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Forord

Den hir rapporten ingdr i projektet "ESOPs for Sverige” som initierats av
Coompanion Stockholm. Coompanion &r en kooperativ radgivarorganisation med 25
regionala kontor runt om i landet. Rapporten finansieras utdéver Coompanion
Stockholm av fyra organisationer: Svenskt Néringsliv, Unionen, The Menke Group
och The Castle.

Rapporten handlar om personaldgda foretag i allmianhet och den amerikanska
forvarvsmodellen Employee Stock Ownership Plan (ESOP) i synnerhet. ESOP-
modellen ar ett verktyg for att 6ka antalet personaldgda foretag i ekonomin och har
resulterat i att Over tio miljoner amerikaner idag arbetar i foretag som égs helt eller
delvis av de sjélva.

Rapporten behandlar personaldgandets historia, landskap och empiriskt
studerade effekter, samt ESOP-modellens struktur och omfattning. Personaldgandet
kopplas sedan till tre svenska samhéllsekonomiska problembilder. Hinder och
forslag pa vigar framét diskuteras slutligen.

Rapporten syftar till att ge ldsaren en Oversikt om personaldgande och
personalforvirv samt inspirera till nya sitt att tinka kring arbete och dgande. Det ar
forfattarens forhoppning att rapporten ska Oka kunskapen och intresset for
personaldgande i Sverige samt bidra till mojliggérandet av en svensk modell for
personalforvirv av foretag.

Rapporten har skrivits av Patrik Witkowsky som tidigare producerat en
dokumentéarfilm om ekonomisk demokrati. P4 uppdrag av bland andra Coompanion
har han arbetat med personaldgarfragor sedan 2015.

De éasikter som uttrycks i rapporten dr forfattarens egna och speglar inte
nodvandigtvis projektdgarens eller finansidrernas. For korrekturldsning och
vérdefulla inspel vill forfattaren rikta ett tack till Mattias Gothberg, Lars Jagrén,
Sophie Nachemson-Ekwall, Bjorn Lundén, Alen Musaefendic, Inger Witkowsky,
Leif Tyrén, Nils Safstrom, Jacqueline Fritzson, Jan Forslund, Jesper Roine, Chris

Michael, Chris Mackin och David Ellerman.

Stockholm, Januari 2018
Patrik Witkowsky patrik@witkowsky.se



Inledning

Hur skulle det vara om du som foretagségare, kanske i slutet av ditt arbetsliv, pé ett
enkelt och 1onsamt sitt kunde sdlja ditt foretag till dina anstéllda? Hur skulle det
vara om du som anstilld arbetade pa ett foretag som du dgde tillsammans med dina
kollegor, dar ni tillsammans delade pa det eventuella Overskottet och tillsatte
styrelsen? Hur skulle det vara for dig som politiker eller medborgare om flera av
foretagen i din kommun dgdes av de som arbetade dar?

Att medarbetarna vid ett foretag skulle forvarva och driva sitt eget foretag
later for manga som en ndrmast utopisk idé. Det &r inte konstigt med tanke pa att vi
séllan hor talas om séddana exempel. Resultatet blir att varken édgare eller anstillda
tenderar att 6verviga detta som ett alternativ. Och dven om en dgare far for sig att
sélja bolaget till sina anstillda, och de anstillda tycker det later intressant, dr det
svart att veta hur transaktionen ska finansieras pa ett for bada parter tillfredsstdllande
satt.

Varfor bér man finna en 16sning pa detta problem? Ar det ens ett problem?

I Sverige star vi infor en stor generationsskiftesutmaning dédr ménga aldrande
foretagare har problem med att hitta kopare av deras bolag. Detta kan komma att f&
Odesdigra konsekvenser for flertalet mindre stdder och orter samt riskerar att sla hért
mot den, for det svenska néringslivets rdkning, viktiga sektorn av sma- och
medelstora foretag.

Fler orosmoln relaterade till bristen pé personaldgande tornar dértill upp sig
pa samhéllshorisonten. Den ekonomiska ojdmlikhet 6kar internationellt och i vart
eget land. Det riskerar att forsvaga den sociala tilliten, minska den sociala
rorligheten samt Oka spanningar mellan olika samhéllsgrupper. Samtidigt har
dgandet Over det svenska néringslivet i allt hogre grad forflyttats till fonder och
utlindska dgare med kortsiktiga fokus, vilket riskerar att underminera det langsiktiga
vardeskapandet i bolagen. Som denna rapport soker leda i bevis talar mycket for att
ett storre matt av personaldgande i ekonomin kan bidra till att motverka vissa av
dessa tendenser.

Personaldgandet har historiskt haft anhdngare i den mest osannolika

kombinationen av individer: industrimagnater, revolutionérer, djupt konservativa



politiker, socialliberaler och fackforeningsfolk. Skdlen for sympatierna har varierat.
Personaldgande har bland annat forutspétts minska spanningen mellan arbetare och
kapitaldgare, gora arbetet mer meningsfullt, fordjupa demokratin, minska
ojamlikheten och oka tillvixten. Tack vare decennier av empirisk forskning &r
spekulationer inte lingre lika nddvindiga for den som vill plidera for ett okat
medarbetardgande. Som denna rapport kommer redogdra for presterar personaldgda
foretag inte bara lika bra, utan till och med béttre, d4n sina konventionellt dgda
konkurrenter pa miangder av omraden.

USA ér det land i vérlden dér personaldgandet mdojligen skordat sina storsta
framgangar. Anledningen till detta stavas Employee Stock Ownership Plan (ESOP),
ett slags aktieprogram for de anstillda. Genom en ESOP-stiftelse kops aktier at de
anstillda, och tack vare de skatteférmaner som inforts finns starka incitament for
dgare och foretag att sélja aktier till en sadan stiftelse. Konventionellt 4gda bolag har
pa detta sétt omvandlats till att bli personaldgda foretag, ofta till 100 procent. ESOP-
modellen har kanske frimst blivit ett anvéndbart verktyg for dgare utan intresserade
arvingar som vill sélja sitt bolag och ga i pension. Det finns d& en standardiserad
modell for att enkelt silja till de anstéllda.

Rapporten fokuserar framforallt p& ESOP-modellen men gor dven nedslag i
andra former av personaldgande som vi finner runt om i vérlden. I kapitel 1 beskrivs
personaldgandet som begrepp och i1 korthet &verblickar vi det europeiska
personaldgarlandskapet, idéhistoriskt och i praktiken. I kapitel 2 presenteras den
amerikanska erfarenheten, historiskt och idag, med personaldgda foretag. I kapitel 3
forklaras i mer detalj hur ESOP-modellen fungerar. 1 kapitel 4 sammanfattas,
framforallt via redogoérelser av empiriska studier, hur personaligande och
personalforviarv kan péaverka édgare, foretag, anstdllda och léngivare. 1 kapitel 5
diskuteras huruvida personaldgande skulle kunna bidra till att 6verbrygga tre olika
samhéllsekonomiska problembilder i dagens Sverige. I kapitel 6 diskuteras hinder
och mojligheter for personalforvirv i Sverige samt vilka aktdrer och debattérer som
lyft fragan de senaste aren. Har ges dven en rad forslag pa vilka atgiarder som kan
vidtas for att bredda personaldgandet i Sverige.

Kapitlen dr forhallandevis sjdlvstindiga for att ldsaren ska kunna vilja ut
enstaka kapitel efter intresse. Ar man intresserad av personaligandets idéhistoria och

utveckling rekommenderas kapitel 1 och 2. Vill man fokusera p&d de mer tekniska



frdgorna kopplade till personalforvidrv rekommenderas kapitel 3 och 6. For att
fordjupa sig i vilka effekter personaligande kan tinkas fa pd individer,

organisationer och samhélle rekommenderas kapitel 4 och 5.



1. Personalagandets landskap

1.1. Vad ar personaldgande?

Den hér rapporten handlar om foretag dér de anstdllda gemensamt dger en betydande
del av foretaget dar de arbetar. Nagra av de begrepp som brukar anvidndas for att
beskriva ett sddant foretag &r medarbetardgt foretag, 1ontagardgt foretag, arbetaragt
foretag, demokratiskt foretag eller arbetskooperativ. I den hér rapporten kommer
begreppet personalédgt foretag att anvindas. Det finns i den akademiska litteraturen
inget konsensus om hur stort andels- eller aktieinnehav som de anstillda behdver
dga for att foretaget ska riknas som personaldgt, inte heller hur spritt dgandet ska
vara mellan anstillda.' Denna rapport ar i huvudsak intresserad av foretag dr
personalen édger en betydande del av foretaget och dér dgandet &r utspritt Gver breda
personalgrupper.” Ett sidant personaligt foretag skiljer sig fran vad som i rapporten
kommer kallas ett konventionellt dgt foretag.

Personaldgandet tar sig olika former beroende pé foretagsform. I Sverige finns
fem foretagsformer: enskild firma, aktiebolag, handelsbolag (eller varianten
kommanditbolag), ekonomisk forening och ideell forening.’

En enskild firma kan betraktas som personaldgd da egenforetagaren dr den
enda som arbetar dir. Anstédllda kan dock inte dga andelar i en enskild firma. I
handelsbolag, kommanditbolag och aktiebolag kan anstidllda ddremot dga andelar
och aktier, och i de fall fleralet av de anstéllda dger en betydande del av foretaget ar
de att betrakta som personaldgda. I en ekonomisk forening kan man vara bade
andelsédgare och medlem. Medlemmarna styr foretaget enligt principen 1 medlem,
1 rést”. Om medlemmarna primart utgors av de anstéllda ar foretaget att betrakta

som personaldgt. Om foretaget dessutom anammar de sé kallade sju kooperativa

! Personalagarforskarna Douglas Kruse, Joseph Blasi och Richard Freeman skriver att
“personaldgande kan variera mellan att arbetare dger hela foretaget till att de ager en
majoritetsandel eller &r en betydande minoritetsagare, vanligtvis genom en stiftelse eller ndgon
annan juridisk person som grupperar aktiernas réstratt.” [Min dversattning]. Se Richard Freeman,
Joseph Blasi och Douglas Kruse (2010). Shared Capitalism at Work: Employee Ownership, Profit and
Gain Sharing and Broad-Based Stock Options. Chicago: The University of Chicago Press, s. 4.

2 manga empiriska studier klassas dven foretag med sma delagarprogram for de anstallda som
personaldgda. Se en diskussion om definitionen av ett [6ntagaragt foretag i SOU 1980:36.
Kooperationsutredningen. Arbetskooperation: delbeténkande, s. 49-50.

3 Bolagsverket. "Olika féretagsformer”.



principerna, ir foretaget ett arbetskooperativ.® Det dr dock viktigt att sirskilja pa
arbetskooperativ och andra kooperativa former, sdsom konsumentkooperativ eller
kooperativa hyresrittsforeningar, dir medlemmarna inte ndédvindigtvis &ar de
anstillda. Ett foretag kan sdledes vara ett kooperativ utan att vara personalédgt, och
ett foretag kan vara personaldgt utan att vara ett kooperativ.

Aven ideella foreningar kan — trots att de inte har nigra #gare - lite slarvigt
klassas som personaligda om medlemmarna primért utgérs av de anstéllda. I
sammanhanget bor dven vissa stiftelsedgda foretag ndmnas. Stiftelser har varken
dgare eller medlemmar, utan styrs av en styrelse eller forvaltare i enlighet med
stiftelseurkunden, som stadgar stiftelsens dndamal. Ibland dr dndamalet att premiera
en bestdmd grupp personer, si kallade destinatirer. D4 destinatirerna utgdrs av de
anstillda, och i synnerhet om destinatirerna ges ritten att tillsitta eller dirigera
styrelsen, ar det rimligt att dven betrakta stiftelsedgda foretag som personaldgda.
Tillverkningsforetaget Tjeders Industri, baserat i Malmkoping, dgs till exempel till
51 procent av en personalstiftelse, vars styrelse tillsitts av de anstillda.’

Vissa ekonomer kallar foretag vars styrelse tillsdtts av de som arbetar i
verksamheten for “demokratiska”, ett adjektiv hdmtat frdn den politiska vérlden.
Detta epitet lampar sig om rostritten i foretaget, i likhet med rostréitten i en
kommun, inte dr en egendomsrittighet som kan kopas och siljas till utomstaende.
Rostritten dr istdllet en personlig réttighet som endast tilldelas individer som
uppfyller vissa funktionella krav, som att exempelvis arbeta i foretaget. Nagot som
kan ses som den ekonomiska motsvarigheten till att bo i en kommun eller stat.®

Personaldgande infogas ofta som en underkategori till begreppet finansiellt
deltagande, vilket dr ett paraplybegrepp for alla system som ger anstillda del i
foretagets vinst eller virdeutveckling.” Hit hor exempelvis vinstdelningsprogram,
personaloptionsprogram och bonusprogram, vilka inte nddvindigtvis ger de

anstillda ett deldgande eller inflytande i foretaget.

* Principerna har antagits av den Internationella kooperativa alliansen. Se International Co-operative
Alliance. “Co-operative identity, values & principles.”

> Mailkonversation med Jérgen Lindgren, styrelseordférande i Tjeders personalstiftelse. 6/12-2017.

® David Ellerman (2016). “Rethinking Common Versus Private Property”. American Journal of Eco-
nomics and Sociology. Vol. 75(2), s. 319-345.

7 Nils Karlson & Henrik Malm Lindberg (2016). Finansiellt Deltagande: En undersékning om effekter av
system for vinstdelning och aktiedeldgarskap. Ratio, s. 8.



Ibland talas det ocksd om personalstyre i anslutning till personaldgande. Det
innebér att anstéllda har ett inflytande, inte nédvéndigtvis som en foljd av ett dgande
i foretaget, utan via driftsrad eller styrelserepresentation. Stora grupper av anstillda
kan ocksé ha ett inflytande 6ver och ratt till resultatet i foretagen via ett gemensamt
dgande i exempelvis pensionsfonder.® Denna rapport handlar emellertid inte om
sddant slags personalstyre eller makrodgande, utan framfor allt om foretag dar

anstillda ar direkta deldgare eller medlemmar.

1.2.  Ettvanligt fenomen

Att anstéllda har ndgon form av dgande eller del av resultatet i sina foretag ar ett
naturligt inslag i dagens kapitalism. I USA har ungefar 40 procent av alla anstillda
nagon form av finansiellt deltagande i sina foretag.” Exempelvis delade samtliga av
de 100 storsta foretagen som var kopplade till utvecklingen av internet - sasom
Amazon, Cisco Systems och Microsoft - 4gande med de anstéllda pa ett eller annat
sétt. Ledningarna for dessa foretag ansag att ett sddant spritt 4gande var nodvéndigt
for att kunna rekrytera branschens mest framstaende talanger."

I EU iér finansiellt deltagande inte lika vanligt, &ven om det 0kat de senaste
tva decennierna.'’ Vinstdelningssystem, dér anstillda far del av vinsten ritt i handen
eller over tid via vinstandelsstiftelser, dr populdrt i Sverige. Siffror frdn 2010 visade
att ndstan en femtedel av alla anstéllda inkluderas i nagon form av vinstdelning. Méin
ar kraftigt Overrepresenterade i dessa system. Enligt en studie fran 2013 hade en
tredjedel av alla foretag med fler én tio anstiillda ett program for vinstdelning. Aven

aktiedeldgarprogram dr forhéllandevis utbredda. Ungefér en tiondel av alla foretag

® | begreppet ekonomisk demokrati inkluderas ibland, utéver personalagda foretag, dven statligt
agda foretag samt kollektiva fonder, sdsom pensionsfonder eller I6ntagarfonder. Se Lars
Magnusson (2012), "Agande via fonder - en vég till ekonomisk demokrati”, i Tillsammans: en
fungerande ekonomisk demokrati, red. Bo Rothstein. Stockholm: SNS férlag.

® Richard Freeman (2015). Worker Ownership and Profit-Sharing in a New Capitalist Model?. LO, s. 10.
192002 var 58 procent av alla anstéllda i den amerikanska datorindustrin deldgare i féretagen de
arbetade pa. Se Joseph Blasi. “Tech Companies Are Shutting Employees Out Of the Stock Market's
Boom.” Fortune. 12/4 2017.

" Eurofound (2017). Sixth European Working Conditions Survey - Overview report, Luxemburg: Publica-
tions Office of the European Union, s. 99.



med fler dn tio anstéllda har ett sidant program, framforallt inriktade mot anstédllda
pé ledande positioner."

Dessa siffror gor att Sverige ligger ovanfor det europeiska genomsnittet bade
gillande vinstdelning och aktiedeligarprogram.” Diremot ir antalet foretag dir de
anstillda dger en betydande del av aktierna, och dér aktierna &dr utspridda pé breda
personalgrupper, mer ovanliga. Stundtals kan dérfor de kénnbara effekterna av dessa
program vara svéra att urskilja och slutsatsen att personaldgande inte lamnar nagra
storre avtryck i ekonomin ligga néra till hands. Det behdver inte stimma. Studerar
man foretag dir breda personalgrupper dger en betydande del av aktierna - eller som
i vissa fall, hela foretaget — syns tydligare konsekvenser. Aven om de flesta av dessa
studier tillkommit de senaste 30 aren r intresset for verksamheter som dgs och drivs

av de som arbetar dédr en gammal historia.

1.3. Nya tankar vandrar genom Europa

Under 1800-talets forsta hélft skapade industrialismens och kapitalismens framvaxt
nya levnads- och arbetsvillkor runt om i Europa. Langa arbetsdagar, en strikt
fabriksdisciplin och osanitéira forhdllanden priaglade stora delar av industriarbetarnas
vardag. | Manchesters fattigare distrikt var medellivslingden i mitten av 1800-talet
17 4r, lagre 4n den hade varit i Storbriannien 800 &r tidigare.'* Under sadana
forhéllanden ar det foga Overraskande att visioner om alternativa &gar- och
driftsformer utarbetades.

En av de visiondrer som sjosatte flera sociala experiment var den brittiska
bomullsindustrialisten Robert Owen, som brukar betraktas som den kooperativa
rorelsens grundare. ° Owen var en viktig inspirationskilla till det forsta
framgéngsrika kooperativa centrumet, vilket vixte fram i Rochdale néra
Manchester. 1844 lyckades 28 viveriarbetare samla in ett litet kapital och starta en

handelsbutik byggd pa vad vi idag kallar kooperativa principer. Verksamheten

"2 Karlsson & Lindberg, s. 14 ff.

'3 Se www.worker-participation.eu. "Sweden”.

' Ha-Joon Chang (2014). Economics: The User’s Guide. London: Pelican, s. 56 ff.
'3 S0U 1980:36, 5.54
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utvidgades snabbt, frimst i form av fler konsumentkooperativ, men kom &ven att
inkludera bibliotek och arbetskooperativa fabriker.'®

P& kontinenten blev det i den franska revolutionens efterdyningar p4 modet
bland flera betydelsefulla ténkare att betrakta sdvdl arbets- som
konsumentkooperativa foretag som hornstenar i deras framtidsvisioner. Bland de
mer hoppfulla aterfanns de sd kallade utopiska socialisterna, dit Henri de Saint-
Simon, Charles Fourier och Pierre-Joseph Proudhon brukar riknas. Ekonomen och
foretagaren Edme-Jean Leclaire var tidig med att implementera ett banbrytande
vinstdelningssystem p4 sitt foretag ar 1842."

Den inflytelserika tyska ekonomen Karl Marx var ambivalent infor
kooperationen. [ ett tal inféor den Forsta internationalen, den europeiska
arbetarsammanslutningen som bildades 1864, beskrev han de existerande
arbetskooperativa fabrikerna som en storre framgang &n den tidigare inforda
begransningen av arbetsdagen till tio timmar. I andra sammanhang kritiserade han
déremot kooperationen och dess anhéngare for att hiinge sig 4t smé experiment utan
forméaga att forandra samhillet.'

Manga liberaler var bade drivande inom och sympatiskt instdlld till
kooperationen, nagot de sag som ett sitt for breda folklager att sjélva lyfta sig ur
fattigdom. I Tyskland var juristen och den liberale politikern Herman Schulze-Delitz
forgrundsfigur for kooperationen' och i England infogades tankarna i ett liberalt
narrativ under en av idétraditionens mest framstadende gestalter: John Stuart Mill. I
boken Principles of Political Economy with some of their Applications to Social
Philosophy (1848), som aldrig Oversatts till svenska, redogor Mill for sin

optimistiska syn pa personaldgande.

' Se Gerhard Halfred von Koch (1898). "Om arbetarnas konsumtionsféreningar i England” i
Kooperativa klassiker: Dokument ur den svenska konsumentkooperationens idéhistoria, red. Herz, Ulrich
(1974) Uddevalla: Bohuslanningens AB, s. 20 ff. & Chris Mackin (2017). “Property not Pay: Restoring
the Middle through Ownership”. Institute for Work, s. 9.

"7 Carl Bruno Loescher (1941). Profit sharing and industrial stability, masteruppsats. Boston: Boston
University, s. 11.

'® Eric Olin Wright (2010). Envisioning Real Utopias. London: Verso, s. 234-236.

9 uSchulze-Delitzsch”. Nordisk familjebok. Uggleupplagan (1916).
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Den form av association, som om manskligheten ska fortsatta att
utvecklas, i slutdndan maste forvantas bli den dominerande, ar inte den
som existerar mellan en kapitalist som chef och arbetare utan en rost i
ledningen, utan en association av arbetarna sjalva, pa jamlik basis,
gemensamt dgande det kapital med vilket de utrattar sitt arbete, och

understallda chefer som &r valda och kan avséttas av dem sjélva.*

Mill ség i ett utbyggt personaldgande inte bara ekonomiskt positiva effekter, utan
kanske &n mer att det skulle hdja hela civilisationen till en hdgre moralisk och

kulturell niva.”!

I likhet med manga efter honom, pekade han pa arbetarnas avsaknad
av kapital som ett hinder for att 4garformen skulle spridas. Som kommer redogoras
for senare har ocksd framgangsreceptet bakom en lyckad spridning av
personaldgande ofta varit sammabundet med nadgon form av finansieringslosning for
att kapitalsvaga grupper ska kunna bilda eller kopa foretag.

Ekonomiska teorier betriffande vinstdelning som ett sétt att premiera
anstillda sparas ofta tillbaka till den tyska nationalekonomen Johann Henrich von
Thiinen, tankar som senare intresserade ekonomer som Alfred Marshall, John Bates

Clark och James Meade.?

Kort dérefter spred sig idéerna till Europas nordligare delar.

1.4, Sverige mots av tankarna

Den socialistiskt sinnade bokhandlaren Per Gotrek och den liberale
historieprofessorn Erik Gustaf Geijer var tvd av de tidiga arbetskooperativa
sympatisorerna i Sverige.”’ 1852 bildades ocksé det forsta arbetskooperativet, legala
svérigheter till trots, av sju skriaddargesiller i Stockholm.” Mellan 1865 och 1880
registrerades ett 50-tal sddana foretag och de fortsatte att bildas fram till 1940-talet,

0 John Stuart Mill (1848/2004). Principles of Political Economy With Some of Their Applications to Social
Philosophy. Abridged Edition. Indianapolis: Hacket Publishing Company, Inc., s.199. [Min
Oversattning].

' Se exempelvis Mill, s. 202.

2 Marija Ugarkovic (2017), Profit Sharing and Company Performance, doktorsavhandling. Dortmund:
Universitat Dortmund,, s. 7 och Freeman, m.fl (2010), s. 7 f.

50U 1980:36, s. 58.

450U 1980:36, s. 58.
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ofta i samband med ekonomiska kriser.”> De var vanliga i norrlindska kuststider
samt i Bohusldn, dir delar av lokalbefolkningen historiskt arbetat kollektivt via
fiskelag.”® Det flesta forblev dock sma och overlevde séllan sérskilt linge.”’

Kooperativa forbundet (KF) stottade i dess barndom, bdde i1 ord och handling,
arbetskooperativa foretag. P4 sikt hoppades man att sddana verksamheter skulle
utgora de huvudsakliga leverantdrerna av de varor som sédldes i
konsumentforeningarna. Fokuset 1ag ndstan uteslutande pa nybildande av foretag,
snarare dn forvirv eller att via deldgarprogram bredda dgandet i de etablerade
foretagen. Nar framgéngen uteblev svalnade snart intresset for arbetskooperationen
inom KF. Detta var inte unikt for den svenska kooperationen, dven i England sag
dess motsvarigheter med ljummen blick pi arbetskooperationen. **
Ekonomihistoriker har pekat pa att efterkrigstidens storskaliga industri var starkt
himmande for de sméskaliga arbetskooperativen som #ndd hade klarat sig i
konkurrensen.  Som exemplet med regionen Emilio-Romagna i norra Italien
illustrerar — didr man anammade en mer smaskalig utvecklingsmodell i kombination
med ett virnande om kooperationen - kan olika ekonomisk-politiska véigval rorande
centraliseringar och stordrift paverka vilka dgarformer som frodas i ett land eller
region.”’

