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Effektivitet, legitimitet
och delagarskap

Nar vi i bérjan pa 50-talet bjéd in representanter for
arbetarrorelsen till SNS konferenser for att tillsammans
med foretagsledare diskutera niringslivets problem, ted-
de det sig sensationellt och i mangas 6gon farligt. Over
mig som SNS direktér kastade det en slagskugga av dven-
tyrlig radikalism.

Nir vi i Handelsbanken fér snart 20 ar sedan ville
infora ett system for vinstdelning som skulle ge de an-
stillda ett betydande deldgarskap i banken, vickte tan-
ken ett starkt motstand fran Arbetsgivareforeningen och
den tidens niringslivsetablissemang liksom fran de an-
stilldas fackliga centralorganisation.

Allt detta dr mycket linge sedan och ter sig sdkert
ocksa sa fér den nu verksamma ledargenerationen. Lika
otidsenlig, som dagens bild av féretagsledare som myt-
omspunna handlingens man och folkhjaltar, skulle tett
sig med 60-talets dgon.

Det ar inte linge sedan det ingick i den traditionella
foretagsledarretoriken att hinvisa till “den osynliga till-
gangsposten” i balansrikningen — de anstillda och deras
engagemang, kunnighet, vilja och samarbetsformaga.
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Den retoriska gléden har dock falnat allt eftersom sjalv-
klarheten i sdidana konstateranden kommit dem att te sig
alltfor banala.

Uppgéngen och det senare djupa fallet fér 16ntagar-
fondstanken har heller inte kunnat undanskymma det
starka intresset fran de anstillda att bli deligare i sina
foretag. Att gi sidana onskemal till métes ter sig inte
langre for féretagsledare som dventyrliga eftergifter for
socialistiska idéer utan som ett naturligt utslag av den
anda i vilken man vill driva féretaget. Det ir krav fran de
anstilldas sida som man ménga génger hilsar med glidje
och girna forséker tillgodose.

Vi som idag sitter pa ledande positioner i néringslivet 4r
annorlunda och har andra perspektiv 4n véra foregénga-
re, pa samma sitt som de har, vilka vi satts att leda.

Forutsittningarna fér ett lyckosamt utfall av experi-
ment med aktiespridning till de anstéllda har ocksa under
80-talet varit exceptionellt goda. Den fortlopande och
mycket kraftiga stegringen av aktiekurserna har visser-
ligen brutits vid nagra tillfallen, men dven den kraftiga
nedgangen i slutet pa 1987 kom snabbt att 6vervinnas och
6verga i en ny uppgang. Det finns under efterkrigsperio-
den ingen motsvarighet till en sddan utveckling och knap-
past tidigare heller. Riknat i 16pande priser har kursindex
under 80-talet (t.0.m. oktober 1989) stigit med 1 200 pro-
cent. I fasta priser blir uppgéngen 480 procent. Under
70-talet sjonk index i fasta priser med 45 procent, medan
det under 60-talet steg med 7 procent.

Mot denna bakgrund ar det mycket naturligt att in-
tresset for att placera i aktier 6kat starkt under 80-talet. Ur
skattemissig synpunkt har ocksa sparandet i aktier tett
sig mindre of6rmanligt an manga andra sparformer.
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Den stindigt pagéende inflationen liksom skattesyste-
met har vidare premierat lanefinansiering av aktieképen.
Hivstangseffekten har blivit betydande. Den kraftiga
uppgangen har & andra sidan undanskymt riskerna med
sadan finansiering.

I sjalva verket kan man visa att en aktiesparare med
begransade resurser som under 80-talet placerat i en in-
dexportfslj, har kunnat skaffa sig en férmégenhet pa
drygt 4 miljoner kr utan att ta annat 4n mycket méttliga
risker. Vid periodens borjan har han en diversifierad
portfolj vard 200 000 kr. Belanar den till 60 procent och
far en portfélj pa 320 000 kr. Efter halva “loppet”, d.v.s.
vid arsskiftet 1984/85, lanar han igen upp till 60 procent
av portfoljens nettovirde. Den sista oktober 1989 har da
virdet av portfdljen vuxit till cirka 4,5 miljoner kr sedan
avdrag gjorts for rantor, skatter och lanet.



Foretagens motiv

Fér den som verkar inom det privata niringslivet ar det
inte sarskilt originellt att betrakta det marknadsekono-
miska systemet som den Sverlagset basta formen for or-
ganiserandet av ekonomisk verksamhet. Allt eftersom
socialistiska l6sningar av produktionsfragorna undan for
undan demonstrerat en manga ganger katastrofal ofor-
maga att dstadkomma rimliga resultat, har denna upp-
fattning kommit att delas av det stora flertalet.

Fér den som tydligt minns attityderna och diskussio-
nen under 50- och 60-talet och langt in pa 70-talet ter sig
omsvingningen i tinkesitt dramatisk. Med mitt tidsper-
spektiv dr det inte linge sedan som statligt dgande och
langt driven ekonomisk planering i den allminna debat-
ten tedde sig som den sjilvklara l6sningen pa olika ekono-
miska problem. Att nu se socialdemokratiska statsrad
entusiastiskt medverka till utférsiljningen av statlig verk-
sambhet ter sig f6r mig en smula overkligt.

Det ir samtidigt tydligt att skall man i lingden vinna
acceptans for privat d4gande och fritt fungerande markna-
der finns det problem som maste 16sas.

Det ir inte rimligt att tinka sig att folk i gemen skall
acceptera ett sdidant system om dess ekonomiska fordelar
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tillfaller en mycket begrinsad krets av medborgare. Fran
den utgangspunkten 4r det ett problem att aktieigandet
intill senaste tid varit sa foga spritt i de breda lagren. Skall
systemet fa ett brett stod fran de politiska organens sida
maste dgandets frukter direkt eller indirekt tillfalla en
bred krets. Det dr forst dd, som man kan rikna med
legitimitet fér systemet och langsiktig acceptans. Detta
gor det alltsid naturligt for en foretagsledare att forsoka
hjélpa till med spridningen av aktiedgande till de an-
stallda.

Fér naringslivet dr det vidare av grundliggande be-
tydelse att vi har en stark aktiemarknad, d.v.s. en mark-
nad som har férmaga att klara av féretagens behov av
eget kapital for rorelsen. Marknaden maéste samtidigt
vara vilorganiserad och effektiv sa att den utan svarighet
kan anpassa sig till de behov som undan fér undan upp-
kommer savil pa efterfrige- som utbudssidan. Det ar
svart att tinka sig att vi kan fa en siddan aktiemarknad
utan en bred spridning av aktiedgandet och med relativt
manga aktorer p4 marknaden. Detta blir ur féretagens
synpunkt ett annat motiv att medverka till aktiespridning
bland de anstillda.

Ett aktieigande ger inte bara del i foretagets resultat
utan via bolagsstimman och styrelsen kan det ocksa ge
ett direkt inflytande pa féretagets skoétsel. Som féljd av
lagstiftning har de anstillda redan nu representation i de
flesta storre foretags styrelser. Ett aktieigande kan emel-
lertid ge dem inflytande pa jamstilld fot med 6vriga aktie-
agare. Ett sidant inflytande kan ur foretagsledningens
synpunkt te sig efterstrivansvirt och bli ett motiv fér
aktiespridning. Det kan & andra sidan ocks4 te sig som ett
hot och en risk.



Inte minst i Férenta Staterna har utvecklingen under
senare ar hos ménga foretagsledningar skapat en 6nskan
att skapa stabilitet pa dgarsidan. En spridning av aktie-
agandet till de anstillda kan tinkas skapa en stabilare
agarsituation 4n som annars skulle vara fallet. Fran andra
utgangspunkter kan samtidigt en sadan stabilitet te sig
som en fara.

Konkurrensens tryck gér att varje féretagsledning
stindigt maste anstringa sig att finna nya vigar till 6kad
effektivitet. En vig att goéra detta kan vara att genom
aktiedgande géra de anstillda direkt delaktiga i foretagets
resultat. En sddan delaktighet, som ocksa kan ta formen
av resultatandelssystem, kan tinkas leda till att de an-
stillda gor en bittre insats 4n de annars skulle ha gjort och
resultatet dirigenom paverkas i positiv riktning. I den
man sadana effekter uppstar har givetvis aktiedgarna ett
starkt intresse av att medverka.

Det finns alltsi manga olika typer av motiv for ett
foretags ledning och dgare att medverka till spridning av
agandet till de anstéllda och till skapandet av resultatan-
delssystem.

