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Abstract

Even though companies can work with similar activities within the same industry, their
ownership structures can vary widely. The owners can be independent individuals,
employees, investment companies, families who have been in control through several
generations and even nonprofit foundations. If and how each ownership structure has an effect
on the company is something that has been covered in many publications throughout history.
Especially with regards to the different agency problems that might arise with each ownership
structure. However, something that is not widely covered in past research is Swedish trading
houses and their specific activities. It is a group of companies that has been very present
throughout the history of Swedish international trade as well as important players in the

harbor city of Gothenburg.

The purpose of this study is therefore to examine the impact of different ownership structures
in four Swedish trading houses, especially with regard to their operational and strategic risk
management as well as their dividend policy. This is because of the foundation of the study is
based on agency theory and its relationship to ownership structure, where operational and
strategic risk management and dividend policy can be seen as indicators of ownership

preferences.

Based on the research questions, an empirical survey is done through qualitative interviews
with four management representatives from four different trading houses. One company is
owned by its employees, one is family owned, one is owned by a foundation and the final one
is partially owned by a family and partially by its employees. The survey will show that the
operational risk management only differs marginally between the surveyed actors. This is
because of the challenges they all meet in their business activities, which is something they all
have to handle in similar ways. However, strategic risk is managed differently between the
companies, where the employee owned actors to a larger extent have diversified their risks
within the trading business. This can be explained by their concentration of wealth to the
company as well as that the owners are more naturally active in day to day business and
therefore, more easily can identify new business opportunities and possible risks. The study
also finds that requirements on equity ratio from banks to a large extent prevents these
companies to purse dividends. However, dividend is often practiced by the partially family
owned company as well as the foundation owned company due to the foundation

requirements.
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Definitioner

Nedan foljer ett antal definitioner som dterkommande anvdnds i studien.

Handelshus

Kuuse (1999) viljer att definiera ett handelshus som ett foretag som bedriver:

1. a) utrikeshandel, dvs. export och/ eller import med utgdngspunkt fran ett geografiskt land
inklusive bytes- och mothandel och/ eller

b) internationell handel av typen tredjelandsaffarer

2. sjalvstiandig handelsverksamhet i eget namn.

3. handelsverksamhet pd viss niva mitt i form av omséttning och antal anstéllda.

4. sin affarsverksamhet huvudsakligen i fast rikning d&ven om afférer pa dven

kommissionsbasis ocksé kan forekomma

Operationell risk
Syftar till risken att ndgonting i den operativa, dagliga verksamheten gér fel. Den operativa
verksamheten innebér de aktiviteter som utgdr en organisations affdarsverksamhet. Skulle

nagon utav de operativa riskerna inforlivas innebar det dirmed att man gar miste om intdkter

och/eller drabbas av kostnader (Panjer, 2006).

Strategisk risk
Den strategiska risken dr den osdkerhet som finns gillande en organisations langsiktiga
strategi och de beslut som tas i syfte att pdverka denna. En organisations strategi syftar till hur

man ska uppnd de ldngsiktiga mélen och dven pé lang sikt skapa avkastning (Emblemsvag &

Kjolstad, 2002).
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1 Inledning

Detta kapitel inleds med en redogorelse av bakgrunden till imnet foljt av en
problemdiskussion. Detta leder till det syfte och de fragestdllningar som studien dmnar
behandla foljt av studiens avgrdinsningar och en kort redogérelse av resultatet och dess

bidrag.

1.1 Bakgrund

Denna studie syftar till att undersoka dgarstrukturen i fyra av de storsta svenska handelshusen
och huruvida denna édgarstruktur far ndgra praktiska konsekvenser for bolagets verksamhet,
dér undersokningen specifikt &mnar undersoka utdelningspolicy samt hanteringen av

operationell och strategisk risk i bolaget.

Ett foretags allra mest grundlédggande syfte ér att skapa sa stort virde som mojligt for dess
dgare. Att gora detta dr dock inte alltid helt enkelt och problem som kan uppsta dr sé kallade
agentproblem, vilket dr ndgot som bland annat beskrivs av principal-agent teorin av Jensen
och Meckling (1976). Det problem som principal-agent teorin belyser dd det kommer till
bolagsstyrning &r att ett bolags dgares mal inte &r riktade 4t samma hall som riktningen for
ledningen i foretaget, vilket dr ndgot som kan skapa intressekonflikter. Grunden till detta ar
den opportunism som ménniskor antas besitta, stindigt sokande efter tillvigagingssitt att pa
bista sétt maximera sin egennytta. Vad som upplevs som egennytta dr dock inte alltid samma
sak for dgare och ledning, ndgot som resulterar i 6vervakningskostnader da dgare ska

Overvaka att deras intressen dr de som tillfredsstélls.

Att 6verkomma de problem och kostnader som enligt agentteorin uppstér dr darfér ndgot som
under &rens lopp get upphov till en méingd olika studier pa en rad olika omraden (Eisenhardt,
1989). Ett utav dessa omraden &r dgarstrukturen, ndgot som kan komma i flera olika former
och vars paverkan dr ndgot som diskuterats och undersokts i flertalet studier. Att koppla risk
till dgarstrukturen dr ett omradde som béade gett upphov till flera studier samt en debatt
angaende vilken effekt 4gandet far pa bolagets risktagande (Ang, Cole & Lin, 2000) och dir
Chen & Steiner (1999) menar att 4ven om det rader oklarhet kring vilken faktor som péverkar
vilken, sa finns det en tydlig koppling mellan dem. Vidare menar de dven att ett bolags
utdelningar dr ndgot som samverkar med de andra tva faktorerna och att kopplingen mellan

dem kan forklaras ur ett agentteoretiskt perspektiv.



Ett sitt att kringgd de problem som uppstar dd mélen for 4garna och ledningen pekar at olika
hall &r att gora personalen i foretaget till dgare sjdlva och anta en dgastruktur i form av
personaldgande, ndgot som vuxit kraftigt med tiden och blivit allt vanligare runt om i virlden
(Schwartz, 1989). Tanken ir oftast att dgarskap bidrar med ytterligare engagemang och
incitament utover de som uppstar vid mer traditionella dgarstrukturer. En annan dgandeform
som framforallt finns i norra Europa och Skandinavien &r dgande av stiftelser. Denna
dgandeform &r speciell dd det innebér att det inte finns en fysisk dgare med ett vinstintresse
utan istdllet r stiftelsens syfte att dgna sig at vilgorande d&ndamaél, vilket enligt litteraturen
dven far implikationer pa foretaget de dger (Hansmann, 1980). Ytterligare en form av dgande
ar av den grundande familjen, vars dgarhorisont ofta &r mycket ldngre 4n andra investerares

(Stein, 1988) vilket paverkar preferenser.

1.2 Problemdiskussion

Denna studie fokuserar pé fyra av Goteborgs handelshus, en speciell typ av foretag som under
mycket lang tid varit en viktig del av stadens ndringsliv. Géteborg har en lang historia av
handel i olika former och dnda sedan senare delen av 1700-talet har handelsverksamhet
bedrivits, dir handelshusen varit en viktig pusselbit (Kuuse, 1999). Under &ren har handel
bedrivits med ett brett spektrum av produkter, s& som livsmedel, timmer och elektronik
(Kuuse, 1999). Men tiden, teknologisk utveckling och en allt friare vérldshandel har inneburit
att handelshusens roll har foréndrats da de tvingas till en konstant forédndring.
Pappersprodukter och pappersmassa utgdr idag de huvudsakligt handlade produkterna dven
om det fortfarande ryms en del andra produkt- och tjdnsteomraden inom vérdeerbjudandet, sa
som kemikalier, avfall och finansiell investeringsverksamhet. Flera ginger har handelshusens
existens ifragasatts men trots detta har de genom forandring och anpassning lyckats 6verleva
och till och med vixa, dar bade CellMark och Ekman & Co finns med bland de svenska
foretag med hogst omséttning (Veckans Afférer, 2015). Trots detta dr de for manga okénda
och deras namn betydligt storre och mer vilkdnda i stdder som Singapore, Shanghai och

Johannesburg 4n vad de &r i hemstaden Géteborg.

Elof Hansson Group, vars rotter striacker sig tillbaka till 1800-talets slut, ar ett av Goteborgs
storre handelshus. Inom koncernen bedrivs handel inom flera olika omrdden exempelvis
papper, pappersmassa, timmer och maskiner. Bolaget grundades av dess namne, Elof

Hansson, och dgs sedan 1985 till fullo av Elof Hanssons Stiftelse.



Aven Ekman & Co har en historia som gir ldngt tillbaka i tiden och har under flera hundra ar
bedrivit handel runtom i vérlden. De tidigaste rotterna stricker sig sa langt tillbaka som till
1600-talet, men det Ekman & Co som lever kvar dn idag grundades ar 1802. Sedan dess har
handel bedrivits, om dn med olika typer av produkter. Agandet i bolaget har dock férindrats

flera gdnger och sedan 2006 dgs bolaget bade av anstillda och familjen Ekman.

Storst utav dagens handelshus belidgna i Goteborg dr CellMark, som frén borjan grundades av
en grupp avhoppare frdn Ekman & Co. Idag har de vuxit till att vara storst sett till antalet

anstéllda och omsittning och &gs till fullo av personer verksamma inom bolaget.

Hans Andersson Paper dr namnet pé ett nigot mindre handelshus inom samma bransch.
Bolaget fokuserar sin handel till pappersprodukter pa ett antal olika marknader runt om 1

vérlden. Bolaget ingar i koncernen Hans Andersson som égs av familjen Andersson.

Endast genom en snabb 6verblick 6ver de ovan ndmnda handelshusen kan det konstateras att
alla applicerar olika typer av dgarstrukturer for sina verksamheter, trots att de verkar inom
samma bransch. Detta leder till frdgor om dgarstrukturen har ndgon paverkan pa sjilva

verksamheten.

Inom ramen for handelshus med grund i skog- och pappersbranschen har olika dgarstrukturer
identifierats hos fyra av de storsta aktdrerna. Ett utav foretagen dgs av en allménnyttig
stiftelse, det andra &gs till hilften av personalen och till hédlften av en familj, det tredje dgs helt
av personalen i1 bolaget och det fjarde dgs av en familj genom ett storre holdingbolag.
Foretagen verkar inom samma bransch pa samma vérldsmarknad, samtidigt som respektive

foretag utvecklats nagorlunda &t olika hall de senaste aren.

Foretagen verkar i en riskintensiv bransch, dér en stor del av verksamheten innebér att ta
operationella risker (Kuuse, 1999). I personaldgda bolag dir ledningen ocksa ar dgare, har
dgarna ofta en stor del av sina privata ekonomiska resurser kopplad till bolaget i form av 16n
och kapital. Detta far enligt Treynor & Black (1976) konsekvenser for riskpreferensen hos
dessa individer dé bristen pé diversifiering bidrar till riskaverison. Vad giller bade de
strategiska och operationella riskerna blir darfor kontrasten mot stiftelsedgda bolag, som inte
har ndgon fysisk dgare med ett uttalat vinstintresse eller personlig riskpreferens samt
familjedigda bolag som har en mycket 1dng investeringshorisont (Stein, 1988) ur det
hinseendet intressant. I personaldgda bolag ar dgarna dven naturligt involverade 1 den dagliga

verksamheten, varfor de ocksa r intressant att studera huruvida dessa dgare virderar



strategiska och operationella risker annorlunda &n &gare som inte dr lika naturligt delaktiga i

den dagliga verksamheten.

Vidare utgor foretagets avkastning ett grundlaggande syfte med dgarskapet, dér utdelning &r
ett sitt for 4garna att flytta kapital fran foretaget och ur ledningens hinder, vilket i langden far
en direkt inverkan pa foretaget (Jensen, 1986). Utdelningspolitiken &dr dérfor dven den en
indikator pé dgarnas riskvilja, dir exempelvis Kale & Noe (1990) argumenterar for att hogre
risktagande inom bolaget leder till ldgre utdelningar. Vad som dock dr oklart &r om
utomstaende dgare, sd som familjer utan en operativ roll och med en mycket lang
investeringshorisont i storre grad foredrar utdelningar. Kontrasten mot personaldgare som har
en majoritet av sina ekonomiska resurser knutna till foretaget blir darfor intressant att

undersoka, dir utdelning kan ses som en mdjlighet till personlig diversifiering (Jensen, 1986).

Kan det dé vara sa att synen pa operationell och strategisk risk samt utdelning skiljer sig at
mellan bolagen, och ir det da en effekt av de olika dgarstrukturerna och i lingden dgarnas och

ledningens egna intressen?

