riskerar en stor del av Ersta att behéva
lagga ner. Den idéburna sektorn konkurrerar ddrmed inte pa lika
villkor. Det behovs ett slags skyddsnat.”

Att Sverige valt en snav tillimpning av upphandlingsregler av
offentlig finansierad vélfard framgar av ett domstolsutlatande fran
EU mellan en italiensk kommun och nagra kooperativ 2014.7” Av
domen framgar att det finns stor frihet for enskilda medlemsléander att
utforma sitt hdlso- och sjukvardssystem. Det gar bra att anlita frivillig-
organisationer genom direkttilldelning om det kan motiveras.

Nar domen laggs till det nya svenska upphandlingsdirektivet, den
svenska lagen om valfrihet och mer av IOP-16sningar sé blir det tydligt
att relationen mellan den offentliga sektorns upphandling och civil-
samhdllet kan sta infor en stor forandring framéver.

Politiserade utredningar

Den borgerliga regeringen paborjade ett antal utredningar om valfar-
den, privata aktorers roll och civilsamhallets speciella férutsattningar.
Dessa fick s-mp-regeringen efter regeringsskiftet 2014 motta, varefter
flera av dem antingen avbréts eller tilldelades nya direktiv. Utredning-
arna, dven om ambitionen varit lovvard, har genomgéende arbetat
med snéva ramar. Civilsamhalletutredningen, som levererades i mars
2016, fick inte diskutera finansiering, skatteregler eller bidragssystem.
Agarprovningsutredningen som tillsattes 2012 berdrde framst fragan
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om vinstforbud for aktiebolag, vilken avskrevs som icke dnskvart. De
speciella forutsattningarna for civilsamhallets idéburna verksamheter
berordes inte alls.

Den s-ledda Reepalu-utredningen om "Nu 07.7}771(15 SUCI’igC, som ett
valfarden ska bli klar hosten 2016 och syf- led i en anpassningf t11 EU's
tar till att sdkerstélla att skattemedel i val- e S ..
farden bara gar till dronmarkt verksamhet lagsﬁftnzng, upp f or utlindska
och inte forsvinner via higa vinstuttag, kommersiella spelbolag.”
Famna, riksorganisationen for idéburen
vard och omsorg, varnar for att manga foreningar och stiftelser ocksa
driver verksamheter i aktiebolagsform, och att d&ven de exempelvis
behover kunna flytta 6verskott mellan olika verksamheter.

Det verkar ddrmed som om regeringspartierna, oavsett om de kom-

mer fran hoger eller vinster, har fortsatt svart att se till civilsamhallet

som en egen sfér i valfarden.

Finansieringsproblem:

Famna uppger att cirka 40 procent av deras medlemmar ser problemet
med att finna finansiering for att véxa och utvecklas som ett av de
viktigaste hindren for tillvaxt.®® Det forvarras nu. Den borgerliga reger-
ingen inférde 2012 ett avdrag pa gavor upp till 6 000 kronor (vart 1 500
kronor), men det har tagits bort igen av s-mp-regeringen. Alla andra
lander har nagon form av avdrag. I lander som Finland, Storbritannien
och Osterrike ligger det pa miljonbelopp. Borttagandet handlade om
ideologi, dér det i budgetpropositionen for 2016 tydligt uttrycktes en
vilja att lata skattemedel finansiera och prioritera mellan olika idé-
burna verksamheter. LO stédde synsittet. Flera intresseorganisationer
har pekat pa att “oberoende” dven maste fa handla om att behalla ett
oberoende mot statsmakten.®!

Samtidigt reformeras nu svensk spelpolitik i grunden. I dag ar det
enbart Svenska Spel och folkrorelser som far bedriva lotteriverksam-
het, nagot som 2013 gav idéburna spelaktorer ett dverskott pa 1,6
miljarder kronor. Nu éppnas Sverige, som ett led i en anpassning till
EU:s lagstiftning, upp for utldindska kommersiella spelbolag. Till detta
kan laggas att investeringsbidraget till allménna samlingslokaler fallit
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under flera ar och att bidragen till kulturorganisationerna och ung-
domsorganisationer legat i princip stilla i 10 ar.

Svarigheten for svenska idéburna verksamheter att fa lanefinansie-
ring patalades kort i civilsamhalletutredningen som kom i mars 2016.
Vanliga banker har svart att forsta civilsamhallets speciella drivkrafter
som skiljer sig frin kommersiella foretag. Det hjdlper inte att det finns
en hel del statistik som pekar pa att civilsamhdllet generellt 4r goda
betalare.

Det gar att bygga upp en infrastruktur runt civilsamhaéllet som
stodjer olika finansieringsformer. Den marknaden dr mer outvecklad i
Sverige d4n pa manga andra stéllen, vilket uppmarksammades i kapit-
len den om offentliga sektorn och kooperativa organisationsformer.*
De svenska satsningarna ar helt férsumbara jamfort med de miljarder
som staten bidrar med i stdd till riskkapitalmarknaden.

Den nya sociala ekonomin och finansieringslosningarna
Fragestallningen om hur vélfarden ska kunna forbattras férpackas
numera ofta i termer av social ekonomi och social innovation. Det
ser civilsamhaéllet som del av ett ekosystem ddr en idéburen aktor
ses som partner med ndringslivet och det offentliga och inte som en
aktor vid sidan om. Det handlar da om att borja
"Sodri gh(?t(?n fdr svenska rakna varde pa ett helt nytt satt dar avkastning

idéburna verksamheter pé investeringar i civilsamhallets organisatio-

att f(i 18ne ﬁnansierin . ner berdknas bade pé den sociala paverkan de
8 astadkommer och pa den finansiella avkast-

pa talades kort i civil- ningen. Har har en rad initiativ tagits fran
samhéilletutredningen G8-gruppen och EU, bland annat genom EU:s
som kom 1 mars 2016, socialfond och EU:s struktur och tillvaxtfonder,

som 2014-2020 avsatt 47 miljarder kronor.#* Av
dessa pengar dr 600 miljoner kronor 6ronmarkta for svenska kom-
muner. Europeiska investeringsbanken har satt upp en fond som ska
stotta socialt entreprendrskap.
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Det sociala ekosystemets tre delar

-
investeringar \

SOCIAL
m Bl Civila samhallet  INNOVATION
Offentlig . /
— Offentlig sektor

Kalla: Matesplats Social innovation. Camilla Backstrom. 2016.
Nya finansieringsformer for social innovation, sid 11.

Europakommissionen och parlamentet har dven stallt sig positiva till

att utveckla olika privata finansieringslsningar. Hit hor social impact
bonds, ddr avkastningen pa satsat kapital kopplas till ett socialt mal.*
Den har verksamheten har redan tagit fart i Storbritannien och USA.
Typexemplet ar en amerikansk kommun som anlitar en frivilligorganisa-
tion fOr att fa tondrsmddrar att fullfélja grundskolan. De som finansierar
projektet far en avkastning pa obligationen pa kanske 10 procent kopp-
lad till utfall vid en viss milstolpe. Kapitalet kommer ofta fran férmdgna
privatpersoner, pension- och fondsparande men &ven stiftelser.

Amerikanska Rockefeller Foundation dr en av grundarna till det
sociala investerarndtverket Global Impact Investing Network (GIIN).
Stiftelsen star bakom Global Impact Investing Rating System (GIIRS),
som arbetar med att ta fram mat- och analysmetoder fér impact
investments. USA har introducerat en speciell bolagsform for social
foéretagande, social benefit corporations.® Italien och Australien ar pa
vag att introducera liknande foretagsstrukturer.

Storbritannien® lanserade 2014 ett reformpaket rérande sociala
investeringar, inklusive bankfinansiering, investeraravdrag pa 6ver 10
miljoner kronor, méjligheten for institutionella investerare att inves-
tera i sociala obligationer och ldgre arbetsgivaravgifter for méanniskor i
socialt utanfoérskap.
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Socialt foretagande i Sverige
Sverige har varit ldngsam med att forma en politik som knyter ihop
de tvé delarna i den sociala ekonomin. En forskargrupp fran Malméo
Hégskola och Lunds universitet har tillsammans med Vinnova kartlagt
den svenska marknaden for social innovation och pekar dér pa hur
underutvecklat det svenska ekosystemet ar.#” Sverige saknar en spe-
ciell bolagsform for sociala foretag, det saknas avdrag for valgorenhet,
skattesubventioner for anstillda &r begransad, finansieringsmajlighe-
terna fa, och ndgon modell for sociala investeringsfonder finns dnnu
inte pa plats. Initiativ kring mikrofinansiering &r svara att genomfora.®
Anda tas det méngder med privata initiativ. Den s kallade nykoo-
perationen kan sdgas tillhora den sociala ekonomin, liksom idéburet
offentligt partnerskap, sa kallade IOP-16sningar. Sverige har flera
filantroper som tar egna initiativ. Hit hor Niklas Zennstrém, Zenn-
strom Philantropies, Leksell Social Ventures, Antonia Ax:son Johnson
via Axfoundation, Olof Stenhammars arbete med Mentor och Dan
Olofssons arbete med Star for Life.#” Gemensamt for initiativen ar
bristen av stottning och samordnande infrastruktur fran det offentliga.