Ser man till vilka atgirder och system som dessa motiv
har lett till &r det naturligt att skilja mellan sddana at-
gérder som riktar sig till en liten krets av nyckelpersoner
och sddana som omfattar alla anstéllda.

Det kan vidare rora sig om arrangemang, dar de an-
stillda erbjuds att teckna aktier, konvertibler och optio-
ner, eller om system som innebar att de anstéllda, om de
astadkommer ett ovanligt bra resultat, erhaller en ersétt-
ning, som t.ex. kan utgé i form av aktier i foretaget.

I det f6ljande diskuterar jag vilka effekter olika system
kan ha, hur de svarar mot de motiv som redovisats och
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vilket intresse de har f6r aktiedgarna. Systemen har grup-
perats under tre huvudrubriker.

For det forsta galler det arrangemang som riktar sig till
nyckelpersoner och da framfor allt till féretagens led-
ningar. Bakom sadana &tgirder ligger resonemang som
brukar sammanfattas i begreppet “pilotskolan”.

Fér det andra system som syftar till en spridning av
aktiedgande till s manga som mojligt av de anstillda i
foretaget.

For det tredje resultatandelssystem som omfattar alla
eller huvuddelen av de anstillda.

I mina resonemang stodjer jag mig bland annat pa
resultat som kommit fram inom ramen fér SNS forsk-
ningsprogram rérande dgande och dgarspridning.

Det giller

— Stefan Sandstréoms undersokning: “Spridning av
agande till de anstillda”,

— Barbro Anells rapport "Anstéllda dgare — erfaren-
heter av dgarspridning” samt

— Curt Scheutz: "Agarspridning i internationellt per-
spektiv”.
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Pilotsystem

Det 4r en gammal och sedan lang tid och i ménga lander
tillampad tanke att det ur 4garnas synvinkel kan vara
fordelaktigt om de som spelar nyckelrollen i féretagen —
inte minst verkstillande direktoren sjalv — har ett dgar-
intresse i resultatet av verksamheten.

Tanken stods av teoretiker som papekat att foretagsle-
darnas intressen inte med nddvindighet sammanfaller
med aktieigarnas. En féretagsledare kan t.ex. ha ett in-
tresse av att skapa ett stort foretag, som ger prestige och
makt, bevilja sig sjdlv férméner och skydda sin egen posi-
tion. Aktiedgarnas intresse dr diremot enbart att led-
ningen stindigt skall férs6ka 6ka resultatet och darige-
nom maximera virdet av deras investerade kapital. Ak-
tiedgarna kan visserligen i teorin avligsna en féretagsle-
dare som inte pa bista sitt tillgodoser deras intressen,
men i praktiken 4r det inte alltid sa 14tt att gora detta. Det
kan ocksa vara svart for aktiedgarna att veta om det vore
moijligt att driva féretaget pa ett bittre sitt 4n vad led-
ningen gor. En utvig ur dilemmat blir da att se till att
foretagsledaren och andra piloter samtidigt ar aktiedgare
och dirmed far ett med aktieigarna sammanfallande in-
tresse.
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Ar piloterna aktiesgare far de direkt gladje av att de
skoter foretaget bra genom att de da kan rikna med att
kursen pa foretagets aktier stiger. Ju mer, ju bittre de gér
ifran sig. Omvant far de ta de negativa konsekvenserna
av ett mindre lyckat utfall av sina insatser.

Det har gjorts undersokningar for att vetenskapligt for-
s6ka beldgga om tankegingen stimmer med verklighe-
ten. I undersokningarna har man bl.a. sett efter vad som
hint med aktiekursen nir ett foretag har offentliggjort
beslut om utfiardande av t.ex. aktieoptioner till ledningen.
Det har visat sig att sddant offentliggérande har en kurs-
héjande effekt pa féretagens aktier. Man har darav dragit
slutsatsen att pilotteorin haller. Stringt taget visar det
emellertid inte mer &n att aktiekdparna tror pa pilotteo-
rin. Teoretiskt kan man ocksa tinka sig att optionerna
inte 4r en orsak till ett bittre resultat, utan en f6ljd av att
ledningen férutser stigande vinster.

Agarna kan hjalpa till med att fa piloterna med i planet
genom att silja aktier till dem ur sitt eget innehav och
genom att underlitta finansieringen av aktiekdpen. Inom
Wallenberggruppen har detta sedan linge varit en vanlig
foreteelse.

Aktiekop fran ledningens sida dr emellertid inte pro-
blemfria. Fér det forsta kan den allminna ekonomiska
utvecklingen vara sadan, att trots mycket framstaende
insatser fran piloternas sida, kommer féretagets aktier
anda att visa en langsam eller till och med negativ ut-
veckling pa borsen. Piloterna far da inte nagon ekono-
misk gliadje av sina insatser och hamnar kanske i en for
dem sjilva besvirlig ekonomisk situation. Sarskilt géller
naturligtvis detta, om de genom aktiekdpet blivit hart
skuldsatta. Historiskt sett har erfarenheter av det slaget
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inte varit ovanliga. Att de varit sillsynta under 80-talet ar
en f6ljd av den da exceptionellt gynnsamma bérsutveck-
lingen. For dgarna kan det darfor te sig tveksamt om de s&
att siga skall “locka” ledande personal att képa aktier i
foretaget.

Erfarenheter av det har slaget liksom skattesystemets
utformning &r forklaringen till att man sékt sig andra
vagar.

Sadana utvigar ar konvertibler och optioner. I bada
dessa fall kan vinsten fér en framgéngsrik foretagsledare
bli hogst betydande samtidigt som risktagandet ir be-
gransat och ror sig om belopp som ir hanterbara inom
ramen for en privat ekonomi.

Tanken ir oftast inte att féretagsledare genom saddana
arrangemang skall bli si stora aktiedgare i bolaget att
agarforhallandena patagligt paverkas. I mindre foretag,
dar nagot sddant kan bli svart att undvika om piloterna
skall fa ett rimligt stort incitament, triffar man darfér
ofta avtal om att de gamla 4garna i samband med att en
option utléses eller en konvertibel konverteras skall ha
ritt att kopa tillbaka aktierna. Man kan till och med
tianka sig, att man i f6rvig under hand har kommit 6ver-
ens om att ett sddant tillbakakdpande skall ske vid viss tid
och till en i forvag angiven kurs. Under sddana omstin-
digheter blir inte utfallet beroende av féretagets utveck-
ling utan arrangemanget far karaktiren av ett forsék att
ge piloterna ersittning i en skattemissigt gynnsam form.

En mycket diskuterad fraga under senare ar har varit
villkoren for konvertibler och optioner. Man har pekat
pa att de gamla aktieigarna missgynnas om villkoren &r
alltfér férmanliga. Mot den bakgrunden har rekommen-
dationer givits av savil Aktiemarknadsnimnden som av
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aktiespararna. Till detta kommer de lagindringar, som
LEO-fallet gav upphov till.

Om man tinker sig att de extra insatser som piloterna
g6r, som foljd av sitt 4gande, verkligen leder till att f6re-
taget utvecklas mer positivt &n “normalt” dr det tydligt att
aven mycket stora vinster for de enskilda piloterna ur
aktiedgarnas synpunkt kan vara vil motiverade. I ett
stort foretag kan skillnaden mellan “normalt” och “&ver-
normalt” réra sig om hundratals miljoner. Problemet &r
att det 4r sa svart att veta vilket utveckling som skall anses
vara “6vernormal”.

I de uttalanden som gjorts om emissionsvillkor fér kon-
vertibler fran Aktiespararna (1988-09-08) och Aktie-
marknadsndmnden (1989-02-20) behandlas emissioner
savil till samtliga anstillda som till “piloter”. Nar det
géller samtliga anstillda dr man instilld pa att g med pa
en viss “rabatt” pa den marknadsmaissiga teckningskur-
sen fOr att pa sa sitt stimulera de anstéllda till teckning.
Nar det giller emissioner till “piloter” menar man dar-
emot att ndgon rabatt inte bor utgd. Man ar ocksa an-
geldgen om att hogsta teckningsbelopp skall vara relativt
begrinsat. Som lampligt hogsta belopp anges en halv
arslon.

Att med sikerhet veta nagonting om effekten av en
emission av konvertiblar till de anstillda ar svart. Sa
mycket torde dock kunna sigas som att sannolikheten f6r
en positiv effekt pa resultatet, ar vasentligt stérre nir det
géller emissioner till piloter &n till samtliga anstéllda. Mot
den bakgrunden vore det mer logiskt om man fran aktie-
spararnas och namndens sida intog en motsatt stand-
punkt, d.v.s. var mer positiv till rabatt nar det galler
piloterna 4n nir det galler samtliga anstallda. Det borde
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ocksa vara ett intresse for aktiedgarna att se till att be-
loppen blev s pass betydande att utfallet — mot bak-
grund av piloternas ekonomiska situation — verkligen
hade stor betydelse fér deras del. Nar det géller pilotemis-
sioner blir dessutom vanligen den s.k. utspadningseffek-
ten visentligt mycket mindre 4n nir man riktar sig till en
bred grupp av anstillda. Detta talar ocksa for en mer
positiv attityd fran aktiedgarnas sida.

