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Forord

Vi vill rikta ett varmt tack till alla de personarom naringslivet som stéllt upp pa intervjuer och
delat med sig av sina tankar och asikter. Utanj@p ihade inte denna studie varit mojlig att

genomfora. Ett varmt tack riktas aven till var hizdére Erik Nerep for god handledning.

Stockholm, maj 2008

Christel Caldefors och Charlotta Hard
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Forkortningar

AB — Aktiebolag

ABL — Aktiebolagslagen (1975:1385)

FI - Finansinspektionen

FRL — Forsakringsrorelselagen (1982:713)

SOU- Statens Offentliga Utredningar

UFL — Lagen om understodsféreningar (1972:262)



1. Inledning

Den stora bérsnedgangen i borjan av 2000-taletggjorde stora brister i hur de svenska
livforsakringsbolagen hanterade forsakringstagammassteringar. Férutom osakra
kapitalplaceringar sa avslojades aven ett stoel aetgentligheter som hade skett mellan
moderbolaget Skandia och dess helagda dotterb&kagda Liv. Det massmediala trycket och
ifrdgasattandet av hela livforsakringsbranschenfaohst Skandia Liv var stort under 2002 och
i flera ar framat. Avsléjandena forsvagade krafttgsakringstagarnas fértroende for
livforsakringsbolagen, tvivel uppkom huruvida batag ledningar verkligen agerade i linje med

forsakringstagarnas intressen.

Mot bakgrund till den fortroendekris som varit dontfarande finns for
livforsakringsmarknaden, pagar ett flertal utredsminoch debatter gallande dagens
associationsformer for livforsédkringsbolag. Det Wiaats sig finnas tydliga brister i den svenska
regleringen av livférsakringsaktiebolag som bedauigt dmsesidiga principer, vilka ofta leder
till att det uppstar intressekonflikter mellan a&gare, liviérsakringsaktiebolaget och dess

forsakringstagare.

De skandaler som varit, samt den fortroendekrisemder, har fatt Finansinspektionen att
agera. Regleringar har under senare ar infortsssdat till att starka forsakringstagarnas
stéllning i livforsékringsaktiebolagen och minsk&réssekonflikten mellan forsakringstagarna
och livbolagens agare, vilka i manga fall &ar vindélande moderbolag. Fradgan som uppkommer
ar dock om detta verkligen ar tillrackligt for &tliviorsakringsaktiebolaget att agera i linje med

forsakringstagarnas intressen, eller om ytterligagtéeringar ar att 6nska.
1.1. Problemformulering

Livforsakringsaktiebolag som bedrivs enligt dmsegidorinciper verkar oftast inom ramen for

en vinstdrivande koncern, vilket leder till att d&apas intressekonflikter mellan aktiedgarna,



foretagsledning och forsékringstagargil skillnad mot "vanliga” aktiebolag, dar det &r
aktieagaren som star for riskkapitalet, ar detfknrimgstagaren som star for cirka 98 procent av
riskkapitalet Vidare foljer att i ett livférsakringsaktiebolagra bedrivs enligt msesidiga
principer har forsakringstagarna endast sma mdtigttill inflytande dver det riskkapital de
bidragit med. De har dven en begransad insyn getlailket leder till att ledningen kan fa ett
diskretionart utrymme att agera pa ett satt somaiitid gynnar forsakringstagaren utan istallet

ndgon annan paft

Den fortroendekris som rader pa liviorsakringsmaden kan anses vara kopplad till den
associationsform som idag tillats for livforsakmihglag. Vinstutdelande modrar eller systrar
inom samma koncern kan genomfdra transaktioner,ggomatt vinstutdelningsférbudet

dvertrads och att de p& ett sddant vis gynnaijaiges’ Det finns darfor de som foresprakar att
man borde forbjuda vinstdrivande koncerner attléfidrsakringsaktiebolag som bedrivs enligt
omsesidiga principetDet ségs att Aganderollen i de 6msesidiga lividnsgsbolagen ar svag

och att ledningen déarfor inte kan tillvarata fonsagstagarnas intresse pa ett optimalt®vis.
Forsakringstagarna saknar helt aganderéatten ré@fdingsaktiebolaget, varfér de inte kan utéva
nagot starkt inflytande. Detta leder som tidiga@ennts till att aktiedgarna, moderbolaget, kan
gynna sig sjalva pa forsakringstagarnas bekostrmattr det uppstar intressekonflikter i denna

typ av associationsform.

| Skandia-affaren ar det oftast lagenhetsaffaréina,2 miljoner kronor som kommer pa tal,
men den verkliga frdgan torde egentligen beroitkén typ av bolagsform som
forsakringsverksamhet ska fa bedrifdse stora beloppen i Skandia-affaren berdrde egentl
den forsaljning som Skandia AB gjorde av kapital&iningsverksamheten till Den norske Bank
for 3,2 miljarder kronor. Denna forsaljning visak att forsakringstagarnas inflytande ar ytterst

begréansat och att vinstutdelningsférbudet kan ky&sg da dessa pengar tillfoll Skandia AB utan

! Finansinspektionen 2006:4 s. 35.
230U 2006:55 s. 85-86, 107.

% SOU 2006:55 s. 18.

* AMF Pension s. 5.

® Finansinspektionen 2004 s. 14.

® Burstrém.

’ Finansinspektionen 2004:2 s. 11.
& Nilsson, Olsson.



att Skandia Liv och dess forsakringstagare knadpktfagon ersattning. Detta trots att det till
storsta delen var kapital fran livforsakringsaktiktget som ingick i

kapitalférvaltningsverksamhetén.

Efter Skandia-affaren infordes ett flertal nya kEgjeringar for att aterupprétta fortroendet for
livforsakringsbranschen, vilket kan tyckas varasegg i ratt riktning for att mildra de
intressekonflikter som uppdagades. Dock torde roaddra dver om vinstrivande koncerner
klarar av att driva livforsakringsaktiebolag meds@sidiga principer, utan att missbruka sin

stallning®

Med bakgrund av detta har vi funnit det intressdhstudera denna problematik i praktiken samt
se om det verkligen ar att anses som optimaltestikringstagarna bidrar med nastintill allt
riskkapital utan att egentligen besitta nagon diégjanderatt och inflytande 6ver dess

verksambhet.

1.2. Syfte

Syftet med uppsatsen ar att utifran ett agenttisbtgierspektiv undersoka de intressekonflikter
som rader i livférsakringsaktiebolag som bedrivigeidmsesidiga principer. Vidare syftar vi att
utifran ett agandeteoretiskt perspektiv forsok&ltiia den problematik som férekommer i den
studerade associationsformen samt om det finnsmalgernativ associationsform som ar att
foredra.

1.3. Avgrdnsningar
| ett livférsakringsaktiebolag som bedrivs enligigesidiga principer har Finansinspektionen
pekat pa att det finns tva olika slag av intresafikder som kan uppkomma. Genom Var uppsats
har vi valt att rikta in oss pa d@ncernkonfliktesom kan uppsta. Dessa konflikter uppstar
mellan forsakringstagarna och andra intressenil&et\kommer redogdras for i det empiriska
avsnittet. Vidare har vi valt att avgransa ossatillbehandla de svenska associationsformerna,
vilka ar livforsakringsaktiebolag som bedrivs ehbignsesidiga principer, vinstutdelande

livforsakringsaktiebolag samt émsesidiga livforsagsbolag. De svenska understodsféreningar

% Lucas.
10 schiik.



kommer endast att kort beroras. En pensionsfdrgiikan delas in i tvd omraden, traditionell
livforsakring samt fondforsakring, dar vi har vatt fokusera pa traditionell livforsakring. Nagon
djupare studie av forsakringstagarnas asikterrttariehandlats, da vi bedomt det vara allt for

omfattande for denna studie.

1.4. Disposition
Dispositionen for uppsatsen ar som foljer. | nasthk@mnde avsnitt ges en dvergripande
beskrivning av den svenska livforsakringsmarknasint de associationsformer som finns i
Sverige. Detta for att lasaren ska fa en 6vergdpdiirstaelse av vad som ska behandlas genom
var uppsats. Sedan beskrivs den metod som vi anafor utforandet av var studie, vilket foljs
av en genomgang av det teoretiska ramverk somrwidigatt anvanda for att analysera den
insamlade empirin. Det empiriska materialet presmstdarefter i avsnitt 5. Avsnitt 6 beskriver
den analys som vi har gjort dar teori stallts muopéi och efter detta sa avslutas uppsatsen med

slutsatser och diskussion i avsnitt 7 och 8.



2. Bakgrund

Vi har som syfte att i detta avsnitt ge en bildsad livférsakringar ar, hur dagens
livforsdkringsmarknad ser ut samt vad som avsesdaeabsociationsrattsliga formerna av
livforsakringsbolag pa den svenska marknaden. Vingéd detta avsnitt forklara centrala
begrepp for lasaren sa att denne kan skapa sigendifiggande forstaelse infor det empiriska
material vi senare kommer att behandla i vart aebati vill aven visa pa att den formogenhet
som forvaltas av livforsdkringsaktiebolag som besienligt dmsesidiga principer ar av

betydande summor, varfér det gor amnet annu megsaaint och relevant for oss alla.