Sverige har manga hinder for socialt foretagande

Arbetsintegrerade sociala foretag Sverige Finland Italien
Stod att starta eget (ej finansiering) v X v
Information v v v
Bidrag for att starta eget v X v
Inkubator (stdd for investering och X X v
utveckling)
Fysisk infrastruktur — lokaler etc. X X v
Samarbeten och tillgdng till Kalla: European
flgang t X X \/ Commission, 2014
marknader N -
A map of social
Nétverk och kunskapsoverforing v v v enterprises and
their eco-system in
Sérskilda finansiella instrument X X v Europe”. Individual
country reports for
Sérskilda skattesubventioner X v v Sweden, ltaly and

Finland
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I Sverige ar det framforallt arbetet med arbetsintegrerade sociala féretag
som tilldragit sig politikernas uppmaérksamhet. Forebilden ar Italien som

har 35 000. I Sverige fanns 350 arbetsintegrerade sociala foretag 2014.%

I bérjan av 2016 tog s-mp-regeringen en rad initiativ. Naringsdepar-
tementet tillsatte en utredning for att identifiera

de huvudsakliga flaskhalsarna pa marknaden f6r "I Sveri ge ar det

social innovation. Det inkluderar att titta pa kapi- fmm f(')'mllt arbetet med

talférsorjning och féretagsradgivning.” . .
g oc DIRgIITEIng arbetsintegrerade sociala
Sammanfattningsvis &r det tydligt att dagens

regelverk kring civilsamhallet &r inkonsekvent, f O?’é’t&lg som til ld?’ﬂg 1t
svaroverblickbart och rimmar illa med vad poli- s g ].70[ itikernas

tiker séger sig vilja gora. Utan en langsiktig syn uppm[irksam het.”

pa finansiering blir risken att Sverige dven pa det

har omréadet tvingas forlita sig pa utlandskt kapital, vilket i langden

torde bli lika snedvridande, och ibland utestdngande, som i finansie-

ringen av start-ups, sma och medelstora foretag och pa borsen.

Forslag

34. Sluta ideologisera civilsamhallet. Det maste fa utgora en tredje
samhallssfdr som existerar parallellt med néringslivet och den
offentliga sektorn och darmed bidrar till en fungerande demokrati
av egen kraft, med en mangfald av aktérer och en bredd av finan-
sieringsformer.

35. Lér av Storbritannien, USA och Italien. Infor skattegynnade
sociala investeringsavdrag, en marknad for sociala obligationer, en
egen bolagsform for socialt féretagande och lagre sociala avgifter
for arbetsintegrerade sociala foretag.

36. Oppna upp civilsamhdllet for olika finansieringslésningar och stod
frén speciella bankfonder.

37. Utveckla losningar for idéburet-offentligt partnerskap
IOP-16sningar.
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10.

Institutionella investerare

Det pagar en rorelse for att forma det institutionella kapitalet att pla-
cera mer langsiktigt och engagerat pa borsen. Svenska institutionella
investerare hindras av reglerande myndigheters syn pa risk, gamla
modeller som styr avkastningskrav och politiska idéer kring makten
over kapitalet.

Institutionella investerare som pensionsfonder, statliga saval som
privata, forsakringsbolag och aktiefonder spelar en central roll i
kapitalbildningen i alla rikare nationer. I de flesta vastliga nationer dgs
50-60 procent av kapitalet i noterade bolag av institutionella placerare.”
Det géller d@ven pa Stockholmsbérsen, Nasdaq Stockholm.

I sparen av finanskrisen 2008 har det tagits en méangd initiativ
fran FN, G20, OECD, Virldsbanken, EU och EIB.” Alla pekar pa att
allmédnhetens sparkapital har en unik méjlighet att investera langsik-
tigt, engagerat och ddrmed bidra till bolagens héllbara vardeskapande.
Men den utnyttjas inte. Pa senare tid har dven de institutionella inves-
terarna sjdlva borjat agera. Den kanadensiska pensionsindustrin, och
konsultfirman McKinsey samlade under 2015 vérldens storsta institu-
tionella investerare till ett gemensamt upprop for att stétta och driva
borsbolagen i riktning mot mer av héllbart virdeskapande.* Larry
Flink, koncernchef for varldens storsta aktieforvaltare BlackRock, skrev
i februari 2016 ett brev till alla bolag p4 New York borsen och samtliga
storre bolag runt om i varlden med uppmaning att presentationer
av kvartalsresultat skulle innehalla mindre av resultatet innevarande
period och mer av bolagets langsiktiga strategi.”®

De svenska institutionella placerarna har en stor del av sina
aktieportfoljer placerade pa Stockholmsbérsen, Nasdaq Stockholm.
Vid 2014 ars slut uppgick kapitalet i de fyra AP-fonderna till 1 185
miljarder kronor. Av kapitalet var 12,5 procent placerat pa Stock-
holmsboérsen, Nasdaq Stockholm. Pensionsbolagen har 4 000 mil-
jarder kronor under forvaltning varav ungefar 380 miljarder kronor,
ungefdr nio procent av tillgangarna, har placerats i svenska borsaktier.
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Aktiefonderna har placerat 1700 miljarder kronor i aktier, varav 485
miljarder kronor pa Stockholmsbérsen, Nasdaq Stockholm. En stor
del av kapitalet &r placerat i index, bygger pa sma dgarandelar och ar
koncentrerat till de stora borsbolagen.

Finansteorierna som styr de institutionella

investerarnas placeringar

Forskningen har lange beskrivit institutionella investerare som en

grupp av oinformerade, passiva investerare med en bendgenhet att

visa sitt eventuella missndje genom exit snarare an loyalty eller voice.*®

Aktiefonder, AP-fonder, och globalt aktiva forsakringsbolag ar egent-

ligen inte passiva investerare d&ven om de ar reglerade. De &r aktiva

foresprakare for aktiedgarvarde, duktiga pa att tillsammans driva pa
uppkopsregler och utveckla bolagsstyrning. De

"En stor del av kapitalet ar padrivande i hallbarhetsfragor. I Sverige sitter
qr ;DlﬂC@TLZt i index, bygger de med i valberedningarna.

:?a smda agamndglar och att de placerar i linje med finansteorins idéer
ar koncentrerat till de om riskspridning genom att ha ménga olika

stora b(jrgbolaggn,” tillgdngar i portféljen. Den ena teorin kall-
las modern portféljteori (eng. modern portfolio

Institutionella placerare har det gemensamt

theory, MPT) som menar att en investerare enkelt kan dra ner risken
isin portfdlj genom att placera i en kombination av finansinstru-
ment som inte ror sig pd samma sétt, exempelvis aktier i enskilda
foretag i olika branscher. Investeraren véljer da riskniva pa mark-
naden jamfort med nagot slags index, exempelvis Nasdaq 40 eller
MSCI Large Cap.

Den andra teorin handlar om effektiva kapitalmarknader (eng. effi-
cient market hypothesis, EMH) och &r utvecklad av nationalekonomen
Fama 1970. Den bygger pé idén att all tillgdnglig information finns
aterspeglad i marknadspriset pa en aktie. For att fungera utgar teorin
frén att investerare &r rationellt nyttomaximerande och darfor varderar
aktier utifrdn rationella antaganden. Tillfalliga felprissattningar tar ut
varandra och ologiska priser korrigeras med hjalp av arbitragérer. Den
effektiva marknadshypotesen beskriver en situation dér en portfoljfor-
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valtare som har kontroll pa sitt risktagande 6vertid aldrig kan sla
marknaden. Darfor dr indexforvaltning att féredra.

Finansteorierna har med tiden visat sig fungera allt simre. Idén om
effektiva kapitalmarknader fungerar inte nér alla placerar i linje med
samma modeller eller styrs av samma kombination av regelverk som
har helt andra syften. Det dr det som héant nér forvaltarindustrin bade
vuxit sig sa stor som nu och mellanhdnder, som alla tanker likartat,
tagit over.

Regelverken som industrin foljer &r mangfacetterade. Det finns kva-
litativa regler, som &r vanliga internationellt i forsakringsbranschen. Hit
hor aktsamhetsregler som utgar fran att en portfoljforvaltare ska hantera
andras pengar med sundhet och forsiktighet. Sund kapitalférvaltning
ar da synonym med riskspridning i enlighet med ovanstaende principer
om finansteorins effektiva och vél fungerande kapitalmarknader. De
svenska forsakringsbolagen placerar i linje med dessa principer.

Det finns dven regelverk som kraver att institutionella investerare
placerar i likvida aktier, som “marknadsvéarderas”och férvantas kunna
avyttras med kort varsel. Det har skapat ett beteende som fokuserar pa
handel vilket gor att forvaltarna prioriterar aktier med god likviditet.
vilket ofta begrdnsar aktiekopen till aktier i stora bérsbolag istéllet for
mindre likvida sma och medelstora foretag. Sddana regler foljer exem-
pelvis aktiefonder som har tillstand att marknadsféras mot allmdnheten
inom hela EU omradet.

Det finns dven kvantitativa regler, och dessa kan ha politiska
fortecken. En svensk aktiefond fér inte ha ett tydligt inflytande i ett
bdrsbolag, vilket allmant tolkats som mer dn 10 procent av kapital och
roster. De allmédnna pensionsfonderna, AP-fonderna, far inte kontroll-
era mer dn 10 procent av rosterna i ett enskilt bolag. Begransningarna
harror fran 1980-talets 1ontagarfondsstrid, kombinerat med det privata
néringslivets rdadsla for korporativistiska pensionsfonder och domi-
nans fran storbankernas aktiefonder.

Pensionsbolagen har ocksa att folja regler som ska skydda for-
manstagarna fran att deras sparkapital placeras med for hog risk och
ddrmed kan ga forlorat, s& kallade solvensregler. Det tvingar bolagen
att Idpande matcha vardena pa tillgdngssidan med skuldsidan, det
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vill séga vardet av forvaltat kapital stélls mot nuvérdet av framtida
pensionsutbetalningar. Men att styra forvaltare pa nuvérdet av fram-
tida kapitalfloden, nér atagandet géller om flera ar, sander fel signaler
till pensionsbolagen. En stor del av forvaltarindustrin ar ovana vid

att aktivt forvalta sin obligationsportf6lj och

"Idén om €ff€kti7)ll kﬂpitﬂl- fokuserar ddrfor pd att hantera aktieportfoljen,
marknader fungemr inte som svdnger och dr volatil. Det har tvingat
ndr alla P lacerar i ZZTZ] e obligationsplaceringar 4n de egentligen velat
med samma modeller eller ha. Av de europeiska pensionsfondernas kapi-
Styrs av samma kombina- tal 1992 var 25 procent placerade i aktier. Idag
ton ao re 9 elverk som har dr andelen nere pa dtta procent. I Storbritan-

helt andra syften.”

pensionsbolagen in i en storre andel likvida

nien gick andelen aktier fran 70 procent 1987
till 48 procent &r 2000.”” I svenska forsakrings-
bolag har framf6rallt andelen svenska aktier
dragits ner, fran 21 procent av tillgdngarna 1995 till nio procent 2015.
Utvecklingen syns i tabellen pé nasta sidda.