Ur saklig synpunkt férefaller alltsa inte instéllningen till
pilotemissioner att vara sirskilt vil motiverad. Ur mass-
medial synpunkt och med tanke pa den politiska opinio-
nen ir den emellertid naturlig. Férdelar som kommer
manga till del ter sig i vart samhille visentligt mer accep-
tabla 4n sddana som drabbar ett fatal.

I foretagens ledningar finns ocksé ett slags radgivande
piloter i form av styrelsens medlemmar. Nir det giller
dessa intar savil Aktiespararna som Aktiemarknads-
namnden en mycket restriktiv hallning. I princip bér de
inte delta i emissionerna och i den méan det undantagsvis
kan anses lampligt bor beloppen héllas pa en lag niva.
Motiveringen for denna restriktiva hallning forefaller
framfor allt vara att styrelseledaméterna dr utsedda av
bolagsstimman och darfér har en sirskild s.k. fértroen-
destillning samt att det ter sig oetiskt att de som foreslar
stimman emissionen samtidigt inkluderar sig sjélva.

Detta later sig val sigas men jag kdnner mig inte riktigt
6vertygad om att det verkligen ur aktiesigarnas synvinkel
4r ett rimligt resonemang.

Styrelseledaméterna har viasentligt biattre forutsitt-
ningar 4n aktiedgarna i gemen att verkligen veta hur bola-
get skots. Som dgarnas representanter ir det ocksa deras
skyldighet att se till att aktiedgarnas intressen tillgodoses,
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d.v.s. att foretagsledningen standigt kdnner l16nsamhets-
piskan pa ryggen. Att fylla den uppgiften ir inte alltid s&
enkelt. P4 samma sitt som fér ledningen kan det ligga en
viss frestelse i att i forsta hand se till sin egen position och
inte dventyra den. Att vara besvirlig och stilla krav och
vacka obekvama fragor ar inte alltid sa populart i styrel-
searbetet och kan gora att den egna styrelseposten kom-
mer i farozonen. Mot den bakgrunden vore det kanske
bra om styrelseledaméter, som ofta sjilva inte har sa
stora aktieinnehav i bolagen, genom deltagande i emissio-
ner av konvertibler fick ett starkt motiv att stiandigt halla
aktiedgarnas vinstintresse i forgrunden.

Det ovan sagda giller konvertibler som under 80-talet
varit den vanligaste formen i Sverige. Nir det giller pilo-
ter finns det emellertid ocksa en hel del fall dir man
erbjuder dem att képa optioner. En sddan option innebir
en ritt att vid en framtida tidpunkt férvarva aktier till en
pa forhand bestamd kurs. Villkoren fér optionerna ir
knappast nagot som féretagets aktiedgare normalt har
anledning att lagga sig i. Optionerna kan — tyvirr — inte
stillas ut av det egna foretaget. I Sverige, till skillnad fran
manga andra linder, far nimligen foretagen inte inneha
egna aktier. Utstillare av optionerna blir darfér ndgon
utomstaende som har tillgang till aktierna eller avser att
skaffa sig dem. Vilka villkor som utstillaren erbjuder &r
vederborandes ensak. Ofta r utstillaren ndgon som har
ett stort Agarintresse i foretaget och som tydligen bedémer
det som fordelaktigt — som stor aktiedgare — att ge
piloterna detta erbjudande, eftersom vederbérande tror
att det kommer att vara gynnsamt for féretagets utveck-
ling. Daremot 4r det klart att om utstéllaren ar ett aktie-
bolag kan naturligtvis aktieigarna i det bolaget ha en

17



avvikande uppfattning om det lampliga i erbjudandet.
Som Aktiemarknadsnimnden framhallit (1987:11) méaste
man ocksi se till att det inte finns risk fér otillborlig
paverkan pa ledningen fran optionsutstillarens sida.

Det &r inte ovanligt att erbjudanden till piloter om
teckning av konvertibler eller optioner forenas med vill-
koret att ett utnyttjande av rattigheterna férutsitter att
vederborande stannar i foretaget i minst tre ar, fem &r
el.dyl. Slutar man tidigare k6éps papperna tillbaka till
anskaffningspris plus rinta.

Motivet for arrangemanget 4r da inte i forsta hand att
vederborande skall stimuleras till att géra en extra insats
utan blir i stillet en form for erséittning som har en sddan
utformning att vederbérande inte skall kidnna sig lockad
att acceptera anbud fran andra féretag.

Utmirkande for arrangemang med konvertibler och
optioner &r att gar det bra for foretaget kan vinstméilig-
heterna vara hogst betydande, gar det daremot daligt ar
forlustrisken relativt begrinsad. Optionen blir virdelos
och det blir ointressant att konvertera. Det sigs darfor
ibland frén aktieidgarhall att detta 4r ett spel av typen “"Du
vinner, vi forlorar”. Ar detta verkligen rimligt? Borde det
inte vara balans mellan vinstchans och risk?

Jag tror emellertid att alla som har praktisk erfarenhet
ar 6verens om att det giller att finna sddana former for
ersittning till foretagsledningen att den inte skall behéva
utsitta sig fér betydande ekonomiska risker. Det ligger
knappast nagot virde i att vederborande skall oroa sig
dven for detta, nir resultatet av verksamheten blir mindre
gott. Han eller hon kommer sannerligen att ha tillrackligt
mycket att oroa sig fér inda och ha all anledning att ligga
manken till s langt krafterna och formagan racker.
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Utan att romantisera kan man nog konstatera att upp-
giften som foretagsledare i de stérre och mer publika
foretagen ar forenad med hogst betydande risker. Den
som av nigon anledning inte anses halla mattet riskerar
inte bara att bli av med jobbet utan far ocksa 16pa gatlopp
imassmedia. De som forestiller sig att férlustrisker har en
mycket stimulerande effekt pa foretagsledares prestatio-
ner kan trdsta sig med att i det har fallet 4r de sociala
riskerna fullt tillrackliga. Det ir fa verkstillande direkto-
rer som inte i sin bekantskapskrets har personer som kan
bara vittnesbord om hur svart det dr att komma igen ifall
man en gang har misslyckats.

Nar “pilotarrangemang” successivt blivit allt vanligare
ligger bakom detta inte bara en dkad tro hos aktiedgare
och styrelser pa de gynnsamma effekterna av sddana sy-
stem.

Verkstillande direktérer har visserligen ingen fackfor-
ening men det hindrar inte att 16neférhandlingar f6rs med
likartade typer av jimlikhetsresonemang.

— Har x, y och z fatt méjlighet képa optioner 4r det
val rimligt att jag ocksa far det.

I de stora foretagens styrelser sitter ocksa ofta personer
som sjalva ar verkstillande direktdrer och som kan tian-
kas ha en viss forstaelse for resonemanget. Pa sa sitt
sprider sig systemet.

Man kan emellertid dven pa ett annat sétt dra parallel-
ler med tankegangar som &r vanliga inom den fackliga
rérelsen dven om verkstillande direktdrer uttrycker sig
med annan vokabular.

Fér den som arbetar langt 6ver 48-timmarsveckan, sit-
ter till I6rdagar och séndagar och offrar mycket av famil-
jelivet for att astadkomma ett sa bra resultat som mojligt,
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kan skilighetsresonemang ligga ganska nira till hands.

— Onm jag arbetar och sliter s har och lyckas 6ka
aktiedgarnas férmogenhet ar det vil skiligt att jag ocksé
far nagon del av kakan.

Jag tror att det manga génger ir resonemang av den
typen som gor att styrelsen finner det rimligt att tillmotes-
ga onskemalen. Upplever sig folk som oskiligt behand-
lade kan man inte rikna med att de gor sarskilt bra pres-
tationer.

I ménga fall 4r alltsd “pilotarrangemang” endast en
form for 1oneckning. Ett alternativ till ett vanligt 16nepa-
slag, som starkt premierats av vart sjuka skattesystem.

Slutsatser. Det ar rimligt att tinka sig, att “pilotarrange-
mang” har en positiv effekt ur aktieigarnas synvinkel.
For att ge effekt bor incitamentsbeloppen vara betydan-
de. Det 4r inte sikert att det dr vare sig klokt eller riktigt
att utesluta styrelseledamoter.