2.1. Livforsdkringsbranschen
Tanken med férsakringar ar att pa ett sddant affd@ssigt vis som majligt solidariskt fordela risk
och pa sa vis erbjuda ett ekonomiskt skydd fof@lstikrade kollektivet. Genom att
livforsakringsspara fordelar man inkomster 6éveeti\En livforsékring har for avsikt att ge
ersattning till en individ d& denne skadas, avlieltar nar denne uppnétt pensionséfder.
Sammanfattningsvis kan man séga att en livférsgkiimen forsdkring mot de olika ekonomiska

riskerna som gar att koppla till en enskild indi&vidvnad-*

Till grund for att erhalla en pension ligger justdakringssparande i livforsakringsbolag, vilket i
Sverige utgdr en stor del av det l&ngsiktiga spéed!i Utav livforsakringsbolagens intakter

utgérs mer &n 90 procent av pensionssparahde.

Traditionell livférsékring innebér att forsakringglaren garanteras ett visst belopp som skall
borja betalas ut vid en given alder, alternatigptinkt. Denna utbetalning fortloper under en
tidsperiod, vilket kan vara begransad till ett hateeller forsakringstagarens livstid. Inom
forsakringsbranschen skiljer man mellan skadefaiisgloch livforsakring. Dessa maste drivas i
separata bolag, men far i vissa fall ingd inom sarférsékringskoncert?. Det kapital som

forvaltas inom forsékringssektorn ar betydande.&yr2d06 okade balansomslutningen for

1 \www.forsakringsforbundet.com.
'2.S0U 2006:55 s. 50.

13 \wwww.forsakringsforbundet.com.
4 SOU 2006:55 s. 58.

!* Riksbanken 2007 s. 63.



livforsakringsbolag med 11 procent, till 2 114 mitier kronor®® for att under fijarde kvartalet
2007 uppga till 2 141 miljarder kronbtAv dessa tillgngar forvaltades 54 procent av-icke

vinstutdelande livforsakringsaktiebol&%.

2.2. Radttsliga former av livforsdkringsgivare
Svenska forsékringsgivare kan till sin rattsligenfosara:

1) Omsesidiga forsakringsbolag
2) Forsakringsaktiebolag

3) Understodsféreningar

Understodsforeningar regleras i lagen om underBigetgngar (1972:262), UFL, medan
forsakringsbolagens verksamhet regleras i forsgkriirelselagen (1982:713), FR1B&de UFL
och FRL bygger pa associationsrattsliga bestammetsenaringsrattsliga regler. | UFL bygger
de associationsrattsliga reglerna till stor detgmelverket i den numera ersatta 1951 ars lag om
ekonomiska féreningar, medan i FRL har de assodistittsliga reglerna utformats med
utgangspunkt fran bestammelserna i aktiebolagsléig#fb:1385), ABL. Vid utformningen av
FRL har hansyn tagits till den verksamhet som kinegsbolagen driver och till de 6msesidiga
forsakringsbolagens karak@&rEnligt FRL far férsakringsrorelse endast bedriaas
forsakringsaktiebolag och émsesidiga forsakringstpsbm fatt tillstdnd att gora det enligt fg.

| stort sett behandlar FRL regler om bildandet m¥oesékringsrorelse, verksamheten samt

tillsynen 6ver forsakringsbolagéh.

Utdver de naringsrattsliga reglerna for ett liviikengsbolag som FRL tar fasta pa, sa regleras
de civilrattsliga forhallandena mellan en forsagstagare och ett livforsakringsbolag av

forsakringsavtalslagen (2005:10%).

8 EM 12 SM 0704, s. 3.

EM 12 SM 0801, s. 2.

18 SOU 2006:55 s. 56.

19pid. s. 15.

20 K ommittédirektiv 2003:125 s. 286.
21 FRL (1982:713) 1 kap §.

22 Riksbanken 2007 s. 71.

2 bid. s. 71.
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Livforsakringsbolag kan antingen bedrivas som fknis@saktiebolag med aktiedgare eller som
Omsesidiga forsakringsbolag med forsakringstagamed&gare. En gemensam namnare for de
bada associationsformerna ar att de kan bedridiag émsesidiga principeDetta innebar att
det 6verskott som uppstar i livbolaget ska tilddibrsakringstagarna och att ett
vinstutdelningsforbud darmed radéReglerna for livforsakringsbolag genomgick en
omfattande modernisering vid férsakringsrorelseraém, proposition 1998/99:87, och ett nytt
regelverk tradde i kraft 1 januari 2000. | och ndedta regelverk tillats livforsdkringsaktiebolag
dela ut vinst till sina aktiedgare om sa foljetmlagsordningen, aven om ett generellt
vinstutdelningsforbud fortfarande ar att se somualiege”® Med livférsakringsbolag menas,
uteslutande eller sa gott som uteslutande, bolagdsiver direkt livforsakringsrorelse enligt 2
kap. 3 b § FRL eller rorelse avseende aterforsghainliviorsakring. Andra forséakringsbolag &r

att ses som skadeforsakringsbofag.

2.2.1. Omsesidiga livférsikringsbolag
Att ett bolag ar rent 6msesidigt innebér att ddbésakringstagarna som ar agarna till bolaget.

Detta medfor att livforséakringstagarna delar pkeisoch kostnaderna emellan sig.
Forsakringstagarna star darmed for riskkapitabeaget. Utdver att vara agare, sa ar
forsakringstagarna ocksa fordringsagare i bolaggandet grundar sig pa den
intressegemenskap som finns mellan forsakringstagdvolaget och rérelsen styrs genom den
rostratt som de har p& bolagsstamrifahll vardedverforing fran ett dmsesidigt bolag seker

till en utomst&ende part utan att en motsvarandstaiion erhalles, &r att se som olodfigllt
Overskott som bildas skall darmed tillfalla forséakistagarna i form av att buffertkapitalet i
bolaget 6kar. Uppstar det ett underskott i roreksedet forsakringstagaren som kan komma att
fa tillskjuta nytt kapitaf®

24 Finansinspektionen 2003:2 s. 12.
% Kommittédirektiv, Dir. 2004:118 s. 3, 8.
% FRL (1982:713) 1 kap 8.
*'S0U 2006:55 s. 15, 18,
% Finansinspektionen 2004:2 s. 10.
930U 2006:55 s. 39-40.
11



2.2.2. Livforsiakringsaktiebolag bedrivna enligt dmsesidiga principer
| livforséakringsaktiebolag som bedrivs enligt 6mdag principer, hybridbolag, innehas inte
agandet av forsakringstagarna, som i 6msesidigagbatan istallet av aktieagateDen framsta
karaktarsdraget for drivandet av bolag enligt 6nasga principer &r att vinstutdelning inte ar
tillaten. De Gverskott som bildas i bolaget tilléalforsakringstagarna och inte aktieagarna, vilket
skiljer sig fran "vanliga” aktiebolag. De 6versketim uppstar kommer att inga i en
konsolideringsfond. Till foljd av denna princip det forsékringstagarna som star for
riskkapitalet i bolaget Trots att aktiedgarna inte star for risken drdéesom har det
dominerande inflytandet i bolaget. De utgor bol&gyssnan som ar det hégsta beslutande

organet och utser styrelsen som &r det hogstatatiesle organet’

2.2.3. Vinstutdelande livforsdkringsaktiebolag
| livforsakringsaktiebolag med tillaten vinstutdiglg ar det precis som i livforsakringsaktiebolag
som bedrivs enligt dmsesidiga principer, aktieagara star for Agandet i bolaget. Den storsta
skillnaden mot ovan beskrivna associationsformettavinstutdelning ar tillatet. FOr att vinsten
ska f& delas ut maste det dock vara skrivet i lsalaininger’> Overskott som inte far delas ut
enligt bolagsordningen tillfaller forsakringstagarfi Den till&tna vinstutdelningen far en mycket
viktig inverkan pa riskfordelningen i bolaget. Tskillnad mot i livforsakringsaktiebolag som
bedrivs enligt dmsesidiga principer s& &r det dkfgena som star for riskénFor att en andring
av bolagsordningen som innebaér att vinstutdelniltégs skall vara giltig, kravs godkannande
frAn Finansinspektionefi.Vinstutdelande livforsakringsaktiebolag tillatssti Sverige &r
2000%

%0'S0U 1995:87 s. 140.
31 Bohlin, Sjoblom s. 20.
%2 Finansinspektionen 2004 s. 112.
%3 FRL (1982:713) 12 kap 2§ 1st.
34 Bohlin, Sjoblom s. 48.
%'S0U 2006:55 s. 15.
% |bid. s. 48.
" Ibid. s. 201.
12



2.3. Overskott
Vi vill har forklara begreppet 6verskott. Av dentgiltiga pensionen ar det inte ovanligt att sa
mycket som en fjardedel utgdrs av belopp som gtsmufadverskottet Vi anser darfor att det
ar viktigt att definiera vad 6verskott ar samt #lehur 6verskottet hanteras beroende pa vilket

associationsform ett livférsékringsbolag antar.