Hos de allménna pensionsfonderna har det blivit mer av index dn
vad politikerna ursprungligen raknat med. Nar de svenska AP-fonderna
gjordes om 1999 bestamdes det att de samlade AP-fondskapitalet pa
borsen aldrig fick uppga till mer dn atta procent av Stockholmsborsen,
Nasdaq Stockholms marknadsvarde. Med aren har andelen pa Stock-
holmsborsen, Nasdaq Stockholm legat pé drygt tva procent det vill sdga
en tredjedel eller 100 miljarder istdllet f6r 380 miljarder. Krav pd laga
kostnader i fondernas forvaltning har samtidigt drivit pa i riktning mot
billig indexférvaltning. Moénstret dr detsamma inom pensionsindu-
strin dar exempelvis Svenskt Naringsliv och fackféreningarna drivit pa
en lagprisutveckling nar det géller upphandling av tjanstepensionslos-
ningar inom kollektivavtalen.
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De svenska forsakringsholagens tillgangar

Tillgangar, Mdr SEK Forsakringsholagen

1995 2000 2005 2015

Totalt 855 1827 2200 4008
Obligationer 387 712 894 1297
Aktier 293 895 1050 2237

Svenska aktier

varav noterade 186 291 258 381
€/ noterade 149
Utlandska aktier 106 347 351 497
Investeringsfonder 1230
svenska 850
Fastigheter 56 96 69 85
svenska 74
Utléndska innehav % 15 35 32 40 o o
Svenska borsaktier % 21 16 12 9 Kalla: ForsakringsfOretagens

arsredogbrelse. www.scb.se

Idéer om portfoljforvaltning och riskspridning har ocksé lett till diver-
sifiering och mindre storlek pa aktieposter. Fram till slutet av 1990-
talet hade svenska institutionella placerare tillsammans ofta dgarande-
lar pa 15-20 procent i en del bolag. Sedan delades Fjarde AP-fondens
portfdlj upp pa fyra fonder och Sparbankernas aktiefond bérjade
placera aktier i 6vriga Europa och Norden. Stora aktieposter avyttrades
iVolvo, Ericsson, Sandvik, SKF, Asea, Astra och Atlas Copco.

Teorierna omvérderas

I sparen av finanskrisen omvarderas finansteorins syn pa effektiva
kapitalmarknader.”® Nar manga institutionella investerare foljer olika
borsindex, och premieras med bonusprogram, sa formas ett félja-John
beteende var skadeverkningar beskrivits tidigare. Aktier som véljs relativt
forvantningarna jamfort med andra aktier som ingar i indexet, leder till
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en kortsiktighet i valet av enskilda bolag.” Det far férvaltarna att priori-
tera kortsiktiga placeringsstrategier, som fokuserar mer pa aktieaterkops-
program och strukturaffarer snarare dn pa talmodigt vardebyggande.

Det finns ocksa en inbyggd konflikt mellan olika intressenter.
I pensionsbolagen eller aktiefonderna med inlast sparkapital har
spararna/pensiondrerna-forvaltare-styrelse-ledaméoter inte samma
malfunktion. En pensionér vill normalt ha avkastning pa 20 eller 30
ar medan en forvaltare premieras pa arsbasis, och en foretagsledning
pressas att prestera resultat pa kvartalsbasis. Det gar till och med att
ga sa langt som att tala om intressekonflikter mellan olika genera-
tioner.’® I en studie fran 2013 svarade 79 procent av foretagsledarna
att de kdnde press fran styrelsen att leverera bra resultat inom de
ndrmsta tva dren. Hilften sa att pressen att leverera resultat i nartid
okat de senaste fem aren.!™

Manga forskare ifragasatter hela idén med institutionernas port-
foljforvaltning och pekar pa att institutionella investerare ofta placerar
kapital i alla aktier pa en hemmamarknad varfor institutionella place-
rare dven madste ta ansvar for utvecklingen bade i enskilda bolag och
i forhallande till hela ekonomin.!® Ett uppkdp av ett bolag ses utifran
de aterverkningar det har pa andra bolag i aktieportfoljen.

Forskare ifragasétter dven nivan pa de avkastningskrav som till-

lampas pa enskilda aktieinnehav. De pekar pa
"En pBHSiOH(iT’ vill det orimliga i att pensionskapitalet avkraver en

normalt ha gvkgstning avkastning pé kanske 15 procent pa eget kapital i

P & 20 eller 30 Gr medan enskilda bolag nér borsens avkastningskrav ligger
Sroalt . pa runt atta procent och den reala tillvixten i
en f oroaliare premieras ekonomin kanske ligger pa tre procent. National-

p d drsbasis, och en ekonomen Tomas Franzén menar att det leder till
fd}’ eta g5 lednlng pressas  uteblivna investeringar i langsiktigt virdeskapande
att prestem resultat pa° projekt. Ekonomer fran brittiska centralbanken talar
koartalsbasis.” om att investerarna tenderar att vardesatta sékra
' pengar i nédrtid hogre dn osdker hogre avkastning
langre fram. De har rédknat fram att aktiemarknaden l6pande felpris-
sétter investeringar med fem eller tio procent per ar, dar exempelvis
investeringstunga branscher ar mer drabbade &n andra. De beskri-

ver det hér som att aktiemarknaden lider av narsynthet, myopia, dar
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blicken maste korrigeras pa samma sétt som den ménskliga blicken
skérps genom glasogon eller operation.'®®

Forskarna menar att detta ar allvarligt, inte bara for det enskilda
bolagets mojlighet att utvecklas utan dven fér samhallsekonomin som
helhet. EU-kommissionen utrycker i sitt forslag

till direktiv om europeiska langsiktiga inves- UREgElUETkETZ borde darfor
teringsfonder 2013 oro for att institutionella - °
ses over och ta fasta pa att

dem mindre bendgna att investera i infrastruk- inhemskt institutionellt
tur, forskning och utveckling samt sma och kapital ar k(l]%lb@lf att

medelstora foretag, och att formanstagarna investera pa° ett sdatt som
darmed ber6vas langsiktig avkastning. Det finns inte Gr & ppe + fO " gl obala

aktorer”

investerare foljer (kortsiktiga) riktlinjer som gor

inte heller regelverk pa plats som uppmuntrar
sociala eller grona miljinvesteringar.

Bristen pa langsiktigt inhemskt kapital har
sammantaget gett upphov till ett hemmamarknadsproblem, som i
den hér rapporten formuleras som en férbisedd home-biasméilighet.
Regelverken borde darfor ses 6ver och ta fasta pa att inhemskt insti-
tutionellt kapital dr kapabelt att investera pa ett sdtt som inte ar Sppet
for globala aktorer. Inhemskt institutionellt kapital har narhet till, och
kunskap om, ett investeringsobjekt vilket skapar mojlighet till storre
utrymme for engagemang, talamod och langsiktigt risktagande, givet
att regelverk finns pa plats som stéttar det.

Ny syn pa det institutionella kapitalet
En férdndring &r dnda pa gang pa den svenska aktiemarknaden. Tiden
da en institutionell kapitalforvaltares uppdrag var att ”sla index” ar pa
vag bort. Svenska aktiefonder och pensionsfonder engagerar sig ofta
pa hallbarhetsomradet. Fjarde AP-fondens arbete fér koldioxid-neutral
portfoljférvaltning har ront internationell uppmarksamhet.'™

Svenska institutionella kapitalforvaltare har dven borjat bygga
strategier som delar upp portféljmandat i antingen rent passiv index-
forvaltning eller mer av absolutavkastande strategier, dar malet ar att
na en avkastning som ligger i niva eller 6ver tillvéxten i ekonomin,
det vill siga BNP. I en studie av dessa investerare har jag funnit att
15 av de 18 storsta svenska institutionella investerarna pa Stockholms-
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bérsen, Nasdaq Stockholm successivt koncentrerat och 6kat fokus i
sina placeringar sedan 2008. Resultatet visas i tabellen pa nésta sida.
Tillsammans utgdr de 21 procent av marknadsvérdet pa Stockholms-
bérsen, Nasdaq Stockholm. Institutionerna beskriver hur en omfor-
delning av riskmandat for att frigora kapital som inte foljer index,
leder till att placeringar i enskilda aktier utvdrderas med en ldngre pla-
ceringshorisont dn tidigare. Ofta handlar det om fem ar jamfoért med
tidigare ett ar. Exempelvis hade Swedbank Robur mer dn 5 procent

av kapitalet i 29 bolag 2007 medan antalet dkat till 55 stycken 2015.
Nordea har véaxlat upp fran 8 innehav till 26 och Fjarde AP-fonden
frén 8 till 15. Samtliga beréttar att 6kade dgarandelar leder till mer av
talmodighet och engagemang i enskilda bolag, vilket starker méjlig-
heten att stddja styrelsen och foretagsledningen i sitt vardeskapande.
Strategin drar foérdel av den tydliga svenska bolagsstyrningsmodellen
som gor det enkelt for engagerade dgare att fa inflytande, samtidigt
som de girna ser sig som stottande av andra kontrolldgare.