En del forskning kring olika dgarstrukturer och agentkostnader har identifierats dir bland
annat Ang et al. (2000) kom fram till att agentkostnaderna var betydligt hogre for bolag dar de
som ledde bolaget inte var dgare. Detta fann de nér tittade pa mindre onoterade bolag dér
ledningens dgande kunde variera fran inget d4gande alls till att ledningen &dger hela

bolaget. Annan forskning kring bolag som é&gs till fullo av personalen pekar i manga fall at
olika hall. De studier som gjorts pekar pa antingen inga signifikanta effekter alls
(Tannenbaum, Cook & Lohmann, 1984), eller att det for med sig positiva effekter sa som
okad lojalitet och engagemang hos anstillda samt 6kad tillvéxt (Frohlich, Godard,
Oppenheimer & Starker, 1998). Dock ér dessa studier inte gjorda pa vare sig svenska foretag
eller i den kontext som handelshus verkar. De kan dirfor inte anses vara helt applicerbara pa

tjanstemannastyrda bolag i Sverige likt nimnda handelshus.

Bolag dgda av stiftelser utgor en speciell grupp av foretag som ér relativt specifik till norra
Europa och som enligt Hansmann (1980) kan kategoriseras som ett foretag med icke-
vinstdrivande dndamal. Enligt Fama & Jensen (1983) bor avsaknaden av ekonomiska
incitament innebéra att denna typ av foretag drabbas av hogre agentkostnader. Detta innebér
ddrmed stora kontraster gentemot dvriga dgarstrukturer och gor det intressant att jamfora

foretagen som verkar inom samma bransch déa det kommer till utdelning och risk.



Vad giller familjedgda bolag nimner Stein, (1988) att familjer ofta har mycket ldngre
investeringshorisont dn andra dgare och dgandet kan i manga fall stricka sig over flera
generationer. Detta gor att dgarfamiljer 4r mer benéigna att anta valdigt langsiktiga projekt
som skapar vérde pa lang sikt med ldgre risk. Det blir dérfor intressant i fallet Ekman & Co
dér dgarskapet dr delat mellan en familj och personal verksam 1 bolaget, som tvingas sélja
aktierna ndr man lamnar foretaget. Fragan de vicker ar vad det far for effekter ndr man har tva
olika dgargrupper med sé olika investeringshorisont, samt hur man gar tillviga for att 16sa

denna eventuella intressekonflikt.

Utover strategisk och operationell risk samt utdelningspolicy, dr det dven intressant att
undersoka vad de olika dgarstrukturerna for med sig for andra praktiska konsekvenser i dessa
handelshus. Framforallt da bolagen dr mycket lika d& de kommer till verksamhetens art, men
skiljer sig at i stor grad ndr det kommer till dgarstrukturen i fraga. En del tidigare forskning
kring personaldgda bolag pekar som ndmnt pa en 6kad lojalitet och engagemang hos anstillda
(Frohlich et al. 1998), vilket i kan anses vara mycket viktigt i tjinstemannastyrda foretag som
handelshus, vilka bygger mycket p& personliga kontakter och prestationer (Kuuse, 1999). A
andra sidan &r tillgdngen till kapital viktigt, vilket d& gynnas av att man har en kapitalstark
dgare som kan skjuta in kapital om nédvindigt. Fragor som dérfor uppkommer ar vad de
upplevda fordelarna med respektive dgarstruktur dr i den hér typen av bransch fran foretagens

sida.

Med bakgrund i Principal-Agent teori dr det darfor intressant att undersdka och analysera
huruvida de olika dgarstrukturerna och i lingden forhallandet mellan dgare och ledning haft
ndgon paverkan pa risk- och utdelningspolitiken i dessa foretag. Litteratur och studier finns
sedan tidigare pa andra foretag, framforallt i en amerikansk kontext, men ndgra studier pa
svenska handelshus finns ej att finna. Denna grupp av foretag har under stor del av Géteborgs
historia utgjort en viktig del av stadens handel och néringsliv. Trots denna historia finns det fa
studier pa dessa foretag varav ingen som undersoker dgarstrukturernas paverkan pé foretagen
idag. Som mellanhand i internationella affarer utgdr de en speciell typ av foretag som verkar
utan att synas men som in idag fyller en viktig funktion for véirldens handel och utgér ddrmed

en grupp foretag som &r vérd att undersoka
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1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att bidra med 6kad forstaelse kring dgarstrukturens betydelse och
paverkan bland Goteborgs handelshus gillande riskhantering och synen pé utdelningar, samt

ge insikter rorande drivkrafter och konsekvenser bakom den rddande dgarstrukturen.

1.4 Fréagestillning
Studien d&mnar att besvara foljande fragestillningar:
1. Hur hanteras strategisk och operationell risk i1 foretagen och ar dgarstrukturen en
paverkande faktor?
2. Hur ser utdelningspolitiken ut och ar dgarstrukturen en paverkande faktor?
3. Far dgarstrukturen nigra praktiska konsekvenser och finns det specifika upplevda

fordelar med den i ett handelshus?

1.5 Avgransning

Studien omfattar fyra stycken svenska handelshus med huvudkontor i Géteborg. De
undersokta foretagen ar i olika grad utspridda dver varlden vad géller anstillda och i vissa fall
dgare, men undersdkningen anses vara begransad till den svenska kontexten. Vidare avgrénsas
undersokningen till att belysa den typ foretag som de undersokta foretagen kategoriseras
inom, vilket &r handelshus med grund i handel med skogsprodukter. Empirin kan ddrmed

skilja sig gentemot andra typer av foretag.

1.6 Studiens bidrag och sammanfattning av resultat

Studien visar att hanteringen av operationell risk skiljer sig at i mycket liten grad mellan de
undersokta bolagen, vilket forklaras av att de alla tvingas moéta likande utmaningar och risker
1 och utanfor verksamheten, vilket alltsé inte &4r ndgot som paverkas av foretagens

dgarstruktur.

Strategiska risker dr diremot ndgot som skiljer sig 4t mellan bolagen och &r delvis ndgot som
kan forklaras av foretagets dgarstruktur. Detta dd man pa olika sitt uppnar en grad av
diversifiering, dér foretagen med personaldgare dr mer diversifierade inom
handelsverksamheten vad giller produkter och affirsomrdden medan féretagen med

utomstaende dgare visar pa en diversifiering inom respektive koncern.

Vad giller utdelningar visar undersdokningen pa att bankernas soliditetskrav &r ett

motargument mot att gora utdelningar inom dessa foretag. Undantag dr Ekman & Co som har
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delvis utomstéende dgare dér utdelningen utgdr avkastning pa regelbunden basis samt Elof
Hansson som till viss del behover dela ut pengar for att uppfylla stiftelsekraven. De 6vriga har

istdllet ansett att kapitalet &r nddvindigt inom bolaget for bést tillvaxt.

Fran foretagens sida ér fordelarna med respektive dgarstruktur framforallt kopplat till
styrningen av bolaget, dér respektive ledning upplever det som fordelaktigt att agera
forhéllandevis fritt. Studien visar dven att personaldgarskapet bidrar till att man pa ett enkelt
sdtt kan fatta snabba beslut, vilket anses vara speciellt fordelaktigt i den undersokta typen av
verksamhet. Detta for att styrelse och bolagstdimma é&r inforstadd i verksamheten vad géller
risker och affiarsmojligheter. Slutligen visar studien pa att personaldgarskapet ar mycket
positivt ur personalsynpunkt i dessa foretag, bade vad géller rekryteringar samt engagemang i

verksamheten.

Studien bidrar till forstéelse kring olika dgarstrukturers paverkan pé utdelningsstrategin och
riskhanteringen i fyra handelshus samt ett antal drivkrafter bakom dessa, ddr man kan utldsa
att personaldgande anses bidra med ett stort engagemang i verksamheten och ddrmed vilja att

expandera och fordndra foretaget inom handelsverksamheten.
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2 Metod

1 detta kapitel presenteras det metodval som gjorts for datainsamlingen till uppsatsen samt en
diskussion vad dessa val far for implikationer. Dessutom beskrivs hur datainsamlingen har

skett samt hur data analyseras.

2.1 Introduktion

Denna uppsats har en abduktiv ansats, vilket dr en kombination av en induktiv och deduktiv
ansats diar man bade anvénder sig av empirisk data liksom befintliga teoretiska
fragestéllningar. En bred grund av tidigare forskning gillande &mnen som beror dgarstruktur
presenteras for att skapa forstaelse kring olika dgarstrukturers paverkan pa verksamheter vad
géller risk och utdelningar. For att angripa forskningsfrdgorna analyseras sedan insamlad

empiriska data som dérefter kopplas ihop med den teoretiska referensramen.

For att besvara uppsatsens fragestiallningar anvénds en kvalitativ antas. Fordelen med denna &r
enligt Jacobsen (2002) att det inte sétter nagra direkta begransningar pd de svar en respondent
kan bidra med. Det gor det mdjligt att finga upp nyanser, detaljer och det unika med varje
respondents bidrag och kan pé sé sétt fanga den “riktiga” forstdelsen av en given situation
eller fenomen vilket &r vad denna studie &mnar gora. En annan fordel ar att kvalitativa
ansatser r flexibla. Problemstdllningen kan dndras allt eftersom mer data samlas in. En
nackdel dr dock att intervjuer tar mycket tid, vilket i sin tur leder till att antalet respondenter

blir farre samt att det kan vara svart att generalisera slutsatserna.

For att kunna utlésa vilken paverkan dgarstrukturen kan ha samt analysera och jimfora &r det
viktigt att skapa sig en god grund i de vetenskapliga teorier som finns inom omradet. Detta for
att skapa okad forstaelse och ett tydligt teoretiskt ramverk att forhalla sig till. D& uppsatsen
utgér fran en abduktiv ansats innebér det att empiriska data som samlades in, jimfordes och
diskuterades i forhallande till ramverket. Det teoretiska ramverk som byggts upp baseras pa
grunden till varfor dgarstrukturen dr ndgonting som &r vért att undersoka, och dé i forhallande
till agentteori som i litteraturen &r grunden till att problem och kostnader kan uppsté. Dérefter
har dven det undersokts hur de olika dgarstrukturerna som finns tillimpade bland de utvalda
foretagen ser ut och darmed vilka effekter litteraturen sdger om respektive dgandeform.
Utdelningars grundldggande funktion har 4ven undersokts samt hur de forhaller sig till

agentteorin.
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2.2 Empirisk datainsamling

Empirisk data samlas in och anvénds da 6kad kunskap vill skapas inom ett specifikt omrade
(Jacobsen, 2002). For att ta reda pa motiven bakom och konsekvenserna av dgarstrukturen,
foll det sig naturligt att anvénda sig utav empirisk data i form av kvalitativa djupintervjuer
med representativa personer fran fyra av Goteborgs storre handelshus med fyra typer av
dgandeformer. Deras asikter och uppfattning anses ddrmed representativt for ledningens och 1
vissa fall 4ven dgarnas asikter. D dessa fyra intervjuer genomforts upplevdes det att empirisk

méttnad uppnatts utifrdn vald inriktning och frigestillning for studien.

2.2.1 Valav intervjurespondenter

For denna studie har respondenter i ledande befattningar som befunnit sig i branschen under
en langre tid valts ut, vars svar dirmed representerar d4gandets betydelse frdn bolagets
perspektiv. I de fall da personaldgande finns utgor intervjuobjekten dven deldgare i bolaget.
Da det under studiens gang visade sig att intervjuobjektet for familjedgande dven hade en
mindre dgandepost var det endast i fallet Elof Hansson dér intervjuobjektet ej hade négot
personligt dgarintresse. Intervjuobjekten arbetar och representerar vid intervjutillfillet fyra
utav de storre handelshusen med bas i1 Goteborg; CellMark, Ekman & Co, Elof Hansson och

Hans Andersson Paper.

Foljande personer har intervjuats for denna studie:

Hans Kling, Senior Advisor och fd Koncernchef pa CellMark, intervjuad 21/4
Hans Tidebrant, Senior Vice President pd Ekman & Co, intervjuad 25/4
Andreas Siberg, CFO pa Elof Hansson Holding, intervjuad 18/4

Mikael Weijerman, VD pa Hans Andersson Paper, intervjuad 20/4

Dessa respondenter representerar dirmed varsitt bolag som i sin tur har olika former av
dgarstruktur. CellMark é&gs till fullo av personalen, Ekman delvis av personal och delvis av
familjen Ekman, Elof Hansson av en stiftelse och Hans Andersson ér familjedgt. D& det var
foretagsspecifika upplevelser gillande dgarstrukturens effekter pa bolaget som eftersoktes, var
kvalitativa djupintervjuer det naturliga valet for denna empiriska datainsamling. Det

mdjliggor for respondenten att utveckla sina svar samt att det tillater att foljdfragor stills,
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vilket kan ge en mer djup forstaelse for amnet, och i detta fall 1ata respondenterna sjilva tolka

och ge riktiga och utttmmande svar gillande dgarstrukturens paverkan.

2.2.2 Utformning och genomforande

Fysiska intervjuer som sker ansikte mot ansikte har visat sig skapa mer 6ppna och mer
givande samtal jimfort med telefonintervjuer. Samtidigt kan dock intervjuer via telefon vara
ett effektivt sétt att fa till en intervju som bespara bade tid och resurser (Jacobsen, 2002). I
forsta hand har intervjuer genomforts pa respektive kontor hos tre utav foretagen. Intervjun
med Ekman & Co skedde dédremot pa Ekmans kontor via ett videosamtal med respondenten.
Detta di denne ér stationerad i Ziirich i Schweiz. Da bade mojlighet till video- och réssamtal

fanns ansags detta tillforlitligt. Samtliga intervjuer pagick i ungefar en timma.