Huvudprincipen for hur dverskottet ska fordelalsftitsdkringstagarna féljer av FRL 12 kap 6 8.
Livforsakringsbolagen ska utgd ifran forsakringatams bidrag till dverskottet, om inte annat
foljer av bestammelser i forsakringsavtalet ell@ialgsordningen, och pa sadant vis skall
aterbaring ske till forsakringstagaréhDock s& galler den civilrattsliga principen, wtkinnebar

att ett avtalsvillkor inte far vara oskaliga motkemsument?

Allt 6verskott fordelas inte direkt ut till forsdkigstagaren i 6msesidigt bedrivna
livforsakringsbolag, utan for att bolagen ska klavade ataganden de har éver upp- och
nedgangar pa den finansiella marknaden bygger pettpuffertkapital, ett sa kallat kollektivt
konsolideringskapitat, vilket utgér en del av det egna kapitafeBuffertkapitalet ar skillnaden
mellan de medel som ar till for férsakringstagawnitket ar summan av garanterade atagande

samt aterbaringsmedel, och tillgangarnas marknade\(&e Bild 1).

Livbolagens balansrakning

Buffert-
Kapital
Tillgangar i
marknads- Aterbéarings- N
vérde medel A - Kor:sc;hdermgs—
(AB) GA+AB niva (%)
(M)
Garanterat
atagande
(GA)
Tillgdngar Skulder/E
Bild 1.

Kalla: Kollektiv konsolidering, Kvartalsdata frarch med 1992, www.forsakringsforbundet.se.

% Finansinspektionen 2008-03-25 s. 1.
%9 FRL (1982:713) 10 kap 28.

“? Finansinspektionen 2008-03-25 s. 1.
“! Finansinspektionen 2005:5 s. 9.

“2 Finansinspektionen 2003:2 s. 9.
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Det 6verskott som genererats skall fordelas pakinsgstagarna genom aterbaringsrantan.
Aterbéaringsrantan fungerar som en nyckel for atiéta den allokerade &terbéringen som en
forsakringstagare far, vilket &r en summa utéver geranterade avkastningen. Dock ar det
vikigt att uppmarksamma att en del av 6verskotbehiaer att bindas kvar i

livforsakringsbolaget som riskkapital, varfor mahat om forsakringstagarens dubbla roller som
dels fordringsagare som vill ha aterbaring frafdlisakringsbolaget, dels som bidragare med
riskkapital*® Vid utgdngen av 2004 stod férsakringstagarna fér @am 98 procent av

riskkapitalet for traditionell livférsakring. Bil@ visar pa hur fordelningen av riskkapitalet var ar

2004 mellan olika intressegrupper.

Fordelning av riskkapital

Finansiar Balanspost Vinstutdelande AB Icke-vinstutdelande AB Omsesidiga bolag

Aktiedgare/Garanter  Aktie-/garantikapital 84,3% 0,5% 0,0%

Forsakringstagare Konsolideringsfond 0,0% 98,4% 100,0%

Ovriga Borgenarer Forlagslan 11,9% 0,8% 0,0%

Staten Periodiseringsfond 3,8% 0,3% 0,0%
Bild 2

Kalla: SOU 2006:55 s. 107.

Den kollektiva konsolideringen kan komma att angndett livférsakringsbolag om det tar ut

for laga avgifter av forsakringstagaren och destakan tacka driftkostnaderna.
Livforsakringsbolaget kan aven vélja att séankakiéngsrantan, det vill sdga avkastningen som
uppstatt i kapitalforvaltningen, for att ticka dekestnader. Finner livforsakringsbolaget att det
anda inte klarar av sina ataganden ar det forsgdtagaren och inte en eventuell aktieagare, som
blir skyldig att tacka upp det underskott som ugpét Riskkapitalet skiljer sig darfor inte fran
andra bolag, utan finns aven har som sakerhetdidgets borgenéarer och kan pa sadant vis
anvandas for att tacka upp forluster, skillnadggdr i att det ar forsakringstagaren som star for
£

riskkapitalet:® Ser vi dock till ett vinstutdelande livforsakriradgiebolag finns ingen kollektiv

43 Burstrom.
** Finansinspektionen 2005s59, 17.
550U 2005:85 s. 18.
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konsolidering eller aterbaringsranta, utan detkéieagaren som kommer att bli tvungen att

tillskjuta nytt kapital om ett underskott uppstar.

“ Finansinspektionen 20055 s. 9, 17.
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3. Metod

| detta avsnitt beskrivs den metod som har anvédtstférandet av studien samt de
bakomliggande anledningarna till vald metod. Enagdrelse ges aven for hur data har samlats

in och den kvalitet som vi bedémer att den fardityaien har.

3.1. Val av metod
Valet av metod for en studie bor goras utifranesikmetod som bast kan belysa det

problemomrade som amnas undersokas och uppsay$eEnd/alet ar darmed att se som
strategiskt.’” Metoden kan ses som underordnad bade vad gapsatgimnet och det material

som finns att tillg& om undersokningsomré&tfet.

Utifran syftet att undersoka de intressekonflildem rader inom livférséakringsaktiebolag som
bedrivs enligt Gmsesidiga principer samt att farklden problematik som férekommer i denna
associationsform, finner vi det lampligt att utf@na kvalitativ studie. Detta da vi vill se pa
livforsakringsmarknaden fran insidan och férsokapsken helhetsbild utifran olika parters
respektive standpunkter. Den kvalitativa metodealkariseras av ett inifrAnperspektiv och av

forskarens néarhet till objekfét

Det emiriska materialet som vi har anvéant oss dwyékta kallor i form av offentliga tryck,
sasom propositioner och SOU, tidigare avhandlimghrannan litteratur inom problemomradet,
samt intervjuer. Intervjuerna har givit oss en djgpforstaelse for den problematik som finns
inom undersokningsomradet, samt en bild av de aiffEattningar som férekommer hos olika
parter som verkar pa marknaden. En mer ingaendeibeiag av utforandet av intervjuerna och

val av intervjuobjekt féljer nedan.

3.2. Primdar- och sekunddrkdallor
Vid skrivandet av en uppsats pa denna niva ar geket viktigt att sarskilja priméar- och

sekundarkallor fran varandra. Med primarkallor nematerial som har samlats in sarskilt for

den aktuella studien, och med sekundarkallor merasrial som tidigare har samlats in av

*"Holme, Solvang s. 76.
“8 Sandgren s. 45-46.
*9Holme, Solvang s. 72.
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andra an uppsatsforfattarna for ett annat andamaés aktuella studiell.Sekundarkallor &r

grundade p4, och &r tolkningar av, priméarkalfor.

De framsta priméarkallorna i denna studie ar derufiier som vi har genomfoért med personer
som representerar olika intressen pa livférsakriraggknaden. Sekundarkallor som har anvants

ar tryckt material i form av exempelvis teoretigteratur och offentliga undersékningar.

3.3. Intervjuerna
Intervjun &r en av de mest anvanda kvalitativa ahertoa®? Vi finner den mycket lamplig som

metod for var studie, eftersom vi soker en fordfupdd av den aktuella situationen och hur den
uppfattas av olika intressenter. Intervjun som meger mojlighet att stalla foljdfragor och
fortydliga fragor och darmed kan mer uttommande 8san vid till exempel en
enkatundersokning. Den metod som vi har anvantitfiitandet av vara muntliga intervjuer har
varit den halvstrukturerade, som innebéar att ammedden och fragor ar forutbestamda men inte
den exakta ordningen eller formuleringen av fragdfD4& en kvalitativ studie genomfors och

antalet intervjuer &r relativt f&, kan intervjuemad fordel vara 6ppna till forméf.

3.3.1. Val av intervjuobjekt
Vid en kvalitativ understkning ska inte urvaletiatervjuobjekt vara slumpmassigt. Istéllet ska
urvalet ske strategiskt, s& att den bredd p& ijuensom efterstravas tillgodos€Det kan
dessutom finnas ett syfte med att hitta objekt samar typiska, utan istallet representerar
ytterligheter’® | vart val av intervjuobjekt har vi stravat eftt f& en bredd och att olika
intressen pa livférsakringsmarknaden ska vara septerade. De olika foretradare for livbolag
som vi har traffat representerar 6msesidiga botig, vinstutdelande livforsakringsaktiebolag
samt vinstutdelande livférséakringsaktiebolag. Firis@stagarnas intressen ar i var studie
representerade av de personerna med anknytnifignhsinspektionen som vi har traffat.

*0 Svenning s. 93.

1 Holme, Solvang s. 131.
*2Ryen s. 29

3 Andersson s. 77.

> Lantz s. 31, 62.

> Holme, Solvang s. 101.
*% |bid. s. 79.
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De tva typer av intervjuobjekt som finns ar badaresenterade i vart urval. Dessa tva typer ar
informant vilket &r nagon som star utanfor den studeradetdélsen men som anda har mycket
att saga om den aktuella foreteelsen, msipondentyilket &r n&gon som &r inne i féreteelsén.
Informanter ar i denna studie Claes Bergstrom,d3sar i finans vid Handelshégskolan i
Stockholm, samt Hans Schedin vid MAQS Advokatb@driga intervjuobjekt kan samtliga ses

som respondenter.