En stor mingd pilotarrangemang &r emellertid i sjidlva
verket i allt visentligt bara ett av skattesystemet fram-
drivet alternativ till en 16nedkning. Reformeringen av
vart nedkorda skattesystem ter sig &ven mot denna bak-
grund mycket visentlig.
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Bred spridning av
agandet till de anstallda

Som framgar av Barbro Anells undersokning finns det
manga former for spridande av aktiedgande till de an-
stillda i gemen. Under senare ar har dock den helt domi-
nerande formen for denna typ av spridning varit kon-
vertibler.

Barbro Skéldebrand visar i sin undersékning? att ut-
givande av konvertibellan till de anstillda under slutet pa
80-talet blev mycket vanligt. En lagindring 6ppnade 1973
mojligheten att ge ut sidana lan. Det forsta lanet kom
1978 men det var forst i mitten pa 80-talet som foreteelsen
fick sitt verkliga genombrott.

Enligt undersékningen hade fram till och med 1988
utgivits sammanlagt 242 lan i 204 foretag. I nagra féretag
hade alltsa flera lan utgivits. De berorda foretagen hade
totalt 750000 anstéllda. Av dessa torde ca 200000 ha
tecknat konvertibler. Andelen som tecknat har 6kat pa-
tagligt med tiden och ar hégre bland tjanstemén 4n bland
arbetare. Varen 1988 gav t.ex. Handelsbanken ut ett lan

! Barbro Skéldebrand: Anstilld och dgare — konvertibler. Arbets-
livscentrum. Stockholm 1988.
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och teckningsprocenten blev da s hég som 92%.

Det tecknade beloppet uppgar totalt till 13,3 miljarder
och den genomsnittliga teckningen till 110000. I sma fi-
nansiella foretag var genomsnittsbeloppet avsevirt myc-
ket hogre. Dagsvirdet pa utelopande konvertibler upp-
slattas av Skoldebrand till minst 20 miljarder. Under-
s6kningen ir inte heltickande, men omfattar nistan alla
stora och medelstora foretag medan tackningen ir samre
for de mycket sma féretagen.

Varje spridning av aktiedgandet vare sig den avser akti-
er i det egna foretaget eller i andra foretag har rimligtvis
de allminna positiva effekter som jag talat om tidigare.
Den bidrar till att skapa legitimitet for det marknadseko-
nomiska systemet. Den minskar problemet med den sne-
da fordelningen av aktiedgandet och den kan vara ett st6d
for en god funktion hos aktiemarknaden.

Genom det starka intresse som under senare ar funnits
hos de anstillda att teckna i konvertibelemissioner har
dessa ocksd, pa ett satt som knappast gillde tidigare, fatt
viss betydelse som en vig att skaffa kapital till féretagen.
Ur féretagens synvinkel ar det en billig vig i den me-
ningen att rantan pa konvertiblerna ir avdragsgill och
understiger vad féretagen skulle fatt betala fér vanligalan
utan sikerhet. Konvertibellanen forbattrar dessutom so-
liditeten.

De nu nimnda effekterna kan emellertid knappast ut-
gora starka motiv fér ett enskilt foretags aktiedgare att
avsta nagot till férman f6r den nya gruppen av dgare. Foér
att detta skall vara motiverat méaste man tinka sig andra
effekter. Det avgorande ar om utgivandet av konver-
tiblerna 6kar foretagets resultat.

Fragan blir om konvertiblerna leder till 6kat kostnads-
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medvetande, ldgre franvaro, strre engagemang i arbetet,
mer samhorighet med foretaget och battre forstaelse for
de ekonomiska villkor under vilka foretaget arbetar och
darmed 6kad benigenhet att acceptera och anpassa sig till
nodviandiga férandringar i verksamheten.

Det finns inga kvantifierade undersékningar av effek-
ten av konvertibelinnehav. Alldeles bortsett fran svarig-
heterna att gora méatningar av effekten dr dessutom fore-
teelsen s& ny att det forst ar i borjan och mitten pa 90-talet
som det blir aktuellt fér konvertibeligarna att konverte-
ra. Vad vi har att halla oss till ar de mer subjektiva
forhoppningar, intryck och upplevelser som foretagsle-
dare och andra redovisat. Det dr bland annat sddana
upplevelser som finns atergivna i Barbro Anells bok.

[ och fdrsig forefaller det ratt svart att tinkasig att ett
innehav av konvertibler pa ett mer konkret vis skulle
paverka de anstillda i det dagliga arbetet. Sambandet
mellan deras egna insatser och utvecklingen av kursen pa
foretagets aktier maste onekligen for dem sjilva te sig
mycket oklart. Effekten maste ga i flera led. For det forsta
skall de uppleva att en storre insats fran deras sida verk-
ligen kan leda till ett battre resultat 4n annars blivit fallet.
For det andra skall detta synas i foretagets redovisade
resultat. For det tredje skall aktiemarknaden uppfatta f6r-
andringen och som féljd dirav vardera féretagets aktier
hogre dn annars.

Jag har darfor svart att tro pa nagra snabba och kon-
kreta effekter. Daremot tror jag liksom andra foretagsle-
dare som provat pa, att ett konvertibelinnehav pa sikt
Okar de anstilldas engagemang och forstaelse for fore-
tagets problem. Det verkar t.ex. rimligt att tinka sig, att
innehavet skall géra det lattare for de anstillda att forsta
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nddvindigheten att vidta kanske ratt drastiska atgarder
for att sikra foretagets fortlevnad och lyckliga utveck-
ling. Innehavet ger ett nytt perspektiv. I en krissituation
blir det inte bara fraga om att pa allt sitt férsoka skydda
den egna anstillningen och undvika eller forsena for-
andringar. Konvertibelidgarna far en anledning att be-
grunda de férmdgenhetsforluster de kan raka ut for om
de onyanserat sitter sig pa tvéren. Det finns vittnesbord
om att foretagsledare i sddana krissituationer upplever
det som en tillgéng att det funnits manga konvertibelaga-
re bland de anstillda.

Ett innehav av konvertibler kan ocksa leda till, att de
anstillda p4 ett annat sétt 4n tidigare blir intresserade av
att sitta sig in i hur foretagets ekonomiska resultat kom-
mer fram. Far dem att fundera 6ver vad det 4r f6r faktorer
som verkar i positiv och negativ riktning. Det &r i sjilva
verket mycket svart att fa de anstillda engagerade i dis-
kussioner som rér foretagets totala verksamhet. Deras
intresse knyts av naturliga skil till den egna arbetsplatsen
och den egna arbetsuppgiften. Konvertibelinnehav kan
gora dem mer intresserade av de stérre sammanhangen,
vilket &r en stor vinning eftersom det ar sa viktigt att alla
anstillda inte bara ser sin egen lilla pusselbit utan har hela
bilden klar for sig.

Med tanke pé att det saknas klara och entydiga beligg
for direkta effekter pa resultatet av konvertibelemissio-
ner, kan man onekligen fraga sig hur det kommer sig att
de blivit sa vanliga. Férklaringen 4r nog ganska enkel.

Pa grund av den exceptionella utvecklingen pa aktie-
marknaden har anstillda som fatt mojlighet att teckna
konvertibler kunnat gora mycket stora férmégenhets-
vinster och detta dven om villkoren vid emissionstillfallet
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inte framstatt som sirskilt formanliga. Den fortgiende
inflationen har vidare langt ner i inkomstklasserna lett till
att de anstillda fatt mycket litet kvar av tillkidmpade
16nehéjningar pa grund av marginalskatteeffekterna. I
jamforelse hirmed har kapitalvinster varit l4gre beskatta-
de. Det dr da ganska naturligt att det vuxit fram ett starkt
intresse fér konvertibler fran de anstilldas sida och ett
okat tryck pa foretagsledningarna att géra sddana emis-
sioner.

Inom t.ex. den finansiella sektorn har bankerna fatt
uppleva en 6kad konkurrens om personal fran fondkom-
missionsfirmorna och finansbolagen, en konkurrens som
inte minst tagit sig uttryck i att personalen erbjudits for-
delaktiga finansiella l6sningar av typen konvertibler.
Bankerna har da i rent sjilvforsvar svarat med samma
mynt. P4 samma sitt har det forhallit sig i manga andra
foretag.