Intervjuerna utformades pé ett semistrukturerat sétt vilket innebar att de utgér fran ett antal
specifika teman. Utifran dessa ges ddrefter frihet i svaren (Jacobsen, 2002). Denna utformning
tillat respondenterna att fritt uttrycka sina subjektiva asikter och tankar kring de &mnen denna
uppsats behandlar. Syftet och problemstdllningarna lades fram pa ett 6ppet sdtt vilket tillét
respondenten att gora en egen tolkning av innebdrden kring &mnet. Detta gor att eventuella
intervjuareffekter minskas, dvs. att svaren ej snedvrids pa grund av intervjuarens asikt och ger
mdjlighet till vidare analys. En intervjumall anvéndes som grund till samtliga intervjuer men
lamnade samtidigt rum for olika typer av foljdfragor samt utveckling av resonemang at olika
hall beroende pa vilka svar som angavs. De fragor som utgjorde ramarna for samtliga

intervjuer var foljande:

»  Vilka produkter arbetar ni med idag och pd vilka marknader? Varfor?

*  Hur gar processen till dd beslut om nya marknader och produktomrdden fattas?

»  Vilka dr de storsta riskerna for er typ av foretag och hur ser riskhanteringen for dessa

ut?

*  Hur ser dgarstrukturen i bolaget ut? Far detta nagra praktiska effekter? Vad dr

dgarens roll i foretaget?

*  Ldmnar ni utdelning och vad har ni for syn pa detta?
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2.2.3 Behandling av insamlad data

Att spela in intervjuer dr de mest ideala sittet att spara den information som ges vid
intervjutillfillet (Jacobsen, 2002). Med tanke pa detta har samtliga utav de genomforda
intervjuerna spelats in med godkidnnande fran personerna som deltagit. Samtliga deltagare
fick dessutom mojlighet att vara anonyma vilket var ndgot samtliga tackade nej till. I
efterhand har alla blivit tillskickade det material som hidmtats fran respektive intervju for
eventuella korrigeringar eller klargéranden. Det har dven klargjorts for samtliga intervjuobjekt
att forfattarna har intervjuat andra aktorer i samband med datainsamlingen, samt vilka bolag
dessa intervjuobjekt representerar. Med hjélp av denna metod har fullt fokus pa lyssnande och
deltagande kunnat ldggas av intervjuarna vid intervjutillfillet jaimfort med om 16pande

anteckningar endast forts.

2.3 Analys av data

For att underlétta vid analys av kvalitativ data bor den forst kategoriseras vilket gor data
enklare att ta till sig (Jacobsen, 2002). Dérfor har den data som samlats in under de kvalitativa
intervjuerna kategoriserats in under rubriker vilka tagits fram utifrdn de svar som givits.
Intervjuerna presenteras dven under dessa rubriker och citat av intervjupersonerna har i flera
fall aven redovisats. Dessa har presenterats per respektive foretag for att underlatta for en
jdmforande analys mellan de olika foretagen och dgarstrukturerna. D& denna studie &r av en
abduktiv karaktér har de rubriker som skapats kategoriserats efter den teoretiska
referensramen. Detta tillater dérefter att respondenternas svar fran intervjuerna kan jamf{oras

och knytas an till den teoretiska referensramen.

2.4 Metoddiskussion och resultatets trovirdighet
Vid genomf6rande av studier &r det viktigt att sikerstélla dess interna- och externa giltighet

samt att undersokningen dr genomford pé ett tillforlitligt satt (Jacobsen, 2002).

2.4.1 Intern giltighet

Den interna giltigheten syftar till att utvardera validiteten i resultatet (Jacobsen, 2002). Genom
att anvinda semistrukturerade intervjuer for att fa fram den kvalitativa data som anvints, kan
en god validitet sdgas ha uppnatts. Denna typ av intervjuer gor dessutom att samtalet [dmnas
oppet for respondentens egna reflektioner samt att intervjuaren ges mdjlighet att stélla
foljdfragor vilket ger en djupare forstielse for det &mne som intervjun behandlar. For att

sakerstdlla att det respondenterna faktiskt sagt under intervjuerna pa ett korrekt och rattvist
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satt aterspeglar deras uppfattningar, har respondenterna dessutom fatt mojlighet att i efterhand
ta del av de svar som anvénts i uppsatsen samt givits mojlighet att komma med korrigeringar
eller klargdranden. Detta validerar ddrmed den data som respondenterna lamnat vilket ar

viktigt vid hantering av kvalitativ empirisk data (Jacobsen, 2002).

Varje intervjuobjekt har erbjudits mojligheten att svara anonymt, bdde som person och som
bolag. Detta for att mojliggora att respondenterna kan bidra med sina verkliga uppfattningar 1
storsta mojliga man, utan ndgon press att endast visa upp de bésta sidorna for respektive
bolag. Vidare &r det dven viktigt att respondenterna innehar den kunskap som kréavs for att
kunna svara pa de fragor som stélls. Med tanke pa den erfarenhet samtliga intervjuade
personer har fran branschen, fran det bolag det arbetar for samt deras ledande befattning inom
bolaget, bedoms samtliga respondenter kunna ge bra svar och insikter d& det kommer till

respektive bolags dgandeform.

2.4.2 [Extern giltighet

Huruvida en undersdknings resultat kan generaliseras kallas for extern giltighet (Jacobsen,
2002). Med tanke pd den kvalitativa ansatsen med syfte att skapa en djupare forstéelse kring
handelshusens dgarstrukturer och dess konsekvenser dr inte det huvudsakliga syftet att
studiens resultat skall kunna generaliseras till en stdrre grupp foretag. Istéllet imnar studien
ge inblick och insikter 1 hur dgarstrukturen hos mindre, onoterade foretag i en riskintensiv

bransch ser ut samt vilka motiv och konsekvenser de innebir.

2.4.3 Studiens tillforlitlighet

Att granska den metod som anvénts dr viktigt och nagot som dérfor dven bor goras da
metodvalet kan paverka en studies resultat. En av de storsta riskerna vid anvidndning av
kvalitativa djupintervjuer &r intervjuareffekter (Jacobsen. 2002). For att undvika att
intervjuarnas dsikter och forhallningssitt far en stdrre paverkan pa studiens resultat ar det
viktigt att under intervjutillfdllet ha ett Oppet sinne och genomfora intervjuerna utan paverkan
av fordomar eller kunskap om akademiska teorier. Vidare har forfattarna under intervjuerna
spelat in materialet och i efterhand transkriberat det som sades. Detta {for att kunna samla

ihop, aterge och kategorisera tillhandahéllen data pd ett réttvist och korrekt sétt.
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3 Teoretisk referensram

1 foljande kapitel presenteras de teorier och den forskning som anvdnts for att kunna

analysera den empiriska insamlade data och kunna besvara studiens fragestdllningar.

3.1 Principal-agent teori

Ett foretag eller en organisation kan forklaras genom agentteori, dir det uppréttas ett kontrakt
mellan foretagets dgare och dess ledning, eller med teorins ordval principaler och agenter.
Agenternas uppgift dr att utféra nagon uppgift & principalernas vignar, vilket i fallet med ett
foretag innebdr att ledningen ska se till att foretagets virde maximeras for dess dgare.
Situationer kan dock uppsté dé agenternas intressen inte sammanfaller med principalernas
vilket gor att agenterna istdllet agerar pa det sitt som bist maximerar sin egennytta och en
divergens har darmed uppstatt. I foretagets fall &r det 4garnas pengar och kapital som forvaltas
av ledningen i ett bolag och 4garna maste dérfor hitta vigar och incitament som gor att

ledningen och de anstéllda agerar for att maximera bolagets virde. (Jensen & Meckling, 1976)

Att det uppstér problem i1 och med divergensen gor att kostnader uppstér dé dgarna behdver
overvaka bolagsledningen och deras agerande. Ledningen och chefer i foretag kan ha insyn i
den dagliga verksamheten som for utomstdende dgare kan vara svar att fa tillgéng till vilket
kan ge upphov till informationsasymmetri. Agarna besitter inte samma information och insikt
1 bolaget som ledningen, samtidigt som dessa riskerar att agera oérligt och pé ett sitt som ej ar
mest gynnsamt for dgarna. Dérfor behover de dvervaka ledningen vilket dr forknippat med

kostnader. (Merchant & Van der Stede, 2012)

Den mesta av forskningen pa omradet géllande kostnader vid olika typer av
dgandeforhallanden har dock tagits fram pa storre borsnoterade bolag vilket innebér en stor
mingd dgare. [ dessa bolag uppstéar darfor aldrig ett l14ge utan agentkostnader. Av denna
anledning valde Ang et al.(2000) att titta pa mindre onoterade bolag dér dérfor ledningens
dgande kunde variera fran allt mellan inget 4gande alls till att ledningen &dger hela bolaget.
Studien visade att agentkostnaderna var betydligt hogre for bolag dir icke-dgare ledde
bolaget, att det fanns ett omvint forhallande mellan ledningens dgande och agentkostnadernas

storlek samt att agentkostnaderna dkade ju fler 4gare utan ledande befattning.

Det finns olika typer av intressekonflikter som kan uppsté vid agent-prinicpal forhallandet
mellan ett bolags dgare och ledning som pé sé sétt kan ge upphov till agentkostnader.
Bergstrom (2009) identifierar fyra huvudsakliga konflikter mellan de bada parternas intressen.
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Det forsta kan uppné dé ledningen fattar beslut for att maximera tillvéxten for att bygga ett
imperium och generera status, ndgot som inte nddvindigtvis behdver vara detsamma som att
maximera virdet av foretaget. Nasta konflikt uppstér dé det finns olika syner pa ett bolags
kostnader. Ju storre 4gande ledningen sjdlva innehar desto mer benégna ér de att hélla
kostnaderna laga. Konflikt nummer tre uppstér dé riskbenidgenheten tenderar att vara olika for
ledningen och bolagets dgare. Exempelvis kan ledningen ha huvuddelen av sina ekonomiska
resurser och sitt humana kapital knutna till bolaget, och ddrmed inte kunna diversifiera bort
risken pa samma sétt som dgarna, vilket leder till att de inte ar bendgna att anta alltfor riskabla
projekt trots att de kan antas vara 16nsamma. Den fjarde och sista intressekonflikten &r att
tidshorisonten tenderar att variera mellan parterna. Exempelvis kan en person i ledningen
planera att snart 1dmna sin befattning, och ddrmed vara mer benédgen att leta mer kortsiktiga

investeringar och vinster jamfort vad som &r bést for en mer ldngsiktig inverterare.

3.2 Agarstruktur

Ang et al. (2000) visade alltsa att dgandeforhédllandena hade en paverkan pa agentkostnaderna
som uppstar i foretag. Om dgarstrukturen har ndgon péverkan pa ett foretags
prestationsformaga dr ddremot ett omrade dér litteraturen pekar t olika hall. Berle och Means
(1932) hdvdade att det rader ett omvént samband mellan ett spritt &gande och foretagets
prestation och att 4gandet och makten inom foretag separerats. Detta ifrigasattes senare av
Demsetz (1983) som istillet menade att Agarstrukturen i bolag &r en foljd av dgares beslut att
sdlja sina andelar, antingen via borsen eller privat, och dirmed tar ett aktivt beslut att gora
dgandebilden mer spridd. Det huvudsakliga malet for foretaget kvarstar dock, att maximera
dgarvérdet, och nagot klart samband mellan prestationsformagan och dgarbilden existerar
ddrmed inte. Denna avsaknad av samband stdds dven av empiriska studier, exempelvis
Demsetz och Lehn (1985) samt Demsetz och Villalonga (2001), som inte fann nagot samband

mellan foretagens prestation och dgarkoncentration.

3.2.1 Personaligande

Att gora personalen i foretaget till 4gare och anta en dgastruktur i form av personaldgande, ar
nagot som vuxit fram som emot en allt mer populdr dgandeform och i Europa uppskattas 19%
av anstillda inom den privata sektorn vara deldgare i de foretag de arbetar inom (Pérotin &
Robinson, 2002). Teorin lyder att foretaget pa detta vis lyckas minimera
overvakningskostnaderna som uppstér i och med principal-agent-forhéllandet och ddrmed

uppnar foretaget ett bittre resultat pé flera olika parametrar s& som motivation (Long, 1978),
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ndjdhet bland medarbetare (Klein, 1987) och engagemang (Frohlich et al., 1998). Huruvida
personaldgande ddaremot dr nagot som dérefter faktiskt far effekt och inflytande pé foretagens
ekonomiska prestation dr dock inte helt givet och studier pa denna typ av bolag pekar at olika
hall. Wagner och Rosen (1985) visade pa personaldgda foretag presterade visentligt bittre dn
liknande foretag utan personaldgande dé det kommer till forsdljningstillvaxt, marginal och
avkastning pé eget kapital. Andra studier exempelvis Tannenbaum, Cook och Lohmann
(1984) hittade daremot inget signifikant samband da de jimforde 16nsamheten mellan foretag
med och utan personaldgande. De konstaterar dock att alla tidigare studier verkar vara overens
om 4r att negativa effekter pd den ekonomiska prestationen inte tycks uppsté i och med en
dgarstruktur i form av personaldgande utan att effekterna, om nagra, &r positiva. Detta da
dgarskap bidrar med ytterligare engagemang och incitament utover de som uppstar vid mer

traditionella dgarstrukturer.