Bergstrom, Clas | Professor i finansiell ekonomi vid HHS

Backstrom, Urban | VD Svenskt Naringsliv, tidigare VD Skandia liv

Carlberg, Charlottel Enhetschef Forsakringar Finansinspektionen

Eklof, Bo Styrelseordférande Skandia Liv

Eriksson, Daniel Affarsomradeschef Folksam

Holgersson, Géran| VD SPP

Muntliga Intervjuer

Mossberg, Anders | VD SEB Trygg Liv

Schedin, Hans Advokat MAQS Law Firm, tidigare chefsjurist Finanspektionen

Sjodin-Svensson, | Bolagsjurist AFA Forsékringa, tidigare medarbetalr v
Susanne Finansdepartementet

Kari Stadigh Styrelseordférande IF forsakringar, vice koncerm@esmpo

Mail

3.3.2. Utforande av intervjuer
Samtliga muntliga intervjuer som har genomfortssiaatt pa respektive intervjuobjekts
arbetsplats. Intervjutiden har varierat fran 30utén till 1,5 timmar. En av intervjuerna har skett

via e-post da intervjuobjektet befann sig pa arovan

Totalt har vi utfort nio intervjuer. Vid samtligatervjuer har bada forfattarna narvarat, vilket
minskar risken for subjektiva tolkningar och misgfgttningar. Risken for detta har ocksa

minimerats genom att samtliga intervjuer har sgdlatinnan intervjuernas genomférande har

*"Holme, Solvang s. 104.
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en intervjuplan satts upp som har specificerarégofr och omraden som vi 6nskat fa svar pa. En
styrning av intervjuernas utveckling har skett mehhar anda givits utrymmen fér ovantade

svar och foéljdfragor. P& detta satt maximeras dérmation som kan fas under en interfju

3.4. Koppling teori och metod
De tva huvudsakliga inriktningarna for hur teorhaampiri kopplas till varandra &r induktion

och deduktion. Vid induktion &r utgangspunkteruattmpiriska observationer dra slutsatser
som ar generellt gallande. Deduktion utgar frametiska hypoteser vars giltighet sedan testas
med empiri2® Den koppling mellan teori och empiri som har ansamlenna studie ar en
kombination av de tva inriktningarna, och kalldigtératuren for abduktion. Abduktion utgar
fran ett empiriskt material men med en utgangspuettteoretiskt ramverk. Detta teoretiska
ramverk har dock breddats och &ndrats efterhanddesrempiriska materialet har samlat§%n.

Det teoretiska ramverket har styrt vart val aetdtur och intervjuobjekt.

Det grundlaggande teoretiska ramverk som har as\iragentteorin med inriktning pa
intressekonflikter. Efterhand som undersdkninganutférts har vi aven fordjupat oss i

agandeteorier.

3.5. Studiens kvalitet
Vid utforandet av en vetenskaplig studie sker eftbbeddmning av studiens kvalitet utifran

begreppen validitet och reliabilitet. Validitet hett material om det som avses att undersokas
ocksa ar det som faktiskt har undersokts. Hogliitiet innebar att de undersokningar som har
gjorts ar palitlige” Viktigt att komma ihdg ar att hog reliabilitet éninnebar hog validitet och att
inte heller den omvanda situationen galler. Vidnfor under hela arbetets gang stravat efter att

maximera bada variablerna.

Vid en kvalitativ studie ar det sarskilt viktigtt @rbeta med reliabiliteten, da risken for en lag

validitet ar liten. Validiteten &r dock inte sjakviven bara for att det ar en kvalitativ studie, da

| antz s. 11, 62.

9 Teorell, Svensson s. 49.

€0 Alvedsson, Skéldberg s. 47.
®1 Svenning s. 59.
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forfattarnas formaga att uppfatta intervjuobjekirk&t och att inte styra intervjuobjekten for

mycket &r faktorer som paverkar giltigheten i dapeiska materialet?

For att uppna en hog validitet i denna studie alalforfattarna deltagit vid intervjuerna och en
halvstrukturerad intervjuform anvants. Detta farminimera risken for subjektiva tolkningar
och ett for starkt styre av intervjuobjekten. Dant dock en fara for att intervjuobjekten utses
till sa kallade kronvittnen, det vill séga att int@aren tror pa allt som intervjuobjektet sagehn oc
ser det som sanning&nFér att minimera denna risk har vi tréffat flémgervjuobjekt med olika
intressen, samt studerat offentliga utredningardicérse tryck, for att fA en mer nyanserad bild

av den rddande situationen.

Reliabiliteten ar kanslig da en kvalitativ studiédus. Hog reliabilitet karakteriseras av att
samma resultat ska fis da samma material studieratika tillfallen av olika personer. Da den
kvalitativa undersokningen innebéar att forskarngsaeuppfattningar och tolkningar far stort
utrymme kan hdg reliabilitet vara svart att®Adtt vi ar tva forfattare motverkar delvis denna
risk. Aven att de intervjuer som har genomforts it med professionella personer i en miljo
som de kanner sig bekvama i, minskar risken fodegsa ska bli paverkade att svara olika

beroende pa vem som utfor intervjun.

%2 Holme, Solvang s. 94.
83 Svenning s. 154.
 Holme, Solvang s. 77.
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4. Teoretisk referensram

Nedan kommer vi att redogora for de teoretiskaregferamar som anvands for att analysera
och skapa forstaelse for det empiriska material samamtats. Vi har som avsikt att utifran ett
agentteoretiskt perspektiv undersoka de intresdéktmm som rader i livforsakringsaktiebolag
som bedrivs enligt émsesidiga principer. Vi andgagentteorin ar intressant for att soka forsta
forhallandena mellan livbolag, forsakringstagarensaaktiedgare. Vidare kommer vi att utifran
ett Agarteoretiskt perspektiv forklara den probleiaaom finns i livférsakringsaktiebolag som
bedrivs enligt dmsesidiga principer samt om detfinagon alternativ associationsform som ar

att foredra.

4.1. Forhdllandena i ett livbolag
Det gér bra att generalisera agentteorin till ofikdallanden inom en organisatf3iven om
agentteorin fran borjan anvandes till att analy$@raallandet mellan aktieagare och
foretagsledning&f. Aktiedgarna ses som principaler medan foretdgaig ses som agenter.
Fran ett klassiskt agentteoretiskt perspektiv san farsakringstagaren som agent och
livférsakringsbolaget som principal. Det ar forsagstagaren som sitter pa mer information an
bolaget, d& denne vet hur pass risktagande demén iden ingar ett kontraktGenom var
uppsats kommer vi dock att anvanda agentteoriatfdseskriva forhallandet mellan
livforsakringsaktiebolag och forsékringstagarnatsaktiedgare. | ett livforsékringsaktiebolag
som bedrivs enligt dmsesidiga principer sa skifjan pa agandet och risktagandet. Aktieagarna
ager bolaget och kontrollerar det, men de starforteagot av riskkapitalet, det gor
forsdkringstagarna. Vidare kommer vi att kunnats&insansinspektionen har en viktig roll nar
det kommer till 6vervakning av livbolag. Vi har @#irvalt att se Finansinspektionen som en
principal at forsakringstagarnas vagnar i forhalktill livforsakringsaktiebolagen, men i

forhallande till forsékringstagarna ar de att s gm agent.

® Hatch s. 366.
% Nygaard, Bengtsson s. 79-83.
" petersen s. 277-278.
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4.2. Agentteorin
| agentteorin framhalls att en viss typ av agard&sir kan kontrollera de olika incitaments-

konflikter som uppstar i relationerna mellan dgéedning och férsakringstagateDet sags att
agentproblem uppstar som ett resultat av konfliktellan beslutsfattare och kontf8lbch till
foljd av dagens olika associationsformer inom lilgsbranschen vill vi anvanda agentteorin for

att analysera intressekonflikterna som kan uppst@hybridbolag.

| agentteorin &r det relationen mellan uppdragsgin (principalen) och uppdragstagaren
(agenten) som star i fokus. Agenten besitter oftastiss specifik kunskap som behovs for att
genomfdra en uppgift, vilken principalen saknamsan mdjlighet att genomféra det mer

effektivt an principaler?

Agenterna skall agera utifran principalens intrassgarare &n sina egna nar de fattar beslut for
principalens rakning. Dock &r det grundlaggandagantdet i agentteorin att manniskor ar
rationella och framst handlar i eget intresse viles&ga att de agerar opportunistikDet
problem som kan uppsta ar risken for att agentemker tjana sina egna intressen snarare an
principalens, vilket bendmns samgentproblemet® Agenten far incitament att avvika frén att
maximera principalens nytta for att istallet maxiensin egnd> Agentteorin riktar in sig pa

olika sétt att kontrollera agentens egennyttigadmte, for att sakerstalla att principalens

intressen skyddas.