Den kanske framsta orsaken till det minskade intresset for personaldgande var
att det utmanade sjilva grundbrulten i tvapartsmodellen som spred sig i manga
vastlander under 1930- och 40-talet. I denna gavs arbetare en lagstadgad ratt att
organisera sig i fackforeningar medan arbetsgivare gavs ritten att leda och fordela
arbetet. 1 Sverige utgjorde denna kompromiss ryggraden i den s kallade svenska
modellen. Efter att Sverige under 20- och 30-talet legat i vérldstoppen nir det kom

till antalet strejker,’’ skulle nu en anda av samforstand prigla relationen mellan de

> Lars Lindkvist (2012). "Medarbetaragda industriféretag - visst 4r det méjligt” i Rothstein 2012, s.
97-98.

% Annette Thérnquist (2003). “Egna brott: kdpeprissystem och arbetskooperation bland svenska,

danska och norska stenindustriarbetare.” Arbejderhistorie: tidsskrift for historie, kultur og politik,
(4): 81-103.

?S0OU 1980:36, s. 59.

850U 1980:36, s. 56 ff. & Thornquist, s. 81.

*? Lindkvist 2012, 5.99.

* Se kapitel 1.5. Internationella exempel.

3 Dagens Arbete. "Frén vilda strejker till samférstand”. Harald Gatu. 22/2 2016.
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centralt organiserade facken och arbetsgivarna.’> Hir var det inte sjalvklart var vare
sig arbetskooperativ, personalstyre eller finansiellt deltagande skulle passa in.”

Delar av arbetar- och fackforeningsrorelsen drev dock pa for ett oOkat
arbetarinflytande inom industrierna. Det hade &ven stdd i vissa liberala kretsar dér
ocksd idéer om deldgande for de anstdllda luftades regelbundet. Flertalet
framstdende svenska liberaler la fram sédana idéer i antologin Socialliberal
Samhdllssyn fran 1948 som sokte sammanfatta de stora socialliberala riktlinjerna for
det svenska efterkrigstida samhéllet.*

Sven Wedén, som blev partiledare for Folkpartiet i slutet av 60-talet, var
under storre delen av sin  karridir engagerad 1 fragor kopplade till
foretagsdemokratins utvidgning. Under 50- och 60-talet utarbetade han konkreta
forslag om anstilldas ritt till andel i vinst samt styrelserepresentation.” I en annan
antologi, Unga Liberaler fran 1961, ger bland andra Gustaf Lindencrona, idag
ledamot vid Kungliga Vetenskapsakademien, ett forsvar for en ekonomi med ett
kraftigt utokat personalidgande och personalstyre.*

Flera olika ekonomiska och politiska faktorer bildade under slutet av 60- och
borjan av 70-talet forutséttningarna for fragan att hamna hogst upp pa den politiska
dagordningen. Ekonomen Hans Christian Cars sammanfattade 1975 situationen pa

foljande vis.

Under senare ar har frdgan om I6ntagarnas eventuella réatt till andel i
foretagens vinster ront ett stigande intresse. Sarskilt tydligt har detta
markts pa liberalt hall. Men dven den svenska arbetarrorelsen, som till
en Dbodrjan stallde sig mycket skeptisk till varje forslag om

vinstandelssystem, har pa senare tid alltmer boérjat intressera sig for

*2 Lindkvist 2012, s. 101.

3 For en analys av fackforeningars skepticism mot personaldgande, se Rothstein (2012) "Ekonomisk
demokrati? Reflexioner kring en borttappad diskussion”, s. 38-44. 1 SOU 1980:36, s. 65, framhalls att
den svenska arbetsrattslagstiftningen i huvudsak baseras pa uppdelningen arbetsgivare-
arbetstagare, en uppdelning som inte ar lika tydlig i personaldgda foretag.

* Folkpartiet (1948). Socialliberal samhéillssyn. Stockholm: Ernst Westerbergs Boktr. AB.

% Hans Lindblad (2013). Kdrlek, tbc och liberalism: En biografi om Sven Wedén. Stockholm : Ekerlid,
2013, s. 164 ff.

% Gustaf Lindencrona (1961). “Industriell demokrati” i Unga Liberaler: nio inldgg i idédebatten, red.
Hederberg, Hans. Stockholm : Bonnier.
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Idntagarnas mojligheter att delta i den kapitalbildning som behovs for

att sakra en fortsatt ekonomisk tillvaxt.’

Medan delar av arbetarrorelsen foresprékade kollektiva lontagarfonder pa nationell
nivd fokuserade liberaler fraimst pd dgar- och vinstandelssystem pa foretagsniva.
Opinionsundersokningar fran 70- och 80-talet visade att befolkningen var mer
positivt instéllda till att anstéllda sjdlva skulle dga aktier i sina foretag 4n att facken
skulle 6ka sitt dgande.” Samtidigt diskuterades tillvigagangssitt for att utvidga
sektorn av arbetskooperativa och lontagardgda foretag, en vision som stdoddes av
representanter fran hela det politiska spektrumet.”

Socialdemokraterna inforde 1983 en urvattnad version av ldntagarfonder,
vilket foranleddes och efterfoljdes av stora protester fran borgerligt hall och flertalet
tunga familjebolag. Kollektiva fonder, jimte tankar om personalégda foretag samt
deldgar- och vinstdelningsprogram, forsvann ndstan helt fran den politiska
dagordningen efter detta.* I den fjirde sa kallade Pepper-rapporten, som ingér i en
serie rapporter om finansiellt deltagande inom EU, skriver man att i Sverige kan
’[16ntagarfondshistorien] fortfarande ha en paverkan for diskussionen om finansiellt
deltagande”.*' I kapitel 6 berors de sma men #ndd betydelsefulla indikatorer som
idag finns pé ett fornyat intresse for personalidgande och finansiellt deltagande i

Sverige.

1.5. Internationella exempel

Det formodligen mest uppmirksammade exemplet pa ett omfattande och
vilfungerande personaldigande &r det kooperativa konsortiet Mondragon

Corporation, som ligger i Baskien i Spanien. 1943 startade den katolska préasten José

¥ Cars, Hans Christian (1975). Andel i vinst: en tredje vdg att angripa demokrati- och
koncentrationsproblemen inom néringslivet. Stockholm: Nordstedt i samarbete med Svenska civi-
lekonomféreningen, s. 13

*® Donald A. R. George (1992). “The Political Economy of Wage-Earner funds: Policy Debate and Swe-
dish Experience.” Queens Economics Deparment Working Paper No. 839, figur 1 och 2.

*¥S0U 1980:36, 5. 60 .

*° Magnusson, s. 204-212 & Rothstein 2012, s. 9 ff.

1 Jens Lowitzsch, Iraj Hashi & Richard Woodward (2008). The Pepper IV Report: Benchmarking of Em-
ployee Participation in Profits and Enterprise Results in the Member and Candidate Countries of the Euro-
pean Union. Berlin: Inter-University Centre Berlin/Split, Institute for Eastern European Studies, Free
University of Berlin, s. 190. [Min dversattning]
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Maria Arizmendiarrieta en ingenjorsskola for unga mén, ddr han utover tekniskt
kunnande spred filosofiska ldror om ett deltagande arbetsliv. Fem av hans elever
startade 1956 ett eget foretag som tillverkade paraffinugnar, vilket snart
omvandlades till ett arbetskooperativ. Det expanderade snabbt och boérjade avknoppa
avdelningar till separata foretag inom ett konsortium. P4 Arizmendiarrietas inrddan
bildas ocksé en egen kooperativ bank, Caja Laboral Popular. Méanga lokalbor valde
att placera sina besparingar i banken som 1 sin tur ldnades ut till nya
arbetskooperativ. En stor kooperativ kompetens byggdes upp pd banken och i
lokalsamhiéllet. Vid nyetablering hjélpte en expert fran banken, en sa kallad
gudfader, arbetarna att undersoka projektets potential och under ett eller tva ar stodja
dem i uppstartsprocessen.

Idag arbetar Mondragon med alltifrin matvaruhandel och fastigheter till
produktion av avancerad teknologisk utrustning. Det bestar av 260 foretag, varav
ungefar 100 dr arbetskooperativ, och hade 2016 en total omséttning pa 12 miljarder
euro. Av de 75 000 som ir anstillda inom konsortiet &r ungefir hilften deligare.*
Utover den affarsméssiga kédrnverksamheten har man ocksd byggt upp ett
omfattande skyddsnit for de anstillda, vilket kompletterar det offentliga, samt ett
eget universitet med fyra fakulteter. Det finns flera innovationscentrum dir 1 700
anstillda arbetar med forskning och utveckling.**

Ytterligare ett exempel pé ett personalédgt foretag dr John Lewis Partnership i
England, som innefattar detaljhandelskedjan John Lewis och livsmedelskedjan
Waitrose. 1929 valde John Spedan Lewis, sonen till foretagets grundare, att placera
alla sina aktier i en personalstiftelse i utbyte mot en rénteftri obligation med en 16ptid
om 30 ar. Han ville utfora ett experiment i industriell demokrati”, dir medarbetarna
skulle styra foretaget och dela pi vinsten.* Idag #gs foretaget av sina 86 700

anstillda, har 400 butiker och en omséttning pa 10 miljarder pund.*®

4250U 1980:36, s. 76 ff. & David Erdal (2011). Beyond the Corporation: Humanity Working. London: The
Bodley Head, s. 27-31.

“3 | den internationella konkurrensens tidevarv har Mondragon, liksom andra stérre féretag, fatt
flytta delar av sin produktion utomlands. Svarigheter som uppstatt i relation till detta &r en av de
huvudsakliga anledningarna till att endast halften idag ar delagare.

“ Mondragon . Arsredovisning 2016.

5 John Lewis Partnership. “Our Constitution”.

“ John Lewis Partnership plc. Arsredovisning 2017, s 4 ff.
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Lewis var nogrann med att utforma en maktdelande konstitution for att trygga
foretagsdemokratins fortlevnad. Bland annat sdg han en fri press som centralt for
detta &ndamal och &n idag publicerar foretaget sin egen tidning, The Gazette, for att
alla anstéllda ska kunna gora sin rost hord. En annan del av foretagskonstitutionen
innefattar ett partnerrad med sextiosju valda medlemmar med makt att avsitta vd:n.
En géng i kvartalet utsitts toppcheferna for en utfragning av radet och hela samtalet
publiceras i The Gazette."

I Emilio-Romagna, en region i norra Italien, finns ocksd en stark
koncentration av arbetskooperativ. 1874 Gverforde foretagsiagaren Giuseppe Bucci
sitt keramikforetag till de anstillda. Idag &ar foretaget, Cooperativa Ceramica
d’Imola, internationellt ledande i tillverkningen av keramiska designplattor, och
hade 2016 en omsittning pa 248 miljoner euro.* Det har 4gts av sina anstillda i 135
av foretagets 200 ar och bestér av en styrelse helt tillsatt av de anstillda.*’

Emilia-Romagna har ldnge dragit blickarna till sig for att vara en dynamisk
och vilmiende region med manga sma- och medelstora foretag.*® 2005 hade
regionen den hogsta inkomsten per kapita i Italien och den minsta skillnaden mellan
rika och fattiga. D4 arbetade ungefar tio procent av regionens anstéllda i kooperativa
verksamheter, varav tva tredjedelar bestod av arbetskooperativ.’' Precis som i
Baskien har de kooperativa foretagen i Italien byggt upp egna finansiella
stodstrukturer, i det italienska fallet riskkapitalfonden Coopfond, for att kunna

investera och 1ana till nya kooperativ.> Italien ir det land med flest arbetskooperativ

“ Erdal 2011, 5. 31 ff.

8 MaterialiCasa. "Italian ceramic manufacturers: 2016 revenues”.

“Erdal 2011, .36 f.

*® Det italienska kommuistpartiet PCl var det dominerande partiet i Emilia-Romagna efter andra
varldskriget och valde till skillnad fran flertalet av sina politiska motsvarigheter i andra lander att
soka en allians med sma- och medelstora féretag. Pa grund av motsattningar med centralregeringen
fick regionen endast 0,75 procent av det italienska stodet fran Marshallplanen. Detta styrde
regionen mot en lokalt orienterad och smaskalig ekonomisk utvecklingsmodell, snarare an en
baserad pa storindustri. Se Matt Hancock (2005). "Local Development in Emilia-Romagna: Alterna-
tives in Action” samt Joe Rinehart (2009), “Building Resilient Sustainable Economies via the Coopera-
tive Sector and Flexible Specilization: Lessons from the Emilia Romagna Region of Italy”.

*" Hancock, s. 2.

> Coopfond far sina tillgdngar fran att alla kooperativ i Italien betalar tre procent av sina vinster till
fonden. Se Hancock, s. 7.
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i Europa, runt 25 000 till antalet. Spanien har 17 000, Frankrike har 2 600 och
Storbritannien runt 500-600.

Ett nytt stjarnskott pa den internationella foretagshimlen ar det kinesiska
jétteforetaget Huawei som tillverkar smarttelefoner och
telekommunikationsutrustning. Foretaget grundades 1987 och erbjod tre &r in i
verksamheten de anstéllda att kdpa aktier via ett deldgarprogram som ett sétt att fa in
investeringskapital. 1997 borjade man sélja av aktier till de anstéllda for ett kraftigt
rabbaterat pris i syfte att 5ka motivationen bland personalen.™

2016 omsatte Huawei 75 miljarder dollar.”® 1,4 procent av foretagets aktier
ags av foretagets grundare Ren Zhengfei, resten dgs av ett personaldgt holdingbolag,
dir 81 000 av foretagets 180 000 anstillda 4r deldgare.”® P4 bolagsstimman finns tva
dgare representerade, Zhengfei och holdingbolaget. En kommitté av representanter
for de anstillda deldgarna utvarderar och beslutar om forslag som kommer upp pa
stimman. De har ett roterande VD-system, med tre verkstidllande direktérer som
endast innehar posten i sex manader, for att sedan ldmna &ver till nésta.

Med detta sagt finns ordet “democracy”, trots foretagets dgarstruktur, inte
med en enda ging i den senaste arsrapporten och kritiker har pekat pa en hierarkisk
foretagskultur. Detta blev foremal for svensk diskussion nédr en rad anstillda vid
Huaweis kontor i Kista uppgav att de utsatts for hot och trakasserier av den
kinesiska ledningen.”’

P4 goda grunder kan man dock hirleda delar av foretagets framgéngar till ett
langsiktigt tinkande och ett allomfattande system av produkter, en struktur som
sannolikt underlittats av att man inte behdver ta hinsyn till kortsiktiga krav fran
utomstéende dgare.” I en artikel i Svenska Dagbladet som bar rubriken “Kollektivet

krossar Ericsson — och snart Apple” kunde vi ldsa:

33 pérotin, Virginie (2015). “What Do We Really Know About Workers’ Cooperatives?”. Leeds Universi-
ty Business School, s.3.

** Zhu Zhibiao, mfl (2013). “Employee Stock Ownership Plans and Their Effect on Productivity: The
Case of Huawei”, s. 18-19.

*> Huawei Investment & Holdin Co., LTd. Arsredovisning 2016. s. 8.

*® Huawei, s. 99.

> Sveriges Radio. "Kinesiskt féretag trakasserar sina anstéllda i Sverige.” 8/6 2011.

*% Inc. "How Chinese Company, Huawei, is Setting Itself Up to Take Over the Tech World.” Travis
Wright.2/9 2016.

Kina har ocksa kritiserats fran europeiskt hall for att orattvist gynna deras hemindustrier via statliga
subventioner. Se Financial Times. "EU commissioner attacks China’s telecoms subsidies”. 27/3 2014.
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Orsaken till framgdngen ar omdebatterad, men under SvD:s besok pa
huvudkontoret i Kinas it-Mecka Shenzhen, dar Huawei lagt beslag pa en
hel stadsdel, uppenbarar sig bilden av ett féretag som pa manga satt ar
konkurrenternas antites /../ Medan Ericssons organisation &r sa
slimmad som majligt, vill Huawei ha allt inom det egna bolaget. Har
finns allt fran ett eget "universitet” for de anstallda och hogteknologiska
forskningslokaler, till personalbostader, restauranger och gym - allt

under Huaweis paraply.”

I kapitel 5 kommer kopplingen mellan personaldgande och langsiktighet behandlas
nirmare. Vad som hir kan konstateras dr att omfattande personaldgda foretag under
de senaste decennierna vixt fram i separata sammanhang och antagit vildigt olika
skepnader. Ménga har visat sig vil ldmpade for att klara sig pad sina respektive

marknader.

1.6. Svenska exempel

En svensk personalidgarberittelse inleds med en nationalekonom vid namn Jan
Wallander, som 1970 blev vd i den da krisande Handelsbanken. Wallander initierade
en omfattande decentralisering av banken kombinerat med hérda nedskirningar.”’
1973 inrdttades ocksd, pd Wallanders initiativ, en vinstandelsstiftelse vid namn
Oktogonen. Syftet med denna var att ekonomiskt premiera Handelsbankens egna
anstillda samt ge de ett inflytande 6ver verksamheten.”’ Om banken levererade ett
gott resultat, i forhallande till andra affarsbanker, skulle medel avsittas till stiftelsen.
Dessa medel skulle i huvudsak placeras i aktier i Handelsbanken och dérigenom ge
de anstillda ett d4gande i banken. Redan efter forsta avséttningen blev Oktogonen en

av bankens storsta dgare.*?

* Svenska Dagbladet. "Kollektivet krossar Ericsson - och snart Apple.” Peter Alestig. 27/12 2016.

% Magnus Henrekson & Hans Tson Séderstrém (2016), “Jan Wallander in memoriam”. (Ekonomisk
Debatt 44(8).

8 Andreas Svensson (2005). Vinstandelsstiftelser: spdrsmdl kring obligatoriskt och optionellt férvaltade
vinstandelar. Examensarbete. Lund: Lunds universitet, s. 21.

82 stiftelsen Oktogonen. Arsredovisning 2011, s.7.
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Systemet var kontroversiellt inom vissa niringlivskretsar eftersom det
infordes i samma period som forslaget om lontagarfonder utarbetades. Det riskerade
att skapa ett prejudikat pd vilket LO och Socialdemokraterna kunde utforma ett
nationellt system for Iontagardgande.”’ Dessutom fordelades den rliga avsittningen
helt lika mellan alla anstillda, oavsett befattning och arbetsuppgifter.

Idag dger Oktogonen tio procent av Handelsbankens aktier, vilket gor den till
den enskilt storsta dgaren jimte Industrivirden, och omfattar 98 procent av bankens
anstillda.** Svenska Dagbladet gav en artikel om det for personalen fordelaktiga
systemet rubriken ”Trotjinarna blir miljonirer”.®® Dér beskrevs hur en anstilld som
arbetat i banken sedan 1975 byggt upp en formogenhet i stiftelsen pad Gver tio
miljoner kronor. Banken utmirker sig ocksé i flera andra avseenden. Banken har
haft en mycket l4g personalomsittning, varit forhallandevis mattfull med
chefsbonusar samt utsdgs 2010 till vérldens sdkraste bank av nyhetsbyrdn
Bloombergs.* I arsredovisningen fran 2016 papekar man att de anstilldas betydande
dgande bidrar till en hog riskmedvetenhet.®’

Magelungen Utveckling &r ett helt personalédgt foretag som driver verksamhet
inom behandling, skola och terapi. Foretaget avknoppades frdn Stockholms Léns
landsting 1993, d& 13 anstillda valde att bli deldgare. 2007 hade foretaget 60
deldgare och 2017 hade det véxt till 264 deldgare. Alla tillsvidareanstéllda har
mojlighet att kopa en post pd arsstimman, dd nyemissioner tecknas, eller om en
medarbetare slutar under aret och siljer sin post. Priset for en aktiepost, som bestar
av 300 aktier, 1&g vid det senaste bokslutet pa 43 000 kronor. Alla som valt att kopa
en post, vilket idag dr ungefdr 70 procent av de anstéllda, har alltsa en lika stor
rostritt vid &rsstimman och fir en lika stor utdelning. Agarformen har man behallit
for att man ser det som en garant for god kvalité och langsiktighet, eftersom

foretaget inte kan tas over. Foretagsledningen har papekat att niar de anstillda dger

8 |lja Viktorov (2006). Fordismens kris och léntagarfonder i Sverige, doktorsavhandling. Stockholm:
Stockholms universitet, s. 216 f.

% Handelsbanken. Arsredovisning 2016. s. 13.

® Svenska Dagbladet. "Trotjanarna blir miljonarer”. Joel Dahlberg. 13/3 2014.

% Rothstein 2012, s. 18-19.

 Handelsbanken. Arsredovisning 2016. s. 80.

20



foretaget hamnar andra syften 4n maximal avkastning i centrum av verksamheten,
nagot som diskuteras i mer detalj i kapitel 5.°*

Ljuders Nickelsilverfabrik &r ett gjuteri och mekanisk verkstad i smélédndska
Hovmantorp. 1980 valde 36 av fOretagets 42 anstillda att kdpa ut den gamla
dgaren.” Idag sitter arbetare och tjinstemsin i styrelsen, 12 av de 15 anstillda &r
deldgare och foretaget omsétter 25 miljoner kronor. En aktiepost kostar 40 000
kronor och man fér efter kdpet tusen kronor extra i ménaden som stod for den
eventuella linekostnaden.”

Vidare finns manga personaldgda foretag inom skola, vard och omsorg samt
flertalet advokat-, arkitekt- och konsultbyrer som 4gs av sina anstillda.”' Det
senaste decenniet har vi ocksa sett en 6kning av sa kallade arbetsintegrerande sociala
foretag, vilka i regel &r arbetskooperativa foretag som bland annat syftar till att
integrera manniskor som har svért att fa eller behalla ett arbete. 2014 fanns det 310
sadana foretag i Sverige med 3000 anstillda.”

Sammanfattningsvis finns det intressanta exempel pé personaldgande ocksa i
Sverige, dven om fenomenet ér langt mer sillsynt &n pa andra sidan Atlanten. Amnet
for ndsta kapitel d4r hur USA lyckades bli virldsbést pa att skapa personaldgda
foretag.

® Daniel Riddez, vd, & Mia Hubinette, vice vd. Mailkonversation 2017-10-25.

® Lindkvist, s. 101 ff.

7® Dagens Arbete. "De tog dver sin egen arbetsplats”. Harald Gatu. 12/10 2016.

711994 fanns det 150 medarbetaragda féretag inom offentlig sektor, med sammanlagt 1681
anstallda. Se DS 2003:27. Féretags- och anstdllningsformer i fordndring. Stockholm: Fritzes offentliga
publikationer, s. 84.

72 Jan Edling (2014). “Strukturomvandling och social integrering”, Entreprendrskap & Féretagande,
s.19.
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2. Den amerikanska erfarenheten

2.1. Historia

Idéer om personaldgda foretag och vinst- och deldgarprogram var alltsa i rorelse
under 1800-talets Europa. S ocksa i Forenta Staterna. I boken The Citizen’s Share
(2014) beskriver forfattarna hur landets grundlagsfader sag ett spritt kapitaldgande
som nodvéandigt for att den unga republiken skulle blomstra savél politiskt som
ekonomiskt. For att exempelvis bygga upp den efter revolutionen sargade
torskindustrin inférde kongressen betydande subventioner till sektorn. For att ta del
av dessa krivdes emellertid att fiskeforetagen hade ett vinstdelningssystem som gav
hela besittningen del av intékterna fran fangsten.” Detta blev starten pi en lang
amerikansk tradition att frdn statligt hall premiera vinst- och deldgarprogram i det
privata néringslivet.

P& 1800-talet foresprikades och bildades arbetskooperativ av stora
fackforeningar som Knights of Labor och National Labor Union. Mellan 1870 och
1890 har det beriknats att det fanns 325 arbetskooperativa foretag i landet.”
Arbetarna i dessa foreningar tenderade att brinnmérka vanliga anstéllningar med
begreppet 1oneslaveri pa grund av de daliga arbetsforhallanden och hierarkiska
strukturer som radde i de storre kapitaldgda industrierna. Manga arbetare hade mor-
och farfordldrar som slagits for den amerikanska sjdlvstindigheten och det
republikanska styret. Men nu ansags ett nytt auktoritart system véxa fram som stod i

konflikt med den amerikanska revolutionens ideal.” En av arbetarledarna, George E.

73 Joseph Blasi, Richard Freeman och Douglas Kruse (2014). The Citizen’s Share: Reducing Inequality in
the 21* Century”. New Haven: Yale University Press, s. 2 ff.