Den hir typen av dgandeform kan dock fa betydelse pa ett bolags risktagande. Anledningen
till detta dr att ledningen, och darmed tillika dgarna i ett bolag, kan ha en majoritet av sina
ekonomiska resurser kopplat till det specifika bolaget. Bdde deras huvudsakliga 16pande
inkomstkélla i form av 16n, samt bade deras humana och monetéra kapital 4dr kopplade till
bolaget och de blir darfér mycket odiversifierade och ddrmed riskaverta (Chen & Steiner,
1999). Denna hypotes stods av Treynor & Black (1976) och det har d4ven funnits empiriska
bevis for att hypotesen tycks stimma av exempelvis Amihud & Lev (1981) samt May (1995).

3.2.2 Stiftelsedgande

En speciell form av d4gandeskap som vuxit fram och idag ar framforallt forekommande 1
nordeuropeiska lénder ir stiftelsedgda foretag. Det som gor denna form av dgande speciellt &r
att en stiftelse i sig inte har ndgon dgare utan lever sitt eget legala och finansiella liv utan
styrande av édgare eller medlemmar. Styrande &r istéllet upprittade stadgar som skall fortlopa
dven efter det att foregdende dgare lamnat bolaget eller gétt bort. Ofta &r syftet med
stiftelsedgandet just att agera dgare at ett foretag, har upprittats av grundaren till bolaget, och
de genererade vinsterna skall dérefter ga till ndgon form av vilgoérande d&ndamal. I och med
donationen separeras de personliga ekonomiska intressena for grundaren eller dgaren och
foretagets ekonomiska intressen och gor att stiftelsens &ndamaél kan ses som en icke-

vinstdrivande ekonomisk enhet (Hansmann 1980).

I litteraturen har det diskuterats vilket effekt icke-vinstdrivande &ndamaél far for effekter pa ett

foretags agentkostnader. Enligt Fama & Jensen (1983) saknar denna typ av organisationer de
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ekonomiska incitament som kravs och kommer dérmed att drivas pa ett mindre ekonomiskt
effektivt sitt och leda till hogre agentkostnader. Hansmann (1980) menar dock att det finns en
roll dven for dessa foretag dé avsaknaden vinstindamal gor att ménniskor i vissa situationer
kan efterfraga dessa typer av foretag. Om en kund pa nagot sétt kianner sig lurad eller
besviken utgor det vdlgérande dndamalet en trygghet och de kan uppleva att foretaget inte
forsoker lura dem. Empiriska studier har dven gjorts pa stiftelseédgda foretag och visar att de
inte verkar prestera ekonomiskt sdmre én privatdgda foretag och i vissa fall till och med nagot
battre (Thomsen, 1996; Herrmann & Franke, 2002) och dven att marknaden inte tycks anse att
stiftelsedgande spelar ndgon roll for bolagets riskjusterade avkastning (Thomsen & Rose,

2004).

3.2.3 Familjeigande

En familj som varit med och grundat ett bolag utgor en speciell typ av dgare. Dels utgor allt
som oftast det bolag de dger en mycket stor del av deras portfolj. Detta gor dem véldigt
odiversifierade i sitt 4gande och dr ndgot som enligt Fama & Jensen (1985) kan leda till att
dgarna viljer att bolaget ska fokusera pa andra aktiviteter 4n de som egentligen dr mest
véardeskapande pa lidngre sikt, exempelvis att ett dverdrivet fokus laggs pa att bygga ett
imperium av bolaget. Det kan dven innebira att en familj som dger ett bolag lagger vildigt
mycket energi och resurser pé att bolaget ska overleva trots att det mest ekonomiskt rationella
vore att lata foretaget forsvinna och investera i ndgot annat. Bada dessa snedsteg kan gora att
de baserar sina investeringsbeslut pad samma kriterier som mer diversifierade dgare. Demsetz
& Lehn (1985) menar dock att ett koncentrerat dgande gor att dgaren har storre ekonomiska
incitament att reducera agentkostnaderna och pé det sittet fa ett hogre bolagsvérde. Detta da
den samlade formogenheten &r sa tétt knuten till bolagets prestation och vérdering, och de vill
darfor hitta bra sétt att 6vervaka agenterna som utfor uppgifter a deras végnar. Dessutom har
familjer betydligt ldngre investeringshorisont 4n ménga andra dgare och dgandet kan i manga
fall striacka sig dver flera generationer. Detta gor att de 4r mer bendgna att anta valdigt

langsiktiga projekt som skapar virde pa lang sikt (Stein, 1988).

3.3 Utdelning

Utdelningar ar en av de mest grundldggande sétten for ett foretag Overfora foretagets
avkastning till dess dgare och for att halla Gverforingarna mellan foretag och dgare
konsekventa i storlek och i tid, dr det vanligt att foretag upprittar utdelningspolicys. I en

varld dér varken transaktionskostnader, agentkostnader, eller skatter existerar menar Miller &
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Modiglani (1961) att utdelning &r irrelevant ur en dgares perspektiv dé det kommer till att
maximera ett foretags vérde, utan att det istdllet &r foretagets investeringar som i slutdndan ér
véirdeskapande och att investerare darfor dr indifferenta till att deras investering okar i vérde
genom att de erhéller utdelning eller att deras andel 1 véirdet 6kar. I och med verklighetens
brister existerar dock samtliga av dessa imperfektioner vilket ocksa paverkar investerares
beslut, ndgot som visats i studier bland annat av Lintner (1956) och Brav, Graham &
Michaely (2005). Utdelningar kan vara ett sitt att minska agentkostnader och sinka risken for
dgarna da en del av bolagets fria kassaflode forsvinner utom bolagsledningens kontroll och
istdllet Gverfors till dess dgare. Pengar som bolaget tjinat undanhalls dirmed fran ledningen
vilket omojliggdr att de spenderar dem pa ett siitt som inte maximerar figarnas virde. Agarna
kan dérefter fritt vélja hur de vill investera bolagets avkastning (Jensen, 1986). Kale & Noe
(1990) argumenterar for att hogre risktagande leder till lagre utdelningar och Rozeff (1982)

fann att ju hogre grad av bolagsledningsdgande, desto ldgre tycks utdelningarna vara.

3.4 Sammanfattning av dgarstrukturer, risk och utdelning

Nedan presenteras en sammanfattning av den teoretiska referensramen som syftar till att
skapa en 6vergripande bild av hur olika dgarstrukturer forvintas paverka hanteringen av

operationell och strategisk risk samt utdelningspolicy.

Av de undersokta dgarstrukturerna i denna studie &r agentproblem sd som skilda
riskpreferenser hos dgare och ledning som storst i foretag d4gda av stiftelser dér det inte finns
en fysisk dgare nirvarande. I foretag dgda av personalen dr den typen av problem som lagst,
dé dgares och lednings intressen enligt teorin d4r sammankopplade. Daremot dr en majoritet av
personaldgares privata ekonomiska resurser kopplad till foretaget i fraga, varfér man enligt
teorin dr mer riskavert. Vad géller familjedgda bolag foreligger det dven dar risker for
agentproblem sa som skilda riskpreferenser. Familjedgare har d&ven de ofta en stor del av sina
privata ekonomiska resurser kopplad till bolaget, varfor incitament for att motverka
agentproblem och 6ka bolagets tillvaxt dr ndrvarande i stor grad. Ett sétt att hantera detta &r
flytta ackumulerade vinster fran bolaget genom utdelningar. P4 sé sétt kan dessa principaler
styra hur mycket kapital agenterna i frdga far hantera och dgaren kan diversifiera sin

avkastning.

Agarstrukturen undersdkta i denna studie forvintas alltsi paverka hanteringen av operationell

och strategisk risk samt utdelningspolicy i olika grad. Detta baseras pé hanteringen av
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agentproblemen som kan uppstéd i och med de forvéntat skilda riskpreferenserna hos dgare och

ledning samt de ekonomiska intressena kopplade till bolaget.

4 Empiri

1 detta kapitel av studien redovisas den information som uthdmtats fran de intervjuer som genomforts
med representanter for fyra utav Goteborgs handelshus. Svaren har kategoriserats in under rubriker

utifran de omrdden som studien dmnar underséka.

4.1 CellMark
Intervju med Hans Kling, Senior Advisor och fd. koncernchef-

Handelshuset CellMark AB grundades 1984 i Goteborg av en grupp tidigare anstdllda pa
handelshuset Ekman & Co. Bolaget har idag 703 anstillda och bedriver handel 6ver hela
vérlden med huvudkontor i Goteborg. Bolaget ér sedan starten dgt till 100 % av personer

anstillda i bolaget och har idag 6ver 100 aktiedgare, dir merparten finns pa kontor utomlands.

Anledning till att bolaget antog en struktur med personaldgande var att grundarna sag flera
problem med den nagot hierarkiska strukturen som radde pa Ekman & Co under tiden vid
uppbrottet. Flera delar i foretaget gick inte lika bra som det gjort tidigare medan handeln med
papper och massa gick béttre, varvid man valde att siga upp sig och 6ppna ett eget foretag

utifrdn en filosofi man sjélva trodde pa.

Papper och pappersmassa har sedan ldnge agerat som bas for verksamheten tack vare
grundarnas bakgrund, men idag bedrivs handel dven bland annat inom omradena metall,

baskemikalier, forpackning, atervinning och bioenergi.

4.1.1 Risk och riskhantering

Risker och riskhantering ar centralt i CellMarks verksamhet enligt Hans Kling. I och med att
man arbetar med mycket stora volymer och summor dr man beroende av ett nira samarbete
med banker och forsékringsbolag. Bankerna tittar pa foretaget och analyserar vilka risker
foretaget tar och vad sannolikheten dr att man inte far tillbaka sin utldning. Detta medfor att
man hos CellMark méste ha en genomgéende riskhanteringssystem for att minimera risker i

mdjligaste mén.
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I och med att det ofta handlar om stora belopp finns policys for hur stora affarer man som
sdljare fir gora utan en kreditforsikring, men i och med att beloppen ofta dr mycket hdga
strdvar man efter att i princip ha 100 % av reskontran forsdkrad sévida inte speciella
omsténdigheter foreligger. Andra risker dr valutarisker, att man koper i en valuta och séljer i

en annan, vilket man alltid maste hantera genom terminsaffarer.

En risk som dr svar att undgd och som finns i alla verksamheter &r enligt Hans att enskilda

operatorer begédr misstag:

"For att undvika den typen av risker har vi ett vdl beskrivet affdrssystem, en manual som skall
foljas i alla led och vi dr ISO-certifierade. Alla vet exakt hur de ska gora samt vad de far gora
och inte. Gor man inte det man ska géra finns det ett system som rapporterar felaktigheter,
vilka sedan dtgdrdas och kommuniceras sa att alla vet vad som skett och vad det berodde pa,
sd att man kan undvika det i framtiden. Det gor att hanteringen av risker finslipats under

darens lopp."

4.1.2 Utdelning

CellMark har aldrig ldmnat nadgon utdelning. Detta beror enligt Hans pa att man sdtter
foretaget forst. Att kapital forsvinner ur ur bolaget ar forknippat med risker i foretag som
CellMark, eftersom att relationen med bankerna dr fundamental for foretagets verksamhet. Da
det finns krav fran bankerna att foretaget skall hélla en hog soliditet har man déarfor valt att
inte gora utdelningar for att bibehalla fortroendet fran bankernas sida. Istillet har man

fokuserat pd att skapa en hog avkastning for sina aktiedgare genom tillvéxt.

En annan anledning till att man valt att inte gora nagra utdelningar &r att det ar véldigt
oformanligt skattemissigt d& CellMark riaknas om ett fimansbolag, vilket leder till att

utdelning beskattas som inkomst av tjdnst.

4.1.3 Agarstrukturens praktiska konsekvenser och upplevda fordelar

CellMark &gs till 100 % av personalen i bolaget och man har ddrmed inga yttre &gare. Enligt
Hans Kling var detta for att man ville ha en helt annan typ av verksamhet 4n den som fanns pa
det foretag man ldmnade 1 samband med att man grundade CellMark. I dag har antalet dgare
vuxit till over 100 stycken, dér ingen dger mer dn cirka 10 % av bolaget. Nér nya aktiedgare
skall komma in foreslér styrelsen vilka anstédllda som skall erbjudas att kopa optioner i
bolaget, vilket sedan beslutas av bolagsstimman. Personerna som erbjuds att kdpa optioner dr
enligt Hans anstéllda som under en lingre tid varit framgéngsrika och ses som nyckelpersoner

i bolaget. Nir en dgare sedan ldmnar bolaget méste dennes aktier ocksa séiljas. Anledningen
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till detta dr att man annars forlorar syftet med dgarstrukturen om gamla anstéllda eller
exempelvis dennes slédktingar dger aktier. Priset pa aktierna sétts till det bokforda virdet, alltsa

vérdet pa det egna kapitalet genom antalet aktier.