4.2.1. Asymmetrisk information
D& agenten och principalen inte har samma tillgdinigformation talar man onasymmetrisk

information’* Agenten antas ha tillgang till all den informatisem principalen har, samt &nnu
mer information utdver det. Informationsasymmeppstar da mellan parterna, vilket leder till

att utformningen av kontrakt och incitament forssir

% pottier, Sommer s. 529-534.
% Fields, Tirtiroglu s .42.

O petersen s. 278.

I Rapp, Thorstenson s. 12.
"2 Hatch s. 366.

3 Fields, Tirtiroglu s. 41.

" bid. s. 41.

> Rapp, Thorstenson s. 48.
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En forsakringstagare delegerar till ett livbolagpdmag att forvalta deras pensioner. | sin tur kan
vi se att aktiedgarna delegerar uppdrag at liviiisgsbolaget. Vid denna delegering av

uppdrag uppstar ett informationsgap mellan parterna
Denna information kan vara av olika sorter

1) Moral Hazard— det &r d& agenten atar sig handlingar som &ntatt observera for
principalen. Principalen kan inte observera dessallmgar och forlorar darfor kotrollen

over dem.

2) Adverse selection det ar da agenten sitter pa information, exevipellken riskattityd
och erfarenhet denne har, vilket bendmns som prf@tmation, vilket principalen inte

har tillgang till.

3) Nonverifiable information Denna situation uppstar da principalen och agedelar
samma information, men att en tredje part intetiigéng till denna information. Da

uppstar annu en problematik nar man utformar kéntra

Dessa tre punkter fangar de problem som kan upidsééd principal utformar ett kontrakt for sin
agent. Sammanfattningsvis sa bidrar dessa infoomsgtiroblem till att samhaéllet i stort inte kan
uppna lika bra allokerindi(st-best allocatioh av resurser som i ett samhalle dar all infornmatio
ar tillganglig.

Institutioner skulle kunna bidra till att hAmma sieproblem, men det har visats att
utformningen av institutioner for att 6verkommaskegroblem och for att uppna en hogre
ekonomisk effektivitetguccessful economic actiitgr mer komplext &n vad man skulle kunna

tro.’®

4.2.2. Malkongruens
D& agenten och principalen har olika preferensbmpacsonliga mal, uppstar intressekonflikter. |

agentteorin talar man om hur malkongruens uppndamalika individer genom att utforma

8| affont, Martimort s. 3, 145.
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olika typer av kontrakt och incitameftAr principalen och agenten nyttomaximerare med
isargdende mal finns det hos agenten incitameatvaika fran att maximera principalens nytta.
Principalen &drar sig kostnader for att 6vervalengen, for att sékerstélla sin egen valg&hg.
Det kommer alltid att finnas en viss divergens arelprincipalens intresse och agentens
handlande men det gar att vidta atgarder som mminunna divergens. For att skapa en
malkongruens mellan principalen och agentens etressen kan principalen konstruera olika

incitament samt bevaka agentén.

| agentteorin ar utformningen av kontrakt ett awgdendlaggande problemen. Det ar viktigt att
kontraktet utformas pa ett sadant vis att det genten incitament att bete sig sa som principalen

onskar®

4.3. Agandeteori
Inom den akademiska forskningen har sedan mittei9@0-talet ett flertal studier utforts som

behandlar olika aspekter av &gandet av bolag. Glijemdestrukturer menas kunna paverka och
kontrolla de intressekonflikter som kan uppstd arefbrsakringstagare, agare och ledriihg.

Overlevnaden av en associationsform anses berarp&ihden hanterar agentproblematiken.

Teorin menar att den som ar agare innehar tv@h&tir, vilka aformell kontroll6ver bolaget
ochratt till del av 6verskotsom bildas i bolaget. Teoretiskt ar det mojligtdtssa tva
rattigheter innehas av olika personer, men Hansmeamar att ett sadant foérhallande inte ar
hallbart i verkligheten. Anledningen ar att en sapian av rattigheterna skulle innebéra att den
som innehar den formella kontrollen inte har nagcitament att se till att storsta mojliga

overskott bildas, da den inte far ta del av 6veitekd’

" Anthony, Govindarajan s. 530.
8 Fields, Tirtiroglu s. 41.

9 Jensen, Meckling s. 308-310.
8 Rapp, Thorstenson s. 28, 33
8 pottier, Sommer s. 529.

8 Lamm-Tennant, Starks s. 30.
8 Hansmann (1988) s. 269.
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Tre kategorier av kostnader har identifierats tbaga ett bolag:

1) Overvakningskostnad for att en effektiv kontroll ska kunna utovas.
Overvakningskostnaden kan i sin tur delas in d&kar. Den forsta ar kostnaden for
agaren att bli informerad om vad som sker i bolagemmunikationen av information
mellan olika &gare &r den andra, vilken foljs astkaden som uppstar da de olika agarna

ska enas om ett gemensamt beslut.

2) Kostnaden for ett kollektivt beslutsfattand&ratt &garna ska kunna ta gemensamma
beslut. Denna kostnad kan inkluderas i 6vervakikogimaden men ar ofta av sa
betydande storlek att den bér behandlas sepaiédaSktressen bland agarna medfér att
kostnaden okar jamfort med om samtliga dgare hmansaintresse i bolaget. | denna post
inkluderas ocksa kostnader for arbete med att sgagaperingar inom agarkollektivet,

med syfte att nd majoritet i en omréstning.

3) Kostnader for riskbarande fér att &garens erséattning beror pa bolagets valdeie
Riskdiversifieringen som har skett i bolaget avijostor del storleken pa denna kostnad.
Agarkollektivet kan besta& av grupper som olika kaa hantera denna typ av kostnad.

Skiftande riskaversion ar en anledning till hetemayintressen inom en agandegrfpp.

De tva forstnamnda kostnaderna uppkommer ur detef@iganderattigheten, det vill séaga ratten
att kontrollera bolaget. Kostnaden for riskbarahdeor sig till rattigheten att ta del av det
overskott som uppstar i bolaget. Samtliga ovan fdesk kostnader kan ses som kostnader for
intressekonflikter som rader mellan forsakringstagagare och ledning i ett
livforsakringsbolag. Storleken pa respektive kodtanavgorande for i vilken associationsform

som livférsakringsbolaget bedri¥3.

4.3.1.0msesidigt 4gande
Omsesidigt 4gande innebar att kostnaden for atréitera intressekonflikten mellan
forsakringstagare och aktieagare kan undkommassefn intressekonflikten inte existerar.

Ledningen har vid émsesidighet ingen anledning@éta i strid med forsékringstagarnas

8 Hansmann (1988) s. 275-279.
8 Mayers, Smith s. 75.
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intressen. Kostnaderna for att utéva kontroll dedningen i livforsakringsbolaget kan vara
storre vid dmsesidighet an da roérelsen bedrivsiebk&lagsform, da 6msesidighet ofta medfor ett
mycket stort och geografiskt utspritt agarkolleRfiFor livforsakringsbolag anses den
omsesidiga bolagsformens styrka vara att kontiligressekonflikten mellan forsakringstagare

och bolagsledning’

Den 0msesidiga bolagsformen uppstar dels da maeknsaim bolaget verkar pa inte fungerar
effektivt (market failurg, dels da konsumenterna via 6msesidighet kan mavsig att fa en god
kontroll éver bolaget. Uppfylls inte bada dessavkska, enligt teorin, inte dmsesidiga bolag
uppsta, utan istallet bolag som ags av investehaget av dessa krav kan anses vara uppfyllt fér
livforsdkringsmarknaden. For denna marknad menashiann att det finns tre andra skal till att
omsesidiga bolag forekommer i sa hog grad. Dekéiesom han anger &r den langa tid som
kontraktet mellan forsakringstagare och livforségsbolag stracker sig éver, den asymmetriska
information som rader om hur val bolaget gar satfbasakringstagarna ska kunna lasas till

livforsakringsbolaget och inte kunna byta bofag.

| den akademiska litteraturen menas att den stackdelen med 6msesidigt &gande ar det stora
antalet &gare och den geografiska spridningen ssad&dljden av detta blir att den effektiva
kontroll som agarkollektivet har 6ver bolagets liegrar mycket svag eller obefintlig. Ledningen
utsatts inte heller fér den kontroll av marknademsoterade bolag g8t Bristen av kontroll far
ledningen att agera utifran egenintresse snaraférsakringstagarnas eller bolagets intressen,
vilket far foljden att msesidiga bolag torde varimdre effektiva &n aktiebolag. | aktiebolag ar
ett starkt incitament for att agera kostnadsefigldit minska risken for att bli fientligt uppkopt.
Inte heller denna indirekta kontrolimekanism finignsesidiga bolad Den optimala
associationsformen beror pa relationen mellan #ffiédten och kostnaden for kontroll av

ledningen’*

% |bid. s. 76.

87 pottier, Sommers s. 530.

8 Hansmann (1985) s. 126-130.
% |bid. s. 134.

% Mayers, Smith s. 74-76.