7 Derek Jones (1979). "U.S. Producer Cooperatives: The Record to Date," Industrial Relations, Vol.
18(3), s. 342-357, i Mackin.

7> En uppfattning som delades av fransmannen Alexis de Tocqueville som reste runt Férenta
Staterna 1831:"... jag anser att den industriella aristokratin som reser sig framfor vara égon ar den
brutalaste som nagonsin existerat pa jorden; men samtidigt sa ar den en av de mest aterhallsamma
och ofarliga. Det ar emellertid mot detta hall som demokratins vanner maste rikta sin nervosa blick;
for om aristokratiskt styre och den permanenta ojamlikheten i sociala forhallanden nagonsin
kommer att infiltrera varlden sa ar det rimligt att anta att detta ar dérren genom vilken det kommer
anlanda.” [Min éversattning]. Alexis de Tocqueville (2003/1835). Democracy in America and Two Essays
on America. New York: Penguin Group, s. 648.
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McNeill, menade att kooperativa arbetsformer var ett sétt att inforliva
republikanska principer i vart industriella system”.”®

Forhoppningen om att inforliva de republikanska principerna i arbetslivet kom
att upprepas av atskilliga intellektuella i landet. Den kidnda pedagogen och filosofen
John Dewey menade att en okad demokrati i arbetslivet skulle stirka &ven den
politiska demokratin och samtidigt mojliggéra for ménniskor att na sin fulla
potential.”’ Ett argument som ekat in i modern tid genom framstiende statsvetare
som Robert Dahl och Carole Pateman.”

Flera stora industrialister kom &verraskande nog att bli ledande i striavan efter
deldgar- och vinstdelningsprogram for anstillda. William Cooper Procter, sonson till
ena grundaren av det idag enorma foretaget Procter & Gamble, inforde i slutet av
1800-talet ett av de forsta amerikanska deldgarprogrammen for anstillda pa
foretaget. Procter sag arbetarnas brist pa ansvarstagande och delaktighet i arbetslivet
som ett av storbolagens frdmsta problem, ndgot som ett deldgarprogram kunde bidra
till att 16sa. Idag berdknas mellan 10 och 20 procent av aktierna i Procter & Gamble
fortfarande #gas av de anstillda.”

Leland Stanford, en jdrnvdgsmagnat och politiker som gett namn till det
kénda universitetet i Kalifornien, var ocksé en foresprakare av personaldgande. Pé
alderns host skrev han att den “anstéllande klassen inte dr lika oumbdérlig i den
moderna industrin eftersom arbetarna sjélva besitter tillrickligt med kunskap for att
organisera sig i kooperativa sammanslutningar och atnjuta hela frukten av sitt
arbete”.® Han forutspadde, i likhet med John Stuart Mill, en framtid dér saddana
foretag skulle bli den dominerade formen for ekonomisk verksamhet.

Owen D. Young, som bland annat var vd for General Electric och utsedd till

arets person i Time Magazine, tillkdnnagav 1927 infor en distingerad publik vid

7% Alex Gourevitch (2015). From Slavery to the Cooperative Commonwealth: Labor and Republican Liberty
in the Nineteenth Century. New York: Cambridge University Press, s. 116. [Min dversattning].

’7 David Ellerman (2009). “The Workplace: A Forgotten Topic in Democratic Theory?”. Kettering Re-
view.

78 Se Carole Pateman (1970). Participation and democratic theory. London: Cambridge University
Press & Robert Dahl (1985). A preface to economic democracy. Berkeley: University of California Press.
7 Mackin, s. 11.

% | ee Altenberg (1990), Beyond Capitalism: Leland Stanford's Forgotten Vision, Sandstone and Tile, Vol.
14 (1) i Mackin, s. 11. [Min &versattning].
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Harvarduniversitets foretagsekonomiska fakultet sina forhoppningar om en framtida

ekonomi utan ”hyrda ménniskor”.

Jag hoppas att dagen kommer d& dessa stora foretagsorganisationer
verkligen kommer tillnéra de manniskor som ger de sina liv och
anstrangningar, i vilken kapacitet bryr jag mig inte om. D& kommer de
anvanda kapital som ett verktyg och de kommer alla ha ett intresse i att
anvanda det till dess fulla ekonomiska potential /.../ D3 kan vi en gang
for alla gora upp med anklagelsen att industriella organisationer ar
autokratiska och inte demokratiska. /.../ Da skall vi inte ha nagra hyrda

manniskor.®’

Idéer om att gora anstéllda till deldgare diskuterades alltsa flitigt i Forenta Staterna
runt sekelskiftet och framat, inte minst bland industrialister och direktorer.
Skandinaviska  arbetare startade 1921 den  forsta  arbetskooperativa
plywoodtillverkaren, vilket kom att efterfoljas av mingder av liknande foretag i
samma bransch.*> Samma 4r kom den forsta lagstiftningen, The Revenue Act, som
gav vinstandels- och bonussystem skattemdssiga fordelar. Spridningen av dessa
system var dock blygsamma, mycket pa grund av depressionen som drabbade landet
1929. Under 30-talet lamslog tusentals arbetsnedldggningar landets
produktionsapparat. Detta resulterade bland annat i den sa kallade Wagnerlagen fran
1935.% I likhet med det svenska Saltsjobadsavtalet la detta grunden for ett slags
ekonomisk tvapartsmodell dir idéer om personaldgande hamnade i skuggan.
Affarsjuristen Louis O. Kelso hade dock inte dvergett visionerna som tidigare
lyfts fram av bland andra Procter, Stanford och Young. Utdver sitt juridiska arbete
skrev Kelso ekonomiska bocker dér han varnade for att samhéllet gick mot en stark
splittring mellan kapitaldgare och arbetare. Detta eftersom kapital, som var ojamlikt
fordelat, i takt med teknologins utveckling blev mycket mer produktivt &n arbete,

som var mer jamlikt fordelat. Han var orolig dver kommunismens framvéxt,

# Josephine Young Case, m.fl. (1982). Owen D. Young and American Enterprise: A Biography. Boston i
Mackin, s. 31. [Min dversattning].

#250U 1980:36, s. 81.

# Lagens riktiga namn var National Labor Relations Act men kallades fér The Wagner Act efter
Robert F. Wagner som forfattade forslaget.

24



framf6rallt i Europa, och drog slutsatsen att det behdvdes en mer jamlik fordelning
av rikedomarna for att undvika rorelsens polititska momentum. Kelso menade att
16sningen pa detta problem var att ge anstdllda en sekundir inkomstkélla utéver
l6nen. Denna sekundéra inkomstkalla skulle komma frén ett 4gande i foretagen dér
de arbetade. Genom att gora fler till kapitalister skulle siledes vélstandet fran
produktivitetsokningarna fordelas mer jamlikt.™

Detta kunde forverkligas i praktiken genom en sa kallad Employee Stock
Ownership Plan (ESOP), eller ett ’aktieprogram for de anstdllda’. Idén var att
anstillda skulle bli deldgare i sina foretag utan att sjdlva betala for aktierna och utan
att dgarna gav bort aktierna. Corey Rosen, som skrivit flera introduktionsbdcker om

ESOP-modellen, skriver om Kelsos innovation.

Kelso noterade att formogna personer kunde ... ta 1an for att goéra
rantebarande investeringar, nagot vanliga arbetare inte kunde. Men om
foretagsagare kunde bidra med finansiella sakerheter ... skulle de
anstéllda kunna ta Ian for att kopa aktier i sina foretag. Foretaget skulle
da kunna dterbetala ldnet med framtida intakter. Kelso trodde att en
kombination av skatteincitament, en sarskild centralbanksranta for
sadana lan, och I6ftet om en hojd produktivitet skulle vara tillrackligt for

att évertyga manga agare att vilja gora det.*

Kelso implementerade det forsta ESOP-programmet pa Peninsula Newspaper 1956.
Pa tidningen fanns redan en vinstandelsstiftelse for att premiera de anstillda, och det
var genom denna som 72 procent av aktierna forvdarvades fran tre olika dgare.
Aktieforvarvet skedde genom en kombination av lan frén de sédljande dgarna och
banken. Lénen skulle betalas tillbaka med foretagets framtida vinster och foretaget
stillde sina tillgangar som sikerhet.*® Uppligget beskrivs i detalj i kapitel 3.

1974 kom den fOrsta lagstiftningen som omgéirdade ESOP:s. Den

demokratiska senatorn Russell B. Long, son till en radikal Louisana-guvernér, blev

8 Se Louis O. Kelso & J. Adler Mortimer (1958). The Capitalist Manifesto. New York: Random House.

8 Corey Rosen (2014). "An Overview of How ESOPs Work” i Understanding ESOPs. Tredje upplagan.
National Center for Employee Ownership. E-bok. s. 4. [Min &versattning].

% Jeffrey R. Gates & Jamal Saghir (1995). “Employee Stock Ownership Plans: Objetives, Design Op-
tions and International Experience”, The World Bank, CFS Discussion Paper Series, Number 112, s. 3.
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intresserad av Kelsos idéer. Istdllet for att omfordela formogenheter via staten kunde
ESOP:s bidra till en jamnare fordelning via ett mer spritt 4gande av foretagen. Som
av en historisk slump lyckades Long f4 in en formulering om ESOP:s inom ramen
for en stor pensionsreform som forhandlades fram i borjan av 70-talet.”’ Detta fick
effekt. Det har uppskattats att det redan 1975 fanns 1 500 ESOP:s som inkluderade
250 000 anstillda. ® Under de efterfoljande aren lagstiftade den amerikanska
kongressen, med stdd frdn béde demokrater och republikaner, om en rad
skatteldttnader for ESOP:s. Detta resulterade i en fortsatt snabb spridning av

programmen.

2.2. Exempel och omfattning

Organisationen National Center for Employee Ownership (NCEO) tillhandahaller
lopande statistik 6ver det amerikanska personaldgandet. Med det bredaste mattet
berdknar de att ungefar 32 miljoner amerikaner idag dger aktier eller optioner i
foretaget dir de arbetar. Det dr mer &n en tredjedel av alla anstéllda i aktiebolag. Ju
storre foretagen dr, ju vanligare ar det. Foga Overraskande ar det betydligt vanligare
bland hog- 4n lagavlonande att ha aktier eller optioner i det egna foretaget.®

Tittar man pa rena ESOP:s, som till skillnad fran traditionella deldgar- och
optionsprogram ofta kontrollerar betydande andelar av foretagens aktier, har idag 6
700 foretag sddana program, vilka omfattar 10,6 miljoner anstillda.”® Det innebér att
ungefér nio procent av de privatanstillda i landet arbetar i foretag som égs helt eller
delvis av de sjilva.”’ Dessa siffror har fatt kommentarorer att papeka att fler
privatanstdllda amerikaner idag &r anslutna till ett ESOP-program é&n till en
fackforening.”” Programmen omfattar i sin helhet 14 miljoner amerikaner inriknat

tidigare anstdllda. Eftersom ett antal stora borsbolag har en ESOP, med stiftelser

¥ Mackin, s. 14.

8 NCEO. “A Statistical Profile of Employee Ownership”.

8 NCEO. "Data Show Widespread Employee Ownership in U.S.”

% Fidan Ana Kurtulus & Douglas Kruse (2016). How Did Employee Ownership Firms Weather the Last
Two Recessions?: Employee Ownership, Employment Stability, and Firm Survival: 1999-2011. Kalamazoo,
Michigan: W.E Upjohn Institute for Employment Research, s. 5.

°" Dennis Campbell, John Case & Bill Fotsch. “More than a paycheck”. Harvard Business Review.
January-February Issue 2018.

%2 Martin O'Neill & Thad Williamson (2002). Property-Owning Democracy: Rawls and Beyond. Blackwell
Publishing Ltd.. E-bok, s. 271.
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som bara dger nagra f4 procent av foretagets aktier, far sifforrna dock ses som nagot
overdrivna. Tar man bort de bolagen ur statistiken aterstar ungefar 6 000 foretag
med sammanlagt tre miljoner anstillda.” 1 Gver 4 000 av dem #r de anstillda
majoritetsigare.’ De flesta har tillkommit i sma- och medelstora foretag dér en
aldrande dgare valt att sélja bolaget till de anstéllda.

Tillsammans forvaltar ESOP- stiftelserna 1,3 biljoner dollar i tillgangar, elva
biljoner svenska kronor. Det dr tva och en halv gdnger mer &n Sveriges BNP. Riaknar
man med andra program som liknar ESOP:s, exempelvis vinstandelsstiftelser som
dger en betydande andel av det egna foretagets aktier, finns ytterligare 2 900
program som inkluderar 1,1 miljoner amerikaner.”

Bland dessa foretag aterfinner vi till exempel W.L Gore & Associates
baserade i Newark, Delaware, som producerar det vattenavisande textilmaterialet
Gore-Tex. Foretaget, som idag har 10 000 anstillda, implementerade en ESOP redan
pé 70-talet. Genom den 4ger de anstillda idag en majoritet av aktierna.” Foretaget
har ocksd uppmirksammats for sin platta organisation, vilken bidrog till att man
hamnade pa femtonde plats pa Great Place to Work Institute:s lista ”Virldens bésta

arbetsplatser 2017”7

 Mackin, s. 12.

** NCEO. “ESOP Facts".

% Siffrorna kommer fran NCEQ. “A Statistical Profile of Employee Ownership”.

Sedan bdrjan av 2000-talet har antalet ESOP-program minskat en aning, ddremot har antalet
deltagare 6kat. En anledning tros vara att den amerikanska kongressen i bérjan av milleniumet
inforde harda lagar for att stavja missbruk av ESOP-programmen, vilket hade forekommit aren
innan. Foretagsledningar hade blivit dvertalade av konsulter att det gick att premiera endast
ledningen via ESOP:s. Nar de hardare lagarna inférdes forsvann snabbt manga av de har
programmen som inte hade sarskilt manga deltagare. Att antalet deltagare tkat, trots att antalet
program minskat, tros bero pa att ESOP-foretag vaxer snabbare an konventionella bolag samt att de
sedan boérjan av 2000-talet i allt hégre grad forvarvat andra foretag. Se Corey Rosen. “Observations
on Employee Ownership: Why Has the Total Number of ESOPs Gone Down But Participation and
Assets Gone Up?”. NCEO. 20/2 2015.

% National Center for Employee Ownership. “The Employee Ownership 100: America’s Largest Ma-
jority Employee-Owned Companies”

%7 Great Place To Work. “World's Best Workplaces 2017: Building Future-Focused Cultures.” & Forbes.
“At W.L. Gore, 57 years of authentic culture”. Daniel Roberts. 5/3 2015.
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America's 15 largest employee-owned companies

Rank Company City fl'e:lat:t Business Employees
1 Publix Super Markets Lakeland 1974 Supermarkets 188,000
2 Penmac Springfield 2010 Staffing 24470
3 Amsted Industries Chicago 1986 Industrial components 18,000
e Houchens Industries Bowling Green 1961 Supermarkets & other 18,000

services
5 WinCo Foods Boise 1985 Supermarkets 17,790
6 Lifetouch Eden Prairie 1977  Photography 15,440
7 Parsons Pasadena 1974  Engineering & construction 15,000
8 Alliance Holdings Abington 1995  Holding company 12,460
<) HDR, INC Omaha 1996  Architectrue & engineering 10,500
10 Black & Veatch Overland Park 1998  Engineering & construction 10,200
1" EmpRes Healthcare Vancouver 2009 Post-acute long term care 10,000
Management
11 W.L. Gore & Associates  Newark 1074 Manufacturing 10,000
13 Austin Industries Dallas 1986 Construction 9,000
13 Davey Tree Expert Kent 1979 Tree & environmental 9,000
services
15 Graybar Electric St. Louis 1929 Electrical equipment 8,500

wholesale

National Center for Employee Ownership. “The Employee Ownership 100: America’s Largest Majority Employ-
ee-Owned Companies”. https://www.nceo.org/articles/employee-ownership-100 [hamtad 2018-01-21].

Bland de storre foretagen som dr helt personalégda finner vi bemanningsforetaget
Penmac Staffing Services med 24 000 anstdllda, tillverkningsforetaget Amsted
Industries med 18 000 anstéllda, fotografiforetaget Lifetouch med 15 000 anstillda
samt bygg- och arkitektforetaget HDR, Inc med 10 000 anstillda.

Det storsta ESOP-foretaget ar Publix Supermarkets med 188 000 anstillda.
Publix é&r till 100 procent &gt av sin personal och har i Forbes Magazine
uppmérksammats for att de tack vare sin dgarform lyckats ta marknadsandelar av
dominanten Wal-Mart i delar av landet.”® Idag ar foretaget det sjunde storsta
onoterade foretaget i landet med en omsittning pa 34 miljarder dollar.”

ESOP-foretag aterfinns i vitt skilda branscher, men &r sirskilt vanliga inom
tillverkningsindustrin, byggbranschen, ingenjors-och arkitektbranschen samt inom

finansvisendet. Som framgar av bilden nedan &r de utspridda over hela landet, men

% Forbes. “The Wal-Mart slayer: How Publix's People-First Culture Is Winning The Grocer War.” Brian
Solomon. 24/7 2013.
% Forbes. "America’s Largest Private Companies: 2017 Ranking”.
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har sin storsta utbredning i regionen Midwest, vilket innefattar stider som Chicago,

Indianapolis, Columbus och Detroit.'®

Northeast: 17%

West: 23% Midwest: 32%

South: 29%

National Center for Employee Ownership. "A Visual Guide to Employee Ownership”.
http://mww.esopinfo.org. [hamtad 2018-01-21]

Tittar vi istdllet pd arbetskooperativ, alltsd foretag som dgs av de anstdllda och
anammar de kooperativa principerna, dr siffrorna mer modesta. Antalet sddana
foretag uppskattas till ungefar 350 stycken, med 5 000 anstidllda och 500 miljoner
dollar i omsittning '*' Det stora hemtjanstforetaget Cooperative Home Care
Associates, baserade i New York, ér landets storsta med runt 2000 anstéllda.'” En
av de stora skillnaderna mellan arbetskooperativ och ESOP-foretag &r att de forra
tenderar att bildas som personaldgda foretag medan de senare har ombildats fran

konventionella till personaldgda foretag.

2.3. Politik

Skattelagstiftningen som omgédrdar ESOP-modellen har fétt uppbackning frén
foretrddare fran helt olika delar av det politiska spektrumet. Som redan beskrivits

var det demokraten Russell Long som forst lyckades gora ESOP-modellen till en del

190 NCEO. “A Visual Guide to Employee Ownership”.
19" United States Federation of Worker Cooperatives."Worker Ownership.”
192 Cooperative Home Care Associates. “About”.
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av det amerikanska pensionssystemet. Det var ddremot senare, ndr han lyckades
samla en bred koalition frin bada partier, som sjilva skatteincitamenten tillkom.'®
Detta breda stod har levt vidare. Ar 1987 holl Ronald Reagan ett tal dir han talade
om personaldgande som “nista logiska steg” och “en vdg som passar ett fritt
folk”.'™ Samtidigt foresprakades ESOP:s av medborgarrittsaktivisten och pastorn
Jesse Jackson, som kandiderade for demokraternas presidentkandidatur 1984 och
1988.'%

Modellen stods idag av Bernie Sanders, den demokratiska socialisten,
eftersom han ser det som ett sdtt att skapa en jamlikare fordelning av landets
rikedomar samt en strategi for att behalla jobb och foretag i landet.'”® Samtidigt
finner ESOP:s en av sina frdmsta anhdngare hos den republikanska
kongressledamoten Dana Rohrabacher. Han ser det som ett sitt att géra anstillda
mer motiverade och engagerade i sina foretags vilmaende. Ar 2017 la Rohrabacher
tillsammans med demokraten Colin Peterson fram ett lagforslag som de kallade for
”ESOP:s pé steroider” i syfte att géra “arbetsgivare och arbetstagare till partners
istillet for rivaler”."”’

Sammanfattningsvis har en bred koalition av politiker de senaste decennierna
samlats for att stddja en idé med rotter langt tillbaka i den amerikanska historien;
ndmligen idén att foretag fungerar bittre om de anstillda ar deldgare. Detta har
resulterat i en lagstiftning som bidragit till en stor spridning av personaldgda foretag,

huvudsakligen bland sméa- och medelstora foretag.

1% Mackin, s. 14.

1% “Reagan on Employee Ownership” (2008). Project Economic Justice [Youtube]

1% Corey Rosen & Karen Young (1991). Understanding Employee Ownership. Ithaka, NY: Cornell Uni-
versity Press, s.8.

1% Bernie Sanders U.S Senator for Vemont. Pressmeddelande. "Legislative Package Introduced to
Encourage Employee-Owned Companies”. 11/5 2017.

'%7 Congressman Dana Rohrabacher. Pressmeddelande. "Rohrabacher Pushes Employee Ownership
to Colleagues.”
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3. Hur fungerar en ESOP?

Idén att anstéllda bor ha ett deldgande i sina foretag har, som redogjorts for i tidigare
kapitel, historiskt forordats av en rad olika aktérer med vitt skilda intressen och
vérldséskadningar. Det har emellertid visat sig svart att {2 till stind en omfattande
sektor av personaldgda foretag i ett land eller region. Problematiken forefaller ofta
ha varit sammanbunden med bristen pa kunskap och kapital bland de breda lagren
av anstéllda.

I USA har diaremot den sa kallade ESOP-modellen mdjliggort for aktiedgare
och foretag att enkelt sdlja aktier till en personalstiftelse, ett upplédgg som premieras
av skattelagstiftningen. Av den anledningen stélls ocksa en rad motkrav pa foretag
som bildar en ESOP, exempelvis att det ska gynna breda personalgrupper. Dessa
motkrav gor, i kombination med att ESOP-programmen inforlivats inom ramen for
det amerikanska pensionssystemet, systemet tdmligen kringligt. Sjdlva kéirnan
déremot — det lanefinansierade personalforvérvet — ér inte det. Det dr ocksa det som
dr av storst intresse ur ett svenskt perspektiv. I detta avsnitt beskrivs ESOP-
modellens utformning i syfte att ge ldsaren en bittre forstielse for upplagget samt

enklare Gverskada huruvida det 4r mojligt att skapa en svensk motsvarighet.'®®

3.1. |korthet

Utover den kulturella aspekten finns det tva nyckelfaktorer som ligger till grund till
ESOP-modellens spridning i USA. Den forsta faktorn ar att skattesystemet
modifierats for att frimja ESOP-program, framforallt genom att géra det gynnsamt
for dgare att sélja till de anstdllda. Den andra faktorn ar att de anstillda inte koper
foretaget for egna pengar, utan via en stiftelse som kan pantsitta fOretagets
tillgangar for att fa tillgang till ett forvarvslan. ESOP-konsulten Christopher Mackin
skriver att i USA ar det mojligt for grupper av anstéllda att bli dgare till allt mellan

1% Huvudsakliga kallor for detta kapitel utgérs av tva fackbdcker frdn NCEO: sjétte upplagan av
Leveraged ESOPs and Employee Buyouts (2013) samt den tredje upplagan av Understanding ESOPs
(2014).
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en procent till hundra procent av deras foretag utan att riskera en enda dollar av sitt
eget kapital.”'”

Det finns i huvudsak tva typer av ESOP-program. Det ena ir icke
lanefinansierad och bygger pa att foretaget, ungefir som i Handelsbanken,
kontinuerligt avsitter pengar eller aktier till en personalstiftelse. Den andra typen,
vilken ar mest intressant for denna rapports &ndamal, &r ett lanefinansierat ESOP-
program. De utgér ungefir tre fjirdedelar av alla ESOP-transaktioner. '’ Det
vanligaste tillvigagangssittet for en lanefinansierad ESOP forklaras i forenklad

form av figuren nedan.

4. Betalar
tillbaka 1an

1. Lanar ut
pengar

3. Gor regelbundna
avsattningar

__________ ESOP-stiftelse

Foretaget bildar en personalstiftelse, en sd kallad ESOP-stiftelse, vilken tar ett

forvérvslan frén banken.'"

Forvarvslanet anvinds for att kopa aktier av den gamla
dgaren. Lénet aterbetalas genom att foretaget arligen avsétter en viss summa pengar

till stiftelsen. Om foretaget lyckas uppritthalla en god 16nsamhet under kommande

1% Mackin, s. 15.

"% Corey Rosen (2014b) “Financing an ESOP” i Understanding ESOPs: A primer on employee stock own-
ership plans and how they can empower and enrich business owners and employees alike. NCEO. E-
bok.s. 79.