Personalédgarskapet paverkar verksamheten enligt Hans pa flera sétt och pa olika plan.

Framforallt &r det hans uppfattning att det 6kar intresset hos medarbetarna:

"Det finns ju ett utbrett intresse for verksamheten, for hur det fungerar och for processerna
som hdnger ihop med just detta att de som styr och stdller i bolaget dr just aktiedgare. Det dr

absolut nagot man mdrker av".

Hans var dock tydlig med att podngtera att det &r skillnad pa tjansten man har och sitt
dgarskap. Bara fOr att man &r aktiedgare innebér inte det att man har en exekutiv roll i bolaget,
utan aktiedgare dr man en gang per ar pa bolagsstimman. Det dr tjdnsten som avgor vilka

befogenheter man har i bolaget, det ska inte finnas olika klasser av medarbetare.

"Det dr inte meningen att dgarna skall sta i korridoren och prata om hur man ska styra
bolaget, utan det dr ganska strikt uppdelat, man har en ledning som bestdr av bdade

tjdnstemdn som dr aktiedgare och de som inte dr det”

Vidare nimnde Hans att dgarstrukturen hos CellMark far effekter pa styrningen av bolaget
genom styrelsens roll, dér de tre storsta dgarna sitter tillsammans med tre utomstaende

medlemmar:;

"Det dr lite ovanligt med denna typ av struktur jamfort med ndr dgarna sitter utanfor bolaget.
Styrelsen nomineras ju da av dgarna och man har ofta ett mandat fran den dgargruppen man
representerar. Vad man gor dd dr att man ska 6vervaka verksamheten och att tjcinstemdnnen
gor sitt jobb. Den styrningen kan ju bli vildigt svag i vissa stora foretag, ddr det dr
pensionsfonder och andra som har dgande och ddr den verkliga makten ligger hos
tidnstemdnnen och inte hos styrelsen, som da huvudsakligen arbetar med corporate
governance. I vart fall ska styrelsen vara en strategisk “sounding board”, de ska komma med

idéer och de ska vara vildigt aktiva i hur verksamheten drivs."

Enligt Hans Kling arbetar man aktivt med att konstant utveckla och fordndra sin verksamhet
for att behélla sin konkurrenskraft. Detta innebér att man ofta vixer in pa nya omradden genom
uppkdp av mindre bolag eller anstiller personal med kompentens kring en specifik produkt
och ett befintligt kontaktnit inom branschen. Detta i kombination med branschens natur, dér

det ofta behdvs ta snabba beslut, gor att en genomarbetad beslutsprocess vad géller fordndring
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och beslutsfattande i bolaget nodvindig. Effekter som personaldgarstrukturen da far &r att
styrelsen och bolagsstimman har en djupare forstaelse for verksamheten och branschen, vilket
leder till att det i manga fall ar léttare att fatta beslut om fordndringar och nya produkter och

marknader:

"Vad man kan sdga dr att det generellt dr ldttare att prata om sadana hdr saker med en
dgarstruktur som vet vad det handlar om. Det dr inte nédvindigtvis sa att man forstar den
nya produkten, men man ser hoten mot de gamla produkterna. Det gor att intresset for att

expandera och fordndra verksamheten dr storre, vilket dr viktigt."”
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4.2 Ekman & Co

Intervju genomford med Hans Tidebrant, Senior Vice President.

Ekman & Co, ett av virldens dldsta handelshus, grundades redan 1802. Genom historien har
man handlat med en méngd olika varor s som stél, jirn och kol runt om i virlden. Tidigare
fanns majoriteten av leverantorerna i Skandinavien och dirfor var Goteborgs betydelse for
Ekmans handel mycket stor. Idag &r bade leverantdrer och kunder utspridda 6ver hela virlden,

varfor en stor del av verksamheten och dess 275 anstillda befinner sig utomlands.

Ekmans verksamhet bestir primirt av fyra divisioner: pappersmassa, papper & forpackning,

atervunna material samt bioenergi, dér papper och massa &r den storsta delen.

Foretaget har haft olika dgarstrukturer genom aren, dir familjen Ekman dgde 100% av bolaget
fram till 1960-talet nir man kdptes upp av ett borsnoterat bolag som sedan sdldes till ett bolag
inom den da diversifierade Volvokoncernen. 1995 kdptes sedan Ekman & Co tillbaka av
familjen Ekman tillsammans med bland annat en private equity-del av Skandia. Ar 2006
bildades den dgarstruktur som nu réder, dir familjen Ekman dger 60% och resterande 40% &gs

av personalen.

4.2.1 Risk och riskhantering

Ledningen i Ekman har ett konstant fokus pé risker for att inte riskera foretags balansrékning.
I sin &rsredovisning ndmns de fyra priméra riskerna som bolaget hanterar. Den forsta ar
kreditrisker, vilket oftast &r relaterat till utstdende kundfordringar och forskottsbetalningar till
leverantorer. Hanteringen av dessa risker &r omfattande och man har lange arbetat med en
overgripande policy kring kreditforsékringar. Andra dtgdrder man tar till for att motverka
denna typ av risk dr exempelvis marknadsanalyser, individuella kreditlimiter for siljare samt

strukturerade processer for bedomning.

En annan risk kopplad till detta &r rénterisken, vilket ar relaterat till den externa beléningen
och kreditgivning till leverantorer. Finansiella derivat for rinterisker ar sillan
kostnadseffektiva for finansiering av rorelsekapital enligt Ekman, varfor man séllan anvinder
sig av den typen av sikerheter. Istillet arbetar foretaget efter policyn att matcha villkoren for

in- och utlaning i storsta mojliga man.
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Da man dr verksam pd ménga olika marknader och innehar tillgangar i olika valutor ar
valutarisker ocksé en stor risk for Ekman. For dessa risker anvénds i stor grad valutakontrakt

och andra finansiella instrument som sikerhet.

4.2.2 Utdelning

Ekman & Co har under de senaste aren delat ut en del av sitt resultat och haft en stabil
utdelning till sina dgare. Enligt Hans dr malsittningen att en rimlig del av bolagets resultat ska
delas ut. Vad som anses rimligt beror dock exempelvis pa hur rddande resultatniva ser ut samt

framtida investeringsbehov etc.

4.2.3 Agarstrukturens praktiska konsekvenser och upplevda fordelar
Ekman & Co égs idag till 60 % av familjen Ekman och till 40 % av personal verksam i
bolaget. Familjen Ekmans aktier 4gs bade av privatpersoner men dven genom bolag och

stiftelser direkt eller indirekt kontrollerade av familjemedlemmar.

Som ndmnt ovan har dgarstrukturen dndrats ett antal ganger genom historien, dér den nu
rddande strukturen antogs 2006. Enligt Hans finns det ett visst syfte bakom &garstrukturens

uppbyggnad dér det nu &r enklare att fatta snabba och korrekta beslut.

"Private Equity bolag har ju egentligen bara ett intresse av att aktien skall oka i virde, vilket

egentligen inte alltid gynnar bolaget."

Vid tidpunkten for dgarbytet nimnde Hans att man dven tittade p4 att introducera foretaget pa
borsen, men man insdg relativt snabbt att det inte var lampligt med tanke vilka implikationer

det far;

"I den vevan var dven bérsen ett alternativ, men den hdr typen av foretag med den
konfidentiella informationen, med skyddande av leverantérer och avtal osv, passar inte in
ddr. Att vem som helst kan ta del av den informationen och vara sad offentlig dr nog inte sda

ldmpligt."

Vidare nimnde Hans att alla med fast anstéllning hos Ekman far kopa aktier och att aktierna
madste séljas nidr man l&dmnar bolaget. Nagon formell skillnad pé personal som &r aktiedgare

och icke aktiedgare finns dock inte:

"Som dgare kan du bara agera en gang om dret och det dr pd bolagsstimman. Man mdste

skilja pad sin dgarroll och pd sin arbetsroll, det dr stor skillnad.
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Aven om inte personaléigandet fir nigra storre formella effekter for personalen, har man inda

observerat andra effekter:

"Vad vi har noterat dr att de som képer aktier ofta blir mer engagerade. Man tycker att det dr

roligare, man foljer med pd ett annat sdtt."

Den priméra fordelen med Ekmans dgarstruktur visar sig dock i det praktiska arbetet och 1
bolagets styrning, dir snabba beslutsprocesser édr den viktigaste delen enligt Hans. I
handelshus som Ekman & Co &r det mycket viktigt att beslutsfattandet fungerar smidigt,

varfor mojligheten till mer informella processer dr en stor fordel:

"Den hdr typen av dgarstruktur mojliggor i storre grad att man kan utbyta information
informellt. Det gor att man kan fatta vissa typer av beslut snabbt, vilket dr en fordel i en
verksamhet som innebdr mycket snabba affdrer. Nu behéver man inte producera lika mycket
dokumentation och man kan prata om saker direkt och besluta huruvida man ska gd vidare

med vissa drenden eller ej. Ddr ligger den stora skillnaden."

Langsiktigt tdnkande &r ytterligare en aspekt som Hans ndmnde. For andra dgare, s som
Private Equity bolag, dr ofta kortsiktig tillvéxt och aktiepris mycket viktigt. Det behdver dock
inte vara det viktigaste om man satsar mer langsiktigt som i fallet Ekman & Co. Nu far
ledningen istdllet mojlighet till att utveckla bolaget pé ett battre sétt enligt Hans. Det innebar
till exempel att man alltid letar efter mojligheter att vdxa in pa nya marknader genom
exempelvis uppkdp. Den typen av strategiska beslut fattas oftast pa divisionsniva samtidigt

som styrelsen alltid &r bade informerad och engagerad vad géller radgivning.

Slutligen menade Hans att dgarstrukturen varit starkt kopplad till foretagets tillvixt under de

senaste tio aren.

"Det hdnger enligt oss mycket ihop med den fordndringen. Snabbheten och motivationen har
okat och det har varit mycket positivt. Jag tror inte att vi hade haft den utvecklingen om

dgarstrukturen inte dndrats."
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4.3 Elof Hansson
Intervju genomford med Andreas Siberg, CFO

Elof Hansson har funnits under ménga ar och startades av Elof Hansson ar 1897 i Hamburg
innan verksamheten letade sig till Sverige och Géteborg. Karnverksamheten har sedan starten
framforallt bestatt av handel med olika typer av skogsprodukter och @n idag ser koncernen
detta som den mest centrala verksamheten, trots att flera andra produktomraden och

verksamheter har bedrivits under arens lopp.

Idag star foretaget pé tre ben som styrs som separata affairsomraden. Det forsta och
traditionella benet for Elof Hansson dr Trade, som alltsa bedriver handel med olika typer av
skogsprodukter vilket man gjort dnda sedan bolagets start. Handel bedrivs idag med olika
typer av papper och pappersmassa pa flera hall runt om i vérlden och i flera ldnder i Asien,
Afrika, Mellandstern och Latinamerika. For branschen med handel av skogsprodukter i stort
menar Andreas att fordndringar skett under de senare dren. Forr rickte det med att finnas pa
plats i svartillgangliga lander men idag ar konkurrensen mycket storre inte minst fran de andra
handelshusen fran Goteborg samt kinesiska bolag. Det racker inte med att bara kunna silja
utan idag mer att sy ihop hela affarsupplégg da allt blivit mer transparant. Det blir ddrmed

viktigare att kunna hjélpa till med stora volymer, skeppning, finansiering etc.

"Det finns inga ldtta affdrer ldngre. Det dr istdllet viktigt att fa de stora flodena och lyssna pa
leverantérerna. Forr eller senare kommer tidningspapper forsvinna men samtidigt 6kar
forpackningsdelen sa efterfragan pa pappersprodukter finns dven om produkterna i sig
dndras. Vi har dven gdtt mot stdl och konkurrenter mot plast eller kemikalier. Handelshusen

dr duktiga pa att vara globala pa riktigt och utnyttja den globala organisationen."

Det andra benet i koncernen ér fastigheter. Redan sedan tidigare har fastigheter dgts men
under de senaste dren har verksamhetsomradet blivit allt storre och utgdr idag en egen del av
huvudverksamheten. Idag 4gs fastigheter pa flera platser runt om i Goteborg som direfter hyrs
ut till kontor eller butiksverksamheter. Flera utav dessa har kopts in under de senaste aren och
setts som stora betydande investeringar. Man innehar dven byggritter som kan séljas
alternativt anvéndas till att upprétta nya fastigheter. Att vara med att och delta vid
utvecklingen av byggprojekt dr ndgot som man pa sikt ser som en del av fastighetsbenet dven
om man dnnu inte hunnit delta vid nagot projekt. Bolaget stdr dock med som en del utav det
kommande byggprojektet Global Business Gate langs Masthugskajen i Géteborg och

uppstarten av de forsta utvecklingsprojekten ar dirmed pa vag.
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Det tredje och sista affirsomradet dr industridelen. Denna del bestar framforallt av handel
med komponenter till olika pappers- och cellulosabruk samt "special projects" dér bolagets
kompetens ar att sy ihop finansiellt komplexa projekt med statlig finansiering sdsom Ahsra-

finansierade projekt med export fran Israel.