Strategier som dessa efterfragas av Stockholmsbérsen, Nasdaq
Stockholm, Aktiespararnas Riksférbund och fackféreningsrérelsen
IF Metall. Problemet dr den mangd regleringar som fortfarande
hindrar langsiktighet och engagemang. Stockholmsbdrsen Nasdaq
Stockholm har vént sig till EU kommissionen med ett sa kallade white
paper med forslag om att det skapas en ny tillgangsklass, dgarinves-
teringar eller ankarinvesteringar, som mojliggor att forsékringsbolag
allokerar en viss andel av sitt kapital till borsaktier som utvarderas
pa langre sikt, och dérfor skulle behéva tdckas av mindre andel eget
kapital.’® Det skulle framforallt frigora kapital till mikroféretag samt
smd och medelstora foretag.
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Allt storre aktieposter hos svenska institutionella investerare

De storsta svenska institutionella investerarna pa Stockholmshérsen, Nasdaq Stockholm
och deras andelar

>3 % >5 %
. _ _ Antal
2015  Agare 2007 2015 2007 2015 Fokus  aktier
1 Swedbank 57 89 29 55 + 190 174
Robur
2 Alecta 21 18 15 9 () 33 130
3 AMF pension 8 24 5 11 + 126 126
& fond
4 SHB fonder 6 52 4 19 + 269 95
5 SEB fonder 20 31 6 16 + 233 71
6 Nordea fonder 25 46 8 26 + 165 57
7 AP4 17 36 8 15 + 145 57
8 Skandia liv 32 12 26 6 () 161 48
& fond*
9 Folksamliv + 0 1 0 1 (=) 43 46
KPA **
10 Didner & 16 19 7 9 + 56 39
Gerge fonder
11 AP1 2 3 1 3 + 31 30
12 Lansforsakringar 21 24 5 14 + 175 33
13 AP2 4 10 1 5 + 146 30
14 AFA Forsékring 24 5 13 3 - 38 30
15 Lannebo fonder 15 50 8 32 + 90 32
16 AP3 3 5 0 3 + 116 33
17 SPP fonder - 0 - 0 = 79 25
18  Carnegie fonder 6 10 0 8 + 56 23

* Kopte Skandia AB for SEK 22.5 miljarder SEK 2011, och salde av delar av den svenska portféljien
** Kopte 10 % i Swedbank for 10 miljarder kronor 2008

Kélla: Nachemson-Ekwall (2016, kommande); Aktieservice, 30 augusti 2015.
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De svenska pensionsbolagen och AP-fonderna ar &ven aktiva utanfor
borsen. Skandia, har en stor onoterad portfdlj och finns med som
investerare i de tre stora riskkapitalbolagen i Sverige: Creandum,
Northzone och Health Cap. Daremot beskriver de sig sjdlva som
underinvesterade i svenska offentliga infrastrukturprojekt. Hittills

har Finansdepartementet, bade under den borgerliga regeringen och
under den s-mp-ledda regeringen hindrat en sadan utveckling med
hanvisning till strikta budgetregler.

Det saknas en svensk strategi for statlig offentlig samverkan,
OPS-l6sningar, som kan 6ppna upp for pensionskapital inom infra-
struktur. Det saknas dven finansiella instrument pa den svenska kapi-
talmarknaden som kan frigra kapital till sociala investeringar, genom
exempelvis social impact bonds.

Forvaltningen av de svenska AP-fonderna har varit och ar fortfa-
rande véldigt politiserad. Samtliga riksdagspartier,
forutom Sverigedemokraterna, ingar i en pensions-

"Det saknas en svensk
grupp. AP-fonderna drivs i linje med kvantitativa

St?’(lt€gl f or St&ltllg regler som sattes upp fore millennieskiftet. De maste
Oﬁ entlig samverkan, ha minst 30 procent av kapitalet placeras i ranteba-
OPS-losnin Qar, som rande instrument och bara fem procent far placeras
kan OPPTZ a upp fOT’ i onoterade bolag. AP-fonderna har lange pekat pa

pensions kﬂ]ﬁl tal inom att reglerna begransar valet av placeringar. Enligt

. L, berdkningar har placeringsreglerna kostat svenska
infrastruktur.

pensiondrer minst en procent drligen i férlorad
avkastning. Det innebar nastan 9 miljarder kronor
per ar, eller ndrmare 100 miljarder kronor sedan 2005.1”

De kanadensiska statliga pensionsbolagen har friare placeringsreg-
ler. De har byggt upp egna riskkapitalbolag med god framgéang och ar
aktiva som &dgare pd borsen.

AP-fondsutredningen som presenterades sommaren 2015 skulle se
over placeringsreglerna, men kom samtidigt med en rad nya begrans-
ningar. Bland annat skulle personalkostnaderna hallas sa laga att det
skulle bli svart att rekrytera erfarna forvaltare varfér bara indexfor-
valtning skulle kunna komma i fraga, olika hallbarhetsmal skulle gora
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det svart att utvdrdera resultaten, styrningen skulle knytas ndrmare
regeringen &n tidigare och dgarbegransningarna péa Stockholmsbor-
sen, Nasdaq Stockholm skulle kvarsta. Forslaget bar tydliga spar av
finansdepartementets vilja att starka kontrollen 6ver fonderna, dar den
borgerliga regeringen velat se mer av kostnadskontroll.

Forslaget fick hard kritik, framforallt for att den nya fondstruktu-
ren riskerade motverka néringslivets behov av langsiktigt engagerat
kapital. Svenskt Naringsliv, LO, IF Metall, Aktiespararnas Riksférbund
och Stockholmsboérsen, Nasdaq Stockholm, stod alltsé pa samma sida.
Bade Folkpartiet och Moderaterna lamnade uppgorelsen och forslaget
drogs tillbaka. Det betyder att AP-fonderna inte fatt nagra nya friare
placeringsregler i linje med hur pensionsférvaltning bedrivs globalt.

Placeringsreglerna enligt lag om AP-fonderna.

e Placeringar far goras i alla forekommande instrument pa kapitalmarknaden
som &r marknadsnoterade och omsattningsbara.

e Minst 30 procent av fondens tillgdngar ska placeras i rdntebdrande
vardepapper.

e Hogst 40 procent av tillgdngarna far exponeras for valutarisk.

e Hogst 10 procent av fondens tillgdngar far exponeras mot en emittent eller
grupp av emittenter med borsens anknytning.

e Aktier i borsnoterade svenska bolag far hogst motsvara 2 procent av det
samlade borsvardet.

e Fonden far hogst 4ga 10 procent av det samlade borsvérdet.

e Hogst 5 procent av fondens tillgangar fa placeras i onoterade vardepap-
per och dessa investeringar maste ske indirekt via riskkapitalforetag eller
liknande. Undantaget fran dessa begransningar &r andelar i fastighetsbolag.

e Minst 10 procent av fondens tillgdngar ska forvaltas av utomstaende forvaltare.
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Sammanfattningsvis tar de institutionella investerarna en rad egna
initiativ for att forandra hur de placerar. Effektiviteten begrdnsas av en
rad regler, internationella savél som svenska. Pa den svenska hemma-
marknaden kvarstar en rad politiska ldsningar.

Forslag

38. Utred hur svenska institutionella investerare kan férmas investera
mer langsiktigt och ansvarsfullt pa Stockholmsbérsen, Nasdaq
Stockholm, se 6ver regelverk som driver de svenska institutionella
investerarna mot passiv indexforvaltning, och utveckla jamforelse-
index som premierar utvarderingshorisonter pa fem ar. Stoppa
kortsiktiga bonusprogram.

39. Se 6ver solvensregler som tvingar forsakringsbolagen att placera
en stor del av sitt kapital i obligationer, med 14g avkastning. Oppna
upp for infrastrukturinvesteringar, exempelvis genom statlig-privat

samverkan.

40. Utmana bankernas dominans pa fondsparande. Oppna upp fér
fondbyte utan skatteavbranning. Ge fondspararna ratt att utse
oberoende representanter i bankernas fondbolagsstyrelse.

41. Ge AP-fonderna nya placeringsregler. Mojliggor storre dgarposter pa
Stockholmsbérsen, Nasdaq Stockholm, speciellt i sméa och medel-
stora foretag. Ta bort placeringsbegransningar. ge AP-fonderna nya
placeringsregler och lat dem placera mer i icke-noterade tillgédngar.

42. Regelverken kring bankerna och férsékringsbolagen har blivit for
omfattande. Det bor tillséttas en utredning for att ga igenom dessa
bade ur administrativ och ekonomisk synvinkel.
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11.
Anstéllda, inflytande, 4gande

Foretagens kreativa formaga — forutsattningen fér innovation och
vardeskapande — frigérs om anstéllda fér stabila forutsattningar for

att arbeta langsiktigt med utveckling. Processen &r egentligen redan
igang. Pa manga arbetsplatser befdsts anstédlldas engagemang via
personaldgande, optioner, deldgarskap i kooperativ eller egenanstall-
ning. Nér det ror synen pa de anstilldas pensionskapital i exempelvis
AMTF och Alecta skulle det, om de valde att investera det mer direkt
och tdlmodigt, battre kunna stddja de anstallda i sitt langsiktiga arbete.
De skulle kunna starta investmentbolag for att kanalisera placeringar i
smé och medelstora bolag.

I det hér samspelet suddas tidigare konfliktytor mellan kapital och
arbete ut. Det 6ppnar upp for samtal om foretagsdemokrati, dér bade
fackféreningsrorelsen, med LO i spetsen, och arbetsgivarna, med
Svenskt Naringsliv, lamnar lontagarfondsstriden bakom sig.

Peter Larsson, samhallspolitisk direktor pa Sveriges Ingenjorer
beskriver det som att det tar trettio kvartal att utveckla en ny bil-
modell. Varken kvartalskapitalism eller bonusprogram till chefer som
16per pa ett eller tre ar &r konstruerade for att
stodja ingenjorerna i arbetetet med sadant vérde- "P§ mén 9a
fick kinesiska dgare med uppbackning av den arbetsp latser bEf asts
kinesiska staten som ingenjorerna fick arbetsro, anstdlldas engagemang

vilket dr tankevickande.!%® via personaldgande,

Reklambyran Doberman har utsetts till OptiOTl er. del a'gm,s kﬂ]ﬂ
Sveriges béasta arbetsplats. Den dgs av ett 20-tal . .
i kooperativ eller

skapande. Det var forst nar Volvo personvagnar

medarbetare och saknar kollektivavtal. Vd Lisa o
Lindstrom ingdr i regeringens arbetsgrupp for att egenaﬂsmllﬂmg S
fornya svensk industri. Hon pekar pa att svenskt

ndringsliv maste fa drivas med mer 4n bara vinstmotiv som tydligt

fokus. Lisa Lindstrom efterlyser en ny Saltsjobadsanda som bygger pa

mer samarbete mellan arbetsgivare och anstéllda. Hon vill fa ledare att
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aktivera organisationen, kdnna tillit till sina medarbetare och lata dem
ta storre ansvar.'”