" Egentligen ar det féretaget som tar l&net och I&nar vidare medlen till stiftelsen. Av pedagogiska
skal ar det daremot enklare att tala om stiftelsen som lantagare.
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ar blir foljden att badde de gamla dgarna och banken fér betalt, samtidigt som de
anstillda tar 6ver dgandet utan att sjélva betala for aktierna. Vid generationsskiften
brukar den gamla &dgaren ocksd agera langivare genom att acceptera delar av
betalningen over tid. Man brukar séga att de anstdllda koper aktier med foretagets

framtida intdkter.'?

3.2. Franaxtilllimpa

Processen inleds i regel med att en dgare eller styrelsemedlem blir intresserad av att
starta en ESOP. En rad fragor ar da viktiga att utreda for att gd vidare med

processen.

e Berdknas foretaget ga med vinst de kommande aren och i sd fall med
hur mycket?
e Hur stora lanekostnader klarar foretaget ovanpd radande utgifter?

e Vad ar aktierna varda?

Om foretaget har de rétta forutsittningarna, vilket i forsta hand innebér en forvéntat
god Ionsamhet under de kommande é&ren och en lag skuldsittning, kan
bolagsstyrelsen vilja att implementera en ESOP. Bolagsstyrelsen tillsdtter dad en
stiftelseforvaltare som godkénner ett avtal som stipulerar att stiftelsen ska forvaltas i
de anstilldas intressen. De i regel externa jurister som utformar avtalet bildar dven
en ESOP-stiftelse, pa engelska en employee stock ownership trust’.'”

Pengarna till forvdrvet lanar stiftelsen upp pa kapitalmarknaden, i regel fran
foretagets ordinarie bank. Banken utvédrderar foretaget och ser Over dess
kreditvardighet. I bedomningen tas sdrskild hdnsyn till foretagets forméga att

generera tillrdckliga intdkter for att klara aterbetalningen av ESOP-lanet. Da det

finns en risk att foretaget inte lyckas fullinda hela aterbetalningen kridver banken

"2 Rosen (2013). "A Primer on Leveraged ESOPs”, s. 4.

3 Det engelska begreppet trust &r ett rattssubjekt inom anglosaxisk common law och har ingen
direkt motsvarighet inom svensk associationsratt. Se Klest, David. "Sweden: trusts and foreign foun-
dations in Swedish tax law.” Trusts & Trustees, Vol 17(6), juli 2011. Fér enkelhetens skull kommer vi
dock har att dversatta trust till 'stiftelse’. Per Ahlstrém anvédnder begreppet ‘fond’ istéllet for stiftelse
i sin bok / egna hénder: om lontagardgande i USA & Kanada. Stockholm: Utbildningsférlaget
Brevskolan 1998.
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som vanligt sékerheter for ldnet. Aktierna som stiftelsen koper ér otillrdckliga for
detta dndamal. Istéllet tendererar banken att vilja ta pant i foretagets tillgangar,
exempelvis fastigheter eller maskiner. Det hinder ockséd att den sdljande dgaren
stdller delar av de vdrdepapper han eller hon aterinvesterar képeskillingen i, som
sdkerhet for forvarvslanet. Den séljande dgaren utfardar ocksd ofta en sa kallad
séljarrevers for att mojliggora for stiftelsen att gora ett storre aktiekop. Det innebér
att han eller hon agerar som langivare till stiftelsen, genom att acceptera delar av
kopeskillingen efter att banklénet &terbetalats. Stiftelsen kan kdpa allt frén en
procent av foretagets aktier till 100 procent. Det dr vanligt att forvarvet sker stegvis,
dar exempelvis en tredjedel av aktierna kops i forsta skedet. Nar dessa &dr avbetalda
forvarvar stiftelsen en till tredjedel, ocksad vidare. Stiftelsen kan kopa aktier frén
savil dgare som av foretaget sjalvt, beroende pa syfte.

Stiftelsen bestér i sin tur av tva delar. Den Gvre delen utgdrs av ett ’suspense
account”, ett “kollektivt uppsamlingskonto’, dir de forvarvade aktierna hamnar i ett
forsta skede. I takt med att fOrvdrvslanet betalas av frigdrs aktierna fran
uppsamlingskontot och faller ner i den undre delen, de anstélldas personliga konton.
Anstillda kvalificerar sig for sitt personliga konto genom att arbeta pd foretaget

under en bestdmd period.

ESOP-stiftelse

Kollektivt uppsamlingskonto

Personligt Personligt Personligt
konto 1 konto 2 konto 3

Om alla aktierna slutligen sélts till stiftelsen och l&net &r aterbetalat &gs samtliga
aktier av de anstillda, via ESOP-stiftelsen. Foretaget &r d& ett helt och hallet
personaldgt foretag. Stiftelsens priméra roll dr da att se till att den fér in tillrdckligt

med pengar fran foretaget for att finansiera utkOp av gamla anstéllda, inkludera nya
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anstillda i systemet och att dess forvaltare rostar vid arsstimman i enlighet med de

anstilldas intressen eller direktioner.'

3.3. Ett pensionsprogram

En ESOP ir ett pensionsprogram, vilket gor systemet bade komplicerat och kostsamt
att administrera. Per Ahlstrom, som pi 90-talet studerade nordamerikanska

personaldgarmodeller, pekade da pa det olyckliga:

att som i USA knyta personaldagandet till pensionssystemet, vilket skapar
onddigt starka ldsningar bade sett fran foretagets och de anstalldas
synpunkt. En enklare lagstiftning skulle ocksd gora ett svenskt system

billigare och mer lstthanterligt.'"

En svensk ESOP-modell skulle séledes inte behdva vara en del av det svenska
pensionssystemet.

Den amerikanska kongressen beslutade att fora in ESOP:s i lagstiftningen
1974 som en del av en stor pensionsreform som bar namnet Employee Retirement
Income Security Act, forkortat ERISA. ESOP-program regleras dirfor som ett
foretagsanknutet pensionsprogram, liksom det mer traditionella pensionsprogrammet
som kallas for en 401(k)-plan.

Det finns dock nédgra viktiga skillnader mellan en ESOP och en 401(k).
Medan en 401(k) anvédnder sina medel for att investera pa borsen och i andra
vérdepapper, investerar en ESOP huvudsakligen i det egna foretaget. En ESOP kan
ocksad lana pengar, vilket en 401(k) inte kan. I inget av dessa foretagsanknutna
program garanterar vare sig foretaget eller staten en sédrskild niva pa utbetalningarna
till de anstdllda. Utbetalningarna till de anstdllda &r istéllet helt avhéngiga
utvecklingen pa de vardepapper som respektive pensionsstiftelse valt att investera i.
Detta skiljer sig fran mer traditionella pensionsprogram, sa kallade “’defined benefit

plans”, dar foretaget och ytterst staten garanterar de anstdllda en viss nivad pa

"4 Kallor &r primért Corey Rosens kapitel "A Primer on Leveraged ESOPs” samt Mary Josephs och

Neal Hawkins kapitel “ESOP Underwriting Considerations”, bada i boken Leveraged ESOPs and
Employee Buyouts (2013). Sjatte upplagan. Red. Corey Rosen. NCEO 2013.
"> Ahlstrém, s. 193.
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utbetalningarna.''® Sidana program har emellertid blivit allt mer séllsynta i USA,
troligen for att manga arbetsgivare betraktat de som alltfér dyra och riskabla,

samtidigt som den fackliga organisationsgraden minskat avsvevirt.''’

3.4. Motiv och skattefordelar

Det finns i huvudsak fyra motiv till varfor ett foretag véljer att bilda en ESOP. Det
forsta och vanligaste motivet dr i syfte att underlitta ett Agarskifte dd en
foretagsdgare vill gora en exit. Ett annat motiv kan sdgas vara affarsstrategiskt,
exempelvis om man vill avknoppa eller forvérva ett bolag alternativt kopa tillbaka
aktier fran marknaden. Ett tredje motiv ar att fa tillgang till likvida medel genom att
stiftelsen upptar l&n och koper nyemitterade aktier fran bolaget. Det fjarde ar helt
enkelt att motivera anstillda.'"®

Skatteincitamenten som tillkommit syftar till att gora ESOP:s mer attraktiva

for dgare, foretag och anstéllda, samt till att underlitta aterbetalningen av lanet.

Kortfattat kan man sammanfatta de skatteméssiga incitamenten som foljer.

e FOr foretag: Avsattning av aktier och pengar till en ESOP-stiftelse dr
avdragsgillt, liksom aktieutdelningar till en ESOP.

e FOr ESOP-stiftelsen: En ESOP-stiftelse ar en skattebefriad juridisk
person. Det innebar att avsattningar och utdelningar fran foretaget
inte behover beskattas innan de kan anvandas som avbetalning pa
forvarvslanet.

e FOr anstallda: Anstallda kan skjuta upp skatten pa utdelningar och
realisationsvinsten pa sina aktier genom att féra éver pengarna i andra

pensionsprogram.

"¢ Gary B. Hansen & Frank T. Adams (oként &r). Esops & You: The Sacco Guide for Women & Men in
Businesses with Employee Stock Ownership Plans. Matthews: Sunbelt Graphics, s.10 & Rosen 2014, s. 1.
" Barbara Butrica, Howard lams, Karen Smith and Eric Toder (2009). “The Disappearing Defined
Benefit Pension and Its Potential Impact on the Retirement Incomes of Baby Boomers”. Social Secu-
rity Bulletin Vol 69(3) & Don McNay. “Why the Decrease in Unions and Defined Benefit Retirement
Plans Hurts Us All". Huffington Post. Blogginlagg. 30/8 2014.

'8 Rosen 201443, s. 6.
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e FOr aktieagare: Vissa aktiedgare som saljer till en ESOP kan skjuta upp
reavinstskatten genom att dterinvestera kopeskillingen i inhemska
vardepapper. Vid dgarens bortgang behover dodsboet inte betala

n&gon reavinstskatt alls.""

Vilka skatteincitament som finns tillgdngliga for &gare och foretag &r avhéngigt

120 por

vilken foretagsform som det ESOP-bildande bolaget dr registrerat som.
anstéillda sker utbetalningar framfor allt efter att de har ldmnat fOretaget.
Utbetalningarna blir d& beskattade som vanlig inkomst. Om man inte uppnétt
pensionsalder tillkommer en straffskatt pa tio procent om man inte vill 6verfora
pengarna i andra pensionsprogram.'*’

Att avsidttningar och utdelningar frdn foretagen till ESOP-stiftelser ar
avdragsgilla underléttar lanefinansieringen av aktieférviarven avsevéirt. Om en
ESOP-stiftelse lanar tre miljoner for att kopa aktier, behover inte foretaget tjdna fem
miljoner, skatta bort tva, och anvinda resterande tre for att betala tillbaka lénet.
Eftersom avsittningar ar avdragsgilla ricker det med tre miljoner.'* Eftersom
stiftelsen ar en skattebefriad juridisk person kan ocksé hela detta belopp anvindas
for amortering och rantekostnader pa lanet.

Dessa olika skattefordelar har foregatts av politiska diskussioner dér
forespakarna explicit velat frimja ett okat personaldgande i néringslivet. I vissa
delstater finns dessutom statliga lanegarantier for att underlétta laneforvarvet samt
raddgivnings- och informationscentrum for att stotta och sprida kunskap om
ESOP:s.'” Sammantaget har detta haft en stark inverkan pa framvixten av landets

omfattande personaldgande.

"9 NCEO. “ESOP Tax Incentives and Contribution Limits”.

1201 USA finns det tva typer av aktiebolag: C corporation och S corporation. Ett C corporation liknar
det svenska aktiebolaget da det ar féremal for ekonomisk dubbelbeskattning, vilket innebar att
bolaget forst betalar bolagsskatt och darefter betalar dgarna kapitalskatt pa utdelningar. Ett S
corporation betalar ingen bolagsskatt, daremot beskattas agarna for aktieutdelningen. Se Forbes “C
or S Corporation Choice is Critical for Small Business”. Robert Wood. 3/5 2012.

12! Scott Rodrick (2014). "ESOP Distribution and Diversification Rules” i Understanding ESOPs, Tredje
upplagan. NCEO. E-bok, s. 108 ff.

122 Scott Rodrick (2014) "Selling to an ESOP in a Closely Held Company” i Understanding ESOPs, Tredje
upplagan. NCEO. E-bok, s. 26.

' Rosen 2014b, 5.92.
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3.5. Motkrav

Lagstiftningen som omgirdar ESOP:s ar en ramlagstiftning. Det innebér att
foretagen har en viss flexibilitet ndr det kommer till utformingen av programmen.
Det finns dock ramar, statliga motkrav som tillkommit for att garantera att
skattelagstiftningen verkligen premierar de anstéllda pa en bred och jdmlik basis.
Det har resulterat i att ESOP:s, i motsats till ménga andra deldgarprogram, kommit
att gynna breda personalgrupper. Daremot har det ocksa gjort programmen tadmligen
kostsamma och dérfor ovanliga i foretag med férre én tio anstillda.'**
Heltidsanstillda inkluderas i regel i programmet efter ett ar pa arbetsplatsen.
Har man arbetat minst tusen timmar senaste aret, inrdkat semesterdagar, maste man
inkluderas. ' Om foretaget avsitter aktier direkt till stiftelsen fordelas de
omedelbart till de anstélldas personliga konton. Om stiftelsen kopt aktier med lanade
medel hamnar de forst i uppsamlingskontot for att sedan i takt med amorteringen
overforas till de anstilldas personliga konton. Aktiefordelningen sker arligen och
utformningen varierar beroende pa ESOP-programmet, men maste ske enligt en si

kallad rittvis formel.'*

Vanligen fordelas aktierna i relation till de anstilldas I6ner,
men dven andra fordelningsmetoder forekommer, som att aktierna allokeras efter
antalet arbetade timmar eller helt lika mellan alla anstéllda. Det finns ocksa ett tak
for hur mycket en tidigare dgare som sjilv arbetar i foretaget kan fa allokerat till sitt

individuella konto."’

124 Rosen 2014a, s.7 ff.

12 Det finns n&gra undantag;: anstéllda som &r under 21 r, anstéllda som inte &r skrivna i landet,
anstallda som arbetar i en annan bransch an moderbolaget, och i vissa fall anstallda som har
kollektivavtal. Det sistnamnda eftersom anstallda med kollektivavtal i regel har férhandlat fram
andra pensionsavtal med arbetsgivaren. Se Rosen 201443, s.10 f. & Kevin Rusch. "Excludable Employ-
ees in an ESOP". ESOP Partners. 13/12 2012.

126 Ahlstrém, s. 131.

'?” Rosen 2014a, s. 12.
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Exempel

Sam arbetar pé foretaget Widget Inc. vars ESOP-program fordelar aktier baserat pa
de anstilldas 16ner. Sam har 2018 en arslon pa 40 000 dollar. De totala lonerna
bland alla medverkande i Widget Inc:s ESOP ar 800 000 dollar under samma &r. Det
innebdr att Sam far 5 procent av foretagets avsattningar till stiftelsen det &ret (40 000
\ 800 000 = 0,05) Om foretaget gor avsittningar pa 100 000 dollar 6verfors aktier
véarda 5 000 dollar fran uppsamlingskontot till Sams konto (0,05 x 100 000 = 5 000).

Ett viktigt begrepp bland jurister som arbetar med ESOP:s &r ”vesting”. Det handlar
om den kvalificeringsperiod som anstdllda méste ha arbetat pa ett foretag innan
aktierna i deras personliga konton blir deras. Det sker i regel stegvis och vanligtvis
ar anstillda fullt kvalificerade efter tre till sex ar.'”* Att de har kvalificerat sig for
sina konton betyder emellertid inte att de kan sélja aktierna nir de sa 6nskar. Om en
anstilld blir uppsagd eller véljer att sluta kan foretaget vinta med att inleda
utbetalningen i sex 4r, direfter ska hela beloppet betalas ut inom en femarsperiod.'”
Att det &r tillatet att vénta sd linge med utbetalningen beror pa att ESOP-stiftelsen i
onoterade och vissa mindre borsnoterade bolag ar forbundet till att kopa tillbaka
gamla anstilldas aktier till ett si kallat réttvist marknadspris. *° Den forpliktelsen
kan innebéra stora kostnader for stiftelsen och indirekt for bolaget. Om anstéllda gér
i pension, avlider, eller invalidiseras maste foretaget daremot betala ut beloppet pa
deras personliga konto till dem eller deras anhdriga senast foljande ar. Utbetalningen

ar da alltsa virdet pa de kvalificerade aktierna i den anstilldas personliga konto. !

3.6. Kontroll

Aven om ett foretags aktier Ags av de anstillda eller #r placerade i ESOP-stiftelsens

uppsamlingskonto, betyder det inte att de anstidllda nddvandigtvis kontrollerar

128 Rosen 2014a, s. 12.

129 Rosen 2014a, s.13.

130 priset faststalls av en oberoende varderare.
31 Rosen 2014a, s. 9 ff.
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foretaget. 1 regel utser bolagsstyrelsen stiftelsens forvaltare, &tminstone tills
forvérvslanet betalats av. En s&dan forvaltare kan vara inhyrd frdn en byrda som
tillhandahéller professionell stiftelseférvaltning eller en bank, men det kan ocksd
vara en anstilld. Eftersom stiftelsen i sin tur far rostrétt vid stimman genom sitt
aktieinnehav uppstér ofta den nagot underliga konstruktionen att bolagsstyrelsen
tillsatter  stiftelseforvaltaren, som 1 sin tur tillsdtter bolagsstyrelsen.
Stiftelseforvaltaren &r dock juridiskt forpliktad till att forvalta stiftelsen i de
medverkandes intressen, vilket innebar de anstéllda, inte foretaget eller 4garna. Det
ska exempelvis forhindra att stiftelsen betalar ockerpris for aktierna."” Det hénder
att anstillda bildar en kommitté for att dirigera och i1 vissa fall utse
stiftelseforvaltaren.'>

De anstillda har en av lag given ritt till inflytande i foretaget genom de aktier
som Overforts till deras personliga konton. I onoterade bolag ger dessa aktier de
anstéllda rétt att rosta i viktiga fragor rorande exempelvis nedldggningar, likvidering
och forvirv av andra bolag, ddremot behover bolaget inte ge de anstéllda ritten att
rosta fram bolagsstyrelsen. I borsnoterade foretag har de anstdllda ddremot rétt att
rosta i alla frigor, dven val av styrelse.”* Vill ett foretag utforma sin ESOP mer
demokratiskt dr det emellertid fullt tillatet. Vissa ESOP-program &ar utformade sa att

de anstillda har den huvudsakliga makten dven over aktierna i uppsamlingskontot.'*

%2 Rosen 201443, s. 7.

133 Rosen. “Choosing Consultants and Trustees”. i Understanding ESOPs, Tredje upplagan. National
Center for Employee Ownership: 2014. E-bok.

**Rosen 2014a, s. 15f.

% Hansen & Adams, s. 17 ff.
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4. Personalagande ur direkt
berdrda parters perspektiv

Vi har i foregdende kapitel sett hur en ESOP dr uppbyggd och pé vilket sétt det
skattemédssiga ramverket i USA anpassats for att frimja sddana program. I detta
kapitel kommer vi titta nirmare péd effekterna av personaldgande pa individ- och
foretagsnivd. De senaste decennierna har ett helt forskningsfilt vuxit fram som
granskat de diverse effekter som foljer av finansiellt deltagande och personaldgande.
Som en illustration av detta arrangeras i USA en gang i halvaret, med olika
universitet och finansidrer som initiativtagare, en konferens om personalégande med
ett drygt hundratal forskare och praktiker niarvarande. Utanfor USA arrangerar den
Internationella associationen for det finansiella deltagandets ekonomi'*® konferenser
vartannat ar med ledande forskare fran hela virlden inom samma filt."” Detta
kapitel kommer i huvudsak utga fran de empiriska studier som gjorts pa omradet.
Kapitlet dr uppdelat i fyra delar, utifran de fyra olika parter — eller intressenter
om man sd vill - som &r direkt berérda av ett personalforvérv: dgare, foretag,
anstillda och langivare. ** Reducerat till “hisspitchar” — det vill siga korta
idépresentationer som ska kunna fanga nagons intresse under en hissresa - kan

fordelarna beskrivas pa foljande vis.

e Agare: Far en villig kdpare vid en exit, belénar sina anstallda och far se
sitt livsverk leva vidare.
e Foretag: Produktiviteten dkar, lagre personalomsattning och féretagen

Overlever langre.

136 Den engelska titeln &r the International Association for the Economics of Participation, forkortas
IAFEP.

%7 Forfattaren har sjalv medverkat vid dessa konferenser dér den senaste forskningen om
effekterna pa saval anstallda som foretag av personaloptioner, vinstdelning och dgardelning
presenteras och diskuteras under ett par dagar. Mycket av den forskning som presenteras i detta
kapitel kommer fran forskare som narvarat vid dessa konferenser, framforallt Richard Freeman,
Douglas Kruse och Joseph Blasi.

38 Uppdelningen &r en aning forcerad eftersom effekterna inte alltid begrénsar sig till en part. Den
ar anda anvandbar for att underlatta forstaelsen av personaldgande ur olika perspektiv.
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e Anstdllda: Bygger ett sparande, tryggare jobb och inflytande 6ver sitt
arbetsliv.

e Langivare: En trygg lantagare att lana till.

4.1. Personaldgande ur agarens perspektiv

I de fall en foretagsdgare vill géra en exit, men saknar en arvinge som vill ta over,
star han eller hon ofta infor ett svart val. Har foretagaren spenderat en stor del av sitt
liv pa att bygga upp foretaget, eller sjilv drvt det fran sina foréldrar, finner han eller
hon ofta ett virde i att foretaget lever vidare. Idag dr det vanligt att sma- och
medelstora foretag kops upp utan syftet att driva det langsiktigt, antingen av en

139 eller av en konkurrent som vill

kortsiktig dgare som vill mjolka det pa tillgangar
lagga ned det. Ett sddant foretagsode kan for den tidigare dgaren, dven om det ger
gott om pengar, vara hogst otillfredstillande. Ett affektionsvéirde gér forlorat. I
forstudien Together frén Varmlandskooperativen reflekterade en foretagare kring sin
tid efter pensionen: “Jag vill passera med min rullator, se mitt livsverk, att det ar
kvar och utvecklas.”'*’

En ESOP innebér att man skapar ytterligare en marknad for dgare att sélja
aktier till. P4 grund av de skattefordelar som introducerats i USA dr ofta en ESOP-
exit det ekonomiskt mest fordelaktiga alternativet for en dgare som vill ga i pension.
Det &r ocksa ett praktiskt alternativ om man vill avyttra en minoritetspost i

141

foretaget. © Amerikanska studier tyder emellertid pé att manga av de dgare som valt

att sélja till en ESOP varit motiverade av icke-monetira faktorer, som att lamna Gver
foretaget till de som varit med och byggt det.'*

Som kommer behandlas i kapitel 5 pagar ett omfattande generationsskifte
bland de svenska foretagen, dir vissa dgare tvingas avveckla sina foretag i avsaknad

av intresserade kopare. Manga amerikanska sma- och medelstora familjeforetag

3% En mjslkningsstrategi innebar att man sétter kortsiktiga vinster framfor langsiktiga, ofta genom
att snabbt forsoka utvinna sa stor avkastning som mojligt utifran de existerande tillgdngarna och
personalstyrkan, pa bekostnad av langsiktiga investeringar.

9 eif Tyrén, Yngve Karlsson & Gordon Hahn (2014). "Together: en férstudie baserad pa kooperativa
modeller som alternativ vid foretagsnedldggningar och generationsskifte.” Varmlandskooperativen.
s. 29.

"1 Rodrick 20144, s. 24.

2 Mackin, s. 16.
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genomgér samma process och dir har en ESOP-exit blivit ett populdrt alternativ.
Ungefar 75 procent av alla ESOP:s i onoterade bolag har tillkommit vid
generationsskiften.'*

Det dr dock inte endast vid generationsskiften som personaldgande kan vara
intressant for en dgare. Ett aktieprogram for personalen kan dven péverka hur

foretaget presterar och hur arbetsmiljon é&r, vilket &r av intresse dven for en dgare.