1 Armitage, Kirk s. 242.
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4.3.2.Investerare och bolag som dgare
Den stérsta fordelen med investerare som agart lolaget vid behov latt kan fa tillgang till
nytt kapital och att det kan tas storre risker @hdmsesidigt agande. Vidare sa forstarks denna

effekt av att denna typ av dgare relativt seti&griskaversiori?

Manga investerare soker en diversifiering i siteisterande vilket ger att andelen dgande i varje
bolag blir liten. En svaghet i denna typ av agasdearfor att det inflytande som respektive
agare har 6ver ledningen &r relativt litet octkatitrollen 6ver ledningen darmed begrar$as.
Vissa menar dock att investerare som &gare ar @shspecialiserade gruppen géllande
uppgiften att aga, vilket leder till att detta pierin kan 6verkommas. Ett mycket tydligt mal for
denna agargrupp ar att maximera 6verskottet, vijkettt nyckeltal som shareholder value och
likviditet kan anvandas som styrmedel dver lednimeStyrkan i att ett livférséakringsbolag &r

ett aktiebolag anses vara att det minskar intresgbkten mellan aktieagare och lednittg.

| Sverige ar det vanligt att bolag &ger andra bolagbildar koncerner. Motiven fér &gandet ar
mycket lika de som investerare har. Férutom fondedan tillgang till riskkapital och
langsiktighet medfor denna agandeform ocksa dtirkékringsbolaget far tillgang till kunskap
som finns i agarbolaget. Effektiviteten i bolagahldarmed hojas. Den storsta nackdelen med

koncernstrukturer &r att flexibiliteten begran¥as.

92 Thomsen, Pedersen s. 693.
% Hansmann (1988) s. 283.
% Thomsen, Pedersen s. 693.
% pottier, Sommers s. 530.
% Thomsen, Pedersen s. 694.
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5. Empiri

| detta avsnitt ges en sammanstéllning av de ijdensom vi har utfért samt de synvinklar som
har uttalats i offentliga utredningar, avhandlingach rapporter fran remissinstanser. En
beskrivning ges aven av Finansinspektionens arbeteempiriska materialet ar indelat efter de
olika problemomraden som vi har identifierat kriingorsakringsaktiebolag som bedrivs enligt

Omsesidiga principer.

5.1. Finansinspektionen
Finansinspektionen ar en kontrolimyndighet somi limpdrag att 6vervaka foretag pa
finansmarknaden. De ska bidra till att det finaltsigystemet fungerar effektivt och att det
uppfyller kravet pa stabilitet. Vidare ska de vefémett gott konsumentskydd i finanssektorn.
Deras uppgifter ar att utéva tillsyn, att utforneglier och att utfarda tillstarnid Ett av de

omradena de arbetar med &r intressekonflikter p&idansiella marknadefs.

Finansinspektionen pekar pa att det finns tva dlikg av intressekonflikter. Den ena beror
konflikter mellan forsakringstagare och andra isgenter, vilket de bendmner som
koncernkonflikter Dessa konflikter berér vilka kostnader som aitie att belasta
forsakringstagarnas avkastning med. Den andraikterlsom namns ar nagot som
Finansinspektionen benamreterna konflikter vilka uppstar inom det forsakrade kollektivet
och handlar om hur férdelningen av dverskottetrskateras® Vi har valt att avgransa oss till

koncernkonflikter

5.1.1. Nyreglering
For att minimera de intressekonflikter som kan w@péivforsakringsbolag har hardare regler

inforts. Dock har annu ingen lagreglering infortschkrav pa avskaffandet av
hybridbolagsformen. De lagandringar som infordesidle efter det att Finansinspektionen ar
2003 fick i uppdrag att granska de intressekordtilom kan uppsta i ett livférsakringsbolag och

hur man skulle kunna minska dessa konflikter geatimtarka forsakringstagarnas stallning.

T www.fi.se.
% Finansinspektionen 2006:4, s. 5.
% Finansinspektionen 2003:2 s. 11.
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Finansinspektionen hoppades pa att livforsakriniggism, som resultat av utredningen, skulle
vidta atgarder for att minimera intressekonflik@cth pa sa vis aterstalla fortroendet pa

livforsakringsmarknaden som under denna tid, octidi@nde idag, ar mycket svagt

Rapporten fran Finansinspektionen var underlagefgeringens propositioRdrstarkt skydd for
forsékringstagare i livforsékringsbolagrop. 2003/04:109). Riksdagen tog i enlighet med
forslagen i propositionen beslut om att fran ochirhguli 2004 andra pa FRL sa att mer an 50
procent av styrelseledamoterna i ett livforsékratdiebolag som bedrivs enligt 6msesidiga
principer och i 6msesidiga livforsakringsbolag, teasara oberoende. Vidare skall det i
hybridbolagen, finnas en styrelseledamot som faisg&tagarna, eller ndgon intressegrupp som
har anknytning till dem, har utséff: Riksdagen beslutade &ven att inféra krav pa aftidmer

som beror koncerninterna transaktioner endast fkakndlaggas av styrelseledaméter som inte

har nagot uppdrag hos motpart.

Vidare kom Finansinspektionen med nya féreskrifgfFS 2004:21) och allmanna rad till
livforsakringsbolag, som innebar hdgre upplysnimggkUpplysningskraven innebar att
livforsakringsbolagen ska redovisa narstdendecglatioch transaktioner, samt pa vilket vis och
under vilka villkor dessa transaktioner med narst&egenomfortd® | rapporten
Intressekonflikter i livforséakringsbolagen 2003t2llde Finansinspektionen aven krav pa att
livforsakringsbolagen skall utforma riktlinjer, saprocessbeskrivningar, for hur de ska hantera

de intressekonflikter som kan uppsta vid interrfaraf %

En hdg grad av fortroende forutsatts mellan liviérsngsbolagen och forsakringstagarna for att
marknaden ska fungera. De tjanster som bolagerupeodr ar en viktig del av samhallsnyttan
och fragan som uppkommer &r i hur hog grad statanngripa for att marknadsmisslyckanden
ska undvikas®* Det lagforslag som givits om férbud av livforsadgsaktiebolag som bedrivs

enligt dmsesidiga principer syftar till att skaparaer effektiv livforsakringsmarknad och pa ett

199 Einansinspektionen 2003:2 s. 3, 7.
101 FRL (1982:713) 8 kap 18.

192 FFES 2004:21 s. 28.

193 Einansinspektionen 2005:12 s. 6.
194 SOU 2004:47 s. 269.
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sadant vis uppna en hogre samhallsekonomisk effettsamt minska forsakringstagarnas

informationsunderlage”>

5.2. Hybridbolaget
En livlig diskussion pagar om den hybrid till bosdgrm som livforsakringsaktiebolag som
bedrivs enligt dmsesidiga principer utgor. Fors@gsioretagsutredningen har i sitt
slutbetankande foreslagit att hybridbolagsformemfékbjudas och att de bolag som idag bedrivs
i denna form maste ombildas till antingen vinstladde livforsakringsaktiebolag eller rent

omsesidiga bolatf®

Né&stan samtliga personer som vi har talat med,atetar eller har arbetat med hybridbolag,
finner associationsformen komplicerad och desgenssvard att ifrdgaséatta. Nagra uppenbara
fordelar med hybridbolagsformen framfor andra bsfagner har inte framfortS.” Att

alternativa bolagsformer ar forknippade med likeck®g problem och att ombildning darmed
inte skulle inneb&ra ndgon forbattring for forsagatagarna ar ocksé en férekommande a%ikt.
Den enda som vi har talat med som framfort atsielie vara negativt om bolagsformen inte
fanns ar Susanne Sjodin-Svensson, chefsjurist pafdisakringar samt tidigare medarbetare pa
Finansdepartementet. De alternativa bolagsformsuale enligt henne med stor sannolikhet
innebara dyrare premier for forsakringstagarnaAAech darmed vara till nackdel for
forsakringstagarnd® Den enda vi har varit i kontakt med som inte riktdgon kritik mot
bolagsformen ar Kari Stadigh, styrelseordférankdiédrsédkringar och vice koncernchef for
Sampokoncernen. Efterfoljs de juridiska reglernla moderbolaget inte missbrukar sin stéllning
menar han att det inte finns nagot egentligt febplagsformen. De problem som har
forekommit i denna typ av bolag skulle enligt honltka géarna kunnat férekomma i andra typer

av associationsformét?

195 50U 2004:47 s. 268.

1%pid. s. 195.

197 Bergstrom, Backstrém, Ekl6f, Holgersson, Schedin.
198 Mossberg.

199 5jsdin-Svensson.

110 stadigh.
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Det problem som flest personer ser med bolagsforérestt forsakringstagarna star for den
storsta delen av riskkapitalet utan att de har négentligt inflytandé™* Sarskilt viktig blir

denna atskillnad av risktagande och kontroll, déréig ar ett vinstutdelande moderbolag som vill
maximera sin egen vinst. Finansinspektionen hétied livforsakringsaktiebolagen om att det ar
ett problem att risktagandet och inflytandet arasepat, och sager att hybridbolagsformen ger
upphov till en hog risk for intressekonflikte? Dock papekas att det inte &r ndgon bolagsform

som mer frekvent &n andra brister i sina &tagandhn efterféljande av reglét?