Eftersom det nuvarande skattesystemet spelat sa stor
roll f6r utvecklingen kan man fraga sig om de f6randring-
ar i skattesystemet som nu ar pa gang kan komma att
minska intresset. Det forefaller inte osannolikt att sa blir
fallet. Av avgorande betydelse dr dock givetvis i vad man
borskurserna framdver kommer att visa en lika positiv
utveckling som hittills. Det kan andras en hel del skél f6r
att sa inte blir fallet.

Det f6refaller med tanke pa detta inte helt oténkbart att
konvertiblerna blir en parentes i utvecklingen. Kvar star
dock att genom dessa emissioner hundratusentals anstill-
da blivit deligare i sina féretag, har lirt sig vad aktiedgan-
de innebar och sannolikt fatt en annan syn pa det mark-
nadsekonomiska systemet dn de annars skulle haft. Den-
na nya situation kan komma att bli utgdngspunkt fér
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andra l6sningar av de anstilldas deligande i foretagen.

Fran fackets sida intog man fran borjan en mycket
negativ hallning till konvertiblerna. Motvilligt har denna
installning undan for undan dndrats. Det har tett sig allt
mer orimligt att direkt férs6ka beréva medlemmarna de
fordelar som konvertibelemissionerna inneburit. Det
fackliga motstandet ir naturligt. En facklig organisation
har en sjilvklar strivan att férsoka se till, att den far
forhandla om alla arbetsvillkor. Man kan ocksé av varje
etablissemang forvinta sig att det skall motsitta sig sa-
dant som bryter mot invanda monster och som kan sitta
den egna positionen i fara.

Fackliga organisationer, och det kan dven gilla arbets-
givarsidan, har ett intresse av att de anstillda férestaller
sig att det finns naturliga motséttningar mellan arbets-
givare och anstillda. Det stirker deras egen stéllning. De
oroar sig for att man kan glida 6ver till ett tillstdnd dar det
blir alltmer uppenbart, att det i sjilva verket finns féga av
reell grund for sdidana motsittningar. Alla i féretaget har
ett gemensamt intresse av att fors6ka driva verksamheten
pa ett sddant sitt att man trots konkurrenternas aktivite-
ter har chans att 6verleva och utvecklas.

Som foretagsledare kan man hysa en férhoppning att
den stora foérandring, som konvertibelemissionerna inne-
burit, skall géra dessa férhallanden mer uppenbara och
stimulera de fackliga organisationerna till att finna en ny
roll i stillet for att férséka vrida klockan tillbaka och
fastna i reaktionira och konservativa beteendeménster.

Loéntagarfondsidén var ett forsok att kanalisera de an-
stédlldas intresse f6r deligarskap, men med makten kvar i
det fackliga etablissemangets hiander. Den idén har have-
rerat. Kanske kan erfarenheterna fran Handelsbanken,
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dir man inom fackets ram hallit isir de anstélldas dgarroll
och deras roll som léntagare, tjaina som en uppslagsinda.
Dessa erfarenheter redovisas av Anell pa sid 82 ff.

Det kommer naturligtvis ocksa alltid att finnas kon-
flikter inom foretagen. Motsittningar som bottnar i skil-
da uppfattningar om hur olika problem skall angripas,
personliga samarbetssvérigheter etc etc. De anstillda be-
héver ocksa stéd av en organisation vid diskussioner om
arbetsvillkorens utformning. Dessa traditionella och
mycket vasentliga uppgifter finns alltid kvar f6r en facklig
organisation. Det ar viktigt f6r ett foretag att ha ett stabilt
fack med starka, begidvade och kunniga foretriadare.

Slutsatser. Under 80-talet har det skett en explosionsartad
utveckling av de anstélldas delagande i foretagen. Den
exceptionella borsutvecklingen och skattesystemet har
varit férutsittningarna fér utvecklingen.

Det finns inga klara beldgg for att det 6kade delagar-
skapet haft nidgra omedelbara och péatagliga effekter pa
foretagens resultatutveckling. P4 sikt bor det emellertid
bli betydelsefullt. Spridningen av dgandet skapar hos de
anstillda en annan forstéelse fér och ett annat engage-
mang i féretagens problem. Det kan darmed ocksa posi-
tivt paverka resultaten.

I Férenta Staterna, Japan och i manga linder i Europa
har man sedan gammalt genom skatteldttnader férsokt
stimulera till spridning av aktiedgandet till de anstillda
for att pa sa sitt bryta ner barridren mellan kapital och
arbete. Detta star i skarp kontrast till statsmakternas och
de fackliga organisationernas attityd i Norden och fram-
for allt i Sverige. Dar har man upplevt ett sidant ned-
brytande som ett hot.
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Resultatandelssystem

Det 4r en urgammal tanke att direkt knyta ersittningen
for arbetet till det resultat som &stadkommes. For de an-
stillda i gemen tar det sig uttryck i individuella ackord
eller gruppackord. Denna form fér ersittning har under
senare tider blivit utsatt f6r mycket kritik. Man menar att
den leder till hets och férslitning, bryter samhdrigheten
mellan de anstillda och dessutom inte alltid ger de resultat
man Onskar. Det ekonomiska resultatet beror inte bara pa
hur méanga bitar som produceras per tidsenhet utan ocksa
pa god kvalitet, sparsamhet med material, férméga att
samverka med andra i arbetsprocessen osv osv. Fér
manga tjinstemannauppgifter dr det dessutom svart att
direkt mita arbetsinsatsen.

Som tidigare nimnts har det fér de hdgre tjanstemin-
nen sedan linge varit naturligt att forséka finna former
for att direkt koppla ersittningen till det totala resultatet
av verksamheten. Sa sker i form av olika typer av tan-
tiemsystem.

Man kom ocksa tidigt in pa tanken att lata inte bara de
ledande tjinsteminnen utan alla anstillda fa del i ett bra
resultat. Sddana tankar var naturliga som ett svar pa den
kritik av det kapitalistiska systemet som socialismen

28



framférde. Bade i Foérenta Staterna och Europa fanns
ocksa kring sekelskiftet resultatandelssystem i ett mycket
stort antal féretag. Manga av dessa system blev emeller-
tid kortlivade och under 30-talet férde de en tynande
tillvaro. I Sverige inférdes vinstdelningssystem redan i
slutet av 1800-talet. Héganis Stenkols AB, Munksjo och
Nya Atlas var négra av féregdngarna. Under detta sekel
forsvann sedan systemen undan fér undan.

Under efterkrigstiden och inte minst under 80-talet har
tanken kommit upp igen och ett stort antal system starta-
de savil i Sverige som utomlands.

Att de tidigare systemen férsvann sammanhingde i
hoég grad med dé erfarenheter man gjorde under 20- och
30-talens depressioner och under tidigare nedgangar.

Det var naturligt att konstruera systemen sa att vinst-
andelen betalades ut till de anstillda s snart man visste
vad resultatet blivit av arets verksamhet. Det blev alltsa
nagon form av nyérsgratifikation, stundom utbetalad
manadsvis. Eftersom systemen startades i féretag som
gick bra vande sig de anstillda vid att vid arsskiftet fa en
extra manadslén el.dyl. Nir foretaget sedan borjade ga
siamre och kanske ge forluster, kom denna "gratifikation”
att falla bort eller kraftigt sdnkas. Detta hade emellertid
de anstillda foga forstéelse for. Det var svart fér dem att
anpassa sig till den nya situationen eftersom de baserat sin
ekonomi pa férestillningen att den &rliga vinstandelen
var nigot de kunde rikna med. I stillet f6r att bli en
stimulans till goda prestationer blev systemen under s&-
dana omstindigheter en bérda och en negativ faktor. De
avskaffades darfor. De foretagsledare som haft sddana
upplevelser var obenigna att sedan &terigen starta nir
tiderna blev bittre.
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Aven nir det giller tantiem till ledande personal har
man gjort liknande erfarenheter. Féretagsledningarna har
pa samma sitt vant sig vid héga inkomster och finner det
svart att anpassa sig till en lagre niva. Det ar naturligtvis
ocksa ofta sa att nedgangen i resultat inte ir en f6ljd av
daliga insatser fran ledningens sida, utan hinger samman
med en allmin konjunkturnedgéng. I sjilva verket har
kanske foretaget klarat sig battre 4n vad som dr normalt i
branschen som f6ljd av ett gott jobb fran ledningen sida.
Det kan da vara svart for ledningen att acceptera att ett
hingivet arbete i hard motvind skall resultera i en sink-
ning av ersattningen.

I det foljande behandlar jag endast sddana resultatan-
delssystem som riktar sig till samtliga anstillda.