Under de senaste dren har flera storre fordndringar skett inom Elof Hansson-koncernen, nagot
som betytt badde omstruktureringar och omorganisationer. Man har valt att fokusera och
renodla verksamheten pé de omrdden som anses viktigast for koncernen. Avyttringar av bolag
inom bygghandel och ventilationsbranschen har darfor gjorts. I och med omstruktureringarna
och renodlingen hoppas man kunna skapa en 6kad tydlighet da det kommer till styrningen av

affarsomradena dven om det inte varit helt enkelt:

"Det har tagit ett tag men vi anser nu att vi hittat den kostym och mix i vart utbud som passar

oss bdst.”

4.3.1 Risk och riskhantering

Att hantera och adressera risker dr nagot av betydande roll men som r svart att applicera
unisont over grianserna mellan Elof Hanssons olika verksamhetsdelar. Med tanke pa att
riskerna ser sd pass olika ut i de olika verksamheterna ser riskhanteringen ocksé olika ut.
Kreditpolicys ser exempelvis olika ut for handelsdelen och for fastighetsdelen. Just
kredithantering utgdr en visentlig del inom riskhantering inom handeln varfor mycket arbete
lagts ned pa utvecklandet av en koncerndvergripande kreditpolicy som forhaller sig till

riktlinjerna fran Stiftelsens dgardirektiv.

"Att kvantifiera risk dr svart men det betyder inte att man kan ldta bli att géra det. Det géller
att bestimma sig for en modell sa att man vet var man dr och hur utvecklingen ser ut. Med

tiden fdar man givetvis se 6ver modellen och uppdatera den”

Andreas hivdar vidare att det inom handelsverksamheten &r en nyckel att hantera risk. Andra
risker géller dock for fastigheter. Det kan handla om risken for vakanser eller projektrisk vid
byggen. Rintesdkring och 16ptider blir dirmed vasentliga fragor vad géller riskhantering for
fastighetsdelen. D4 stora vérden &r inblandade i bdda benen innebér det att om négot gér fel,

kan stora belopp gé forlorade och dérfor &r det extremt viktigt med 16pande riskutvérdering.
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4.3.2 Utdelning
Négra av de senaste aren har varit ndgot tuffare ekonomiskt men Elof Hansson Holding AB
har trots detta delat ut en viss summa pengar till Stiftelsen som anvénts till utbetalning av

anslag. Denna utdelning har under de senaste dren varit tre miljoner kronor:

"Det belopp som delas ut till Stiftelsen kan pa sikt justeras ndgot men det handlar om mindre
Justeringar. Det har historiskt funnits en stor kassa, inte minst dd koncernen gjort vildigt fa
forlustar, vilken nu delvis investerats i fastigheter. Fastigheterna utgor en trygghet genom att

utgora fast egendom som genererar stabila kassafloden 6ver tiden."

Den stora kassa som samlats upp under aren var ocksé det som gjort att det kéindes naturligt
att investera i fastigheter. Denna fordndring har skett bara under de senaste d&ren men Andreas

menar att det kdnns idag bra att ha flera ben att luta sig mot.

"Lite identitetskris kan ha infunnit sig da vi gick frdn renodlat handelshus till att delvis bli ett
fastighetsbolag exempelvis for personalen. Det tog lite tid innan det satt sig att vi idag dr ett
handelshus som dven dr duktiga pd fastigheter. Det kan dven skapa fragestdllningar kring hur
vinster ska dterinvesteras i verksamheten dd det finns fler verksamheter att vilja mellan. Den
nya strukturen ser vi som bra riskspridning men skapar ocksa nya fragor. Det har ocksa fort
med sig att forhallandet till bankerna har fordndrats. Fastighetsinvesteringar innebdr ett
storre beroende av banker jamfort med hur det var innan ndr koncernen hade en stor

overskottslikviditet.

4.3.3 Agarstrukturens praktiska konsekvenser och upplevda fordelar

Stiftelsen Elof Hanssons Stiftelse dr idag ende dgare till Elof Hansson koncernen. Stiftelsen
grundades av Bo-Elof Hansson 1986 och som darefter skidnkte samtliga sina aktier till den
nyskapade stiftelsen. Koncernen har ddrmed inga fysiska dgare ovanfor Stiftelsen. Stiftelsens
dndamal ar att fraimja utbildning inom handel och delar dérfor ut stipendier inom detta omrade
samt skidnker en summa pengar till Lutherhjélpen. Den kan dérmed ségas ha vélgdrande

dndamal och ha ett gott syfte.

"Detta innebdr en stabil dgare och att vinster inte plockas ut av nagon aktiedgare utan all
vinst forutom utbetalda anslag frdn Stiftelsen blir kvar i koncernen. Over tid samlas dérfor

pengar i bolaget och ldmnar inget alternativ utover att hitta tillvixtsdtt."

Fastighetsdelen har varit en bra typ av investeringar da det &r ett sétt att investera stora

likviditetsdverskott. Andreas menar dock att det finns tvé sidor av myntet da det kommer till
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dgarstrukturen. Da det dr tuffa tider finns ingen dgare som kan skjuta in kapital och styra upp
den finansiella delen. Koncernen styr ddrmed sitt eget 6de och sa ldnge allt gar réitt har man

valdigt bra kontroll dver situationen.

"Stiftelsen dr en passiv dgare och ska i normalfalllet inte blanda sig i alltfor mycket. Istdllet
dr det primdrt Holding som styr i enlighet med Stiftelsens dgardirektiv och stiftelsen

informeras vid behov."”

Da det kommer till stora organisatoriska strategiska beslut finns det direktiv frén toppen och
stiftelsen géllande vad som skall upp till stiftelsen da beslut skall fattas eller godkénnas. De
typer av beslut detta kan gélla dr stora organisatoriska forédndringar, forvirv av bolag eller
forsdljning av bolag. Vilka beslut som VD/styrelse i respektive dotterbolag kan ta regleras i
arbetsordningen och vid behov lyfts beslut till Holding/Stiftelsen for faststdllande. Da
verksamhetsbenen dr si pass olika krévs olika nivéer for de olika mandaten inom
dotterbolagen, t ex behover affarsomradet Fastigheter ett storre mandat gillande investeringar
for att det skall bli praktiskt hanterbart. Om det &r stora férandringar som sker pa en gang,
ndgot som varit fallet under de senaste aren har dgaren dock fatt en ndgot storre roll. Loper
allt pa normalt &r meningen att stiftelsen inte ska vara involverad i den dagliga verksamheten

utan istdllet d4gna sig helt 4t sina egna dndamal.

"Det dr roligt och annorlunda med stiftelsedigande da man kan jobba mer i lugn och ro och
verkligen utveckla verksamheten dit man vill. I dagsldiget delas alltsd 3 miljoner ut till
stiftelsen som ddrefter delar ut dessa pengar till vilgorande dndamdl. Koncernen vintas dock
tidna betydligt mer dn sa vilket gor att koncernens formogenhet vintas oka betydligt under

dret. Att vara dgd av en stiftelse dr frihet under ansvar.”

Manga av konkurrenterna &lir avhoppare som anammat deldgarskap vilket man medger kan
vara en fordel vid rekrytering d& manga ser det som en mojlighet. Elof Hansson har ddrmed
istdllet anammat vad man beskriver som "ett mycket generdst bonussystem" dér man tjanar
pengar da det gir bra men slipper ta risken da det gar daligt. Dock tror Andreas att

deldgarskap ar viktigare idag &n vad det var for 20 &r sedan och att deldgarskap ddrmed kan

vara en fordel vid rekrytering.
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4.4 Hans Andersson

Intervju genomford med Mikael Weijerman, VD

Hans Andersson Paper ér ett dotterbolag inom koncernen Hans Andersson Group som
grundades 1948. Koncernen star idag pa fyra olika ben vilka bestar utav Recycling, Trading,
Fastigheter och Finans. Inom recycling, som anses vara den huvudsakliga sysselséttningen,
arbetar man med atervinning av produkter som plast, metaller och diverse andra produkter

som madste tas hand om.

Hans Andersson Paper bedriver handel med papper, diar majoriteten av omséattningen sker pa
den afrikanska kontinenten men dven Sydamerika och Asien dr marknader dér afférer gors.
Utover vanlig handel dger Hans Andersson Paper dven andelar i anldggningar i Afrika och
Centralamerika som konverterar papper. Handelsverksamheten sysselsétter idag 16 personer i

Sverige.

4.4.1 Risk och riskhantering

Enligt Mikael ar en av de stora riskerna for Hans Andersson Paper och @ven branschen som
helhet den finansiella risk som man som handelshus sténdigt utsitter sig for. Kreditrisker
finns alltid 6verhdngande vid storre affarer och dé det ror sig om stora summor pengar blir
dven skadorna stora om ndgot skulle ga fel. Mikael nimnde dven de stora fordndringar som
sker inom pappersindustrin, varfor det giller for handelshusen att hela tiden vara medvetna
om detta. Som exempel kan ndmnas att papperstidningarnas upplagor sjunker stindigt medan

forpackningsindustrin dr en vixande industri.

En annan risk &r att leverantdrerna stindigt gor nya forsok att ga runt mellanhdanderna och
skota forsédljningen av sina produkter sjilva. I i-lander menade Mikael att de i storre
utstrackning etablerade med egna forséljningsorganisationer och kan dir battre matcha den
service som handelshus erbjuder i u-ldnder. I u-ldnder ar det dock svarare for leverantdrer att
lyckas pa egen hand vilket medfor att handelshusen kan ha en betydande roll i ytterligare ett

antal ar.

Négot som ocksa blir oerhort viktigt i en kunskapsintensiv bransch som handelshusen verkar i
ar att en mycket stor del av bolagets véirde utgors av personalen och den kunskap de innehar.
En risk blir ddrmed att de anstéllda viljer att 1dimna bolaget av olika skal vilket [dmnar
tomrum som maste fyllas. Att jobba med sitt att f4 anstdllda att utvecklas och kénna sig

tillfreds blir dirmed ett viktigt arbete for bolagets dverlevnad:
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"Var balansrdkning kommer till kontoret klockan 8 och gar hem vid 16. Skulle personalen

vdlja att forsvinna och inte dyka upp igen finns knappt ndgot virde kvar i bolaget."

4.4.2 Utdelning

An s linge har Hans Andersson Paper inte limnat nigon utdelning till moderbolaget i
koncernen. Att detta inte har skett beror till stor del pa att 4garna inte har haft nagot behov av
att ta utdelning fran bolaget till formén for andra investeringar, inte minst d4 koncernen for
ovrigt haft tillfredsstéllande resultat inom de dvriga delarna. Sa ldnge bolaget uppnar de
resultatmal som satts upp har dgarna ddrmed varit ndjda. Ett annat argument &r att bankerna
kraver att bolag uppritthaller en viss soliditet. Att ha kvar kapital i bolaget har ddrmed varit
naturligt.

4.4.3 Agarstrukturens praktiska konsekvenser och upplevda fordelar

I dagslédget ingdr Hans Andersson Paper i koncernen Hans Andersson Group. Koncernen 4gs i
sin tur till 90 % av familjen Andersson utspritt pa fem olika familjemedlemmar. Pa
koncernens sista tiondel delar ytterligare fem deldgare, ddribland Mikael sjélv. Att det finns

en tydlig huvudigare menar Mikael dock inte innebdr onddigt mycket detaljstyrande:

"Vara dgare har varit mycket smarta och haft en bra dgarfilosofi. Vi har fdtt leva vart eget liv
utan daglig inblandning i verksamheten fran dgarnas sida. Istdillet bedrivs Hans Andersson
Paper som ett eget foretag men med en extern finansidr. Utifrdn detta dr det upp till oss att

leverera.”

Att bolaget far styra mycket sjidlva och fatta sina egna beslut har lett till att beslutsprocessen
oftast inte behdver gé utanfor Hans Andersson Paper och dess ledning. Anledningen till att
bolaget en ging i tiden beslutade sig for att etablera sig pa framforallt den afrikanska
marknaden byggde mycket pd att Mikael sjélv hade personlig erfarenhet av handel just dar.
Det var déarfor naturligt att fortsétta att utveckla denna del genom uppbyggnad av relationer
samt terkommande affirer med leverantdrer och kunder. An idag dé bolaget fattar beslut om
nya affarsmojligheter tas manga beslut pé basis av séljares erfarenheter och kontakter. Policys
om vilka befogenheter varje séljare har finns nedskrivet, men till syvende och sist ar det
framforallt upp till sdljarna sjilva att fatta de flesta besluten dé det kommer till affarer. Skulle
det vara ndgonting de ir osdkra pa gér de till Mikael som agerar som ansvarig. Vid storre
beslut av mer strategisk karaktér kan dessa tas upp for diskussion under styrelsemoten vilket

mojliggor for dsikter och erfarenheter utifran.
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I dagsldget arbetar dock bolaget pé ta fram en ny 4garform som véntas tréda i kraft senare
under aret. Med den nya strukturen ska Hans Andersson Holding sta kvar som é&gare till 51-55
% medan nyckelpersoner inom tradingen skall fa dela pa 6vriga 45-49 % och bolaget skall
ddrmed anamma personaldelidgarskap. Hur utdelningspolitiken i framtiden kommer att se ut

med den nya dgarstrukturen &r inte faststillt.