4.2. Personalagande ur foretagets perspektiv

Den formodligen mest aterkommande kritiken mot personaldgda foretag ar att de
inte presterar lika bra som konventionellt 4gda foretag i ekonomiskt hinseende. Som
beldgg for detta pastdende brukar kritikern hinvisa till det laga antalet personaldgda
foretag i de moderna ekonomierna: “Om de 4r sa bra borde det finnas fler”.'*
Mycket av den empiriska forskningen har dérfor fokuserat pa hur personaldgande
paverkar foretagens produktivitet, forsiljningssiffror och 6verlevnadsgrad.
Forskningen pa omradet dr tdmligen enig om att finansiellt deltagande i
allmédnhet, och ESOP:s i synnerhet, har en positiv inverkan pad fOretagens
prestation. '* I en omfattande metaanalys, didr man granskade 129 studier om
personaldgande och dess effekter pd prestation och anstilldas attityder, drogs
slutsatsen att ’tva tredjedelar ... fann positiva effekter av personaldgande, medan en
tiondel fann negativa effekter.”'*° I en annan overblickande konkluderade man att
“forskningen om ESOP:s och personalégande ér dvervéldigande positiv och véldigt
pélitlig.”'*" I ytterligare en bred metaanalys av 102 studier, som sammanlagt tickte
57 000 foretag, drog man slutsatsen att personaldgande hade en liten men &nda

betydande positiv effekt pa foretagens resultat.'*® Metaanalyser over studier pa det

'3 Resten har fungerat som férmansprogram fér de anstéllda eller for att ge féretaget billiga |an.
Rosen 20144, s. 5.

% Se exempel pé detta i Erdal 2011, s. 46 f.

%5 Se exempelvis sammanfattningen i Jens Lowitzsch & Iraj Hashi (2014). The Promotion of Employee
Ownership and Participation. Inter-University Centre for European Commission’s DG MARKT, s. 103.
'8 Eric Kaarsemaker (2006). Employee Ownership and Its Consequences: Synthesis Generated Evi-
dence for the Effects of Employee Ownership and Gaps in the Research Literature. York: University
of York i Kurtulus & Kruse, s. 9. [Min dversattning].

%7 Steven Freeman (2007). “Effects of ESOP Adoption and Employee Ownership: Thirty Years of
Research and Experience.” Organizational Dynamics Working Paper No. 07-01. Philadelphia: Univer-
sity of Pennsylvania i Kurtulus & Kruse, s. 9. [Min éversattning].

“8 E. O'Boyle, P. Patel, & E. Gonzalez-Mulé. “Employee ownership and firm performance: A
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9 En intressant

bredare begreppet finansiellt deltagande pekar pa liknande resultat.
observation &r att den positiva korrelationen har stirkts i senare studier, mojligen pé
grund av att foretag Dblivit béttre pa att implementera effektiva
personaldgarprogram. *° En studie visade att implementering av ESOP-liknande
program i Japan resulterade i en 4-5 procentig okning av produktiviteten. '
Internationella studier som undersokt arbetskooperativ har kommit fram till att de
organiserar sin produktion mer effektivt #n konventionellt dgda foretag.'>

Enligt en ofta citerad studie fran 1987 fann man att en kombination av
personaligande och en stark dgarkultur, dir de anstidllda involveras i
foretagsbesluten, resulterade i den hogsta produktivitetsokningen.'* Ett foretag med
en stark dgarkultur har fortfarande en professionell ledning, men strukturer finns for
att mojliggora for anstéllda att paverka foretaget i sdvil sma som stora drenden.

Inom den ekonomiska litteraturen papekas ibland att personaldgda foretag, i
synnerhet storre sddana, lider av ett “fridkarproblem”. Eftersom varje anstéllds
personliga arbetsinsats endast kan ha en forsumbar inverkan pa den kollektivt
skapade vinsten, kan det Oka frestelsen att maska eller slappa pa jobbet. '™
Ovanstdende empiriska studier som skildrar personaldgandets positiva inverkan pa
produktiviteten ger inte stod for detta teoretiska resonemang. Mdjligen dr det sé att
andra motiverande faktorer viager upp, som glddjen i att arbeta for sitt eget foretag
samt en kdnsla av kontroll och laganda. Exempelvis svarar anstillda med ett
deldgande i hogre grad att deras kollegor arbetar hért.'> Studier visar ocksa att

anstillda pd personalidgda foretag i hdgre grad dvervakar sina kollegor och ser till att

ingen fridker."*® Sétillvida detta stimmer kan det bidra till att minska de inte sillan

meta-analysis.” Human Resource Management Journal (kommande) i Kruse (2016) "Does Employee
Ownership Improve Performance?” IZA World of Labor.

%9 |owitzsch & Hashi, s. 117.

%0 Kruse 2016, s. 3.

3! Derek Jones & Takao Kato (1995). "The Productivity Effects of Employee Stock-Ownership Plans
and Bonuses: Evidence from Japanese Pandel Data.” American Economic Review 85(3), s. 391-414 i
Kurtulus & Kruse, s. 10.

152 pérotin, s. 18.

133 Michael Quarrey & Corey Rosen (1987). How Well is Employee Ownership Working, Harvard Busi-
ness Review, Vol. 65.

5% owitzsch & Hashi, s. 121.

%% Kurtulus & Kruse, s. 9.

136 Freeman, m.fl. 2010, s. 77-102.

44



omfattande kostnaderna forenade med prestations- och maluppfoljning samt
mellanchefer med uppgift att se till att alla verkstiller sina arbetsuppgifter.'’
Ytterligare kritik som lyfts fram av teoretiker dr att personaldgda foretag
saknar tillrdckliga incitament for att gora &terinvesteringar, vilket svélter foretaget
pé sikt, samt att det saknas incitament att anstélla fler personer.”® Hir finns inte
utrymme att dyka djupare i dessa spdrsmal, det finns dock gott om empiriska studier

159

som pekar pa motsatta utfall i verkligheten. >~ Exempelvis fann en studie att foretag

som implementerade en ESOP anstillde 2,3 procent fler personer per ar dn vad som
var forvintat utan en ESOP.'®

Ytterligare en teori som anvénts som forklaring till den 6kade produktiviteten
ar att ndr anstdllda far ett storre inflytande ges de storre mojlighet att atgérda
problem och utveckla Idsningar de sjdlva paverkas av. Detta observerade
amerikanska arbetsgivare redan pé 20-talet efter experimentella forsok med

fabriksrad.

De [anstéllda] bruka bdda huvuden och hander, dar det forut bara
brukade handerna. Eftersom de k&nna detaljerna i frdga om hur
fabriken funktionerar mycket mera intimt &n vi ndgonsin kunna hoppas
att gora det sjalva, ar det helt naturligt, att de bade kunna finna och

verkligen finna flera utvagar att forbattra den &n vi.'®"

37 Edward Greenberg fann i studier av den amerikanska plywoodindustrin att de arbetskooperativa

foretagen dar endast anstallde en tredjedel sa manga forman ('supervisors’) som jamférbara
konventionella foretag. Se Edward S. Greenberg (1986). Workplace Democracy: The Political Effects of
Participation. Ithaka, NY: Cornell Uni. Press, i Ben Craig & John Pencavel (1993). "The Objectives of
Worker Cooperatives.” Journal of Comparative Economics 17, s. 291.

138 Som ett exempel p& en nastan helt teoretisk analys av finansiellt deltagande, se
ekonomiprofessorn Nils Gottfries studie gjord at Statskontoret. Statskontoret 2000:28.
Vinstandelsstiftelser. Bilaga 2.

> Flera av dessa argument beméts av Douglas Kruse. "Research Evidence on Prevalence and Effects
of Employee Ownership.” 2002. For en dos teoretiska losningar pa arbetskooperativa problem, se
David Ellerman (1986). "Horizon Problems and Property Rights in Labor-Managed Firms.” Journal of
Comparative Economics 10, s. 62-78.

180 Blasi, Kruse & Dan Weltmann (2013). "Firm Survival and Performance in Privately-Held ESOP
Companies," i Sharing Ownership, Profits, and Decision-Making in the 21st Century. Red. Kruse. Emerald
Group Publishing Limited, s.109-124.

'8! National Industrial Conference Board. "Erfarenhter om fabriksrad i Férenta staterna”. 1922 i SOU
1923:29. Den industriella demokratiens problem. 1: Betéinkande jamte férslag till lag om driftsndmnder.
Stockholm: A.-B Hasse W. Tullbergs Boktryckeri, s.40.
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Fenomenet forklaras av det svenska ordspréket den som béar skorna, vet bist var det
klammer”.

Den senaste ekonomiska krisen gav forskare en god mojlighet att se hur
personaldgda foretag hanterade en ordentlig ldgkonjunktur. I boken How Did Em-
ployee Ownership Firms Weather the Last Two Recessions? (2016) visar forfattarna
att borsnoterade foretag med en ESOP var mindre sannolika att ga i konkurs, samt
att de hade en stabilare personalmingd Over konjunkturcyklerna, i jamforelse med
likvirdiga foretag utan en ESOP. Studier &ver arbetskooperativ har funnit liknande

resultat. '

Forfattarna menar dérfor att politiska reformer for att frimja
personaldgande kan motiveras utifran dess forméga att stabilisera sysselsittningen
under ekonomiska nedgangar.'®

Vidare pekar studier pa att anstillda vid foretag med finansiellt deltagande har

. o 164 pee . . 1
lagre franvaro, '* foretagen rankas hogre av sina kunder '®

och har léagre
personalomsittning, vilket leder till minskade kostnader som dr forenade med
nyanstillningar.'®® Man har ocksa sett att nir anstillda blir delaktiga i foretagens
finanser okar deras villighet att komma med forslag och implementera dessa.'®’
Enligt en empirisk studie framkom att personaldgarprogram gor foretagens
investeringar i forskning och utveckling mer effektiva.'®®

Péstédendet “om de &r sd bra borde det finnas fler” bemdts i en akademisk
artikel av ekonomen Erik Olsen. Han menar att det 14ga antalet arbetskooperativ inte
beror pa att dgarformen som sddan &r for konkurrenssvag. Som ménga studier visar
ar det snarare sé att arbetskooperativa foretag uppvisar en hogre produktivitet och

overlever ndgot langre &n konventionellt dgda konkurrenter. Olsen menar istéllet att

anledningen till att arbetskooperativa foretag ar sa sillsynta beror pé att de etableras

162 Marcelo Vieta (2015). "The Italian Road to Creating Worker Cooperatives from Worker Buyouts:

Italy’'s Worker-Recuperated Enterprises and the Legge Marcora Framework.” Euricse Working Papers,
78(15), s. 5 och Co-operative news, “CICOPA report looks at the state of industrial and service co-
operatives”. Voinea Anca. 29/7 2015.

163 Kurtulus & Kruse, s. 67-68.

164 Robinson, A.M., & Zhang, H. (2005). “Employee share ownership: Safeguarding investments in
human capital.” British Journal of Industrial Relations, 43(3), 469-488. i Lowitzsch & Hashi. s. 118.

"% Erdal 2011, 5. 22.

1% Lowitzsch & Hashi, s. 118

187 Erika Harden, m.fl. "Who Has a Better Idea?” i Freeman m.fl. 2010 & Karlson & Malm Lindberg, s.
27.

%8 Robert Garrett (2010). “Does Employee Ownership Increase Innovation?”. New England Journal of
Entreprenurship, Vol 13(2).
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— 1 bemérkelsen nystart eller via forvarv - i mycket ldgre grad én konventionellt 4gda
foretag. Det beror didremot inte pd produktivitetsproblem, utan andra hinder,
exempelvis kapitalbrist bland anstillda.'®

Ekonomen Avner Ben-Ner skriver att en egennyttig entreprenor kommer inte
vilja att etablera ett arbetardgt foretag och dela de entreprendriella vinsterna med
andra om det dr mojligt att etablera ett kapitalistiskt foretag.”'’® P4 samma sitt
kommer en egennyttig aktiedgare eller familjeforetagare inte sélja sina andelar till de
anstidllda om det gar att tjana mer pa att sélja till en utomstdende. Den stora
spridningen av ESOP-program i USA bygger just pa att man gjort det forhallandevis

lonsamt att sélja andelar till personalen.'”

4.3. Personaldgande ur anstélldas perspektiv

Arbetstryggheten 4r en av de frimsta anledningarna till varfor ett Okat
personaldgande bor intressera anstillda. Som ndmnts dverlever personaldgda foretag
langre och har en stabilare personalmidngd Over konjunkturcyklerna. I
enkédtundersokningar framkommer ocksd att anstillda i foretag med ESOP:s
upplever risken att bli uppsagd som légre 4n anstillda utan en sadan.'”

Trots att det spanska kooperativet Mondragon Ilyckades navigera
forhéallandevis vidl genom den senaste finanskrisen, gick ett av foretagen -
vitvarutillverkaren Fagor Electrodomésticos - i konkurs. Mondragon valde da att
omplacera flera anstillda till andra foretag inom konsortiet.'”” I andra verksamheter
inom Mondragon valde de anstéllda under lagkonjunkturen att g ner i arbetstid

istillet for att avskeda folk.'™

189 Erik Olsen. "The Relative Survival of Worker Cooperatives and Barriers to Their Creation" i Kruse
m.fl. Sharing Ownership, Profits, and Decision-Making in the 21st Century. Publicerad online: 21/8
2014, s. 83-107.

70 Avner Ben-Ner (1988). “The life cycle of worker-owned firms in market economies: A theoretical
analysis” Journal of Economic Behavior & Organization, Vol 10(3) s. 290. [Min dversattning].

7! Aven ideologiska och kulturella faktorer spelar in i beslutsfattandet, liksom hur samhillets
juridiska, skattemassiga, finansiella och politiska institutioner ar utformade. Mer om detta i kapitel 6.
For ytterligare en forklaring till det laga antalet personalagda foretag, se Tej Gonza (2016). "From
Paucity to Inefficiency: The Case of Democratic Economic Governance”. Reciew of Economics and
Economic Methodology Vol. 1(1).

72 Kurtulus & Kruse, s. 13.

' Fortune. “Defiant Spanish workers stage lock-in, resist layoffs.” lan Mount. 27/11 2013.

7% Dagens Arbete. “Har bestammer arbetarna allt”. Harald Gatu. Mars 2011,
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I det svenska personaldgda IT-féretaget Omegapoint undvek man ocksd att
sdga upp anstillda under krisen, detta genom att sidnka pensionsavsittningarna.

Foretagets vd, Johan Malmliden, beskrev situationen pa foljande vis:

Pl6tsligt hade vi for ménga anstéllda. Men vi bestdmde oss for att
sdnka pensionsavsattningarna och hjalpas at for att alla skulle kunna
jobba kvar. Det klarade oss igenom krisen. Hade vi varit ett

konventionellt &gt foretag hade problemet I6sts helt annorlunda'’®

Flera studier har bekréftat att personaldgda foretag, i hogre utstrickning &n
konventionellt dgda foretag, véljer att sdnka loner framfor att sdga upp anstillda vid
sviktande efterfrigan.'’®

Hur ligger det till med I6nerna i personaligda foretag? En studie fran
Washington State University visade att anstéllda hade en 5-12 procent hogre 16n i
foretag med ESOP:s #n anstillda i likartade foretag utan.'”” En omfattade studie som
tittade pa samtliga borsnoterade foretag som implementerat ESOP:s mellan 1982
och 2001 fann att de anstélldas 16ner utvecklades i samma eller ndgot hogre takt dn
om foretaget inte implementerat en ESOP.'™ Nir det kommer till arbetskooperativ
ir de internationella resultaten blandade.'”

Studierna som ndmnts ovan handlar alltsd endast om lonen. Den frimsta
ekonomiska fortjansten for de anstéllda ligger i tillgdngarna som byggs upp genom
ett dgande 1 foretaget. Hur ett deldgande ekonomiskt paverkade personer mellan 28-
34 utforskades i en nyligen publicerad studie fran NCEO. ' Jimforde man
hushéllens nettoformdgenhet - alltsé ett hushélls alla tillgdngar minus skulder - fann
man att anstdllda med ett deldgande levde i hushéll med nistan dubbelt sd stor

nettoféormdgenhet som anstillda utan ett deldgande i sina foretag. Dessutom fann

"7 Kollega. "Kooperativt &gande kan radda jobben”. Olle Agebro. 11/11 2015.

V76 pérotin, s. 18 f.

77 peter Kardas, Jim Keogh & Adria Scharf (1998). “A. Wealth and Income Consequences of Employee
Ownership, National Center for Employee Ownership.” The Journal of Employee Ownership Law and
Finance, 10(4).

78 E. Han Kim och Paige Ouimet (2014). “Broad-based employee stock ownership: Motives and out-
comes.” The Journal of Finance Vol: 69(3), s.1273-1319.

"7 Kruse 2016, s. 6.

'8 NCEO. “Employee Ownership & Economic Well-Being: Household Wealth, Job Stability, and Em-
ployment Quality among Employee-Owners Age 28 to 34.” Maj 2017.
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man att anstéllda deldgare i hogre grad atnjuter formaner som pensionsprogram och
flextider.

Samma resultat géllde dven for hushéll i en &vervigande majoritet av de
studerade undergrupperna, exempelvis anstillda som var ensamstdende kvinnor,
saknade college-examen eller hade ett barn mellan 0-8 &r i hushallet. Nér det kom
till *employee-owners of color’ framgick att hushéllen har hela 79 procent storre
nettoformogenhet dn 'non-employee owners of color’. Den kanske mest intressanta
observationen &r att se hur nettoférmogenheterna drar isdr mellan dgare och icke-

dgare over tid.

Median household net worth over time

B Employee-owners $28,500
W Non-employee-owners

$14,831

$4,750

At age 20 At age 25 At age 30
(excludes respondents with
EO benefits at age 20)

Median household net worth over time

NCEO. “Employee Ownership & Economic Well-Being: Household Wealth, Job Stability, and Employment Quality among Employee-Owners Age 28 to 34." Maj 2017, 5. 12,

Andra studier har bekréftat att anstdllda vid ESOP-foretag bygger upp ett storre
pensionssparande 4n anstillda vid foretag utan en ESOP.'™' I likhet med
Handelsbankens vinstandelsstiftelse Oktogonen kan saledes ESOP-programmen
skapa ett ofta betydande sparande for de anstéllda. I en rapport bestilld fran EU-
kommissionen pekade man pa denna effekt av personaldigande som extra relevant
idag, da regeringar har svart att uppritthalla radande pensionsnivéer.'®

En invéndning som ur ett lontagarperspektiv forts fram mot vinst- och
dgardelning dr att sddana program innebér ett Okat risktagande for de anstéllda.
Ekonomen Richard Freeman, som skrivit en rapport om finansiellt deltagande for

svenska LO, menar att denna farhaga ar legitim i situationer da ett olonsamt foretag

81 NCEO. “ESOPs as Retirement Benefits”.
'82 | owitzsch & Hashi, s. 118.
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séiljer aktier i syfte att f4 de anstéllda att investera delar av sina besparingar i
foretaget eller om de anstillda koper aktier i hopp om att rddda jobben. Freeman
menar ddremot att siddana fall hor till undantagen nér det kommer till ESOP-
program.'®?

Hur péverkas arbetstillfredsstillelsen av personaldgande? I boken What
Workers Want? (1999) framgick av omfattande enkétundersdkningar bland
amerikanska arbetare att deras missndje med sin arbetssituation var direkt relaterat
till huruvida de kinner att de kan paverka beslutsfattandet eller ej. '®* Sma
mojligheter att paverka sin arbetssituation har ocksa visats vara nira kopplat till
stress, hjart- och kirlsjukdomar samt ryggont. '™ Robert Karasek, professor i
arbetsmiljoforskning, har pekat pa att kombinationen hoga krav och lagt inflytande
kan orsaka trotthet efter jobbet, depression, angest och dalig somn.'® Dessa
observationer &r sirskilt aktuella idag da allt fler — framforallt kvinnor - blir
sjukskrivna till f6ljd av stress."®’ I Sverige har antalet unga kvinnor som sjukskrivits
med allvarliga stressrelaterade diagnoser 6kat med 400 procent pd fem ar, for min
ligger 6kningen pa 500 procent.' Orsakerna 4r mangbottnade, men tidningsartiklar
med rubriker som ”Svenskarna har aldrig matt sémre pa jobbet” skildrar sdkerligen
delar av utvecklingen.'”’

Négra enkla 16sningar ar svéra att utrona, men mycket tyder pé att frigan om
medarbetarinflytande inte kan ignoreras. Att anstillda upplever att de deltar i
beslutsfattandet har ofta en positiv effekt pa deras attityd till sitt arbete - detta
oavsett om de ir dgare eller ej.'”” Omfattande empiriska studier har pekat pi att

inflytande och fortroende pa arbetsplatsen leder till hogre livstillfredsstillelse.”’ T en

'8 Freeman 2015a, s. 12.

'8 Richard Freeman & Joel Rogers (1999), What Workers Want. Ithaca, NY: Cornell University Press, s.
44 ff.,

'8 Géran Kecklund, Michael Ingre & Torbjorn Akerstedt (2010). "Arbetstider, halsa och sikerhet - en
uppdatering av aktuell forskning.” Stressforskningsrapport nr 322. Stressforskningsinstitutet
Stockholms Universitet. s. 59 ff. och Statens beredning fér medicinsk utvardering. "Arbetsmiljéns
betydelse for ryggproblem: En systematik litteraturdversikt”. Oktober 2014, s. 102-109.

'8 Robert Karasek (1979). “job demands, job decision latitude, and mental strain: Implications for job
redesign”. Administrative Science Quarterly, Vol. 24, s. 285-308.

%7 Forsakringskassan. Avdelningen fér analys och prognos. "Korta analyser” 2016:2.

'8 Arbetarskydd. "Kraftig 6kning av utmattade unga”. Se Calle von Scheele. 22/5 2017,

'8 Dagens Nyheter. "Svenskarna har aldrig matt samre pa jobbet”. Cecilia Thomsson. 10/12 2015.

1% Gates & Saghir, s. 6.

' Rothstein 2012, s. 19-20.
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studie fran Storbritannien framgick att anstédllda vid personalidgda foretag upplever
en hogre grad av arbetstillfredsstéllelse och att de har en storre grad av kontroll dver
sitt arbete jamfort med anstillda vid konventionellt dgda foretag.'”>

Nar det kommer till ESOP:s pekar de studier som gjorts pd en ganska jimn
fordelning mellan neutrala och positiva effekter pa anstilldas vilmaende.'” De
blygsamma resultaten dr mojligen en konsekvens av att den huvudsakliga makten i
manga ESOP-foretag - som beskrevs i kapitel 3 - inte nddvéndigtvis ligger hos de
anstillda. Arbetstillfredsstéillelsen bland ESOP-anstillda dr hogre bland de som
upplever att de har en hogre grad av inflytande.””* En intressant upptickt 4r att om
finansiellt deltagande inte kombineras med ett reellt inflytande kan anstédllda uppleva
en lagre grad av arbetstillfredsstéllelse dn anstidllda som endast har en fast 16n. Enligt
personaldgarforskaren Douglas Kruse kan detta bero pa att anstdllda kénner att de
far motstridiga budskap nér de & ena sidan forvintas vara mer produktiva pa grund
av diverse bonussystem men & andra sidan inte fr géra sin rost hord.'”

Att personaligda foretag har en ligre personalomsittning'® skulle kunna
tolkas som ett tecken péa att de trivs béttre, men skulle ocksa kunna forklaras av att
de anstillda invéntar att bli kvalificerade for sina aktier.

I boken The Citizen’s Share pekar forfattarna pd undersdkningar dér
amerikanska anstéllda med finansiellt deltagande rapporterat en hogre grad av
lojalitet och stolthet gentemot sina fOretag, béttre arbetsforhdllanden samt att de

kinner sig mindre 6vervakade 4n anstillda utan finansiellt deltagande."”’

4.4. Personalagande ur langivarens perspektiv

Da ESOP-stiftelsen i de flesta fall koper aktier genom ldnade pengar behdvs en
langivare. Inledningsvis var de amerikanska bankerna ofta skeptiska till att 1dna ut

pengar till ESOP-stiftelser. Vid ett tillfille lir en bankanstdlld besvarat en

192 Ronal McQuaid, mfl. (2012). “Fit for work? Health and Wellbeing of Employees in Employee
Owned Business.” Final Report to Employee Ownership Association.

"% Kruse 2002.

% Kruse & Blasi (1995). “Employee Ownership, Employee Attitudes, and Firm Performance.” Nation-
al Bureau of Economic Research. Working Paper 5277 September, s. 13.

"% Kruse 2016, s. 7.

% Kurtulus & Kruse, s. 11.

"7 Blasi, m.fl. 2014, s. 178-182.
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laneansokan fran en grupp anstillda som ville kopa foretaget Vermont Asbestos
Group med kommentaren: ”Herregud, ska aporna driva zooet?”.'”

For att 6verkomma den initiala misstinksamheten fran ldngivarna infoérdes
skatteformaner for ESOP-lan, men dessa togs bort med tiden. Detta berodde pé att
lan till ESOP:s visade sig ha en lag grad av misslyckade aterbetalningar. Av 1232
lan till ESOP:s mellan lagkonjunktursaren 2009-2013 misslyckades endast 1,3
procent av foretagen med aterbetalningen. Det &r svart att gora relevanta
jamforelser, men mycket tyder pa att det ar véldigt goda siffror i forhallande till

likbordiga 1an till foretag utan ESOP:s.'”