Stefan Larsson, strategikonsult pa Boston Consulting Group med
mangarig erfarenhet fran att arbeta med att effektivisera sjukvarden i
svenska landsting beskriver vad som hande nér sjukvardspersonalen
sjdlva fick organisera hur arbetet skulle goras inom hoft- och knékirurgi
under en tvaarsperiod snarare &n att forlita sig pa processstyrning dar
varje moment genomfdrs till sa lag kostnad som méjligt. Effekten blev
farre aterbestk och farre omoperationer. Det visade sig bade spara mer
pengar och forbéttra vélbefinnandet hos patienterna.™

Handelsbanken passar ocksa in i modellen for anstélldas aktiva enga-
gemang i bolagets langsiktiga strategiska utveckling. Storsta dgare &r
personalens pensionsstiftelse Oktogonen med tio procent av kapitalet.
Oktogonen har en representant i styrelsen. De anstalldas fackliga fore-
trddare har samtidigt valt att inte sitta med i styrelsen. Banken har éver-
levt tva bankkriser utan statligt stod och utan personalneddragningar.
Dessutom har den genererat god avkastning till aktiedgarna. Banken &r
kénd for sin néra relation till kunderna.

Fackforeningsrorelsen forsoker pa olika hall forhalla sig till den har
utvecklingen. Inom flera férbund finns yrkesgrupper som paverkas
stor av digitaliserings nya mojligheter. Nar det soktes nya dgare till
Volvo PV var Sveriges Ingenjorer engagerade och ville att facket skulle
delta som en av flera deldgare i ett svenskt konsortium. IF Metall
tackade dock nej. Men omstéllningen verkar pa manga hall vara svart.
En forklaring kan vara att styrningen av det svenska naringslivet under
de senaste trettio aren kommit att definieras utifrdn kapitalets ratio-
nalitet, oavsett placeringshorisont, utan nagon egentlig koppling till
de anstélldas arbetsinsats. Det ser ut som om stora delar av fackfor-
eningsrorelsen fastnat i idén om att att det handlar om “makten 6ver
kapitalet”, som pa léntagarfondstiden. Darmed har de ocksa missat att
det gar att med rationella argument frigéra kapital som kan engageras
mer langsiktigt i svenskt nédringsliv an idag.
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Anstéllda och fackets betydelse i Sverige

Den svenska koordinerade marknadsekonomin har tydliga likheter
med &vriga Europa. Den skiljer sig dock pa viktiga punkter. De svenska
fackféreningsrorelsens stallning ar starkare, den spelar en tydligare roll
i 16nebildningen och har ett storre inflytande 6ver politiken.

Nivan pa antalet medlemmar i facket har planat ut, men industrin tappar fortfarande

% === Samtliga anstéllda Arbetare e Tjansteman
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Kélla: Fackligt anslutna,
1975-2015
50 LO, Arbetsmarknad,
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 Mats Larsson,

arbetslivsenheten.

Medlemmar 1 000-tal

Fackférbunden 2005 p[1] 2014

LO-férbunden 1563 1318 1283
Kommunal 563 503 514
IF Metall 337 275 250
TCO-forbunden 1025 955 1043
Unionen iu 413 500
SACO-forbunden 429 462 474
Totalt 3017 2735 2802

Kalla: Medlingsinstitutets
arsrapport 2016, 2007.
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Under 2015 omfattades 6ver 90 procent av landets 4,8 miljoner
sysselsatta av kollektivtavtal som tecknats mellan arbetsmarknadens
parter."! Medlemskapet i facket har ddremot minskat sedan 1990-
talet och ligger nu pa runt 70 procent. Utvecklingen for de olika
férbunden syns i diagrammet och tabellen. Det &r i nivd med Norge
och Danmark och fortfarande hogt ur ett internationellt perspek-
tiv. Tyskland ligger pa 15 procent och Frankrike sé lagt som pa atta
procent.

Samspelet mellan de svenska arbetsgivarna och arbetstagarna har
backats upp av lagar som tillkom under 1970-talets forsta halft —
lagen om anstallningsskydd (LAS), medbestimmande (MBL) och rétt
for fackliga representanter till ledighet for fackliga uppdrag. Till detta
kommer en rétt att anvanda sympatidtgdrder i samband med blockad
av foretag som inte vill teckna kollektivavtal. Sverige har inte lagstad-
gade minimiléner, dessa férhandlas istéllet fram mellan parterna.

Det finns flera skal for facket att ndarmare fundera pa sin framtida
roll. Den fackliga anslutningen bland arbetare nadde sin hégsta
notering ar 1995 da 88 procent av alla anstéllda arbetare var fackligt
anslutna. Det stora raset kom 2007 i samband med héjningen av
a-kassan och de forsamrade villkoren i arbetslshetsforsakringen.
Darefter har det stannat av och dven vant uppat for tjdnstemanna-
forbunden inom TCO och SACO. Nedgéngen fér LO-férbunden har
daremot fortsatt och dr nu pa 65 procent.

Minskningen beror frimst pa de farre antal anstéllda i industrin
som beskrevs i kapitel sex. Strukturomvandlingen i Sverige har varit
dubbelt sa hog som genomsnittet i Euroomradet. Tyskland har under
samma period nyanstéallt. Lakemedelsindustrin som véxer pa flera
stéllen i Europa minskar i Sverige. ”Globaliseringen”racker darfér
inte som forklaring.

Det ser ut som om fackforeningsrorelsen, staten och arbetsgivarna
inte har samarbetat pd helt ratt sitt for att stotta storforetagens kon-
kurrenskraft pd exportmarknaden. Rationaliseringar och personal-
neddragningar har hallit Idnerna uppe. Samtidigt har investeringarna
sjunkit, jobben férsvunnit och nya jobb startats i sektorer med ldgre
foradlingsvarde. Strukturomvandlingen syns dven i vinstutvecklingen
pa borsen. Stockholmsborsen, Nasdaq Stockholm har gatt battre dn
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jamforbara aktieborser under den senaste tio, tjugo och trettioars-
perioden. Pa ett 6vergripande plan speglar det hur kortsiktigheten,
dven om trenden dras ut 6ver tioarsperioder, fortplantat sig genom
hela ekonomin.

Samtidigt urholkas tilliten till den svenska fackliga modellen. Strids-
atgarder, inklusive sympatiatgédrder, upplevs alltmer som orattférdiga av
arbetsgivarna och allmanheten. Naringslivet har blivit for integrerat. En
enskild naringsidkare har svért att hantera en blockad och 6vriga indu-
strin kan inte stélla upp. Det &r ocksa svart att ta sig in pa den svenska
arbetsmarknaden. Arbetslésheten bland ungdomar,

invandrare och lagutbildade ligger langt 6ver jamfoérbara  ”"Tye gv fy;ﬁa platser
fander i EU. o . for arbetstagare

Nu stiger ocksa sjukskrivningarna, delsvis som en .
reflektion av ett allt mer uppskruvat tempo pa arbets- L bOl(ZgSSt]/]’@lS@V
marknaden. Framforallt sticker LO:s olika forbund ut. stdr tomma.”
Industrins historiska roll som l6neledare for resten av
facken krackelerar nar andra fackliga grupper véxer i storlek. LO-
forbunden Kommunal och IF Metall har rostat emot vinst i vélfarden
och drivit pa den (s)-ledda regeringen ifrdgan om krav pa kollektiv-
avtal i det nya regelverket om offentlig upphandling, vilket skapar

hinder fér sma entreprendrer.

Facket och intressentmodellen

Pa dagens svenska arbetsmarknad gér det att beskriva det som att
stora delar av fackforeningsrorelsen och arbetsgivarna sitter kvar i den
gamla forhandlingsmodellen som skissades av Eric Rhenman pé 1960-
talet. Det har framforallt fackforeningsrorelsen forlorat pa i mening att
uppdraget blivit begrdnsat. Facket syns exempelvis férhallandevis lite i
fragor som ror naringslivets arbete med socialt ansvar.

I Sverige var fragan om socialt ansvarstagande, CSR-fragor, lange
sedd som en allmdn samhallsfrdga snarare &n en angeldgenhet for
bolagen, som varit fallet i exempelvis USA. Nar CSR-frdgan borjade fa
global spridning fangades den istéllet upp av det svenska civilsamhal-
let. Nu har engagemanget fran fackféreningsrorelsen i sociala fragor
kommit igang men bedrivs da framst genom internationella ramavtal
och i arbetet mot skatteflykt. IF Metall har fatt till stind globala sociala
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ramavtal med Saab, Electrolux och SKF. I december 2015 enades IF
Metall och H&M om ett globalt ramavtal som berér 1.6 miljoner textil-
arbetare vid 1900 fabriker. Modellen, som &r framtagen av det globala
industrifacket Industri ALL utgér fran konventioner som ILO och
OECD:s riktlinjer f6r multinationella foretaget. Totalt har ett hundratal
multinationella féretag tecknat ramavtal, varav en stor del ar tyska.''

I samband med VWs 6vertagande av Scania 2014, lyckades IF Metall
ocksa forhandla till sig likvérdiga fackliga réttigheter som IG Metall.
Scania har en ledamot i VWs sa kallade 6verstyrelse.

Fackféreningsrorelsen har samtidigt svart att utveckla sina mojlig-
heter att paverka bolagets langsiktiga strategi. Lagen om arbetstagar-
representation i styrelsen tillkom under 1970-talet. Arbetstagarrepre-
sentanten dr en fullvdrdig medlem och har samma ansvar som &vriga
ledamoter. Men intresset dr lagt. Tre av fyra platser for arbetstagare
i bolagsstyrelser star tomma. Daértill brister samarbetet mellan olika
forbund, vilket gor det svart att hjdlpas &t i styrelsearbetet. Effekten blir
att fackforeningsrorelsen syns lite i bolagsstyrelsens arbete med det
enskilda bolagets langsiktiga utveckling.