Ett centralt problem i alla resultatandelssystem 4r vad
man egentligen skall mena med att resultatet ir sidant att
det motiverar en andel i vinsten. Det 4r svart att finna
nagon bra 16sning pa det problemet. I vissa homogena
branscher med ensartade redovisningssystem kan man
finna en grund i en jaimférelse med branschgenomsnittets
utveckling. Ligger man Sver har man gjort nagot bra,
ligger man under — motsatsen. I Sverige har den tanke-
géngen tillimpats av Handelsbanken och 4ven vissa and-
ra banker.

Som regel ir emellertid branscherna mycket heteroge-
na och det ir svart att pa ett rattvisande sitt jamféra ett
visst foretags prestation med prestationen i andra foretag
inom branschen. Sadana jamférelser férsvaras ocksa av
att olika foretag tillimpar olika redovisningsprinciper.
Det starkt 6kade intresset for foretagsanalyser och bor-
sernas krav pa god information till aktieigarna minskar
emellertid undan f6r undan dessa svarigheter.
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Losningen av problemet blir ofta en allmén férestll-
ning om vad som kan sigas vara en “normal avkastning”
pa kapitalet i branschen. Ligger man 6ver denna normal-
avkastning far de anstillda andel i “6veravkastningen”.
Exempel pa detta ar Volvo.

Enligt en annan tanke raknar man sa att siga baklanges
ut vilken kapitalavkastning som “"behdvs” i féretaget. Det
ar forst om man ligger 6ver det normtalet som vinstandel
utgar. Tankegangen kan vara ungefir foljande: For det
forsta behover foretaget f& fram sd mycket beskattad
vinst att det racker att ge aktieigarna utdelning och en
"normal” hojning av denna. Darutover kravs ett si stort
Sverskott att det racker till att inte bara ersitta och fornya
den kapitalutrustning man arbetar med utan ocksa till att
klara av en “rimlig” nysatsning. Klarar man allt detta
finns det sedan kvar en "6vervinst” som de anstillda kan
dela pa.

En tredje mojlighet kan vara att knyta storleken av
vinstandelarna till att féretaget uppnar en fastlagd resul-
tatbudget.

Man kan ocksa utga fran att det r en viss andel av
vinsten — oavsett dess nivd — som skall vara grunden for
en avsittning till de anstillda. Det giller t.ex. i fallet
Akerman.

Ett annat alternativ ar att lata vinstandelen utgéra en
viss andel av utdelningen till aktieigarna.

[ praktiken kombineras ofta olika synsitt och metoder.
Parallellt med krav pa viss minsta kapitalavkastning
stélls krav pa att forsiljningen skall 6ka med viss procent
eller dylikt.

Resultatandelssystem kan vara konstruerade s att an-
delen betalas ut individuellt — kontant eller i form av
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aktier i foretaget — eller sa att de anstéllda far andelar i en
gemensam fond som i sin tur i stérre eller mindre ut-
striackning placerar medlen i aktier i féretaget.

Systemens effekter. Renodlade resultatandelssystem, dar
samtliga anstillda blir delaktiga i resultatet, 4r mindre
vanliga 4n andra former for aktiespridning. Det finns
dock, sirskilt i Férenta Staterna men iven i England,
Frankrike och Tyskland, minga exempel pa sidana sy-
stem.

Resultatandelssystem bor ge starkare effekter pa de
anstilldas beteende @n enbart innehav av konvertibler
eller aktier eftersom det ar for ar finns ett direkt och latt
avldsbart samband mellan resultatet och det ekonomiska
utfallet i form av resultatandel.

I den mén resultatandelarna tar formen av ett d4gande i
foretaget bor effekten férstirkas. Sandstrom refererar en
engelsk och en tysk undersékning rorande sambandet
mellan vinstdelning och l6nsamhet. Dessa undersékning-
ar tyder pa att foretag, som infért vinstdelning, blivit
lénsammare. Det finns emellertid 4ven andra undersék-
ningar, i vilka man inte kunna faststilla nagot sddant
samband.

Nir man fran teoretiska utgangspunkter diskuterat ef-
fekterna av vinstdelningssystem har det s.k. “freerider-
problemet” framstatt som en svarighet. Med detta avses
att om en enskild anstilld inte anstrianger sig sarskilt, men
alla 6vriga gor det, sa kommer vederbérande dnda att bli
delaktig i vinstdelningen. Detta forhallande skulle leda till
att folk inte kinner sig sarskilt motiverade att gora extra
insatser, antingen darfor att de vet att de inda kan aka
snalskjuts eller darfér att det retar dem att andra gor det.
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Jag maste erkinna att jag inte kanner mig sirskilt tagen
av detta resonemang. Man kan precis lika gdrna vinda pa
steken och siga att eftersom det finns mojligheter att dka
snalskjuts skapas det ett grupptryck som i sin tur far
starkt positiva effekter pa produktiviteten.

Som framgar av Barbro Anells studie finns det inga
empiriska undersékningar som forsoker mita effekten av
de svenska systemen. Vad vi har 4r uttalanden av den typ
som finns refererade i hennes studier av olika fall. I ménga
av de undersokta féretagen har man uppenbarligen en
stark upplevelse av att systemen haft patagliga och positi-
va effekter. Som Sandstrém papekat finns dock i det hir
sammanhanget alltid risk for cirkelresonemang. Det &r
naturligt att tinka sig att vinstandelssystem infors i fore-
tag som gar bra och dir ledningen kénner sig évertygad
om att det finns méjlighet till uthallig lonsamhet. Intresse
att inféra vinstandelssystem speglar vidare den attityd
som ledningen har till de anstillda och till sittet att leda
foretaget. I sjilva verket 4r det kanske just denna attityd
som ar orsaken till det positiva utfallet. Resultatandels-
systemet 4r en konsekvens av attityden och inte den pri-
mira orsaken till det positiva utfallet.

Ovan har framhallits att en svarighet med vinstandels-
system ir att de anstillda vanjer sig vid att fa ut ett
tillskott till 16nen. Det blir d4 problem fér dem om an-
delen faller bort.

Det problemet forsvinner om andelen inte uppfattas
som nagonting som skall konsumeras utan som ett kapital
som endast tas i ansprak under sirskilda omstindigheter.
Det har sagts att i Japan betraktas vinstandelarna av de
anstillda som nagonting som skall sparas. I s4 fall upp-
kommer inte problemet.
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Ett sitt att l6sa svarigheten ar att, som i Handelsban-
kens fall, 1ita andelarna falla ut férst i samband med
pensioneringen. Resultatandelen blir da ett kapital som
visserligen inte 6kar om ndgon vinstandel inte utgar, men
detta paverkar inte direkt levnadsstandarden.

I manga andra svenska system sker utbetalningen férst
efter fem ar. I den man utbetalningarna av de anstillda
anvinds fér konsumtion intrider da en fordréjningsef-
fekt. Gar vinstandelen ner eller helt upphér dréjer det fem
ar innan den nedgangen intrader fér den anstéllde.

Om systemen ar sa konstruerade att vinstandel utgar
forst i den man de anstillda astadkommit en prestation
utdver det “normala” finns det ingen anledning for aktie-
agarna att stilla sig negativa. Som framgatt av det fore-
géende ar det emellertid inte sa latt att konstruera sy-
stemen p4 ett sidant sitt att man entydigt kan siga att det
forhaller sig sa. Hittills har emellertid aktiedgarna, savitt
jag vet, inte haft ndgonting att invinda mot de vinstan-
delssystem som inforts.

Arbetsmarknadsorganisationernas negativa install-
ning till vinstandelssystem dr av gammalt datum. [ en bok
av Sven Asbrink och Torsten Skytt citeras ett remissvar
av SAF fran 1952.! Man konstaterar dirvid att sddana
system star i motsattning till det kollektivavtalssystem
som man sjilv ir en del av. “Erfarenheten ger (namligen)
klart vid handen, att varje form av férmaner vid sidan om
avtalen, som mera regelbundet utgar till de anstillda, férr
eller senare inarbetas i avtalen.”

Vid samma tid gav Landsorganisationen uttryck for

! Torsten Skytt och Sven H Asbrink: Vinstdelning och vinstandelssy-
stem. SNS, Stockholm 1952, sid. 32 ff.
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liknande negativa uppfattningar. Man framhaller att sy-
stemen star i motsittning till den “industriella demokra-
tin”. De skapar en situation i vilken dgare och anstillda
far ett gemensamt intresse av att “profitera pa sina med-
manniskor” och produktionsresultatet férdelas inte ritt-
vist och solidariskt.

SAF framhaéller ocksa att det rader en brist pa balans,
eftersom de anstillda far del i vinsterna men diremot inte
i férlusterna.