"Med ett deldgarskap maste alla vara villiga att satsa langsiktigt. Vissa har tankar om att
bygga starka bolag medan vissa har ambitioner om att tjdna pengar hér och nu. Vi dr alla i
olika faser av livet. Nagon som precis fott sitt forsta barn sitter i en annan ekonomisk sits dn

Jjag sjdlv som dr 53 och barn som har flyttat ut, men med deldgarskap krdvs langsiktighet."

I dagsldget far sdljarna bonusar utbetalda utifrdn hur de presterat och det finns dven ett
bonussystem for ovrig personal som far dela pa en del av bolagets vinst. Att detta

bonussystem dven finns for 6vrig personal gor att de utan dgarandel inte ska behova kinna att

de gar miste om négot i tider nir det gér bra for verksamheten.
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S Analys

1 foljande kapitel analyseras den insamlade empiriska data i forhdllande till den teoretiska
referensramen. Analysen utgar ifran de kategorier som intervjuerna kategoriserats efter for

att kunna diskutera dgarstrukturens paverkan.

5.1 Risk och riskhantering

Enligt den empiriska undersokningen skiljer sig inte den operationella riskhanteringen
ndmnvirt mellan de olika bolagen. Samtliga bolag identifierar de finansiella riskerna som
mest patagliga, vilket far anses vara naturligt med tanke pa branschen de agerar inom och
verksamheternas syfte. Samtliga undersokta bolag anvénder sig av policys vad géller mandat
som varje enskild operator far arbeta inom. Alla bolag arbetar dven internationellt, varfor
samtliga gor gillande valutarisker som viktiga. Enligt den empiriska undersokningen méter
alltsd samtliga bolag liknande risker och utmaningar inom handelsverksamheten, som man
déarfor behover hantera pé liknande sétt da man alla &r mer eller mindre beroende av banker

och forsdkringsbolag for att inte riskera sin finansiella stéllning.

Konsensus verkar dven rdda bland intervjurespondenterna vad géller risker inom den
fordnderliga bransch de agerar inom. Bolagen har alla en grund inom handel med varorna
papper och pappersmassa, vilkas betydelse och efterfragan har, och kommer att, fordndras
mycket jaimfort med tidigare pa grund av den digitala utvecklingen. Denna utveckling
tillsammans med en friare vérldshandel har dven bidragit med mer transparens, varfor ocksa
handelshusen numera alltid méste forsvara och utveckla sin existens pd marknaden gentemot

vaxande producenter och kunder.

Vad giller den strategiska risktagningen fran dgarnas sida kan man déremot utldsa flera
skillnader mellan bolagen. Enligt Treynor & Black (1976) ar personaldgda bolag mer
riskaverta d& dgarna dr mindre diversifierade dn andra. Detta dd dgarna ofta har huvuddelen av
sina ekonomiska resurser knuten till bolaget, bade i form av 16n och kapital. I fallet
personaldgda CellMark kan detta anses stimma. Detta dd de inom handelsverksamheten &r det
bolag som dr mest diversifierat av alla undersokta bolag. Diversifieringen av
produktportfoljen kan ddrmed ses som ett sétt for CellMark att sprida risker, da flera av
produkterna de handlar med inte korrelerar med varandra. Detta gor att varje enskild
investerare, trots koncentrationen av personliga ekonomiska resurser till CellMark, dénda

uppndr en viss form av diversifiering och spridning av sina ekonomiska risker. Hans Kling
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ndmner ocksé det i den empiriska undersékningen att risk och riskhantering dr det absolut
mest fundamentala inom CellMark, och att man darfor har mycket utvecklade mekanismer for
att hantera dessa. Vidare menade han att tack vare sin personaldgarstruktur har det varit mer
sjdlvklart for dem att de &r nodvéndigt att diversifiera portfoljen med tanke pa utvecklingen i

branschen.

I fallet Ekman & Co, som é&gs till hdlften av personalen och till hélften av familjen Ekman, &r
dven deras produktportfolj diversifierad om &n inte i lika stor grad som hos CellMark. Enligt
teorin foreligger liknande tendenser hos familjedgda och personaldgda bolag, ndmligen att
man i regel ar mer riskavert. Demsetz & Lehn (1985) menar att dgarna familjedgda bolag ofta
har en stor del av sina personliga ekonomiska resurser knutna till bolagets virde, varfor man
har mer incitament att sinka agentkostnaderna och pa sitt 6ka bolagets virde. Ett effektivt sitt
att sinka agentkostnader dr enligt Ang et al. (2000) att géra personal till deldgare. Att utforma
en kombination av de tvé dgandeformerna kan dérmed ses som ett sétt att sinka eventuella
agent- och dvervakningskostnader. Detta har alltsd anammats hos Ekman & Co, dar Hans
Tidebrant under den empiriska undersokningen nimnde att processer och beslut dr mer
lattrorliga inom organisationen sedan Ekman antog den dgarstruktur som nu rader, tack vare

att ledningen 1 storre grad kan styra foretaget utifrén vad de tycker ar bést.

Hans Andersson Paper dr det handelshus med minst diversifierad produktportf6lj. Dock har
familjen Andersson, majoritetsdgare i Hans Anderson Holding AB som i sin tur 4ger Hans
Andersson Paper, istillet diversifierat sina risker inom koncernen dér handelsverksamheten ar

ett av fyra ben.

Likt Hans Andersson har Elof Hansson valt att diversifiera sig inom koncernen, dar man valt
att delvis rora sig bort frdn den traditionella handelsverksamheten ndgot och 14tit
affarsomradet fastigheter istéllet védxa sig storre. Detta menar man skapar en trygg grund och

en Okad strategisk riskspridning inom koncernen.

5.2 Utdelning

Da det kommer till utdelningar &r det endast tva utav de undersokta bolagen som i dagsldget
lamnar nadgon utdelning till sina dgare. Vad samtliga respondenter tog upp géllande
utdelningar var de soliditetskrav som bankerna stéller pa bolagen for att tilldta dem att
genomfora de riskfyllda transaktioner som utgoér handelshusens affarsmodell. Det kan ddrmed

sdgas att det finns en fordel for samtliga undersokta foretag att behalla en storre del av vinsten
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inom foretaget for att pa sa sétt uppratthdlla den goda och nddvindiga relationen till banken,
vilket utgdr ett strukturellt argument mot utdelningar inom branschen . Med tanke pa den
riskfulla bransch bolagen befinner sig i pekar dessa svar i samma riktning som Kales & Noes
(1990) teori om att ju mer risk ett foretag utsétts for desto lagre dr utdelningarna. Ytterligare
en aspekt som paverkar ér de skatteregler som finns for fimansbolag och som ndmndes vid
intervjun med av de foretag som ej delar ut pengar i dagsldget. Dessa regler innebir att det
inte finns nagot skatteméssigt argument for bolagen att ldmna utdelning da utdelningen

beskattas som inkomst av tjénst.

For Ekman & Co samt Elof Hansson, som bada idag ldmnar utdelning, &r det svart att hivda
att utdelningen skulle vara nagot som dgarna for dessa bolag &r indifferenta till, vilket teorin
enligt Miller & Modiglani (1961) sidger. Bade vad géller Elof Hanssons Stiftelse och familjen
Ekman &r dgarhorisonten 14ng och utdelningen utgdr dirmed det enda séttet for dgarna att pa
regelbunden basis fi avkastning pa sin investering. For Elof Hanssons Stiftelse dr dessutom
utdelningen helt nédvéndig for att 6verhuvudtaget kunna leva upp till de d&taganden man har
som stiftelse och utdelningen utgoér darmed en viktig del av deras investering. Bdda dessa
parter utgdr dessutom utomstaende dgare utan kontakt med verksamheten pa daglig basis.
Med utgéngspunkt i Jensens (1986) teori om kopplingen mellan det fria kassaflodet och
utdelning, innebdr detta att risken sénks for dem som investerare samt att det utgor ett
effektivt sitt att minska overvakningskostnaderna forknippade mellan relationen agent och
principal. I Ekman & Cos fall delas dessutom dgandeskapet mellan familjen och de anstillda
som valt att kdpa in sig i bolaget tills dess att de 1dmnar. Dessa tva dgargrupper kan ddrmed ha
olika investeringshorisonter vilket gor att riskpreferenserna kan skilja sig och innebéra olika
syn pd huruvida man ska anta nya projekt eller investeringar. Enligt Jensen (1986) blir
utdelningen ddrmed ett sitt att komma runt denna problematik dé varje enskild investerare &r
fri att gora vad den vill med det utdelade kapitalet, anpassat till sin egen riskvilja och

investeringshorisont.

Aven Hans Andersson Papers 4gare ir utomstiende, men de ser diiremot inte nigot behov av
att plocka ut nagot av de ackumulerade vinsterna. Istéllet dr dgarna av &sikten att pengarna
arbetar bést om de fir stanna kvar i bolaget och att de istéllet kan gora eventuella utdelningar
fran andra delar i koncernen. Aven Hans Kling frin CellMark menade att de inte sett nigon
anledning att under den tid som bolaget existerat flytta ut ndgot kapital fran bolaget. Fortsatt

tillvixt med hjilp av mer kapital inom bolaget har istillet varit den vdg man valt vilket enligt
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Miller & Modiglanis (1961) teori innebér att det ocksa &r pa detta sitt som personalen och

investerarna ser att deras och foretagets pengar skapar bést avkastning.

5.3 Agarstrukturens praktiska konsekvenser och upplevda fordelar

Vid tidpunkten for nér gruppen anstéllda pA Ekman & Co hade trottnat pa den négot
hierarkiska och troga strukturen i foretaget och istillet startade personaldgda CellMark, var
Ekman & Co dgda av ett borsnoterat finansbolag. Ungefér 20 ar senare antog man dven pa
Ekman & Co en delvis personaldgarstruktur. Hos bada foretagen har man alltsa ansett att en
personaldgarstruktur varit att foredra, da det 1ampar sig bra i den snabbrorliga bransch de

arbetar inom.

Utifrdn den empiriska datainsamlingen kan man dérfor utldsa liknande upplevda fordelar med
personaldgarskapet fran respektive lednings sida. Bdda nimner att personaldgarskapet
mojliggdr snabbare beslutsprocesser och att man slipper den tidskrdvande rapportering och
krav pa kortsiktig tillvixt som ofta kommer med ménga utomstédende dgare. Med personalen
som dgare ir styrelsen och bolagsstimman i storre grad inforstadd i bade branschen och
verksamheten, vilket gor det lattare for ledningen att styra foretaget utifran vad de tror ar bist.
Béda ndmner ocksa att intresset for och engagemanget inom organisationen ar hogre tack vare
personaldgarskapet. Delvis for att vissa ér aktiedgare, men hos Ekman & Co ocksa for att man
numera slipper mycket tidskrdvande dokumentation. Detta &r alltsa nagot som bekriftar
konsensus fran flertalet tidigare studier gjorda pa andra bolag (Long, 1978), (Klein, 1987),
(Frohlich et al., 1998) (Tannenbaum, Cook och Lohmann, 1984)

Den form av dgande som finns for Elof Hansson-koncernen foljer pd ménga sitt till punkt och
pricka den beskrivning som gjorts 1 litteraturen av Hansmann (1980) och som framforallt
finns 1 de norra delarna av Europa. Detta da den formogenhet som byggts upp kring bolaget
skénktes till en nystiftad stiftelse och som nu har till uppgift att std som édgare och lata en del
av avkastningen fran bolaget gé till utbildning och andra vélgorande andamal. D& den summa
som delats ut till den dgande stiftelsen utgjort en relativt liten summa i férhallande till de
historiska vinsterna har mycket kapital blivit kvar i bolaget, vilket dr ndgot som enligt
Andreas Siberg tvingat dem att hitta tillvéxtsétt. Detta var ocksé ndgot som framkom under
den empiriska datainsamlingen som en av fordelarna som finns med att ha en égare av denna
typ, da det skapar mojlighet att bygga ett stort och finansiellt starkt bolag. Enligt Ang et al.
(2000) borde ett bolag helt utan dgande fran bolagsledningen ha hogre agentkostnader jaimfort

med Ovriga bolag i denna undersokning dér ledningen i samtliga fall har personliga
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dgarintressen. Det generdsa bonussystem som ndmndes under intervjun med Andreas skulle
kunna vara en 6vervakningskostnad som skiljer sig och som enligt Andreas var ett viktigt
verktyg vid rekrytering d4 man inte har mojlighet att erbjuda deldgarskap dven om det dr svart

att kvantifiera inom ramarna for denna studie.