Samhallsvetaren Bo Rothstein beskriver den svenska utvecklingen,
med stark fackforeningsrérelse men kompakt tystnad nar det gal-
ler ekonomisk demokrati, som en paradox. Internationellt finns det
maénga framgangsrika foretag i marknadsekonomier som styrs enligt
demokratiska principer. Hit hér Mondragon, en spansk federation av
kooperativ, brittiska John Lewis Partnership och de italienska arbetsta-
garkooperativen. Men i Sverige har stora delar av facket statt helt ofor-
stdende for en sddan demokratisering av arbetslivet. Facket har inte
velat se sig sjélvt forlora medlemmar eller sa har de varit oroligt for att
bolag med lag l6nsamhet ska pressa arbetsvillkor och sdanka priser.

I kapitel fem beskrevs hur anstdllda kan ses som bade lénearbe-
tare och delaktiga i vardeskapandet. I USA finns en lang vana av att
anvianda personaloptioner som del av ett ersdttningspaket, speciellt i
nystartade bolag.

Fackforeningsrorelsen har ocksa bade anammat och underordnat sig
den svenska, ganska extrema tolkningen av kapitalets makt dver bade
aktiebolagets styrning och i tillimpningen av uppkopsregler pa borsen.

I Holland och Tyskland har bolagen och styrelsen mer av en social och
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ekonomisk uppgift i samhallet. Dar paverkar facket strategiska beslut
i samband med uppkop, vénligt sinnade savl som fientliga. Det sker
knappt alls i Sverige, trots att det finns fackliga representanter i styrelsen.

Fackets nya relation till de anstallda

Manga av de férdndringar som kan och bor goras hindras aven i
Sverige ideologisk 1dsning mellan kapital och arbete. I landet med en
av Europas mest reglerade arbetsmarknader har den fackliga rorelsen
helt underordnat sig kapitalets makt i styrelserummet. Ibland har
kapitalet bestatt av svenska kapitalister men allt som oftast ar dgaren
numera istéllet ett utlandskt bolag, en kortsiktig hedgefond, en riskka-
pitalist eller en grupp passiva utldndska — och svenska — institutionella
investerare. Framforallt har den motpart som facket méter blivit flyktig
och facket har inte lyckats hantera detta.

Fackféreningsrorelsens problem forvarras av svarigheten att attra-
hera yngre medlemmar. Organiseringsgraden bland yngre anstallda
ligger runt 30 procent. Det speglar & andra sidan en utveckling av de
anstélldas egen syn pa arbete. Den syns i illustrationen bredvid. I den
klassiska svenska modellen, ser de anstillda sig, genom att vara fack-
ligt anslutna, som en av tre parter som férhandlar

om hur dverskottet ska férdelas — staten — facket ”Fackféreningsrdrelsens
och dgarna/foretagsledningen. Den vilade pa problem fé?"’UdTTElS av

reglering men framforallt synséttet att kapitalet 5 U&l?’lgh@t@ﬂ att attrahera
bestdmde och anstéllda “hyrdes”in. Det askad- yngre medlemmar.”
liggdrs av den vénstra trekanten.

I den nya vérlden, som &r mer kollaborativ och digitaliserad, &r de
anstalldas roll mer mangfacetterad &n tidigare. Anstillda tilldelas

valutareglering, omfattande produktmarknads-

optioner och aktier i sitt bolag, de har langsiktigt sparkapital i pensions-
bolag pa borsen, bildar partnerskap, driver personalkooperativ och ar
egenforetagare. De blir da en del av ett gemensamt langsiktigt varde-
byggande tillsammans med olika kapitaldgare. Det kan lika gérna ses
som att det dr de anstdllda som hyr kapitalet som att det dr kapitalet
som hyr de anstallda. Detta aktiva engagemang och sammanblanding
av kapital och 16n syns som en fyrkant i illustrationen pa nésta sida.
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Anstilldas roll forandras fran en av tre parter som forhandlar
om dverskottet till att delta i virdeskapandet pa olika sitt

Fran rollen som en motpart... ...till aktivt engagerad i flera roller
Staten Pensions-
Facket fonder
BYGGER
FORDELAR GE'\\A/‘EEEIEMMA
VARDET
Agarna/ Facket Personal Personal
Foretagsledningen agande kooperativ Kalla: Sophie

Nachemson-Ekwall.

Med det hér synsattet blir det lattare att forsta hur personaldgande kan
vara en vaxande trend internationellt. EU-kommissionen presenterade
2014 en aktionsplan for att uppmuntra personaldgande bade genom
olika former av direkt vinstdelning och sparprogram via stiftelser."

I Sverige diskuteras detta knappt alls. LO-férbunden har tydligt
motsatt sig en sddan utveckling, oavsett om det ror bildande av
personalkooperativ eller att mojliggora for anstéllda att bli deldgare.

En modell fér personaldgande som ofta lyfts fram ar amerikanskt
pensionssparande i foretagsstiftelser, sa kallade ESOP-program.

Idag omfattas 15 miljoner amerikaner av ESOP i drygt 9 000 bolag. I
halften av ESOP-bolagen &dger de anstallda 35-40 procent av aktierna.
Ofta har det setts som en smidig 16sning att hantera generations-
skiften i familjeledda féretag. I Europa finns inte ESOP-program

men personal dger tre procent av aktierna i alla de stora europeiska
foretagen. Det &r en fordubbling jamfort med 2009. Men skillnaden
mellan olika ldnder &r stor. Breda aktiedgarprogram dér personalens
dgande Overstiger sex procent finns i 28 procent av bolagen. I Sverige
ar andelen 13 procent.

Lika tankevdckande &r hur anstélldas rostratt utdvas nér de dger
aktier. I Europa finns anstéllda, organiserade genom facket eller
genom olika modeller for aktiedgande, representerade i 40 procent
av de 100 storsta foretagen. I Frankrike har anstéllda som ager aktier



dubbel rostrétt. I Sverige dger anstillda i regel B-aktier, vilket ger dem
en tiondels rostratt jamfort med kontrollagaren.

Sverige ligger alltsé efter 6vriga Europa nér det ror anstélldas infly-
tande, trots att vi tror oss om motsatsen.

Det gér ocksa att se med férnyade 6gon pa kapitalet i pensionsys-
temen. Det dr langsiktigt och en del av kapitalet dr darfor val lampat
for att investera langsiktigt i svenska bolag. De kan da stotta anstéllda
utifran en gemensam langsiktig tidshorisont. Den idémaéssiga upp-
delningen mellan arbete och kapital suddas da ut &ven har. De tva
partsammansatta pensionsbolagen Alecta och AMF hamnar pa fjarde
och femte plats 6ver de storsta dgarna pa Stockholmsbérsen, Nasdaq
Stockholm, vilket visas i tabellen nedan. Deras uppdrag beskrivs som att
leverera en jamn och stabil vardestegring 6ver tid, men trots ett tydligt
hemmamarknadsfokus — sé kallad home bias — saknas en koppling till
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hur de skulle kunna stétta en langsiktig tillvéxt i svenskt néringsliv.

Storsta dgarna pa Stockholmshérsen, Nasdaq Stockholm 2016

. Virde, Antal
Agare Mdr, kr Innehav Storainnehav
Investor 195 13 Atlas Copco, SEB
Stefan Persson 190 12 H&M
med familj
Swedbank 175 200 Atlas, H&M, Nordea, SHB,
Robur fonder Volvo, Ericsson
Alecta 120 30 H&M, SEB, Investor, Swedbank,
Pensionsforsakring Atlas, Nordea
AMF Forsékring 11 138 H&M, Swedbank, Investor, Ericsson,
och fonder SEB, Nordea
Norges Bank 109 165 AstraZeneca, SCA, Volvo, Nordea, ABB
Industrivarden 85 28 SHB, SCA, Volvo, Sandvik, Ericsson, ICA
Handelsbanken 78 293 H&M, Nordea, SHB, ASSA ABLOQY,
fonder Atlas, Ericsson
Sampo Oyi 78 1 Nordea
SEB fonder 72 245 H&M, Swedbank, Investor, Ericsson,
SEB, Nordea
Svenska staten 70 2 TeliaSonera, SAS Kélla: Holdings.se

14 mars 2016.
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Forvaltarna har valt lite olika strategier pa Stockholmsborsen, Nasdaq
Stockholm men inget av de fyra pensionsbolagen har placerat ett
storre kapital i sma och medelstora bolag pa borsen.
Sammanfattningsvis betyder det har att bade fackféreningsrorel-
sen och arbetsgivarna maste forflytta sig fran att forhandla om hur
Overskottet pa kapitalet ska fordelas till att skapa basta méjliga forut-
sattningar for anstilldas aktiva engagemang i den langsiktiga utveck-
lingen av bolaget. Det betyder inte att facket ska sluta slass fér hojda
l6ner, men att engagemanget ska borja i arbetet med att lagga fast en
strategi som mojliggor vardeskapande. Det betyder att fackférenings-
rorelsen, for att Gverleva, maste borja bejaka anstélldas olika roller och
omvardera idén om dgarnas bestimmanderatt 6ver kapitalet.

Forslag
Fackféreningsrorelsen maste férandra sig och f& med sig arbetsgi-
varna. Facken bor:

49. Driva pa for ett nytt Saltsjobadsavtal fritt fran tankemonstret att
det rdder en motsattning mellan kapital och arbete. Istallet ska
avtalet utga fran att anstdllda 4r samarbetspartner till foretags-
ledningen och styrelsen i arbetet med den langsiktiga utvecklingen
av bolaget.

50. Driva pa for att fa in mer av ett langsiktigt intressentperspektiv i
aktiebolagslagen, i bolagsstyrningen och i samband med dgarskiften.

51. Sluta upp med uppdelningen i olika fackférbund pé arbetsplat-
serna for att gemensamt fa en starkare rost i styrelserummet.

52 Driva pa en regelutveckling som underldttar uppbyggnad av breda
aktiedgarprogram, personaldgda pensionssiftelser (ESOP-program),
deldgarskap, optionsprogram och personalkooperativ.