Det dr kanske inte sdrskilt underligt,
eftersom lan till en ESOP ofta handlar om f6érviarv av etablerade och 16nsamma

foretag, som dessutom tenderar att bli &nnu mer 16nsamma efter personalforvirvet.

1% Daniel Zwerdling (1980). Workplace Demoracy: A Guide to Workplace Ownership, Participation and
Self-Management Experiments in the United States and Europe. New York: Harper and Row i Chris
Doucouliagos (1990) “Why Capitalist Firms Outnumber Labor-Managed Firms". Review of Radical
Political Economics, Vol. 22(4), s. 1.

%9 Corey Rosen & Loren Rodgers. “Default Rates on Leveraged ESOPs, 2009-2013.” NCEO. 2014.
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5. Personalagande ur ett
samhallsperspektiv

I foregdende kapitel har vi sett hur ESOP:s och personaldgande kan paverka édgare,
foretag, anstillda och langivare. I detta kapitel tas ett mer renodlat samhéllsgrepp
over personalidgandet och ett resonemang fors kring dess effekter pé ett bredare plan.
Forsta avsnittet handlar om huruvida en svensk modell for personalforvérv skulle
kunna vara en konkret atgérd for att Gverbrygga den generationsskiftesutmaning som
det svenska sambhéllet stér infér. De andra tvé avsnitten handlar om huruvida ett 6kat
personaldgande kan bidra till att skapa en mer jimlik férdelning av inkomster och
formogenheter samt till ett mer langsiktigt dgande i de svenska foretagen. De tva
senare avsnitten dr av mer spekulativ karaktir och syftar till att bidra med nya
infallsvinklar och idéer till en l&ngsiktig diskussion om jamlikhet och dgande i

Sverige.

5.1. En morgondag utanfor storstaden?

I foretag dar dgandet dr koncentrerat till ett fatal personer, sdsom i ett familjeforetag,
finns en inneboende exit-problematik. Till skillnad frén foretag med manga &dgare,
sdsom borsnoterade eller personaldgda, tvingas manga fAmansforetag ofta till tvira
agarskiften. Tidigare var det vanliga valet for en dgare av ett familjeforetag att
lamna Over till en arvinge. Detta blir dock alltmer sillsynt. Ekonomen Karin
Dahlstrom som forskat om dgarskiften skriver att “fram till for nigra decennier
sedan édgarskiftades néstan alla mindre foretag till foretagsdgarens barn, men idag tar
barnen endast dver 2540 procent av foretagen — siffror som tycks fortsitta
nedat.””” Detta faktum, i kombination med en aldrande foretagarbefolkning, gor att

Sverige idag stér infor en stor generationsskiftesutmaning. Idag laggs vélskotta och

% Karin Dahlstrém (2013). “Agarskiften i mindre féretag: En studie med fokus p& Jdmtlands och
Vasternorrlands lan”. SESPA Mittuniversitet, s. 5.
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lonsamma foretag ner pa grund av att dgarna till dessa foretag inte hittar ndgon som

201

vill ta 6ver.””" Det leder 1 sin tur till en rad kdnnbara effekter.

e Agaren far inte betalt for sitt livsverk, pengar som kanske skulle ha
anvants till pensionen.

e Anstdllda blir av med jobben.

e Annat foretagande minskar pa grund av forsamrad kopkraft och
service i regionen.

e Skatteintakter minskar.

o Utgifter for arbetsloshetsersdttning och socialbidrag ¢kar.

e Mindre orter, dar misslyckade agarskiften ar vanliga, avfolkas. |
dramatiska fall innebar det att dyra investeringar som gjorts i
infrastruktur, skolor och vardcentraler blir obsoleta. Man “slanger

bort lokalsamhallen”.?%?

EU-kommissionen papekade problemet med misslyckade dgarskiften i Europa redan
under 1990-talet och har repeterat detta genom aren.”” 2011 uppskattade man att
drygt 150 000 foretag och 600 000 jobb riskerar att forsvinna arligen inom unionen
till foljd av misslyckade dgarskiften.*** P4 grund av de stora kostnader som kan bli
foljden for dgare, anstdllda och deras lokalsamhédllen har kommissionen stottat
offentliga insatser for att underlitta dgarskiften i mindre foretag.*”

Medan det ar viktigt for en regions ekonomiska utveckling att frimja nya
foretag, dr det ocksd vérdefullt att virna om de redan etablerade foretagen. Studier

frén bland andra EU-kommissionen har visat att det i genomsnitt bevaras fem jobb i

21 Dahlstrom, s. 2.

%2 Begreppet kommer frdn Gar Alperovitz (2015) i boken America Beyond Capitalism: Reclaiming our
Wealth, Our Liberty, and Our Democracy. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons.

% Dahlstrém, s. 4.

204 ¢, Calogirou, K. Fragozidis, E. Houdard-Duval och H. Perrin-Boulonne (2010). “Business
Dynamics: Start-ups, Business Transfers and Bankruptcy”. PLANET S.A., CCIP, DTl och GFA,
Publicerad av Europeiska kommissionen, DG Enterprise and Industry, avsnitt 4.2.3.1.

2% Dahlstrém, s. 4.
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varje mindre foretag som genomgar ett dgarskifte, medan det i genomsnitt bara
skapas tva jobb for varje nytt, samt att foretag som skiftas overlever i hogre grad.**
Generationsskiftesutmaningen har fatt en allvarligare karaktir pé senare ar da
den sa kallade babyboomgenerationen®”’ borjat na pensionsaldern. I Sverige ar detta
av sirskild betydelse da foretagarna hér sigs hora till Europas #ldsta.”* I rapporten
Orovdckande Tecken, skriven av Nima Sanandaji for Sméforetagarnas Riksforbund,

framgér att foretagarna blir allt dldre ju ldngre frén storstiderna man beger sig.

Ju mer glesbefolkad en region &r, desto mera pataglig ar fenomenet
med &ldrande foretagarbefolkning. | Ovre Norrland &r nastan tre
fiardedelar av foretagarna 6ver 50 ar. Nara hélften av regionens
foretagare har faktiskt passerat pensionsaldern. Risken ar pataglig att
foretagen gar i pension med de foretagare som driver dem, eftersom sa

f& unga engergerar sig i att driva foretag. [sic]*”’

Ser man till hela Sverige dr 6ver 60 procent av foretagarna dver 50 ar. 29 procent
har passerat pensionsaldern.*'’

Hur ser di dessa foretagare sjélva pa framtiden? Enligt en undersdkning som
Foretagarna publicerade 2016 riknade mer dn var femte smaforetagare i Sverige
med att dra sig tillbaka fran sitt foretag under de kommande fem aren. Detta handlar
om 200 000 foretag, varav 60 000 med anstdllda. En tredjedel av alla foretagare tror
sjdlva att deras foretag kommer att liggas ned.”'’ Riskerna med detta framgick

tydligt i en SVT-artikel.

2% pDahlstrém s. 3 f.

7 Babyboomgenerationen innefattar den stora generation som féddes decennierna efter andra
varldskriget.

28 Entreprendrskapsforum. "Thulins tabeller: Sveriges féretagare bland de &ldsta i Europa.”

% Nima Sanandaiji (2017). "Orovackande Tecken: En rapport om féretagandets villkor runtom i
Sverige". Smaforetagarnas Riksférbund, s. 43-44.

% sanandaiji, s.4. Jfr Féretagarna. "Agar- och generationsskifte i svenska féretag - dverlatelse eller
avslut?”. Rapport November 2017.

2" Dessa siffror innefattar inte alla de foretag som képs upp och laggs ned efter n3got eller ndgra ar.
Se Foretagarna. "Féretagarnas undersdkning om agar- och generationsskiften 2015.” Januari 2016, s.
8. Jfr ocksa med Foretagarna 2017.
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Tusentals norrlanningar riskerar att bli av med sina jobb eftersom det
inte finns ndgon som tar dver nar foretagets dgare gar i pension, och
problemet ar sarskilt stort i Norrlands inland./.../ Bara i Skellefted finns
det 843 foretag med en agare som ar Over 60 ar, och i de foretagen
jobbar 3500 anstallda. Men nar de aldre slutar ar det ytterst fa som vill

ta over.2'?

Sanandaji skriver darfor att om “inte unga personer patagligt uppmuntras att starta
nya foretag, eller ta over foretag som idag drivs av dldre, finns en uppenbar risk att
Sverige snart stoter pa en foretagardod.””"?

En foretagarddd ar séllan av godo, men det forefaller vara en synnerligen
délig tidpunkt just nu eftersom klyftorna mellan stad och land redan 6kat kraftigt de
senaste tre decennierna, och en sadan skulle sl hirdast mot gles- och landsbygd. I
rapporten Regional ojimlikhet i Sverige beskriver ekonomihistorikern Kerstin Enflo
hur de véxande regionala ojdmlikheterna “hotar sammanhallningen i samhéillet och
kan skapa politisk oro och sociala konflikter.”*"* Som en illustration pa de redan
existerande motsittningarna svarade endast 39 procent av de tillfrigade i de fyra
nordligaste ldnen att de i en folkomrdstning om ett sjélvstindigt Norrland skulle
rosta emot. 41 procent svarade att de skulle rosta for.*"”

Atergdr vi till generationsskiftesutmaningen, finns det en smart 16sning? Den
redan ndmnda Karin Dahlstrom beskrev i sin forskningsrapport 16 orsaker till
misslyckade dgarskiften. Tva av dessa var att ingen inom slidkten eller det personliga
nitverket vill ta Gver och att foretaget ligger i glesbygd.”'® Nir Dahlstrém fick ta del
av Varmlandskooperativens forstudie Together, som handlar om personalforvarv av

foretag, svarade hon forfattarna:

Nar jag relaterar innehdllet i denna forstudie till resultaten fran min
studie framstar bilden klart att medarbetarévertagande som ett

agarskiftesalternativ. torde ha mycket goda forutsattningar att

12 SVT Nyheter Vésterbotten. "Personlig matchning raddar féretag” 20/3 2012 i Sanandaiji, s. 23.
3 sanandaji, s.8.

2% Kerstin Enflo (2016). “Regional ojamlikhet i Sverige. En historisk analys.” SNS Analys nr 33, s. 2.
'3 SVT Nyheter. "Manga vill se sjalvstandigt Norrland”. Kolbjérn Lindberg. 13/9 2016.

¢ Dahlstrém, s. 5 f.
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Overbrygga var och en av de ovan beskrivna problembilderna till

varfor agarskiften ofta misslyckas.?'’

Personalforvarv  kan  alltsd vara en  viktig del i 10sningen pa

28 Det dr for detta dandamal som ESOP-modellen

generationsskiftesproblematiken.
primért har anvints i USA. Ibland anvdnds en ESOP i brist pad en annan kopare,
ibland som ett alternativ till att sélja till en konkurrent eller ett investmentbolag utan
ett langsiktigt intresse i verksamheten.*"”

Vill personalen ta over da? Naturligtvis kan detta lata frimmande for en
anstilld som aldrig sett sig sjdlv som nagot annat an just en anstélld. Denna attityd ar
emellertid inte satt i sten. D& personaldgda foretag dr ovanliga i Sverige och det inte
finns tydliga modeller for hur ett personalférvirv ska genomforas, dr det fullt
naturligt om anstéllda tycker idén att ta over foretaget kénns fraimmande. Att vara
dgare forknippas ofta med stort ansvars- och risktagande. Medan detta dr en sanning
for manga foretagare innebér det inte att alla anstéllda, bara for att de blir delédgare,
skulle behova fa en sérskilt annorlunda roll i foretaget. Personaldgda foretag har
fortfarande en professionell ledning. Skillnaden &r att den i varierande grad &r ytterst
ansvarig infor de anstillda. Nar det kommer till risktagandet &r man i ett aktiebolag
eller ekonomisk forening inte personligt ansvarig for foretagets skulder och i det
ideala fallet, sisom med en ESOP, behover man som anstélld inte heller kopa
foretaget for egna medel.””

Samtidigt tyder undersdkningar pa att det idag finns en stor och outnyttjad

resurs av fOretagare och entreprendrer i Sverige. Aven om intresset for att bli

foretagare har minskat ndgot de senaste dren sdger sig ungefar hélften av alla

27 Tyrénm.fl,s. 7

218 personalférvary som alternativ till misslyckade generationsskiften luftades redan i SOU 1980:36,
S. 46.

2% Epr en éverblick av olika amerikanska exit-strategier, se Alex Brill. "Employee Stock Ownership
Plans as an Exit Strategy for Private Business Owners.” Matrix Global Advisors. Mars 2017.

220 | en studie med dver 40 000 amerikaner framgick att de allra flesta anstallda skulle vilja ha aktier,
vinstdelning eller personaloptioner som en del av sitt Idnepaket, en preferens som till och med
delades av en majoritet av de riskobendgna arbetarna. Kruse, Blasi och Rhoekun Park. "Shared
capitalism in the U.S Economy” i Freeman m.fl. 2010. s. 64 ff.
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22 Man skulle kunna tala om en

svenskar att de kan tinka sig att bli foretagare.
sovande entreprendrsreserv.

Det ar diremot viktigt att papeka att personalforvérv inte bor anvindas for att
rddda oldnsamma verksamheter - dtminstone inte i forsta hand. S&dan anvdndning
har fétt kritiker att tala om ett slags “citronsocialism”, vilket innebér att arbetare
forvarvar de sura, dysfunktionella delarna av ekonomin. Vill man istéllet att
personalforvarven ska fungera vdl och fa spridning bor fokuset ligga pa att

omvandla l6nsamma foretag. Per Ahlstrom, som studerade ESOP-modellen i slutet

av 90-talet, gav da foljande rekommendation:

Om Sverige satsar pd lontagarédgande sa bor det vara en offensiv
satsning, for att forankra &gandet av Ionsamma foretag i
lokalsamhéllet, for att trygga en offensiv investeringspolitik, for att

utveckla bade foretag och personal.?*

Aven om det finns exempel dér personal forvirvat foretag vid konkursens rand och
vant utvecklingen &r det i regel svart och riskfyllt att ta sig an sddana projekt.
Huvudpoédngen i detta avsnitt &r istdllet att det idag finns vilfungerande
verksamheter som enkelt skulle kunna séljas till personalen - till bdde 4dgarens, de
anstilldas och lokalsamhéllets vinning. En standardiserad modell for detta och
eventuell lagstiftning pd omradet bor pad grund av utmaningens vidd ha goda
mojligheter att hitta allierade frdn bade fack och nédringsliv samt hela det politiska

spektrumet.

5.2. Hallbara ojamlikheter

De vixande ojamlikheterna har blivit ett allt hetare foremal for diskussion, inte
minst sedan finanskrisen 2007-2008. I flera ldnder har protestrorelser kritiserat den
ojamlika fordelning som de menar frimst gynnat den rikaste procenten av

befolkningen. 2013 valde USA:s dévarande president Barack Obama att kalla ”den

' sanandaji, s. 31.
222 Rhistrém, s. 195 f.
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farliga och vixande ojamlikheten” for “var tids avgérande utmaning”. **

Internationella Valutafondens direktér Christine Lagarde sa infor den internationella
politikens och affarsvérldens toppskikt i Davos att ”6verdriven ojdmlikhet ar tdrande
for tillvixten; det ar tarande for samhéllet.”***

I en internationell opinionsundersokning fran 2014, publicerad av
forskningsinstitutet Pew Research Center, réorande vad ménniskor betraktade som de
storsta farorna i vérlden, blev ”ojamlikhet” det vanligaste svarsalternativet i savil
USA som Europa.”” I Sverige finns ocksi en stark opinion for att minska de
ekonomiska klyftorna mellan ménniskor. *® Nigra av de foljder som inom

samhillsvetenskapen kopplats till ekonomisk ojimlikhet #r okad kriminalitet,”’

228 minskat fortroende mellan minniskor’” samt dkad risk

minskad social rorlighet,
for ekonomiska kriser™". En for nordisk rikning sirskilt viktig anledning att
diskutera 6kade ojamlikheter &r att en sddan utveckling riskerar att férsvaga det som
kallats ”det nordiska guldet”, namligen den sociala tilliten.>'

Ojamlikhetsforskarna Jesper Roine och Daniel Waldenstrdom har i en studie
tittat p4 hur formdégenhetskoncentrationen utvecklats dver tid i Sverige. Medan den

rikaste procenten dgde ungefir 17 procent av de privata formdgenheterna 1978, dgde

3 The Guardian. “Obama: income inequality is ‘defining challenge of our time’ -live”. Jim Newell 4/12
2013.

?*Tal av Christine Lagarde vid Davos. "A New Global Economy for A New Generation”.
Internationella Valutafonden. 23/1 2013. [Min 6versattning]. For en diskussion om relationen mellan
ojamlikhet och tillvaxt, se Federico Cingano (2014). “Trends in Income Inequality and its Impact on
Economic Growth”. OECD Social, Employment and Migration Working Papers No. 163. Paris: OECD
Publishing. och jfr Galina Kolev & Judith Niehues (2016). "The Inequality-Growth Relationship - An
Empirical Reassessment.” Beitrage zur Jahrestagung des Vereins fir Socialpolitik: Demographischer
Wandel - Session: Growth and Inequality, No. G09-V3.

223 pew Research Center. “Greatest Dangers in the World”. 2014.

% Enligt en opinionsundersdkning som det fackliga idéinstitutet Katalys och Jamlikhetsfonden I3t
Novus gora 2017 svarade 78 procent av de tillfradgade att det ar mycket eller ganska viktigt att
regeringen forsoker minska de ekonomiska klyftorna. Se Per Sundgren. “Massivt stdd for
jamlikhetspolitiken. Jamlikhetsundersdkningen 2017.” Katalys & Jamlikhetsfonden, s. 12.

77 pablo Fajnzylber, Daniel Lederman & Norman Loayza (2002). “Inequality and Violent Crime”.
Journal of Law and Economics, vol. XLV, april.

228 Robert D. Putnam (2015). Our Kids: The American Dream in Crisis. New York: Simon & Schuster.

2 Eric D. Gould and Alexander Hijzen (2016). “Growing Apart, Losing Trust? The Impact of Inequality
on Social Capital.” IMF Working Paper 16/176, augusti.

2% Michael Kumhof, Romain Ranciére och Pablo Winant (2013). “Inequality, Leverage and Crises: The
Case of Endogenous Default”. IMF Working Paper 3/249.

21 Begreppet kommer frn en rapport fran det nordiska ministerradet, de nordiska regeringarnas
officiella samarbetsorgan, dar man pekar pa hur Norden har varldens hogsta nivaer av social tillit,
vilket gynnar sadval samhéllsekonomin som medborgarna. Se UIf Andreasson (2017). "Tillit - det
nordiska guldet.” NMR Analys.
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de ungefir 21 procent 2006. Beroende pa vilka antaganden som gors vid
berdkningen av svenskars utlandstillgdngar kan daremot den rikaste procentens
andel stiga till upp emot 40 procent av formogenheterna. Samtidigt gor
inkluderandet av  tillgangar 1 pensions- och socialférsdkringssystemen
koncentrationen mindre. > T en senare studie menar Waldenstrm och Jacob
Lundberg att formogenhetskoncentrationen troligen okat ytterligare sedan dess, dven
om det har blivit svarare att mita efter formogenhetsskattens avskaffande 2007.%*

I Sverige uppmittes den snabbaste 6kningen av inkomstojdmlikheter i hela
OECD mellan 1985 och 2010.>* Enligt The World Wealth and Income Database™”
Okade den rikaste procenten i Sverige sin andel av de totala inkomsterna fran 4,1
procent 1980, till 8,7 procent 2013. Det &r en lika stor andel som tillf6ll den rikaste
procenten 1947.%° Enligt Roine har denna utveckling drivits mer av okade
kapitalinkomster och realiserade kapitalvinster #n av stigande loneskillnader.>’’
Sverige hor trots detta fortfarande till ett av de linder med mest jamlik
inkomstfordelning i virlden.”®

Ur ett globalt perspektiv dr de ekonomiska skillnaderna mellan ménniskor
betydligt storre. Hjélporganisationen Oxfam, som varje &r publicerar en
uppmérksammad rapport om den internationella formogenhetskoncentrationen,
rdknade 2018 ut att 61 personer dger lika mycket som den fattigare hilften av
virldens befolkning tillsammans. >’ Hur man ska kunna minska den typen av
ojamlikheter tvistar som bekant de ldrde om. Oxfam har i likhet med den
uppmérksammade franska ekonomen Thomas Piketty foreslagit nationella och

internationella skattereformer som 16sning.** Det 4r en jamlikhetsstrategi som till

232Jesper Roine & Daniel Waldenstrom (2009). “Wealth Concentration over the Path of Development:

Sweden, 1873-2006." The Scandinavian Journal of Economics 111(1).

3 Jacob Lundberg och Daniel Waldenstrém (2016): “Wealth inequality in Sweden: What can we learn
from capitalized income tax data?". Institutet for Naringslivsforskning, Working Paper 1131.

#* OECD Income Inequality data update: Sweden (January 2015).

3 The World Wealth and Income Database ar en hemsida som p4 ett dverskadligt sitt sammanstallt
ojamlikhetsdata med hjalp av ett hundratal forskare fran olika lander.

#*® World Wealth and Income Database. “Sweden”.

7 Jesper Roine (2014). Thomas Pikettys Kapitalet i det tjugoférsta drhundradet: sammanfattning, svenskt
perspektiv. Stockholm: Volante, s. 29 ff. Fér en annan standpunkt, se Tino Sanandaji. "Has the Labor-
Share of factor income fallen in Sweden?” Blogginlagg 15/2 2013.

238 CIA, The World Factbook. “Country Comparison: Distribution of family income - gini index.”

¥ Oxfam. “Reward Work, not Wealth”. Oxfam Briefing Paper. January 2018, s. 19.

0 Roine, s. 92 ff.
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stor del handlar om omfordelning av redan férdelade formogenheter. En ytterligare
strategi 4r via vad som pa engelska kallas *predistribution’.**' Det ér en strategi som
syftar till att undvika att ojamlikheter uppstar i forsta léget, istdllet for att i efterhand
minska ojédmlikheter genom skatter och transfereringar. Det dr inom ramen for denna
strategi som ett breddat personaldgande kommer in.**

Vi ség i kapitel 4 hur personal vid ESOP-foretag tenderar att bygga ett
betydande sparande genom sitt dgande 1 foretaget. Sérskilt intressant ur ett
jémlikhetsperspektiv ér att detta dr markant &ven bland samhillsgrupper som ofta
ligger nidra fattigdomsstrecket. Genom att goéra breda personalgrupper till
kapitaldgare kan avkastningen fran kapital i hogre grad tillfalla individer med lagre
inkomster och formdgenheter.

David Erdal, en skotsk foretagare som 1994 salde sitt familjeforetag Tullis
Russell till de anstéllda, har pekat pad hur ett 6kat personaldgande kan minska
ojamlikheterna. Han jamforde tva detaljhandelsforetag i samma storlek for att se vad
som hinde med respektive foretags aktieutdelningar: Marks and Spencer (M&S),
som é&r ett konventionellt dgt foretag, och John Lewis Partnership (JLP), som 4gs av
sin personal. M&S delade under en femdrsperiod ut 1,33 miljarder pund till sina
aktiedgare medan JLP under samma period delade ut 929 miljoner pund till sina
dgare. | M&S fall hamnade pengarna till stor del hos redan formdgna chefer och
finansiella institutioner. I JLP:s fall gick pengarna till de anstéllda, vilka i hog grad
anvinde pengarna for att handla i sina lokalomraden.**

Om denna modell skalas upp — dér foretagens utdelningar och aktievérden i
hogre grad tillfaller anstdllda — skulle det saledes kunna bidra till en mer jadmlik
inkomstfordelning. En framtidsvision som forfattarna till boken The Citizen’s Share

pladerar for i ESOP-uppfinnaren Louis Kelsos anda. Nagot som kan komma att bli

1 En férdistributiv strategi behdver inte sté i konflikt med en omférdelande. Se Policy Network.
“Pre-distribution and the crisis in living standards".

%2 Oxfam har ocksé féresprékat personaldgda féretag som en strategi for att sprida det skapade
valstandet mer jamlikt. Se Oxfam. “An Economy for the 99%". Oxfam Briefing Paper. January 2017, s.
31 ff.