Vad giller familjeigda Hans Andersson Paper kan man utifrdn den empiriska datainsamlingen
utldsa att bolaget star pa egna ben utan direkt dgarstyrning. Man menar att effekten av
dgarstrukturen &r att man arbetar som ett eget foretag med en extern finansidr. Detta gar emot
teorin ndgot, dir exempelvis Fama & Jensen (1985) framhéller problemen som kan uppsta vid
familjefigande, si som dverdrivet fokus pa tillvéixt. A andra sidan kan teorin anses som
motstridig ddr exempelvis Stein (1988) menar att dgarfamiljer &r mer bendigna att ta

langsiktiga projekt som nddvindigtvis inte skapar stort virde pé kortare sikt.

Vidare planerar dven Hans Andersson Paper att infora personaldgarskap, dér personalen skall
dga upp till 49 % av aktierna och Hans Andersson Holding 51 %. Syftet med denna
fordndring dr att man hoppas kunna skapa en starkare lank mellan vissa anstdllda och
foretaget, ndgot som man alltsa till viss del saknar i dagsldget d& den storsta upplevda risken
ar att nyckelpersoner lamnar foretaget. Likt Elof Hansson tillampar man dven inom Hans
Andersson Paper ett bonussystem dér anstéllda far vara med och dela pa vinsten, nagot som

kan anses vara en 6vervakningskostnad frin styrelsens sida.
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6 Slutsats

1 foljande kapitel redovisas de resultat som kommit fram ur analysen samt svaren pd studiens

frdagestdllningar. Avslutningsvis ges forslag pd fortsatta studier inom dmnet.

Studien bidrar till 6kad forstéelse och insikter géllande vilka effekter dgarstrukturen har pa
Goteborgs handelshus syn pa risk och utdelningar samt identifierar ett antal drivkrafter bakom

denna struktur och dess konsekvenser.

Studien visar att den operativa riskhanteringen skiljer sig at i mycket liten grad mellan de
undersokta bolagen. Detta for att de alla moter liknande utmaningar och risker inom
verksamheten som man tvingas till att hantera pa liknande sitt, vilket alltsa inte dr ndgot som

paverkas av géllande dgarstruktur.

Déaremot visar studien att det som paverkas av dgarstrukturen dr den strategiska
riskhanteringen. Inom samtliga bolag finns en grad av diversifiering frén dgarnas sida. De
personaldgda och delvis personaldgda bolagen har i hog grad diversifierat sin portfolj inom
handelsverksamheten bade vad géller produkter och marknader. Detta kan forklaras av
dgarnas riskhantering da de ofta har en stor del av sina personliga ekonomiska resurser
kopplad till bolaget. Studien har ocksa visat att det kan forklaras av att 4garna som dven &r
anstillda i storre grad dr involverade i den dagliga verksamheten och pa sé sitt oftare moter
potentiella affarsmojligheter och risker. Det stiftelsedgda och familjeédgda bolagen &r dven de

diversifierade men har istdllet valt att sprida risker inom respektive koncern.

Vidare identifierar undersokningen bankernas soliditetskrav som ett argumentet mot att gora
utdelningar fran berorda foretag. Undantagen dr Ekman & Co, dér en del av 4garna har en
langre investeringshorisont dn den andra dgargruppen, samt Elof Hansson som forbinds att

gora utdelningar for att uppfylla stiftelsekraven.

Vad giller de upplevda fordelarna med respektive dgarstruktur visar studien pa att det frimst
ar kopplat till styrningen av bolaget. Samtliga bolag i undersokningen upplever stora fordelar
med att kunna agera fritt utan strikt inblandning av dgarna, pa grund av branschens och
foretagens ndgot speciella natur. Bada de personaldgda bolagen upplever stora fordelar med
just personaldgarskapet i deras typ av foretag, da det mdjliggdr en snabbare beslutsprocess
med mer informell kommunikation utan 6verhdngande krav pad dokumentation. Vidare
upplever man det som en fordel att styrelsen och bolagsstimman dr mer inforstadd i

verksamheten bade vad géller nya affarsmdjligheter och risker nér storre beslut skall fattas.
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Detta innebdr att ledningen kan styra bolaget pa det sitt det tycker &r bdst utan att behdva
Overtyga en dgare om foretagets riktning, ndgot som dven delvis stimmer dverens med
familjedigda Hans Andersson Paper och stiftelsedgda Elof Hansson. Hos dessa upplevs det
som en stor fordel att kunna agera med frihet och utan alltfor stor inblandning frén de externa

agarna.

Ytterligare identifierade fordelar och drivkrafter bakom personaldgarskapet finns ur
personalsynpunkt. Man upplever det som fordelaktigt for att knyta viktiga anstillda till sig
bade 1 rekryteringssyfte men dven vad géiller engagemang i verksamheten. Detta &r ndgot som
upplevs som viktigt i den hir typen av foretag dir personalen &r helt avgérande da affarerna
framst bygger pa personliga kontakter. Detta bekriftas inte minst av Hans Andersson Paper
som planerar att infora ett personaldeldgarskap for att uppna detta pd ett enklare och tydligare

satt.

Sammanfattningsvis visar studien att dgarstrukturen i viss utstrackning far effekt pa
handelshusens syn pa och hantering av risk och utdelning. Samtliga av de studerade foretagen
upplever att dgarstrukturen och dess effekter har betydelse for verksamheten inom den

kontext de verkar inom.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Studien har undersokt dgarstrukturens paverkan i fyra olika handelshus, dér ett foretag dgs av
en stiftelse, ett av en familj, ett av personalen samt ett till hélften av personalen och hilften av
en familj. Att inkludera andra dgarstrukturer s som borsnoterade foretag skulle ge en bredare
forstaelse kring amnet. Da branschen dven dr nigot unik skulle vidare studier med fordel
kunna goras pé andra bolag inom andra branscher. Foretagen i denna studie &r alla
tjdnstemannastyrda bolag, varfor en undersokning som inkluderar tillverkande foretag skulle

vara intressant.

Denna studie har undersokt fyra utav Goteborgs handelshus med utgadngspunkt ur agentteori
vilken har sin utgangspunkt i att maximera aktieéigarvirdet. Handelshusen utgor alltjimt en
spannande grupp foretag som inte undersokts i ndgon storre utstrickning. Att undersoka
handelshusen dven ur andra ekonomiska perspektiv ar darfor ndgot som kan vara av intresse.
Forslag pa detta &r att undersoka handelshusens roll med hjélp av intressentmodellen for att

vidare undersoka vilken roll de spelar ur andra intressenters @n dgarnas ogon.

43



7 Referenslista

Ang, J.S., Cole, R.A. & Lin, J.W., (2000), Agency Costs and Ownership Structure, The
Journal of Finance, Vol. 55, Nr. 1, pp. 81-106

Amihud, Y. & Lev, B,, (1981), Risk reduction as a managerial motive for conglomerate
mergers, Bell Journal of Economics, Vol. 12, Nr. 2, pp. 605-617

Bergstrom, C. & Samuelsson, P. (2012), Aktiebolagets grundproblem, Fjiarde upplagan,
Visby, Norstedts juridik

Berle, A.A. & Means, G. (1932) The modern corporation and private property, McMillan,
New York

Brav, A., Graham, J.R. & Michaely, R., (2005), Payout policy in the 21* century, Journal of
financial economics, Vol. 77, Nr. 3, pp. 483-527

Béng, J. & Waldenstrom, D., (2009), Rorlig erséttning till VD — Vad sdger forskningen?,
Institutet for néringslivsforskning, Nr. 27

Chen, C.R. & Steiner, T.L., (1999), Managerial Ownership and Agency Conflicts: A
Nonlinear Simultaneous Equation Analysis of Managerial Ownership, Risk Taking, Debt
Policy, and Dividend Policy, Financial Review, Vol.34, Nr. 1, pp. 119-136

Demsetz, H., (1983), The Structure of Ownership and the Theory of the Firm, Journal of Law
& Economics, Vol. 26, Nr. 375

Demsetz, H. & Lehn, K., (1985), The Structure of Corporate Ownership: Causes and
Consequences, Journal of Political Economy, Vol. 93, Nr. 6, pp. 1155-1177

Demsetz, H. & Villalonga, B., (2001), Ownership structure and corporate performance,
Journal of Corporate Finance, Vol. 7, Nr. 3, pp. 209-233

Emblemsvag, J. & Kjelstad, L. E., (2002) Strategic risk analisys - a field version,
Management Decision, Vol. 40, Nr. 9, pp. 842-852

Fama, E.F. & Jensen, M.C., (1983), Separation of Ownership and Control, Journal of Law &
Economics, Vol. 2, Nr. 2, pp. 301-325

Fama, E.F. & Jensen, M.C., (1985), Organization forms and investment decisions, Journal of
Financial Economics, Vol. 14, Nr. 1, pp. 101-119

Frohlich, N., Godard, J., Oppenheimer, J. and Starker, F. (1998) Employee versus
conventionally-owned and controlled firms: An experimental analysis, Managerial and
Decision Economics, Vol. 19, Nr. 4/5, pp. 311-326

Hansmann, H.B., (1980), The Role of Nonprofit Enterprise, Yale Law Jounal, Vol. 89, Nr. 5,
pp- 835-901

44



Hermann, M. & Franke, G., (2002), Performance and Policy of Foundation-owned Firms in
Germany, European Financial Management, Vol. 8, Nr. 3, pp. 261-279

Jacobsen, D. & Sandin, G., (2002), Vad, hur och varfor, Lund, Studentlitteratur

Jensen, M.C. & Meckling, W.H., (1976), Theory of the firm: Managerial behavior, agency
costs and ownership structure, Journal of financial economics, Vol 3, Nr 4, pp. 305.360

Jensen, M.C., (1986), Agency cost of free cash flows corporate finance, and takeovers,
American Economic Review, Vol. 76, Nr. 2

Kale, J.R. & Noe, T.H., (1990), Dividend, uncertainty and underwriter costs under asymetric
information, Journal of Financial Research, Vol. 13, Nr. 4, pp. 265-277

Klein, K.J., (1987), Employee stock ownership and employee attitudes: a test of three models,
Journal of Applied Psychology, Vol. 72, Nr. 2, pp. 319-332

Kuuse, J., (1999), Den osynliga ldnken, Stockholm, Atlantis

Lintner, J., (1956), Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends, Retained
Earnings, and Taxes, The American Economic Review, Vol. 46, Nr. 2, pp. 97-113

Long, J. S., (1978), Productivity and Academic Position in the Scientific Career, American
Sociological Review, Vol. 43, Nr. 6, pp. 889-908

May, D.O., (1995), Do managerial motives influence firm risk reduction strategies?, Journal
of Finance, Vol. 50, Nr. 4, pp. 1291-1308

Miller, M. H., Modigliani, F., (1961), Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares
The Journal of Business, Vol. 34, Nr. 4, pp. 411-443

Merchant, K. A. & Van der Stede, W. A., (2012), Management Control Systems: performance
measurement, evaluation and incentives, Tredje upplagan, Harlow, England: Pearson
Education

Panjer, H., (2006), Operational Risk: Modeling Analytics, Hoboken, John Wiley & Sons

Pérotin, V. & Robinson, A., (2002), Employee Participation in Profit and Ownership: A
Review of the Issues and Evidence, European Parliament

Rozeff, M.S., (1982), Growth, beta and agency costs as determinants of dividend payout
ratios, Journal of Financial Research, Vol. 5, Nr. 3, pp. 249-259

Schwartz, J., (1989, Giving workers a piece of the action, Newsweek, April 17, pp. 45

Stein, J.C., (1988), Takeover Threats and Managerial Myopia, Journal of Political Economy,
Vol. 96, Nr. 1, pp. 61-80

Tannenbaum, A. S., Cook, H. & Lohmann, J, (1984), The relationship of employee ownership
to the technological adaptiveness and performance of companies, Research Report, Ann

45



Arbor: University of Michigan, Survey Research Center

Thomsen, S. (1996), Foundation Ownership and Economic Performance, Corporate
Governance: An international review, Vol. 4, Nr. 4, pp. 212-221

Thomsen, S. & Rose, C., (2004), Foundation Ownership and Financial Performance: Do

companies need owners?, European Journal of Law and Economics, Vol. 18, Nr. 3, pp. 343-
364

Treynor, J. & Black, F., (1976), Corporate investment decisions, Modern Developments in
Financial Management, New York, Praeger, pp. 310-327

Veckans Afférer (2015), Det hér dr Sveriges 500 storsta foretag 2015,

http://www.va.se/nyheter/2015/12/16/det-har-ar-sveriges-500-storsta-foretag-2015/, (22/5
2016)

Wagner, I. & Rosen, C., (1985), Employee ownership-Its effects on corporate
performance, Employee Relations Today, Vol. 12, pp. 73-79

46