53. Verka for att forvaltningen av det fonderade pensionskapitalet drar
nytta av sitt hemmamarknadsfokus, genom att koppla forvaltning
narmare malfunktionen hos de som arbetar och betalar in pen-
sionspremier, som &r langsiktig.
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12.
Hallbar agararkitektur for Sverige

Den hér rapporten tar avstamp i en fast dvertygelse om att det i Sve-

rige behovs ett brett samtal om hur landets dgande bor vara organise-

rat for att skapa bast forutsattningar for langsiktig tillvéxt och syssel-
sattning. Idag saknas en verklig idédiskussion om behovet av inhemsk
talmodigt kapital och det demokratiska vardet av olika

dgarformer. "Inte i nd g ot

Som framggr av rapportens genomgang av olika annat vastland ar
sektorer finns det mycket kunskap, men samordning L .
insider-outsider-

tillsatter en bred sammansatt dgarkommission, som har P roblematiken pa
till uppgift att ta fram ett ramverk for en ny hallbar dgar- arbetsmarknaden
arkitektur for Sverige. En sddan bor vila pa en idéburen  storre an i SZ)GT’ig@.”

saknas. Mitt forslag dr att regeringen och riksdagen

marknadsekonomi.

Arbetet bradskar eftersom obalanserna i Sverige dr omfattande. Den
svenska personbilsforsaljningen slar rekord, den privata konsumtionen
dr urstark, bostadspriserna dr pd rekordnivder, BNP-tillviaxten bland de
hogsta i Europa och statens finanser i balans 2015, tack vare ovantat
hoga skatteintékter. Borsforetagen levererar rekordutdelningar.

Gladjerubrikerna déljer dock en lanefinansierad konsumtionsboom,
mycket stort beroende av internationellt institutionellt kapital, svagt
inhemskt jobbskapande i de stora bérsbolagen, och ett ensidigt fokus
pa vinsten som drivkraft for aktiebolagens utveckling. De ddljer inte ett
vixande utanférskap bland utlandsfédda och ungdomar. Inte i nagot
annat vastland ar insider-outsider-problematiken pa arbetsmarknaden
storre dn i Sverige. Kan det vara sé att Sverige de senaste 20-30 aren
mest dgnat kraft at inhemska rationaliseringar som hallit uppe vinster
och l6ner men langsamt urholkat den langsiktiga tillvaxtbasen?

Genomgangen av olika sektorer tyder pa att utvecklingen inte ar en
oundviklig konsekvens av globaliseringen. Den verkar lika mycket vila
pa systemfel dér det stdrsta bestdr i att organiseringen av produktion
av varor och tjdnster i Sverige delats upp i offentlig sektor och vinst-
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drivande néringsliv. For att samhallet ska bygga hallbara varden for
medborgarna maste istéllet hela ekosystemet av aktorer formas att sam-
spela. Sverige borde kunna erbjuda lika bra jordman f6r internationellt
verksamma vardjattar och snabbvaxande IT-startups som smaskaliga
personalkooperativ och idéburna verksamheter. Men det svenska sam-
hallet skickar inte ut sddana signaler idag. Lagstiftare, politiker, kom-
muner eller naringslivets foretradare samspelar inte. En kommun som
handlar upp vélfardstjanster pa korta kontrakt till ldgsta pris ar precis
lika kortsiktig som ett aktiedgarfokuserat flyktigt internationellt kapital.

Nedan tar jag upp nagra av de aspekter och 53 forslag till férand-
ringar som utvecklats i rapporten. Jag presenterar dessa som 3 fokus-
omraden som kan ligga till grund for ett dgarsamtal.

Det forsta fokusomradet utgar fran de ramar som bor gélla f6r en ny
agararkitektur. Fyra samhaéllsvetenskapliga teorier lyfts fram, som visar
hur de utvecklas med sin samtid och kan anvidndas f6r omorganise-
ringen av synen pa svenskt dgande.

(i) Sociologernas utgidngspunkt. Det vilar pé fyra samhallssfarer
bestdende av hushallssektorn, den statliga sfaren, nédringslivstaren
och civilsamhaéllssfdren. En vél fungerande marknadsekonomi
betyder att det bade finns kapitalistiska spelregler i form av
narings- och kontraktsfrihet, och alternativa organisationsformer
som kooperativ och idéburna aktorer, déar kapitalet inte ar styrande
utan stodjande. Fragestillningen handlar da mindre om storleken
pa den offentliga sektorn och hur vélfardstjanster finansieras utan
mer om hur vl den offentliga sektorn lyssnar pa medborgarnas
behov och klarar av att leverera pa det. For att fullt ut fungera
behover staten samtidigt ha ett ppet forhallningssatt till hur det
civila samhallet finansieras och verkar.

(ii) Intressentperspektivet. Det unika med aktiebolaget &r dess
formaga att kapsla in riskkapital for att med begransade resur-
ser maximera vardet inom koncernstrukturers ramar. For att det
ska kunna ske behover aktiebolaget samarbeta med en rad olika
intressenter. Det dr egentligen sa Sverige fungerande under de
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goda tillvaxtaren pa 1960-talet. Foretagsledningens uppgift kom
darefter att successivt omtolkas till att enbart lyssna till kapitalets
onskan om vinst, eller h6jd aktiekurs. Nér intressentperspektivet
aterigen lyfts fram sa ar fokus pa att bygga gemensamma varden
for en rad intressentgrupper samtidigt. Det ger utrymme bade for
miljomaéssig och social hdnsyn samtidigt som foretagsvérdet byggs.

Institutionell teori. Synsittet askadliggor hur de vésteuro-
peiska ldanderna i Europa &r inbaddade i ett institutionellt system
bestaende av kapitalistiska eliter, fackféreningsrorelser, politiska
partier, gamla ekonomiska strukturer och kultur. Ofta beskrivs
Sverige och vésteuropeiska linder som koordinerade marknads-
ekonomier. I Sverige har arbetarrorelsen haft ett historiskt starkt
inflytande bade dver néringslivet och politiken. Samtidigt har
marknadsliberaliseringen sedan 1990-talet pa manga omraden
gatt snabbare i Sverige, men utan att alla regelverk anpassats. Det
géller pa skatteomradet och det géller i synen pa kapitaldgande.

(iv) Finansteorin. Tilltron till fria kapitalmarknader och kapitalets

internationella rorlighet dr stor i Sverige. Finansteorins syn pa
effektiva portfoljallokeringsmodeller har slagit

igenom i férvaltningen av pensions- och spar- //Fo-remgsledningens

det har. Synsattet att kapital placeras rationellt uppg th kom d[l?’@f ter
vilar pa traditionellt nationalekonomiskt modell- att successivt
tankande mer &n praktisk erfarenhet av ny bolags-  omtolkas till att

styrningsforskning. Det senare synséttet accepterar enbart ly ssna till
att det globaliserade och passiva kapitalet manga

kapitalet. Det har visat sig finnas en baksida med

ganger ar flyktigt, begransande, kortsiktigt och till kEl]O italets onskan
och med véardeforstorande. Hemmamarknads- om Z)iﬂSt/ eller hO]d
kapital ar annars val skickat att placera mer aktivt, aktiekurs.”

tdlmodigt och langsiktigt och kan da fungera som

stabiliserande motkraft. Men mycket av det har kapitalet ar férhin-

drat att gora placeringar. Istéllet finns det inlast i pensionsbolagen,

i sma och medelstora foretag och hos férmégna privatpersoner.
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De fyra samhallsvetenskapliga teoriramarna dr 6msesidigt beroende.
Tillats de utvecklas i samklang med omvérldens férandrade krav pa
langsiktighet och ansvarstagande kan de skapa en idéburen mark-
nadsekonomi.

Det andra fokusomradet lyfter fram betydelsen av att det finns ett
sammanhallet ekosystem for bade dgande av néringslivet i bolagens
olika faser, en méangfald av dgarformer och en hallbarhet i synen pé
det publika aktiebolagets vardeskapande formaga. Hur placeringshori-
sonten formuleras paverkar investeringar och sysselsattning. Rappor-
ten tar upp nagra exempel:

* Bakom en stor del av utvecklingen av vdra framgangsrika start-ups
star utlandskt riskkapital. Det géller i IT-sektorn och det géller i den
forskande lakemedelssektorn. Men nér dessa riskkapitalfonder avytt-
rar sa finns inte inhemska investerare som kopare. Det gor att bolagen
inte véxer vidare i Sverige pa ett sidtt som de annars hade kunnat gora.

¢ Industriproduktion och industrijobb i Tyskland har utvecklats
vasentligt battre dn i Sverige de senaste 20 aren, trots att forutsatt-
ningarna i langa stycken varit likartade. Manga olika dgandeformer,
inte minst familjedgda, och mindre av vinstmaximerande aktiedgar-
fokus, har bidragit till Tysklands framgang.

* Den svenska ldkemedelsindustrin sysselsdtter idag bara lite drygt
halften s manga som 2001. I Danmark har antalet sysselsatta under
samma period dkat med nédstan 20 procent. Det &r tankevdckande
att de tva storsta danska ldkemedelsbolagen har stiftelser som
storsta dgare. I Schweiz har antalet sysselsatta i lakemedelssektorn
stigit med 35 procent under samma period.

e Till och med USA, som visar upp den basta formégan att ta sig ur
kriser och atervinda till tillvaxt, har mer diversifierade dgandeformer
an Sverige, och civilsamhallet som en betydande aktor i ekonomin.

e Det dr ocksa vért att notera att tva av de bolagsgrupper med flest
anstéllda i Sverige, kontrolleras av en stiftelse — Nordstjernan och
ar ett privatdgt familjeforetag — Axel Johnson.
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Sverige behover hitta fler sitt att motverka kortsiktigheten i borsbola-
gen och istillet skapa forutsattningar far langsiktigt vardeskapande. Det
behovs kapital for utveckling i olika tillvaxtfaser i ett bolags fram-
atskridande. Da kan inte AP-fonderna hindras att investera i sma och
medelstora bolag eller i néringslivet utanfor borsen. I flera lander sker
en dversyn av det publika aktiebolagets vinstmotiv for att fa det att sam-
verka béttre med dvriga samhallsintressen. Inflytande i samband med
uppkop stérks hos olika intressenter. Sverige borde, med sin historia av
samarbete och vana vid strukturomvandling, ha ovanligt bra forutsatt-
ningar for att ta vara pa personalens nya roll nér digitalisering férandrar
forutsattningar for alla affarsprocesser. Det kan kommunerna dra nytta
av pa i utveckling av valfdrdstjanster.