2 David Erdal. “Some wider economic effects of employee ownership”. WPART. 14/3 2016. [Min
Oversattning, kursivering i originall.
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allt mer aktuellt dd robotar kan utfora fler och fler arbetsuppgifter som tidigare
utforts av manniskor.”**

Vidare kan ett Okat personaldgande, sétillvida anstéillda fir ett reellt
inflytande, tinkas bidra till att hélla tillbaka I6neskillnader mellan grupper éven
inom foretagen. Detta dr dock spekulationer d& inga empiriska studier undersokt
det.”*® Ett intressant resultat som diremot kommit fram i en studie av spanska
arbetskooperativ ir att 16neskillnader mellan kvinnor och mén ér obefintliga.**°

Flera av de effekter som redan redogjorts for, som att personaldgda foretag
tenderar att anstilla fler personer och Gverleva i hdgre grad, har naturligtvis ocksé
effekter pad jidmlikheten. Aven personalférvirv som ett alternativ  vid
generationsskiften kan ténkas bidra till en jdmlikare vélstdndsfordelning genom att
rddda arbeten och sprida framtida aktieutdelningar och aktievirden péd breda
grupper.”*’ Eftersom personaligda foretag inte ér lika mobila som konventionellt
dgda bolag kan de ocksad tdnkas fungera som en motkraft till den s& kallade
“tavlingen mot botten”, vilket innebdr att linder och regioner konkurrerar med
varandra om att salufora det for storbolagen mest fordelaktiga skatteklimatet i syfte
att attrahera investeringar.”*® Bland andra Oxfam har pekat pa detta fenomen som en
ledande orsak till den dkande ojamlikheten i virlden.**

Sammanfattningsvis finns det skél att anta att ett stérre personaldgande, rétt
utformat, skulle kunna bidra till en 6kad ekonomisk jdmlikhet. En sadan utveckling
skulle ocksé kunna resultera i en mer grundliggande forandring av néringslivet pa

lang sikt, dar det skapade vélstindet redan pa foretagsnivd fordelas pa bredare

grupper.

2% Richard Freeman skriver att "om vi alla kommer tjana pa robotar p& arbetsplatsen eller om
robotarna kommer férstarka inkomstojamlikheterna mellan de superrika och resten av samhallet
beror pa vem som &ger roboten.” [Min 6versattning]. Richard Freeman. “The Future of Work: Who
Owns the Robot in Your Future Work Life?” Pacific Standard. 17/8 2015.

243 Bekréftat i mailkonversation med Douglas Kruse, amerikansk personaldgarforskare, 2018-01-18.
26 Co-operative News. “Equality in Spanish Worker co-ops.” 12/5 2016.

*¥7 Se Jens Lowitzsch jamférelse mellan foretagskép av en ESOP kontra Private-Equity-bolag. Jens
Lowitzsch (2009). Financial participation of employees in the EU-27. Basingstoke: Palgrave Macmil-
lan, s. 57-60.

8 The Centre for Research on Multinational Corporations. “Tax Games: the Race to the Bottom -
Europe’s role in supporting an unjust global tax system 2017".

% Oxfam. “Tax Battles: The dangerous global Race to the Bottom on Corporate Tax". Oxfam Policy
Paper 12 December 2016, s.2.
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5.3. Framtidens agare

Ett utbyggt personaldgande kan vara intressant for den som 6nskar se en framtida
ekonomi dér investererare och foretag dr mer forankrade i1 deras hemlidnder samt
agerar mer langsiktigt.”*

De senaste 25 aren har dgandet 6ver den svenska ekonomin fatt en alltmer
internationell prigel. 1993 avskaffades de vidstrickta restriktioner som tidigare
fanns mot utlindskt &dgande i svenska fOretag. Det utlindska &dgandet péa
Stockholmsborsen har okat fran 8 procent vid 90-talets borjan, till 39 procent
idag.”' Samtidigt har vi, i likhet med Svriga OECD-ldnder, bevittnat en utveckling
mot att foretag i ldgre grad dgs av privatpersoner och i hogre grad av sé kallade
institutionella  dgare, exempelvis pensionsfonder, livforsdkringsbolag och

252

investeringsfonder.”” P4 1950-talet dgdes hilften av aktierna pa Stockholmsborsen

Aktiedgande i bolag noterade pa svensk marknad per dgarkategori, procent, dec 2013
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SCB (2014), Sveriges Officiella Statistik Statistiska meddelanden, FM 205M 1401, i Jakobsson & Wiberg, s. 14.

20 Fran EU-kommissionens sida har personaldgandets potential att mildra kortsiktighet och
spekulation varit en viktig orsak till det stigande intresset, framforallt efter den senaste finanskrisen.
Se Lowitzsch & Hashi, s. 103.

1 UIf Jakobsson och Daniel Wiberg (2014). "Vem ska styra de svenska féretagen?”. Rapport nr 8 till
projektet Féretagsamt dgande. Svenskt Naringsliv. Stockholm, s. 9 & SCB och Finansinspektionen
2016:197."Aktiedgarstatistik, juni 2016".

22 gserdar Celik & Mats Isaksson (2013). “Institutional Investors as Owners: Who are They and What
Do They Do?". OECD Corporate Governance Working Papers nr 11.
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1.2 Utlandska investerare,

av svenska privatpersoner, 2013 dgde de endast en tionde
vilka primért &r insitutionella investerare, och svenska fonder dger idag nistan 70
procent av Stockholmsbérsen.*™*

De institutionella dgarna saknar ofta incitament till att aktivt engagera sig i
styrningen av bolagen i deras portfolj. Vanligt dr att anstdlla radgivningskonsulter

for att administrera rostningen i de enskilda bolagen.*”

Detta nya dgarlandskap har i
samverkan med flera andra faktorer, inte minst den finansiella sektorns Okade
storlek, bidragit till att foretagen blivit allt mer fokuserade pa att generera kortsiktiga
vinster, ofta pa bekostnad av langsiktiga investeringar.”® En utveckling som fétt
kritiker att tala om en “’kvartalskapitalism”.>’

Ekonomerna Ulf Jacobsson och Daniel Wiberg menar att det institutionella
dgandets framvaxt, tillsammans med dndrade regelverk kring styrning av bdrsbolag,
dessutom resulterat i att den traditionella svenska dgarmodellen, med en tydlig
kontrolldgare, haller pa att erséttas av ett d4garvakuum. De skriver att vem ”som ska
ta pa sig ansvaret att utova bolagsstyrningen, samt ta pa sig de kostnader som detta
ar forenat med ar dérfor en viktig fraga for framtiden.”*®

Handelsekonomen Sophie Nachemson-Ekwall, som specialiserat sig i fragor
om bolagsstyrning, menar att det finns god anledning till att se 6ver de anstélldas
mojligheter att axla detta ansvar. Hon anser att den nya svenska &dgararkitekturen,
delvis karaktiriserat av ett omfattande utlindskt och institutionellt 4gande, riskerar
att forsvaga landets virdeskapande pa lang sikt. For att komma underfund med detta

krévs, enligt Nachemson-Ekwall, ett mer pluralistiskt dgande i foretagen, samt att

andra virden &n kortsiktig vinstmaximering végleder foretagsledningarnas

23 sophie Nachemson-Ekwall (2014). Fientliga Bud: Teorierna, maktspelet, kortsiktigheten. Stockholm:
SNS forlag, s. 49.

#* Nachemson-Ekwall 2014, s. 49.

% Jacobsson & Wiberg 2014, s. 48-59.

28 Egr ett internationellt perspektiv pa det dkade fokuset pd kortsiktiga aktiedgarvarden, se H.
Chang, s. 300-310.

7 Ett begrepp som presidentkandidaten Hillary Clinton anvande under sin valkampanj for att
kritisera kortsiktigheten i det amerikanska naringslivet. Se Business Insider. "HILLARY: Corporate
America is obsessed with 'quarterly capitalism' — here's how I'd change that.” Myles Udland 1/4
2016.

28 Jacobsson & Wiberg 2014, s.11.
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beslutsfattande. Hon foreslar bland annat att stirka den kooperativa sektorn samt att
”[6]ppna upp for personaligande i olika former, inklusive ESOP-program.”**

Eftersom anstdllda deldgare ofta har andra priméra intressen &n maximal
utdelning pé kort sikt - exempelvis ett meningsfullt jobb, ett vilmaende
lokalsamhélle och en langsiktig inkomstkdlla — kan ett breddat personaldgande
stidrka ledningens mojligheter att handla uifran en bade ldngre tidshorisont och en
mer mangfacetterad véirdegrund. Anstéillda besitter dessutom mycket av den
foretagsspecifika kunskap som kan vara bade kostsam och tidskrdvande for en
extern dgare att tillforskansa sig. Detta dr av sérskilt stor betydelse i den vixande
kunskapsintensiva sektorn. Eftersom anstéllda befinnner sig pa insidan av foretagens
véggar, till skillnad fran externa aktiedgare, kan de dessutom medverka till en mer
effektiv dvervakning av foretagsledningen och dérigenom halla tillbaka frikostiga
bonusar till toppchefer och bidra till 6kad legitimitet i kundernas 6gon.”*’

Statsvetaren Bo Rothstein har pekat pa hur dagens kapitalism utvecklats i en

riktning dér ett kat personaldgande och personalstyre bor falla sig allt mer naturligt.

Kapitalism var traditionellt ett ekonomiskt system dar de som agde
kapital hyrde arbetskraft och darmed bestamde 6ver produktionen och
Over dem som arbetade i den. Numera ar vi inne i en annan fas av
kapitalismen. Den gamla industrikapitalismen, dar &dgarna tog ett
langsiktigt ansvar for produktionen och for de anstéllda, haller pa att ta
slut. | dag har vi en finanskapitalism dar de som ager kapital oftast
varken har tid, lust eller intresse av att styra eller ta ansvar for
produktionen. De ar intresserade av avkastningsnivan, punkt slut. Det
finns emellertid inget som hindrar att man kastar om hyreskontraktet
mellan kapital och arbete. Precis som kapital kan hyra arbete, sa kan

arbete hyra kapital.*®’

Idén att arbete kan hyra kapital har en framskjuten plats 1 tidigare

vérldsbanksekonomen David Ellermans teoribygge. Han menar att de amerikanska

2% sophie Nachemson-Ekwall (2016). Hallbar dgararktitektur for Sverige. Global Utmaning, s. 64
%0 | owitzsch & Hashi, s.17 ff.
1 Bo Rothstein. "Facket kan kdpa Ericssons fabrik”. Dagens Nyheter debatt 4/5 1997.
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borsbolagen, vars aktier ofta dr utspridda pa méngder av sma dgare utan négon
individuell mojlighet att paverka ledningen, saknar ett aktivt och langsiktigt styre.
Den sé kallade ”Wall Street-regeln” giller bland dgarna: & man missndjd med
foretaget sdljer man sina aktier. Detta har enligt Ellerman varit en av orsakerna till
att den amerikanska ekonomin genomgatt en omfattande avindustrialisering samt att
landets medelklass krymper. For att vinda denna utveckling skulle borsbolagen
kunna omstruktureras sa att minniskorna som arbetar dir blir rostberéttigade. De
gamla dgarnas aktier skulle dd omvandlas till ett slags foretagsobligationer, vilket
Ellerman menar att dagens aktier i princip redan &r eftersom dgarmakten séllan kan
utnyttjas. Kontraktet mellan kapital och arbete skulle saledes kastas om i ett sddant
scenario.”*

Sammanfattningsvis talar mycket for att ett breddat personaldgande har
potentialen att spela en allt viktigare roll i framtidens niringsliv. Den starkaste
drivkraften bakom en sddan utveckling kommer mgjligen, som skildrats i detta

avsnitt, springa ur bristen pa langsiktiga dgare i foretagen.

2 David Ellerman (2011). “Is Wall-Street Capitalism really The Model?". Gustaf Lindencrona drog i
princip samma slutsats fran samma problemformulering redan 1961, se Lindencrona, s. 89-90.
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6. Sverige: Forutsattningar for
personalforvarv

I foregaende kapitel har potentiella samhallseffekter av ett utvidgat personaldgande i
den svenska ekonomin diskuterats. I detta kapitel kommer vi Overblicka
mojligheterna och hindren for att astadkomma en sédan utvidgning. Fokuset ligger
som tidigare frimst pd personalforvérv, eller omvandling om man sa vill, av
konventionella foretag.

Kapitlet inleds med ett avsnitt om den offentliga diskussionen som forts de
senaste aren rorande olika former av personaldgande. Efter det diskuteras de
juridiska och skatteméssiga mojligheterna for personalforvarv idag, darefter andra
hinder som kan tinkas sta i vigen for ett breddat personaldgande. Slutligen foreslas
en rad forslag pa hur man via initiativ och lagstiftningsforandringar kan stédrka

personaldgandet.

6.1. Diskussionen om personalagande

Aven om diskussionen om personaligande varit forhallandevis blygsam det senaste
decenniet finns det aktdrer som valt att lyfta fragan. Framforallt om vi inkluderar det
bredare begreppet finansiellt deltagande.

Intressant nog har forslagen till stor del kommit fran det nya néringslivets
spjutspetsar. 2015 skrev sex ledande fOretagsledare en debattartikel 1 Dagens
Nyheter om “det nya néringslivets behov”. Den forsta problembilden de lyfte fram

var:

..bristen pd mojlighet att dela dgande med anstéllda. | kapitalismens
hogborg USA ar det mojligt att helt gratis dela ut aktier till de anstallda.
Vid gynnsam utveckling beskattas de som inkomst av kapital. Men i
landet som lanserade lontagarfonder ar det paradoxalt nog inte tillatet
att dela dgande med anstdllda utan orimliga och oklara

skattekonsekvenser. Aven om de anstallda képer in sig, sa finns det inte
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en jurist som med rddande osdkerhet i fragan, vill gd i god for att
Skatteverket i framtiden anda inte hittar tekniska skal till att man nog
kunde se det som en I6neférman anda, med odesdigra konsekvenser

for bade arbetsgivare och anstalld.”®

2016 skrev, av liknande skél, de tva grundarna till musikbolaget Spotify ett dppet
brev till de svenska politikerna. Dar framholl de att de Gvervdgde att expandera
utanfor Sverige pa grund vissa politiska hinder i landet. Utover fragor kopplade till
bostadsmarknaden och utbildningssystemet pekade grundarna pa de skattemissiga

trosklarna for att gora anstéllda till deldgare.

| USA beskattas optioner for den anstallde som inkomst av kapital med
en skattesats pa 15-20 procent, i Tyskland ar nivan 25 procent. | Sverige
raknas det i dag som inkomst av forvarvsarbete och beskattas saledes
med 70 procent. | Sverige maste arbetsgivaren betala sociala avgifter pa
personaloptionens hela vardeokning. | USA ar motsvarande kostnad O.
/../ Tank vad fantastiskt det vore om just Sverige blev landet ddr
medarbetarna blev deldgare i foretagen dar de arbetar. Det passar 0ss
och var kultur perfekt. Vi som agare ar beredda att dela med oss. Att
dgandet sprids och skapar solidaritet borde om nagot politiken framja.
Den ekonomiska nyttan som féljer av att unga manniskor far del av
varden de skapar &r enorm eftersom manga sedan bdade har
kompetens och pengar att kunna utveckla nya idéer och starta nya

fo retag.264

*%3 Richard Bége, Daniel Daboczy, Dinesh Nayar, Jens Nilsson, Sebastian Siemiatkowski, Jessica Stark.
"Langsiktiga regler behovs for att goda idéer ska fa vaxa”. Dagens Nyheter 13/3 2015.

%% Daniel Ek & Martin Lorentzon. "Vi maste agera eller bli omsprungnal: Ett dppet brev fran Daniel
Ek och Martin Lorentzon, grundare av Spotify”. 11/4 2016. Aven om ambitionen verkar tydlig &ar
beskrivningen om deldgande medarbetare en aning missvisande eftersom Spotify-grundarna
fokuserar pa personaloptioner i brevet. Som forfattarna till Ratio-rapporten Finansiellt Deltagande
uttrycker det: "Personaloptioner ger i sig inget deldgarskap utan optionen ger innehavaren en ratt
att i framtiden fa kopa aktier till ett i forvag bestamt pris.” Karlson & Lindberg, s.4. Utformningen av
dessa sytem gor att innehavarna ofta séljer aktierna samma dag som de utnyttjar optionen, en sa
kallad "same day sale”.
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Spotify-brevet ronte stor uppmirksamhet. *° Efter ett godkidnnande fran EU-
kommissionen foreslog regeringen i sin budgetproposition f6r 2018 att de vill ta bort
forménsbeskattningen pad personaloptioner och att utnyttjandet av optionen ska
beskattas som inkomst av kapital, istdllet for inkomst av tjdnst som tidigare.
Forslaget ar begrinsat till foretag som bildats for max 10 ar sedan, har farre dn 50
anstillda och en omsittning under 80 miljoner kronor. >

Nér det kommer till den akademiska diskussionen sldpptes antologin
Tillsammans: en fungerande ekonomisk demokrati pad SNS forlag 2012. Boken ar
den mest Overgripande boken om personaligda foretag pd decennier. Bokens
redaktor, statsvetaren Bo Rothstein, menade att den syftade till att vicka liv i tva

fragor:

Varfor &r manniskors ratt till demokratiskt inflytande bade mojligt och
helt legitimt nar det gdller kommunen de bor i men inte foretaget dar
de arbetar? Vilka ar de faktiska grunderna for pastaendet att demokrati

inte kan fungera nar det galler produktion av varor och tjanster?”®’

2015 kom en LO-rapport skriven av den amerikanska ekonomen Richard Freeman
om dgar- och vinstdelning ur ett svenskt, fackligt perspektiv.’® 2016 slippte
naringslivets forskningsinstitut Ratio en rapport om finansiellt deltagande.”® 2016
sléppte ocksa tankesmedjan Global Utmaning idéskriften En hdllbar dgararkitektur
for Sverige, skriven av den redan citerade ekonomen Sophie Nachemson-Ekwall.
Diér la hon fram 50 f6rslag for hur man skulle kunna stabilisera och forbittra dgandet
i den svenska ekonomin. Bland annat foresprdkar hon ESOP:s och mer kooperativa
foretag som 16sning pé detta.

Politiskt foreslogs 2016, i en motion frén tvd ledamoéter fran Miljopartiet, att

se over hur ett ESOP-liknande system kan inforas i Sverige, nigot som avslogs.””

%% 5@ exempelvis Breakit. "Riksdagsdebatt: Spotifys brev &r en varningssignal att ta pa allvar".
Johanna Ekstrom. 17/5 2016.

%6 pressmeddelande Regeringskansliet. "Regeringen féreslar minskade kostnader fér forsta
medarbetaren och skattelattnader fér personaloptioner.” 5/9 2017.

%% Rothstein 2012, s. 7.

%% Freeman 2015a.

% Karlson & Lindberg Malm.

7% Motion 2016/17:2633. “Demokratiserat dgande av foretag.”
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Den kooperativa radgivarorganisationen Coompanion och den kooperativa
arbetsgivarorganisationen KFO lanserade 2017 projektet Transfertocoops, vilket
efter en kontintental forebild syftar till att underldtta for medarbetarférvirv av
foretag.””!

I en rapport fran Foretagarna som slidpptes i november 2017 foreslar de - som
en atgérd for att underlétta dgar- och generationsskiften och forbattra foretagandet i

landet - att de vill:

Se atgarder som stimulerar fler att bli féretagare, inklusive anstallda och
andra som planerar att ta Over ett existerande foretag. Detta blir allt
viktigare i ett kunskapssamhalle dar individernas och de anstalldas

kompetens utgor grunden for verksamhetens vardeskapande.?’?

Detta dr nagra av de fragment som vidrort personalidgande och det finansiella
deltagandet de senaste dren. Aven om man knappast kan tala om en storm av
intresse kan de sympatier som uttryckts frén vitt skilda debattérer och
samhéllsaktorer tolkas som ett tecken pa att det finns en potentiellt bred koalition

som skulle kunna driva frigan om ett 6kat personaldgande.

6.2. Skatte- och rattstekniska fragor kopplade till

personalforvarv

I detta avsnitt kommer olika skatteméssiga och juridiska fragor som uppstar i
samband med ett personalforvarv att diskuteras. Fragorna dr komplicerade och
rattslaget ar inte alltid entydigt. Nagra konkreta 16sningar kan déarav inte ges, utan
avsnittet dmnar snarare att introducera négra av de relevanta skatteméssiga och
juridiska fragestallningarna kopplade till personalforvérv i Sverige.

Som redan ndmnts &r vinstandelsstiftelser ett forhéllandevis vanligt
forekommande fenomen i den svenska ekonomin. Sadana stiftelser placerar ofta

medlen i det egna foretaget och kan pé sa vis bidra till att bredda personaldgandet i

1 Se www.transfertocoops.se
72 Epretagarna 2017, s. 4 .
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ekonomin. Beskattning av vinstandelsstiftelser har inte varit féoremal for nagon
storre diskussion sedan atminstone millenniets borjan d& Statskontoret genomforde
en omfattande kartliggning av de svenska vinstandelsstiftelserna. > 1 Sverige
behover foretag inte betala arbetsgivaravgifter pd avséttning till vinstandelsstiftelse,
eller annan juridisk person med liknande &ndamal. Daremot maste foretag sedan
1997 betala en sérskild loneskatt pa de avsatta medlen, vilket for nirvarande ligger
pé 24,26%. Den anstillda betalar inkomstskatt i samband med utbetalningen.””*

Avsittningen  till  vinstandelsstiftelse ar avdragsgill under vissa
forutsdttningar. Exempelvis maste “forvaltningen av medlen [ske] pé sadant sitt att
de anstilldas ritt till utbetalning tryggas”. > Att delar av de avdagsgilla
avsittningarna far anvindas till att kopa aktier i det egna bolaget star klart, sdsom
skett i Handelsbanken. Déaremot &r inte praxis helt tydlig gillande avdragsritt for
fullskaliga Agarskiften. I rittsfallet RA 1985: 1:11 beviljades avdragsritt for ett
foretag som under en feméarsperiod, genom avséttningar till en vinstandelsstiftelse,
hade for avsikt att forvdrva samtliga bolagets aktier. Regeringsritten beviljade
avdragsritten med hinvisning till att stiftelsen hade givits ritten att placera medlen
dven i virdepapper utanfor bolaget och déarfor ’kan det inte anses, att stiftelsen har
till syfte att trygga kontrollen over aktierna i bolaget.”

I ett annat liknande rittsfall, RA 1985 1:18, nekades diremot avdragsritt vid
ett liknande uppldgg. Fallet rorde foretaget Rejmyre Metallprydnader, dér den
tidigare dgaren var angeldgen om att foretaget stannade pa orten och erbjod darfor
de anstillda att via en vinstandelsstiftelse fOrviarva samtliga aktier.
Metallarbetarklubben pé foretaget bildade en stiftelse och upptog via den ett banklan
som finansierade tva tredjedelar av forvirvet, sista tredjedel finansierades genom en
engangsoverforing fran bolaget till stiftelsen. Tanken var att bolaget arligen skulle
gora avsittningar till stiftelsen och att dessa skulle anvéindas till amortering och
rantekostnader péd lanet samt utbetalningar till anstédllda. Upplagget padminner alltsa
om ESOP-modellen. Regeringsratten beviljade ddremot inte avdragsratt for bolagets
avsittningar pa grund av att stiftelsen ”inte uteslutande eller ens huvudsakligen har

till &ndamal att forvalta vinstandelsfonden pa sddant sdtt att de anstdlldas ratt till

7 SOU 1998:93, s. 22.
7% Statskontoret, s. 8-9.
73 skatteverket. "Avdrag for arbetsgivarens kostnader”.
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utbetalning av medel ur fonden tryggas.””’® Det ir alltsa inte helt tydligt om, och i s&
fall nér, ett fullskaligt personalforvdrv via en vinstandelsstiftelse kan goras med
avdragsgilla avsittningar frin foretaget, sisom i den amerikanska ESOP-modellen.
Observera att detta inte omojliggdr ett personalforvéirv via en vinstandelsstiftelse,
bara att det inte ar helt tydligt om avsittningarna fran bolaget till stiftelsen kan goras
avdragsgillt.

En annan viktig frdga &r hur personalen ska fa tillgang till ett forvérvslan. For
att undvika att personalen ar personligt dterbetalningsskydliga bor detta lan rimligen
tas genom en juridisk person, exempelvis en vinstandelsstiftelse, ekonomisk
forening eller ett aktiebolag. Huruvida lanet beviljas beror i praktiken pa bankens
bedomning av den framtida aterbetalningsformégan. Utdver detta krdvs ocksa nagon
form av sidkerhet, alltsd en tillgdng som tillfaller banken om lanet inte kan
aterbetalas. Det ar fullt mojligt for en personaldgd juridisk person att stilla det
forviarvade foretagets — malforetagets - aktier som sdkerhet for forvarsvlanet. Dessa
ar dock inte sérskilt attraktiva for banken eftersom aktiedgare &r de sista som far
utdelning fran ett eventuellt konkursbo.””” Banker ir i synnerhet ointresserade av
aktier i famansforetag, eftersom de ofta &r svara och kostsamma att silja. Bankerna
foredrar darfor fysiska tillgangar som sékerhet. Det finns dock juridiska hinder for
detta i samband med forvarvslan.