Hybridbolaget som bolagsform finns inte utanfér deanska forsakringsmarknaden och det ar
bara i Sverige som det ar tillatet att driva etteldolag med kunderna som risktagare. Da den
ovriga varlden klarar sig med de tva alternativiagsformerna bor inte situationen vara
annorlunda i Sverige:* Att bolagsformen uppkom har sin grund i att 6nigsi bolag behévde
kunna inkluderas i koncernstrukturer samtidigt stehsocialpolitiskt var viktigt att

forsakringstagarnas intressen inte férsamradessjamied d& bolaget var rent msesidigt.

Horngren, Sjoberg och Viotti har gallande SOU 2666dar tvangsombildande forelas, gjort ett
sarskilt yttrande. De menar att en &ndring av de@ationsrattsliga reglerna inte per automatik
kommer att leda till att dagens problem undanrdjéssékringstagarens stallning kommer med
all sannolikhet inte att starkas om ett livforsdgsaktiebolag blir vinstutdelande. De anser att
huvudproblemet inte ligger i associationsformeanutférsakringsavtalets utformning som ar av
mycket komplex karaktar. Ett optimalt avtal ar $\&t utforma oberoende av associationsform.
Avtalet I6per 6ver en mycket 1ang tid, det ar oféddigt dyrt och ibland omdjligt att flytta for
spararna, vilket gor att forsakringstagarnas stijldarmed forsamras da de lases in i foretag

som kanske inte skéter sin forvaltning V4.

111 Bergstrom, Mossberg, Schedin.

12 Einansinspektionen 2006-10-20.
3 carlberg.

14 Holgersson, Mossberg, Schedin.
15 Mossberg, Schedin.

116 SOU 2006:55 s. 619-629.
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5.3. Agare
En av bestammelserna i FRL ar att livforsakringksamhet inte far bedrivas tillsammans med
annan verksamhet om inte sarskilda skal foreligheben bakomliggande anledningen &r
skyddet av forsakringstagarnas intressen. Sakfiing#verksamhet bedrivs mer affarsmassigt
och 6verskottet fran denna verksamhet tillfallaigiigarna, medan grundprincipen for
livforsakringsrorelse ar att dverskottet ska tilHdorsakringstagarna om inte annat anges i
bolagsordningef® Dock har det visat sig att livforsakringsbolagem lga runt lagstiftningen
och pa sa vis gynna &garen, alternativt garardert kdning pa forsakringstagarnas

bekostnad?®

Skandia-affaren visade tydligt att moderbolagetf8i@dominerade dotterbolaget Skandia Liv
och att det togs kapital ur livforsakringsaktielyg Att detta forfarande inte var bra, framférde
bade Urban Backstrém och Bo EKI6f, tidigare VD egjve nuvarande styrelseordférande i
Skandia Liv. Enligt Hans Schedin visste Finansikpaen redan innan Skandia-affaren att
vinstutdelande moderbolag tog pengar ur dotterbsdeny bedrevs enligt 6msesidiga principer,
och att moderbolagen sag livforsakringsaktieboladeiansrakningar som "6ppna”. Att inte
Finansinspektionen invande mot detta forfarand&ldéar Hans Schedin med att ingen kritik

hade framférts mot det och att det sdgs som corhfaet2°

Regeln som inférdes 2004 om att majoriteten avelggmedlemmarna i livforsakringsbolagen
ska vara oberoende fran livférsakringsbolaget azhabolag som ingar i samma
forsakringsgrupp eller koncern, ar ett av de viksig medlen fran lagstiftaren for att forhindra
tveksamma transaktioner pa forsakringstagarnassheke. Regelférandringen syftar till att
minska risken for jav, samt starka fortroendetlifdorsakringsbolagen och deras férmaga att
agera utifran forsakringstagarnas intres$efuruvida denna reglering ar tillrécklig for atkss
livférsakringsbolagets oberoende, ar det skildetésbm bland de som vi har intervjuat. Flera

talar om att oberoendekravet andrar maktforhallanmdlan moderbolag och dotterbolag sa att

17 ERL (1982:713) 1 Kap 38.

18 Bohlin, Sjoblom s. 39.

19 Nilsson, Olsson.

120 5chedin.

12! Einansinspektionen 2004:2 s.12.
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pengar inte langre kan flyttas mellan bolagémedan andra ser den som otillracklig i att 16sa
intressekonflikten mellan férsakringstagare ochrédfd Dess ofullstandighet ses som orsaken
till det lagférslag som lagts fram om att tvingadirsakringsaktiebolag att ombilda sig till
antingen rent 6msesidiga eller vinstutdelatfd®et finns bara ett satt att bli av med problemet
att livforsédkringsaktiebolag slits mellan olikaregésen, det ar att ta bort bolagsformen, eftersom

det &r den som ger upphov till intressekonflikt&h.

Finansinspektionen anser att reglerna for styrateesansattningen, tillsammans med de tkade
kraven pa riktlinjer for koncerninterna transak#orhar minskat risken betydligt for
vardeoverforingar fran livforsakringsaktiebolad tiloderbolag. Efterfoljandet av reglerna for
koncerninterna transaktioner ansags till en bésjay, men efter ytterligare patryckningar har
riktlinjer utfardats i hogre grad fér att minskak@n for vardedverforingaf® Nagon diskussion
om oberoenderkravets tillracklighet férekommer imbs Finansinspektionen, utan de sager att
de maste tro pa den regel som galler. De arbetrmivarande regelsystem och inte efter vad

som kan ske i framtidels’

De som ar skeptiska till den egentliga styrkandrokndekravet, ifragasatter huruvida
styrelserna verkligen ar objektiva eller inte. Gokolgersson, VD pa SPP, tog som exempel att
den korta period som SPP behovde leva efter days, vilket var drygt ett halvar innan de
ombildades till vinstutdelande. De uppfyllde davea genom att vélja in tva frdn moderbolaget
Handelsbanken pensionerade fore detta direktoess®personers koppling till moderbolaget
var ytterst stark men de ansags anda vara obera@nde inte langre var anstallda inom
koncernert?® Regeln ar dock inte avsedd att vara en garanétidte oberoende
styrelseledamoterna inte har nagon koppling dllaktieagarna. Det ar trots allt aktiedgarna som

beslutar om att tillsatta och avsatta dven de @brete ledamoternd®

122 Bergstréom, Backstrom, Ekl6f, Schedin,.
123 Holgersson, Sjodin-Svensson.

124 5jsdin-Svensson.

125 Eklof.

126 Einansinspektionen 2005:526-7.

27 carlberg.

128 Holgersson.

129 50U 2005:85 s. 119.
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Att moderbolaget inte, i och med kravet pa obereestgirelse, skall kunna dominera sitt
dotterbolag gor att forsakringskoncerner skiljerstiarkt fran vanliga koncerner i

maktordningen. Trots att det ar aktiedgarna sortutagom att avsatta de oberoende
ledamoéterna, medfor inte det att de kan avsattalsgn bara for att de tjanar foérsakringstagarnas
intressen istallet for moderbolagets. Motiven fiiredt moderbolag ska vilja aga ett hybridbolag
personer som vi har talat med framhaller stordéftielar som en viktig férklaring, och att

genom moderbolagets varumarke sa kan livforsakaktgsbolaget nd en stor kundmassa och

vice versa>

Vikten av att ha en livforsékring i det totala puétlitbudet ses som det kanske allra viktigaste
motivet och att om inte nagon livforsakring fantisesbjuda, sa skulle kunderna ga till en helt
annan forsakringskoncern aven for andra typer esaféingar->* Varderingen av borsnoterade
moderbolag paverkas av hur dotterbolaget vardeeafir dven detta kan ses som ett motiv till
att forvalta dotterbolaget v&i? Ett msesidigt beroende mellan moder och dottatpfiirefaller
rdda i flera av fallen. Aven Finansinspektionenssgrergieffekter som det huvudsakliga motivet
till agande av 6msesidigt bedrivna bolag. Dock melgaatt det finns tendenser att kringga
kraven pa marknadsmassighet vid transaktioner mithacernbolag, detta for att komma runt
det vinstutdelningsférbud som foreligdéf.Den enda som p&star att inga motiv fér &gandes finn
ar Anders Mossberg, som sager att SEB:s agandERBW 8/gg-Liv endast &r ett resultat av att

de var tvungna att kdpa livférsakringsaktiebolatfetle kopte Trygg-Hansa 1997

5.4. Ledningens sjdlvstdndighet
Nagon legal plikt har inte aktieagarna att seatillbolagsledningen agerar enligt
forsakringstagarnas intressen Clas Bergstrdm menar att lagstiftaren har konsatuget
herrelosa bolaget dar bolagsledningen har all palgrund av aktiedgarnas svaga inflytande och

forsakringstagarnas begransade insyn. Enligt hairodetta inte en bra situation, men den

130 B4ckstrom, Schedin.

131 Bergstrom, Backstrom, EKI6E.
13250U 2006:55 s. 621.

133 Einansinspektionen 2003:2 s. 14.
134 Mossberg.

135 Finansinspektionen 2004:2 s. 11.

34



fungerar s& lange ledningen ar kompetent och apedarligt:*® Att avsaknaden av kontroll
over ledningen &ar att se som ett problem, far miédlidlera andra personer som vi har talat
med. De menar att en associationsform inte skaben@ende av att ett antal personer i

ledningen &r valdisciplinerade, samt har en stikkoeh moral fér att bolaget ska fungera V.