Allteftersom systemen blivit vanliga har savial SAF
som LO blivit mer forsiktiga i sin negativa attityd. Fran
den fackliga rorelsens sida har man emellertid pa den
politiska vigen gjort framstotar som resulterat i bestam-
melser som ekonomiskt belastar systemen. Man har sa-
lunda i SHBs fall lagt pensionsavgifter p4 pengar som
skall betalas ut till pensionirer, vilket onekligen 4r en
uppseendevickande diskriminering i férhallande till vad
som giller for pensionsstiftelser.

Deligande och inflytande. 1 vad man systemen resulterar
i att de anstillda far ett patagligt inflytande i sin egenskap
av aktieigare sammanhinger naturligtvis med hur pass
omfattande programmen 4r och hur linge de pagatt. Av
avgorande betydelse 4r emellertid om de anstillda aktie-
4garna agerar som en sammanhallen grupp. Som framgéar
av Scheutz redogorelse har de utlindska systemen i all-
minhet inte lett till sidant agerande. De anstillda upp-
trader som individer och har ingen organiserad samver-
kan med andra anstillda aktiedgare. Det amerikanska
Esop-systemet (Employee Stock Option Plan), som har
en kollektiv karaktir, forefaller vidare oftast inte syfta till
att ge de anstillda en aktiv dgarroll. Agarandelarna ar
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ocksé relativt sma dven i gamla och omfattande system. |
Coca-Cola rér den sig om 1 procent av aktiekapitalet, i
Siemens om 3 procent och i det finska Instrumentarium
om 4 procent.

I Sverige ir andelarna i flera fall stérre. I Handels-
banken innehar silunda vinstandelsstiftelsen Oktogonen
5,7 procent av réstvirdet. Det foérhéller sig vidare sa att
Oktogonen endast placerat en del av sina tillgangar i
Handelsbanksaktier. Skulle allt ha placerats i bankens
aktier skulle den totala andelen ha vuxit fran 5,7 till nis-
tan 17 procent. Detta skulle varit langt mer 4n f6r nagon
av de nuvarande aktiedgarna. De storsta ligger mellan 5
och 10 procent.

De anstillda kan bli aktiva som dgare genom att agera
pa bolagsstimman och dn mer om de med stéd av sina
aktier utser egna representanter i styrelsen.

I Sverige har de anstillda genom lagstiftning méjlighet
att lata sina fackliga organisationer utse ledaméter i sty-
relsen. Savitt jag vet har de anstillda utnyttjat denna
mojlighet — i varje fall i alla de storre foretagen. Ett
undantag 4r Handelsbanken, dir de anstillda i stillet valt
att genom Oktogonen lata sig representeras som &gare.
Stiftelsen nominerar tva personer som sedan viljs av bo-
lagsstimman som ordinarie ledaméter av styrelsen. Man
utser vidare representanter i bankens regionbanksstyrel-
ser.

Som framgér av Scheutz och Sandstréms framstill-
ningar finns det undersékningar som tyder pa att om de
anstillda kdnner att de kan paverka skétseln av foretaget
sa leder det till ett 6kat engagemang och darmed till posi-
tiva resultat ur effektivitetssynpunkt. Det verkar rimligt.

Det brukar ofta framhallas, och jag héller gdrna med
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om det, att det ar viktigt for ett foretag att ha starka dgare.
Dirmed menas att det i foretagets styrelse finns personer
bakom vilka det star ett stort dgarintresse och som darfor
med sirskild tyngd kan driva dgarnas intresse av hog
effektivitet och maximala resultat. Personer som kan hal-
la tummen pa 6gat pa foretagsledningen och pressa fram
beslut i strukturfragor. Det kan rora sig om samman-
slagning med andra foretag, nedliaggning, forsiljning av
delar av verksamheten el.dyl. Allt i syfte att &stadkomma
ett bittre totalt resultat. I sddana fall kan foretagsled-
ningens intresse av att skydda sin egen position sta i mot-
sattning till dgarintresset. Det 4r da viktigt att det senare
har goda méjligheter att gora sin rost hord.

Blir de anstillda som stora och aktiva dgare en positiv
eller negativ faktor i det sammanhanget?

Det uttalas ibland farhagor pa den punkten. Farhagor-
na bottnar i att man tinker sig att de anstillda som 4gare
skall reagera ungefir pa samma sitt som nir de féretrads
av sitt fack. Som regel motsitter sig fackliga representan-
ter nedlaggningar av verksamheter, férandringar i pro-
duktionsinriktningen o.dyl., det vill siga allt, som kan ha
negativa konsekvenser for enskilda medlemmars arbets-
forhallanden. Det ar mycket naturligt, att de agerar pa
det sittet med tanke pa den situation de befinner sig i. Det
ar emellertid inte sjalvklart att de anstillda nir de upp-
trader som dgare skall resonera pa samma vis. De kan i
stéllet tankas foretrdda dgarsynpunkter som normalt gar
ut pa att stédja foriandringar av det hir slaget. Se t.ex.
yttrandet fran Nordstjernans ledning i Skéldebrands bok
(sid. 59). For egen del tror jag att det dr littare att genom-
fora strukturférandringar om de anstillda ar deldgare i
foretaget och har ett direkt intresse av resultatutveck-
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lingen. Om de ocksé kan verka som padrivare i saidana
sammanhang dr mer osdkert. Den rollen 4r nog mera
naturlig for dgarrepresentanter som inte har sin dagliga
garning i foretaget.

Nir det giller uppkopsforsék kan de anstéllda tiankas
bli ett stod for ledningen i motstandet. Det forefaller mig
rimligt att det blir si. Det innebir att de anstillda blir en i
jamforelse med dvriga dgare mer langsiktig och stabil
agargrupp. Detta kan i manga fall vara mycket virdefullt
for foretaget. De flesta torde kunna enas om att det inte 4r
sarskilt bra for ett féretag att leva under stindigt hot om
att bli 6vertaget av den ena eller andra konstellationen.
Erfarenheterna under senare &r har ju ocksa lett till att
man fatt en 6kad forstaelse f6r sddant, t.ex. differentierad
rostratt, som underlittar skapandet av stabila dgarsitua-
tioner.

Det ar emellertid inte sjalvklart att de anstillda alltid
kommer att stodja foretagsledningen. Det ar klart att om
de anstillda har ett stort dgarintresse sa dr sannolikheten
mycket liten fér att en ur deras synpunkt olamplig ledning
blir langlivad.

Sjalv har jag under ritt manga ar fungerat som fore-
tagsledare i en bank dir de anstillda har ett betydande
agarintresse. Vi har inte under den perioden varit med om
nagot uppko6psforsok eller nagon strukturkris sa fragan
har aldrig stillts pa sin spets. Vad jag upplevt ar framfér
allt tva saker. For det forsta har det forhallandet att de
anstillda sitter med i styrelsen som Agarrepresentanter
och inte som fackliga foretridare en gynnsam effekt pa
diskussionerna och atmosfiren. Alla spelar nu sa att siga
pa samma bollplan. Det finns inte, som i manga andra
styrelser, en tendens att tinka i termer av "“vi och dom”.
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De anstillda sitter inte pa sin kant och kinner ett behov
av att fa till protokollet den “fackliga synpunkten” vare
sig de egentligen tycker den ir speciellt relevant eller inte.

I den nya situationen far vidare de anstillda en tendens
att foretrdda mera “kapitalistiska” synsitt och tala sam-
ma sprak som 6vriga styrelseledaméter. Det betyder inte
att de inte ocksa har en stark kinsla fér sddana minskliga
aspekter pa olika férslag som ar viktiga for de anstéllda
och som det finns all anledning for styrelsen att ta hinsyn
till. Under de nya omstindigheterna far emellertid vad de
da siger en sirskilt stor tyngd.

Jag tror att det ur effektivitetssynpunkt och darmed ur
6vriga aktieigares synvinkel 4r mycket vardefullt att ha
de anstillda som stora aktiedgare och att de organiserar
sitt 4gande pa ett sddant sitt att de har mojlighet att gora
sin rést hord i styrelsen.

A andra sidan tror jag inte det vore lyckligt om de
anstillda var den dominerande 4garen i foretaget och
dirmed rollen att vara en aktiv och padrivande dgare
skulle falla p4 dem. Jag har svért att se att de har méjlig-
heter att fylla den uppgiften. Det 4r ocksa intressant att
konstatera, att i Handelsbankens fall Oktogonens styrelse
valt att begrinsa sitt 4gande till en niva ungefér i paritet
med de andra storre dgarna i foretaget, d.v.s. 5 a 6 pro-
cent. Det har man gjort f6r att man ansett att man pa den
nivan far s mycket inflytande som man vill ha. Man har
ingen ambition att spela rollen av dominerande dgare och
menar att det skulle kunna vara mindre lyckat for fére-
taget.