I den sé kallade Sméforetagsdelegationen som tillsattes 1996 togs detta upp i
den sjitte rapporten i anslutning till en diskussion om ESOP-modellen.*” Dir
pastods ett sadant lanefinansierat personalférviarv utmana de svenska reglerna om
laneforbudet for foretagets nérstaende dgare.”” I 21 kapitel aktiebolagslagen finner

vi det sé kallade forvérvslaneforbudet.

7% De tva rattsfallen diskuteras i koppling till méjligheterna fér en svensk ESOP-modell i Mattias
Gothbergs examensarbete i juridik vid Uppsala universitet.

777 Almi. "Féretagskép: Kunskap- och arbetsmaterial infor kop av foretag”, s. 22 f.

778 Delegationens ordférande var det socialdemokratiska kommunalr&det Mats Johansson och
bestod av smaforetagare, forskare samt representanter fran fack och naringslivsorganiationer. Se
Nachemson-Ekwall 2016, s. 64 och SOU 1998:93. Smaforetagsdelegationen. Kapitalférsorjning till
smdféretag. Rapport 6, s. 35 ff.

7% Detta bidrog till utredningens slutsats att "ESOP i amerikansk tappning &r behaftade med sé&
manga nackdelar att de bor avforas ur diskussionen.” Av de 6vriga tre farhagor som togs upp i
utredningen gavs inga belagg for tva och den tredje forutsatte att en svensk ESOP skulle behéva
vara en del av pensionssystemet. Av denna anledning fors hér ingen ingdende diskussion om
utredningens slutsatser. Se SOU 1998:93, s. 37 f.
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Ett aktiebolag far inte ge forskott, lamna Ian eller stalla sakerhet for 1an i
syfte att galdendren eller honom narstaende fysisk eller juridisk person
som avses i 1 8 skall forvarva aktier i bolaget eller 6verordnat bolag i

samma koncern.?°

Det innebér att det inte ar tillatet for ndgon - varken en fysisk eller juridisk person,
anstilld eller ej - att lana pengar till ett aktiekdp och anvdnda malforetagets
tillgdngar som sdkerhet for forvérvslanet. Detta forbud har tillkommit for att skydda
borgendrer och minoritetsdgare och forefaller alltsd forsvara en svensk ESOP-
modell. Det finns ddremot en diskussion om huruvida det ar tillatet att anvénda
malforetagets tillgdngar som sdkerhet for forvérsvlanet genom ett slags
efterfinansiering. **' Skatteverket kan ocksid ge dispens om det &r pakallat av
sdrskilda omsténdigheter, en mojlighet som tillkommit for att underlétta just
generationsskiften.”*

I sammanhanget bor det ndmnas att det stadgas ett undantag for
forvarvslaneforbudet i aktiebolagslagen, vilket uttryckligen mdjliggor for de
anstillda att lana upp till tvd prisbasbelopp med maélforetagets tillgdngar som

2 Det innebir att en anstilld skulle

sikerhet, i syfte att forvirva aktier i bolaget.
kunna l&na ungefar 90 000 kronor, vilket mdjligen skulle kunna ingd som en mindre
del i en provisorisk svensk ESOP-modell. Detta ar dock inte sdrskilt hjalpsamt i de
flesta fall, eftersom de anstéllda da personligen tar lanet, inte en personaldgd juridisk
person. Det skulle innebdra att de anstéllda, till skillnad fran i den amerikanska
ESOP-modellen, blir personligt aterbetalningsskyldiga vid en foretagskonkurs.

Det gar ocksa att anvidnda foretagets tillgdngar som sdkerhet for lanet om
lantagaren bara koper inkrdmet, alltsd innehallet, i foretaget. Ett sd kallat
inkramskdp. De anstédllda skulle da kunna sdtta upp en juridisk person och ta ett lan

for att kopa inkrdmet i det gamla bolaget och anvénda inkramet som sdkerhet. Ett

sadant uppldgg kan tdnkas passande i vissa fall, men sdkert en alltfor omstiandlig

% 21 kap. 5 § ABL.

81 Erik Nerep, Johan Adestam och Per Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 21 kap. 5 §, Lexino
2015-09-22.

22 prop, 2004/05:85, s. 433 f.

821 kap. 6 § ABL
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metod for en effektiv standardmodell eftersom en ny foretagsstruktur méste sittas
upp vid varje personalforvirv.

Oavsett uppldgg aterstar fragetecken rorande sjélva lanet. Hur stort lan &r
banken villig att ge givet de sékerheter som finns och med vilka villkor? I USA ar
néstan alltid den gamla dgaren med och sdljarfinansierar delar av personalforvérvet.
Det innebér att den séljande dgaren accepterar delar av betalningen Over tid, i regel
med ett marknadsbaserat rantepaslag, efter att aterbetalningen av banklanet slutforts.
Agaren fungerar da alltsd som lingivare. Detta ir fullt mdjligt och vanligt
forekommande dven vid svenska foretagsforsdljningar och kan séledes anvindas
dven vid personalforvirv. Diaremot kan svenska dgare som séljer till personalen i
regel inte erbjudas en lika formanlig rianta pa det utlanade kapitalet som amerikanska
dgare, ndgot som mojliggjorts av de skatteforméner som finns i USA.

Man kan dven tdnka sig att nyckelleverantorer lanar ut eller stiller sékerhet
for delar av forvarvslanet i utbyte mot ett leverantdrskontrakt under kommande ar.
Ar foretaget en viktig kund pa en sirskild ort och riskerar att flytta eller ligga ned
kan det finnas starka incitament for leverentorerna att stotta ett personalforvirv av
foretaget. Vidare kan s& kallade marknadskompletterande foretagslén fran statliga
aktorer som Almi, som inte krdver lika mycket sédkerhet, ocksd bidra till att
underlitta finanisering.”®* Kreditgarantiféreningar och mikrofonder kan téinkas bidra
med att stilla garantier for 1an.**

P4 ett skattemissigt plan kan de sa kallade 3:12-reglerna® utgéra ett hinder
for personalforvirv av fimansforetag™’ i Sverige. Sa som reglerna ir utformade kan
det idag vara skattemissigt ogynnsamt for en foretagsidgare, som inte siljer alla
aktier direkt, att forbli aktiv i foretaget. Detta forsvarar mojligheterna for personalen
att fa ett banklén, eftersom banken ofta vill att 4garen stannar i foretaget under en

period for att garantera kontinuitet i niringsverksamheten.”

% 5e Almi. “Om Almis 1&n".

8 Epr fler idéer om hur en finansieringsmodell skulle kunna se ut, se Tyrén m.fl,, s. 33 ff.

2% 3:12-reglerna &terfinns i kapitel 56-57 i Inkomstskattelagen.

87 Enligt Skatteverket ar "ett fimansforetag ett aktiebolag eller en ekonomisk férening dar fyra eller
farre delagare ager aktier som motsvarar mer an halften av rosterna i féretaget.” Se Skatteverket.
"Famansforetag”.

88 Fpretagarna 2017, s. 18-21.
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Sammantaget finns det atskilliga juridiska och skattetekniska spdrsmaél
relaterade till personalforvirv av foretag vars komplexitet krdver granskning av
sakkunniga p& omrddet. EU-kommissionen inkluderade 2012 frimjandet av
personaldgande i deras “handlingsplan for att reformera europeisk bolagsritt och
bolagsstyrning”. *** Mojligen kan det leda till specifika undantag, eller en

séarlagstiftning, som forenklar for en europeisk ESOP-modell.

6.3. Okunnigheten och ovriga hinder

De tekniska problem som omnédmns i foregdende avsnitt uppstér forst nér en dgare ér
villig att silja till de anstéllda och de anstillda &r villiga att driva vidare foretaget i
egen regi. For att komma till den fasen krivs emellertid att dgaren och de anstillda
ser en sadan transaktion som realistisk, vilket i sin tur forutsétter att de hort talas om
personalidgda foretag.

Vid ett mdte under skrivandet av denna rapport triffade forfattaren en
foretagségare till ett medelstort IT-bolag i Stockholm. P4 senare tid hade han borjat
studera organisationsformer dir anstillda hade ett betydande inflytande. Foretagaren
sa: ”Om vi hade kint till detta med personaldgda foretag nér vi startade hade vi
sékert forsokt att utforma nagot sadant.”

Den liberale riksdagsmannen och kooperativa forkdmpen Gerhard Halfred
von Koch skrev redan vid forra sekelskiftet att ”okunnigheten ... visat sig vara den
storsta och svaraste motstandaren till den kooperativa rorelsens utbredning”.*° von
Koch talade framf6rallt om konsumentkooperationen, men samma sak kan nog
sdgas om arbetskooperativ och personaligande i allminhet. Okunnigheten om
alternativa bolags- och dgarformer &r ett resultat av vad vi lar oss i grundskolan och
pa universiteten, vad som skildras i media och populdrkultur, vad som diskuteras
bland politiker samt inom fackféreningar och néringslivet. Okunnigheten innebér att
manniskor i allménhet inte kdnner till eller har fordomar om personaldgande, samt
att det nodvandiga ekosystemet av jurister, ekonomer, foretagsméklare och andra
specialister saknar kompetensen och intresset for att arbeta med personalforvarv.

Detta leder vidare i en negativ spiral dir sddana foretag blir sillsynta och

29| owitzsch & Hashi, s. 1
20 yon Koch, s. 24.

75



svaretablerade, vilket gor att kunskapen och intresset fran sévil professionella som
allménhet forstarks ytterligare. Foljaktligen krdvs — vid sidan av tekniska och
finansiella 16sningar - ett omfattande folkbildningsarbete om spiralen ska brytas och
personalidgandet stidrkas, sdsom har skett i bland annat Italien, USA och delar av
Spanien.

I den av EU-kommissionen bestidllda rapporten Frdmjandet av
personaldgande och deltagande rankade man de 28 EU-linderna utefter vilken
omfattning de skattemdssigt, juridiskt och politiskt frdmjar vinstdelning och
personaldgande. Niar det kom till vinstdelning hamnade Sverige pa en delad
sjundeplats. Nar det kom till personaldgande placerades Sverige ndst ldngst ner
jamte Portugal och Danmark, med endast Estland under. Nar det kom till det
politiska stodet och den sociala dialogen kring personaldgande och vinstdelning lag
Sverige i botten.*”!

For att mojliggora ett 6kat personaldgande 1 Sverige finns flera andra hinder
som behover undersokas ndrmare. Exempelvis har Varmlandskooperativen i en
forstudie lyft att det finns oklarheter rorande vissa anstillda deldgares ritt till a-kassa
vid arbetsloshet och att lagen om arbetsloshetsforsikring dirfor behover ses Gver.*”
Vidare har fackens ofta negativa instéllning till personaldgande angetts som skal till
att agarformen inte fitt en storre spridning i Sverige.”” Ett talande exempel pa detta
har skildrats av statsvetaren Bo Rothstein. I slutet av 90-talet, nir forséljningen av
Volvo Personvagnar var pa agendan, foreslog Rothstein i en debarttartikel i

Goteborgs-Posten att de anstéllda skulle kunna kopa biltillverkaren.

Om det var sant som de fackliga foretradarna och foretagsledningen da
framforde, namligen att man var i besittning av allt det som behdvdes
for att verksamheten framover skulle kunna bara sig ekonomiskt i form
av nya bilmodeller, teknik, marknadsforing med mera, s& uppstod hos
mig foljande fraga. Namligen: Varfor behévde man alls en ny dgare? /../

Om det bara var kapital man behdvde kunde de anstdllda bilda en

#1 Lowitzsch & Hashi, s. 25.

22 Tyrén, m.fl. "Bilaga 2. Hur fungerar A-kassan fér anstéllda som ager och driver féretaget
tillsammans?”.

*% 50U 1980:36, s. 61.
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ekonomisk férening och ldna upp det nodvandiga kapitalet. /.../ Sarskilt
en reaktion jag fick p& denna artikel var intressant - den kom fran en
foretradare for civilingenjorskaren pad Volvo. Det visade sig att man sjalv
fort sddana diskussioner, att man till och med hade bildat en ekonomisk
forening for detta andamal, men att det hela hade stupat pad att

Metallfacket sagt absolut nej till att ens diskutera en sddan Iésning, ***

Istédllet for att bli ett exempel pa ett stort svenskt personaldgt foretag - med all den
marknadsforing och det kompetensbyggande det hade inneburit for personaldgandet
som idé - saldes Volvo PV istéllet till amerikanska Ford, vilka sedermera salde det
till kinesiska Geely.””

Fackforeningarna skulle kunna vara en stark drivkraft for att frimja ett okat
personaldgande genom att bidra med kunskap och radgivning till anstéllda som vill
forvérva delar av eller hela foretag. Den amerikanska motsvarigheten till IF Metall,
United Steelworkers, har exempelvis slutit ett avtal med Mondragon i syfte att
frimja arbetskooperationen i Nordamerika.””® Den redan citerade ekonomen David
Ellerman har skrivit om hur facken i personaldgda foretag — vid sidan av att fortsatt
forsvara anstilldas rittigheter gentemot ledningen - skulle kunna spela den viktiga
rollen som den “legitima oppositionen”. En sddan skulle garantera en fungerande
foretagsdemokrati genom att exempelvis gora sjdlvstindiga utvérderingar av
ledningen, tillhandahalla diskussionsutrymmen for personalen samt underlétta for
anstillda att stélla upp till val av styrelse och ledningsgrupp. Ellerman menar att
precis som i den politiska sfiren kommer langsiktiga och stabila institutioner
behovas for att sikerstilla en fungerande demokrati dven i foretag.”’

Sammantaget forefaller det svenska klimatet pd en rad omrdden kunna
forbattras for att dgare och anstéllda i hogre grad ska vélja att stdlla om foretag till

personaldgda. Detta klimat blottlaggs emellertid forst da en dgare kommit pa tanken

%% Rothstein, s. 42-43.

> Det fanns vid samma tidpunkt kritik av personalférvary som alternativ till nedlaggning eller
forsaljning av stora svenska bolag dven fran naringslivshall. I synnerhet av idén att anvanda
pensionsfonder eller fackligt kapital for att finansiera personalférvarvet. Se Hans-Géran Myrdal.
"Lontagaragt inget for facket att satsa pa". Dagens Nyheter. 18/5 1997.

28 Torngren Wartin, August (2012). "Att kartlagga terrangen”, i Rothstein 2012, s. 59 f.

7 David Ellerman (1988). "The Legitimate Opposition at Work: the Union’s Role in Large Democratic
Firms.” Economic and Industrial Demcoracy 9: 437-53.
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att sdlja till personalen, eller de anstéllda kommit pa tanken att kopa foretaget. Av
den anledningen é&r just diskussionen om sadana mojligheter en viktig startpunkt for

ett utvidgat personaldgande.

6.4. Forslag

Vi har sett att det svenska samhillet star infér en rad omfattande problem - eller
utmaningar, om man sa vill — med néra koppling till bristen pa personaligande och
enkla modeller for personalforvirv. Inte minst riskerar det pagéende
generationsskiftet bland delar av den svenska foretagarbefolkningen att leda till
nedldggningar och kortsiktiga dgare, med risk for efterverkningar som arbetsloshet,
minskade skatteintikter och 6kade ekonomiska skillnader mellan landets regioner.
Vad bor dé goras for att underldtta personalforvarv av foretag i Sverige?
Baserat p4 den amerikanska erfarenheten, samt resonemangen som forts i detta

kapitel om svenska hinder, foreslas hér tre projekt som skulle kunna sjosittas.

o Pilotprojekt. Starta ett pilotprojekt med ett identifierat foretag, dar
agaren och de anstdllda vill genomfora ett personalforvary, helst via ett
lanefinansierat upplagg. Langivare, maklare, jurister och andra som
involveras i processen okar sin kompetens i fragan. Projektet bidrar till
Okad kunskap om hur ett uppldgg kan se ut och underlattar darigenom
for personalférvarv vid andra foretag.

e Informationsprojekt. Starta ett projekt som under en trearsperiod
arbetar med kunskapsspridning, policyarbete och utbildning av
professionella i relevanta branscher. | den tidigare citerade rapporten
bestdlld av EU-kommissionen trycker man pa medvetandehojande

298

atgarder som centrala for att bredda personaldgandet.” | Frankrike

har ett sddant projekt de senaste aren resulterat i en avsevard

2% | owitzsch & Hashi, .48 ff.
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kunskapshojning om arbetskooperationen, och sedermera ¢kning av
antalet personalférvary.””?

Regionalt personaldgarcentrum. Starta ett regionalt
personaldgarcentrum som stodjer en regions sma- och medelstora
foretag som star infor generationsskifte att salja till personalen. I USA
finns flera forebilder for detta. Ett exempel ar Ohio Employee
Ownership Center (OEOC), knutet till universitetet Kent State. Det blev
till efter den stélkris som drabbade staden Youngstown i slutet av 70-
talet. Mellan 1990-1998 var OEOC involverade i 33 personalforvarv.
1998 sysselsatte dessa foretag 9 200 personer. Delstatens kostnader
for verksamheten kostade under samma period 900 000 dollar,

ungefar 100 dollar per jobb.*%

Pa lagstiftningsomradet bor foljande &tgdrder ses Over i syfte att forbéttra

mojligheterna for personalforvirv vid &dgarskiften samt bredda personaldgandet i

allménhet. En statlig offentlig utredning vore bést 1ampad att undersoka detta.

Tilldt undantag for forvarvsldneférbudet vid personalférvarv. For att
underlatta for personalen att erhdlla forvarvslan ar det viktigt att de
kan anvanda malforetagets tillgdngar som sakerhet, pd samma satt
som i den amerikanska ESOP-modellen. Darfor behover mojligheterna
till att géra undantag fran forvarvslaneforbudet vid personalforvary ses
over. | forarbetena till den senaste aktiebolagslagen framgar att man
ska kunna anstka om dispens fran forvarvslaneforbudet for att
underlatta generationsskiften.

Bevilja avdragsratt vid avsattningar till vinstandelsstiftelse med syfte att
férvarva bolaget vid agarskifte. Praxis ar inte entydig vad galler

mojligheterna for foretag att gbra avdrag for avsdttning till

% Deltagande observation, Svenska Riksdagen 3/7 2017, forelasning av Catherine Friedrich, CG

Scop.

390 Ahlstrom, 143 1.
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vinstandelsstiftelse som kdper en betydande del av foretagets aktier.
Avdragsratt bor beviljas for avsattning till stiftelse med syfte att kdpa ut
den gamla agaren. Avdragsratten bor ocksa galla for avsattningar som
anvands for betalning av amortering och rantekostnader pa forvarvslan
som stiftelsen upptagit.

e Ta bort den sérskilda I6neskatten pa avsattning till vinstandelsstiftelser.
Nar beskattningen av personaloptioner i mindre foretag nu lattas
avsevart, kan man pa goda grunder argumentera for att aven
beskattning av vinstandelsstiftelser bor ldttas.  Avsattning il
vinstandelsstiftelser ar idag behaftad med en sarskild 6neskatt pa
24,26%.>"" Mellan 1992 och 1997 tillkom ingen s&dan avgift vilket

302

resulterade i en 6kning av antalet stiftelser.”™ Att ta bort den skulle 6ka

incitamenten  for  arbetsgivare  att gdra  avsattningar il
vinstandelsstiftelser, vilka i sin tur kan kopa aktier i det egna bolaget,

sasom i Handelsbanken.

P& ett institutionellt plan kan vélsinnigt instéllda stiftelser, investeringsfonder och
kreditinstitut underldtta personalférvdven genom att fungera som langivare eller
genom att stilla garantier for lan. °® P4 ldngre sikt kan Zdven delar av
pensionskapitalet anvdndas for detta &ndamal. Argumentet for en sddan anvdndning
skulle vara att risktagandet involverat i lanet vigs upp mot antalet arbeten som kan
bevaras — samt andra positiva samhéllsekonomiska effekter som redovisats i denna
rapport - och dérigenom inbetalningar till pensionssystemet som helhet. Ju légre
rantor pa forvérvslénen, ju mer kan den gamla dgaren fa betalt och ju mer intressant
blir det att silja till personalen.*® I stil med Mondragonkooperativens system med
en gudfader skulle en anstilld fran fonden, med kompetens om personalforvirv och

demokratiskt strukturbyggande, kunna stédja personalen under en tvaarsperiod kring

307 Statskontoret, s. 22.

2 Karlson & Malm Lindberg, s. 22.

33 De s4 kallade mikrofonderna finns idag i 12 regioner runt om i landet och erbjuder garantier fér
banklan, primart till foretag inom den sociala ekonomin eller som arbetar med lokal utveckling.

3% som diskuterades i kapitel 4 kommer en egennyttig foretagsagare bara att sélja sina aktier till
personalen om det ar det mest Id6nsamma alternativet.
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agarskiftet. Denna kan arvoderas av fonden, men om verksamheten blir livskraftig
aterbetalar foretaget detta till fonden.

Det hiar ar ndgra skisser pd éatgirder som kan vidtas och projekt som kan
initieras for att Sverige i likhet med flera andra linder ska fa en ekonomi dér

personalidgda foretag &r ett naturligt inslag i ekonomin.
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Sammanfattning och slutord

Denna rapport syftar till att 6ka kunskapen bland savél professionella som allménhet
om personaldgda foretag samt hur de anstdllda kan bli dgare av sina foretag. Det
finns atskilliga internationella framgangsexempel pa stora personaldgda foretag. 1
USA arbetar 10,6 miljoner amerikaner i 6 700 foretag som ags helt eller delvis av de
sjdlva. Genom den sa kallade ESOP-modellen har tusentals dgare salt sina bolag till
de anstéllda, utan att personalen behovt ldgg in en krona. Lagstiftning pa sévél
federal som delstatsniva har inforts for att gora dgarformen attraktiv for de berdrda
parterna. Det finns goda grunder till det.

30 ars empirisk forskning har visat att sddana foretag presterar bittre &n sina
konventionellt d4gda konkurrenter pa flera omraden. Personaligda foretag har i
studier uppvisat hogre produktivitet, de Overlever ldngre, har lagre
personalomsittning, anstéller fler personer, har mer motiverade anstéllda, sdger inte
upp lika ménga anstdllda under kriser och hjilper anstillda att bygga upp ett ofta
betydande sparande. Betraktat ur ett samhallsperspektiv kan de bidra till att foretag
lever vidare pa gles- och landsbygd, att vi far en jamlikare fordelning av det skapade
vélstandet samt ett mer l&ngsiktigt vérdeskapande. Med detta sagt finns det
potentiella problem med personaldgandet. Exempelvis om anstéllda anvénder egna
besparingar for att ridda olonsamma foretag. Kulturella och institutionella skillnader
kan dessutom gora att implementering av modellen i ett land inte fungerar lika bra
som i ett annat.

Sverige har, enligt en rapport bestdlld av EU-kommissionen, ett av de minst
gynsamma klimaten i Europa for personaldgande och vinstdelningsprogram. Det bor
dock inte vara en dvermiktig uppgift for Sverige att klittra pa den listan. Ar det sant
att vi ar ett land dir samforstandsanda och kompromisser stir i centrum av
beslutsfattandet sa torde personaldgande fungera i synnerhet vl hér.

For somliga later det hela frimmande och forbundet med risker och problem.
Business as usual dr kanske dndé bést. Kruxet dr att business as usual ocksa &r
kantrat med flera av, for samhillets vidkommande, risker och problem. Vi ser idag
hur vélfungerande foretag ldggs ned pa grund av misslyckade generationsskiften, vi

har en snabb utveckling av stressrelaterade sjukdomar, vixande ekonomiska
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ojamlikheter och ett allt mer kortsiktigt dgande som riskerar att forsvaga den
svenska konkurrenskraften pé sikt. Ytterligare en finanskris pa allt detta - knappast
ett omojligt scenario med tanke pd dess regelbundna aterkomster de senaste
decennierna - kan snabbt leda till pa férhand oanade dilemman. En stérre méngfald
pa dgarsidan, dir olika typer av dgarformer uppmuntras till att samexistera och
konkurrera, kan bidra till en storre stabilitet i ekonomin da snabba
samhéllsfordndringar dger rum.

1918 genomfordes den stora forfattningsreform som i historiebdckerna brukar
fa markera steget till ett demokratiskt statsskick i Sverige. Vore inte 2018, precis
100 ar senare, ett passande ar att inféra en diskussion om personaldgandets vara eller

inte vara i vart land?
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