Darfor dr det viktigt att legitimiteten for det vinstdrivande aktiebolaget
stdrks i Sverige. Har lyfter jag fram idén om att utveckla en syftesparagraf
i bolagsordningen, som kombinerar bolagets roll i samhallet saval som
hur det ska 6verleva for att na upp till syftet. I den svenska aktiebolags-
lagen kan fokus flyttas fran att maximera aktiedgarvardet till att maxi-
mera bolagets langsiktiga virde. Det finns flera exempel pa bolag, till
exempel Novo Nordisk och Unilever, som lyckas driva verksamheten
med ett tydligt syfte samtidigt som de skapar varde for aktiedgarna.

Som ett tredje fokusomrade som kan ligga till grund for fortsatt
samtal pekar jag pa behovet av ett férandrat férhallningssatt till kapital
och arbete. Det &r forlegat att driva en ekonomisk politik som utgar fran
1900-talets synsitt pa kapital och arbete som tva separata resurser som i
alla ldgen ska beskattas olika. Det rimmar illa med allt tal om att Sverige
ska vara en kunskapsekonomi, vérdet av innovation, forflyttningen
mot digitalisering 4.0 och behovet av kreativa l6sningar for att bryta
utanforskap. Trots att ménniskan satts allt mer i centrum later Sverige
alltsa fortfarande kapitalet styra, men det &r allt mindre svenskt och allt
mindre riktigt langsiktigt. En 6ppen ekonomi som vill vara dynamisk
kan inte i langden avvika fran omvérlden i synen pa riskkapitalavdrag,
donationer, personalkooperativ och sociala investeringar.

I tabellen bredvid har jag forsokt bringa struktur i hur synen pa
kapital som nagot som ska begransas for de svenska medborgarna
slar igenom pa omrade efter omrade. Det blir tydligt att det drabbar
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civilsamhallet sdvdl som start-ups. Darfor kan inte langsiktighet och

mangfald adresseras utan att skatteregler inkluderas. I en miljo dar

anstéllda inte langre definierar sig som lontagare utan som medarbe-

tare i ett storre sammanhang flyter d4gandet av kapitalet ihop.

Inkomstskatter och regler missgynnar inhemskt langsiktigt dgande

Betydelse

Kapitalfragan Individniva Bolagsniva Samhillsniva
Familje- 3:12-regler Aldrande Kapital lases Léagre tillvaxt,
foretaget forsvérar arvsskifte  bolagsagare, in istallet for att  farre anstélla
och delagande fran  svart rekrytera  investeras i nytt
externt anstalld vd  bra ledning
Start-ups Inkomstbeskattning ~ Extra svart Tas over av Tidigt utlands-
Smaféretag  av optioner for- locka aldre riskkapitalister dgande séan-
svarar rekrytering eller val- (VC) for vidare ker intresset
av kvalificerad utbildade forséljning for tillvaxt i
personal utomlands Sverige
Personal- Inkomstskatter Finns Saljs till Reducerar
dgande hindrar personalen  knappt riskkapitalister langsiktiga
fran att ta dver (PE) istallet, intresse for
foretag (ESOP) osékerhet orten
i agarbilden
Civil- Inget avdrag for Forlitar sig p&  Brist pa kapital Rollen som
samhallet privata gvor. Out-  volontarer hdmmar alternativ
vecklad lane- och tillvéxten innovator
kapitalmarknad begransas
Kooperativ. Ny marknad for Brist pa Positiv men helt  Helt outveck-
|&n pa vag bredd skapar  outvecklad lad marknad
ointresse
Hushallen  Utdelningar Vikande Svenskar miss- Konserverar
dubbelbeskattas, intresse, lag gynnas, fondby-
skatt vid fondbyte, kunskap om ten hindras, ISK
ISK bra. naringslivet liten betydelse
Affars- Investeraravdrag Finns Finns Léagre tillvaxt,
anglar stéttar onoterade knappt knappt farre anstéllda
bolag men sma
belopp
Institu- Regler drar ner Lagre Kapitalet till Lagre
S . tionell aktieandelen, avkastning SME:s uteblir, tillvéxt, farre
Kallor: Bland annat placerare index och likviditet kortsiktighet nyanstallda,
svenskt Naringsliv, styr mot stora pa borsen uteblivna
Tillvaxtanalys, bolag investeringar

Aktiespararna.
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Det finns dven en hel del regler som hindrar det svenska institutio-
nella kapitalet att placera ldngsiktigt och ansvarstagande. Sverige
behdver mer AP-fonder och pensionskapital i stora svenska vardkon-

cerner, inte mindre.

%%

I arbetet med rapporten har jag imponerats éver mangden utredningar,

analyser och samtal som gors och pagar for att 16sa vad som pekas ut

som strukturella obalanser i det svenska samhallet. Jag har f6rvanats

over att det fortfarande &r sa svart att fora ett

samtal om hur det vinstdrivande aktiebolaget ska 7 Svem‘ge har en unik
kunna utvecklas i samklang med olika intressenter

mojlighet. Vi har en

behov och férmaga att bidra till virdeskapande. . . .
Jag har, som 60-talist och finansekonom, fatt t@leOlOg isk his fOT’Zk,
kdmpa for att 6vervinna min egen okunskap nar vi har stravsamma

det géller kooperativa och idéburna verksamh?ter. manniskor, la"g kOVTMptiO?’l
Jag VlSS"[e 'genom .I.mn f(?rsk“nmg att det .ar fo%’hal— och i grun den en human
landevis latt att kopa borsforetag, men jag visste . LS. . R
inte att arbetstagarkooperativ var en stor och ins tallnmg till vir
véxande rorelse internationellt. Jag visste inte att omudrld.”
det gick att integrera sociala och ekonomiska mal i
redovisningen, och d@nda bygga virde for kapitaldgarna. Det vore intres-
sant om en ny valfardsinspektion savél som kommunerna avkrdvde en
social redovisning av leverantdrerna i skola, vard och omsorg. Jag hade
inte klart for mig att att finansdepartementet och dess skatteavdelning
fatt sitta sa tydliga ramar och begransningar for samtalet.

Jag har samtidigt 6verraskats av den &rliga vilja till samtal som finns
hos aktorer i riskkapitalbranschen, fackféreningsrorelsen, akademin,
finanssektorn och hos foretagsledare. Intrycket jag fick under mina
bakgrundssamtal — det blev tillslut ett sextiotal, &r att det finns en
onskan om att adressera landets syn pa kapitalbindning, men inget
verkar veta hur det ska g till. Polariseringen é&r total. Forhoppningen
ar att rapporten inte bara 6ppnat denna Pandoras ask utan skapar en
gemensam plattform for samtal kring en héllbar dgararkitektur.

Jag avslutar med att dterge fyra citat frdn de samtal jag haft under
arbetet med rapporten:
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Claes Ekstrom, partner pd riskkapitalisten Altor,

jamfor Sverige med ett nytt Singapore:

”Sverige har en unik méjlighet. Vi har en historik av innovationer

och framgangsrika foretag, vi har strdvsamma méanniskor, lag kor-
ruption och i grunden en &ppen installning till var omvérld. Med de
grundkomponenterna tror jag att vi kan gora en total break-out ur en
europeisk misiar. Men da maste vi vaga gor som Singapore gjorde pa
1960-och 1970-talet och resa pa vart eget sétt. Grunden fér det maste
vara att vi tillater aktiva dgare som bryr sig om sina foretag, utvecklar
dem och anstiller ménniskor som betalar skatt. Det var aktiva dgare
som tog Sverige ur fattigdomen och skapade vilstandet i det har
landet. Vi maste fa tillbaka dem.”

Dan Andersson, som haft en framskjuten roll som LO-ekonom
under flera decennier dr mer pessimistisk 6ver utvecklingen:
“Jag ar inte optimist. Vi behéver beredskapsjobb. De sociala fragorna
ar fackets hemmaplan. Nu skakar istallet hela systemet. Fattigdom
gor folk sjuka. Pa det gamla Volvo fanns en skyddad verkstad med
”anpassningsgrupper”inne pa foretaget. KF hade en bank, skola,
praktikarbetsplats, idrottsanldggning. Riksbanken har inte en enda
praktikant. Inget sddant finns kvar. Det har tagit for lang tid for fack-
foreningsrorelsen att bejaka hela fragestallningen kring hallbarhet.”

Paul Myners, ordforande i Cevians brittiska fond som
helst ser sig som partner till styrelsen och foretagsledningen,

an en klassisk aggressiv aktivist:

“Jag ar orolig &ver utvecklingen for det publika aktiebolaget. Det har
kommit att drivas f6r mycket av girighet, fran institutionella place-
rare med ett kortsiktigt perspektiv. Det skadar legitimiteten och dr

i férlangningen varken vardeskapande fér spararna eller samhallet.
Dérfor maste hela systemet av mellanhdnder pa kapitalmarknaden
struktureras om sa forvaltarna tvingas investera langsiktigt, talmodigt
och ansvarstagande. Det kan behdva backas upp av en stiftelse som
forvaltar bolagets syfte och mal.”
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Petter Skogar, vd for KFO, en arbetsgivarforening for idéburna
och kooperativa foretag och verksamheter.

"De stora kooperativa organisationerna i Sverige har aldrig organiserat
sig som grupp. Istéllet har de lekt féretag och forsokt efterlikna Svenskt
Naringsliv. Kunskapen i samhaéllet om ekonomiska féreningar ar lagt. Vi
har haft svart med kapitalanskaffning. Det har gjort oss till underdogs.
Men vi utgor en annan samhallskraft. Att bygga varde for flera intres-
senter ligger i vart DNA. Kooperativ &r inte politik. Men vi méste arbeta
for att politiker och reglerare ska forsta vad vi tillfér battre.”
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