Till detta kommer givetvis att det ur de anstilldas syn-
vinkel &r en férdel att inte ldgga alla 4gg i samma korg
utan f& en viss spridning och dirmed minskad risk.
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Slutsatser. Historiskt sett har vinstandelssystem varit
mycket vanliga savil i Férenta Staterna som i Europa.
Huvuddelenav dessa system ir nu férsvunna. De kom till
da foretagen hade en gynnsam utveckling och férsvann
da tiderna blev besvirliga. Vill man lyckas med vinstan-
delssystem ir det visentligt att redan vid starten ordent-
ligt tanka sig in i hur systemen kommer att fungera nir
vinsterna gar ner och det inte léingre finns nagon grund f6r
avsittningar eller dessa i varje fall sjunker. Det 4r da som
svarigheterna uppstar. For att klara sidana problem mas-
te man se till si att det inte finns nagot direkt samband
mellan vinstandelarnas storlek och de anstilldas I6pande
konsumtion.

For att ett vinstandelssystem skall kunna ge avsedd
effekt ar det viasentligt att finna en rimlig definitionav nar
vinstandel skall utga till de anstéllda, dvs nir deras pres-
tation varit nagot utdver det “normala” och gett en “mer-
vinst”. Detta ar ett knepigt problem och hir kravs ytter-
ligare utvecklingsarbete.

Det ar svart att finna klara och entydiga beligg for
positiva effekter pa foretagens resultat av olika vinstan-
delssystem. I de foéretag som skapat sddana system finns
dock som regel hos ledningen en stark upplevelse av posi-
tiva effekter.

Sarskilt starka tycks effekterna bli om vinstandelssy-
stemen leder till bade ett delidgande i foretagen och ett
aktivt engagemang i foretagens ledning pa t.ex. styrelse-
niva.

Farhagor haribland uttalats for att ett 4garengagemang
fran de anstilldas sida skulle kunna férsvara férandringar
i féretagens strukturella uppbyggnad, produktionsinrikt-
ning el.dyl. Det finns emellertid vittnesbord om att i prak-
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tiken effekten snarast blivit den motsatta. Svarigheterna
har blivit mindre.
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Var vi ar och vagen framat

Under 80-talet har det i Sverige skett en nistan explo-
sionsartad breddning av aktiedgandet — individuellt eller
iform av deldgande i olika fonder. Vid artiondets ingang
beriknades antalet aktiedgare till cirka 900000. I dag
uppskattar man antalet till drygt 3 miljoner. Ett betydel-
sefullt inslag i denna utveckling har varit att de anstallda
blivit delagare i sina egna foretag via konvertibler, fére-
tagsvisa aktiefonder eller vinstandelssystem.

Genom denna utveckling har en helt annan grund ska-
pats for acceptans av det marknadsekonomiska systemet.
Sarskilt betydelsefullt 4r harvid de anstilldas delagande i
det egna foretaget.

Fran fackféreningsrérelsens och statsmakternas sida
har man pa olika sitt férsékt motarbeta denna utveck-
ling. Ett deldgande och diarmed ett 6kat engagemang fran
de anstilldas sida har tett sig som ett hot. Man har fruktat
att darigenom invanda beteendemdnster och maktposi-
tioner kan komma att ifragasattas.

Fran de gamla aktiedgarnas sida har man ocksa varit
mycket angeldgen om att sitta snidva grinser for de vill-
kor som i samband med emissioner far erbjudas de an-
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stillda och sirskilt piloterna. Problemen har setts statiskt.
Det har rort sig om hur stor utspidning man vill tillata,
hur stor “rabatt” f6r konvertibeltecknarna som skall an-
ses acceptabel osv. De mer dynamiska aspekterna, hur
spridning av dgandet pa detta sitt kan tinkas paverka
foretagens resultat pa sikt och vilken effekt det kan ha pa
forstaelsen for marknadsekonomins villkor, har kommit
mer i skymundan.

Bakom den starka breddningen av aktieigandet har
funnits tvd mycket starka drivkrafter. Den férsta har
varit den exceptionellt gynnsamma borsutvecklingen un-
der 80-talet. Den andra, skattesystemet, som gynnat ak-
tiesparandet i férhallande till andra sparformer. Med de
hoga skattesatser som vi har i vart land spelar skatte-
aspekter en avgorande roll.

Vi star nu — férhoppningsvis — infor en radikal for-
4ndring av vart skattesystem samtidigt som det 4r svart
att tinka sig att borsutvecklingen skall fortsitta att vara
lika gynnsam under de kommande tio &ren som under de
gangna. Det ir darfdr inte osannolikt att drivkrafterna
forsvagas eller kanske till och med férbyts i sin motsats.
Kvar star emellertid den radikalt férindrade situation
som intratt genom den spridning av aktieigandet som
redan gt rum.

Det 4r svart att pa ett entydigt sitt visa att ett 6kat
delidgande fran de anstilldas sida haft gynnsamma effek-
ter pa foretagens resultat och effektivitet. Detta hinger
bland annat samman med svarigheterna att isolera in-
verkan av just denna faktor. Det 4r s& mycket annat som
ocksa paverkar ett foretags utveckling. Pafallande ir a
andra sidan den starka kinsla som de flesta foretagsleda-
re, som prévat dgarspridning, tycks ha av de positiva
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effekterna. Det forefaller inte osannolikt att hirvid or-
sakssambanden i ménga fall 4&r omvinda. Det primira ar
inte att foretaget genomfért aktiespridning och det dar-
igenom uppstétt ett 6kat engagemang fran de anstillda.
Det centrala ir i stillet att ledningen for foretaget hyser ett
levande intresse for att pa olika vigar forsoka engagera
de anstillda i verksamheten. En spridning av dgandet och
ett darpa grundat aktivt engagemang i féretaget blir da en
naturlig konsekvens av en sidan attityd.

Har man en sadan instillning, och det hoppas och tror
jag, att allt fler féretagsledningar har, dr det naturligt att
se pa fragan om aktiespridning till de anstillda pa foljan-
de sitt:

Helt naturligt vill man under sddana omstindigheter
girna bidra till att de anstillda far tillfille att forvarva
aktier, konvertibler eller optioner. Samtidigt &r man med-
veten om att detta sannolikt inte ger ndgra stérre effekter
pa deras engagemang i foretaget eller ter sig som ett hel-
hjartat uttryck fér grundinstillningen. I den man borsut-
vecklingen blir mindre gynnsam och skattesystemet 4dnd-
ras blir ocksa férutsittningarna f6r sddan spridning sim-
re.

Det ir darfor naturligt att g& vidare och ge de anstillda
direkt del i “mervinsten” och samtidigt konstruera sy-
stemet sa, att andelen helt eller delvis placeras i foretagets
aktier. Detta bor kunna ge visentligt starkare effekter pa
engagemanget. Sambandet mellan egna insatser och re-
sultatet blir mycket tydligare. Man &r heller inte langre s&
beroende av bérsutvecklingen och skattesystemet.

Har man skapat ett sddant system har darigenom ocksa
skapats méijligheter f6r de anstillda att pa basis av sitt
dgande direkt paverka foretagets verksamhet genom
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medlemskap i styrelsen. Detta bor ge de starkaste mojlig-
heterna till det engagemang som man efterstravar.

Vill man i sitt foretag oka effektiviteten, skapa enga-
gemang och samtidigt ge legitimitet at det marknadseko-
nomiska systemet, da ar det denna sista niva man skall
foérsoka uppna.
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Hur skall man se pa deldgarskap for de anstall-
daiforetagen? Bidrar “anstéllda dgare” mer 4n
vanliga anstéllda till effektiviteten? Ger del-
agarskap en storre forstaelse for dgandets vill-
kor? Finns det motiv for att behandla s k pilo-
ter — foretagsledare — annorlunda &n 6vriga
anstallda? Vad skall man sédga om de regler och
rekommendationer som finns, iljuset av den
forskning som genomforts?

Det ar nagra av dessa fragor som Handels-
bankens styrelseordférande, docent Jan Wal-
lander, diskuterar i den har skriften. Han byg-
ger sina resonemang pa resultaten av ett stort
SNS-projekt inriktat pa studier av dgarsprid-
ning till de anstallda, bl a Barbro Anells nyli-
gen publicerade bok "’ Anstéllda dgare”. Natur-

ligtvis stoder han sig ocksa pa sina personliga
erfarenheter frin manga ars verksamhet i fore-
tagsledande stéllning, bl a i Handelsbanken.
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