De svenska livforsakringsbolagen har idag hela@hijarder kronor i sammanlagd
balansomslutning och &ar en betydande del av detskaekapitalmarknadef Hur dessa
miljarder anvands av livforséakringsbolagen, menanga ar helt upp till tjansteméannen i
livforsakringsbolagen. Avsaknaden av kontroll dletagsledningen, gor att
livférsakringsbolagen kan ta icke affarsmassigdute®m forsakringstagarna forlorar pa. Att
inte full kotroll finns 6ver hur kapitalet anvandis/forsakringsbolagen som bedrivs enligt

omsesidiga principer framkommer av flera persdtier.

Finansinspektionen menar att det ar den bristandadlen 6ver ledningen och styrningen av
livforsakringsbolagen som har lett till den fortnokekris som drabbat branschen. | den
undersodkning som genomférdes 2004 kom de frarattililet generellt fanns brister i den
operativa styrningen och att den interna kontroitea var tillrdcklig. Vidare konstaterades att
ett dkat inflytande av férsakringstagarna skullgriesa ledningens sjélvstandigh€tDock
papekades i den granskning som AMF Pension gendmkiing ombildningen av SPP Liv, att
ombildning till vinstutdelande inte alltid &r efidant gyllene alternativ. Livforsakringsbolagens
resultat styrs till stor del av individerna i botang oavsett associationsform. Dessa individer
torde kunna styras med incitamentsprogram sa atydear i linje med forsakringstagarnas
intressert™

5.5. Forsdkringstagarna
Samtliga som vi har talat med, som arbetar elleahaetat med livforsakringsbolag, tror inte att

forsakringstagarna vet om att det star for riskiedgf i bolag som ar rent émsesidig eller

136 Bergstrom.

137 EKI6f, Holgersson, Mossberg.

138 Einansinspektionen, SCB FM 12 SM 0801 s. 2.
139 Holgersson, Mossberg

140 Einansinspektionen 2003:2. s. 3, 9.

141 AMF Pension s. 12.
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hybridbolag}** Anledningen till detta anses inte enbart vardalagen ar daliga pa att informera
om att sa ar fallet, utan huvudsakligen att amnefikomplext att endast ett fatal personer i hela
Sverige kan det fullt ut. Att en lekman ska kunatiassig in i &mnet ar osannolikt och gar inte

att begard®® Schedin sager att livférsakringsbolagen inte &msf@rsoka ge all information till
forsakringstagarna, utan att det &r battre att indoamera dem oOversiktligt, sa att de forstar
huvudsyftet och deras position i bolag€tFérsakringsforetagsutredningen finner det intéehel
troligt att forsakringstagarna vet att de stanfékkapitalet och menar att om
livforsakringsbolagen hade varit battre pa attimfera forsakringstagarna sa hade storre krav pa

inflytande stallts. Forsakringstagarnas okunskeprdill att information inte ens efterfrag4s.

| de rent 6msesidiga bolagen forefaller kunskapgandforsakringstagarna om att de star for
riskkapitalet inte vara storre an i aktiebolagem deedrivs enligt Gmsesidiga principer. Pris och
historisk avkastning ar troligtvis de parametransir avgorande i valet av livforsakringsbolag

for forsakringstagarnt®

Olika bolag har pa olika sétt ordnat sa att forsdjatagarna har inflytande 6ver verksamheten.
Kravet pa en majoritet av oberoende ledaméterrelstgn ar den viktigaste lagregleringen for att
sakra att forsakringstagarnas intressen tas tilMadtover denna regel ska ocksa
forsakringstagarna ha en representant i styrelsende, eller en organisation knuten till dem,
har utsett:*” SEB Trygg-Liv har gatt langre &n vad lagen kréoat |ater Trygg-stiftelsen, som
finns inrattad for forsakringstagarna, utse tvdaéringstagarrepresentanter i
livforsakringsaktiebolagets styrelse samt tillsamsmed SEB utse ordféranden i styrelsen.
Stiftelsen innehar ocksa en sa kaklpdiene aktieyilken ger vetoratt i ett antal fragor. Utover
detta har Trygg-stiftelsen rétt att utse tva sseeiedlemmar i moderbolaget SEB:s styréfge.
Forsakringstagarna har pa detta vis det dominerifigeandet i livforsakringsaktiebolagets

styrelse**®

142 Bergstréom, Backstrom, EkI6f, Eriksson, Holgerssdnssberg, Schedin, Sjédin-Svensson.
143 EkIof, Schedin.

144 Schedin.

5 SOU 2006:55 s. 104.

14 Eriksson.

147 FRL (1982:713) 8 kap 1 §.

148 \www.trygg-stiftelsen.se.

149 Mossberg.
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| Skandias styrelse finns en styrelsemedlem somtsé&dd av Finansinspektionen och som ska
representera forsakringstagarnas intressen. Aedamoter ar sex stycken oberoende och tva ar
arbetstagarrepresentantetBo EkIof sager att detta gor att i princip attatiav
styrelsemedlemmar representerar forsakringstagamrassen. De resterande tva medlemmarna
representerar moderbolaget Skandia. Férekomsteroderbolagsrepresentanter sager han ar
bra eftersom livbolagsstyrelsen genom dessa fétinsur moderbolaget resonerar i olika

fragor™*

Forsakringsforetagsutredningen menar att hogrerirdtionsskyldighet maste alaggas
livférsakringsbolagen for att forsakringstagarna$ytande ska kunna 6ka. De
forsakringstagarrepresentanter som idag ar lagstamhg, finner inte
forsakringsforetagsutredningen tillgodoser forsé@gstagarnas behov av inflytande. De menar att
nagot reellt inflytande for dessa representanterfinns och att de istallet forsvagar majligheten
till god &garstyrning. En styrelserepresentatiom sate baseras pa formellt &gande bor inte
forekomma enlig undersokningen, utan en sa sthetikned vanlig aktiebolagsratt ska istéllet
efterstravas>? Finansinspektionen anser att intressekonfliktémdridbolagen mildras om
forsdkringstagarnas insyn i livforsakringsaktielgalias transaktioner med koncernbolag okar

samt om deras stallning i styrelsen stdrks.

5.6. Marknadens syn pd Finansinspektionen
De personer som vi har intervjuat har delade astkte Finansinspektionen och dess arbete. De
flesta tycker dock att det ar bra att en oberograiefinns som dvervakar marknaden och

reglerar dert>*

Ett stort problem med Finansinspektionens arbettdpdara att de agerar for langsamt och att
det ar forvanansvart att de inte reagerade tidigargen starka styrning som moderbolag
utévade 6ver dotterbolag som bedrevs enligt dmiggsigtinciper:>® Enligt Hans Schedin visste

Finansinspektionen att detta skedde men det fighriruppmarksamhet innan bolagen borjade ga

150 \\ww.skandialiv.se.

5L EKIBF.

250U 2006:55 s. 180.

153 Finansinspektionen 2003:2 s. 3.

154 Backstrom, Eriksson, Mossberg, Sjodin-Svensson.
155 Backstrom, Eklof, Holgersson.
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daligt och kritik vacktes mot forfaringssattet.Finansinspektionen medger att de inte alltid
agerar snabbt, men sager att de inte kan inféraeglaringar innan de har fatt ett bemyndigande
av riksdagen och att de verkligen maste sakersitilide ar ratt ute innan de agerr.
Utmaningen ligger i att se att inte vardedverféaingker till agare eller att vissa
forsakringstagare gynnas pa bekostnad av andrblePraippstar da det inte alltid ar sa latt att
genomlysa bolagen och att det ofta finns bristeformationen som ges. Svarigheten ligger dels
i att upptéacka dessa transaktioner och dels vatira om ett under- eller dverpris satts. Ett
ingripande av Finansinspektionen ska ske forsted@duppenbart att en transaktion ar
oftrdelaktig for livforsakringsbolaget, vilket karara svart da bedémningen ofta ar mycket
subjektiv:® D& rattssékerhet ska rdda méste Finansinspekdambete f4 ta tid. Ett
forebyggande arbete med att forhindra 6verraskahdeker pagar dock standigt fran

Finansinspektionett?

Inte enbart kritik utan ocksa berdom riktas till &isinspektionens arbete. Forstaelse for
svarigheten for Finansinspektionen att upptackasidentransaktioner uttalas och det papekas att
det &r nast intill omajligt att skydda sig mot dgal manniskot® Det har framforts att det inte

gar att tro att Finansinspektionen ska tillvaré@s#kringstagarnas intresse utan att bolagen
sjalva maste vara aktiva i fragan. Det gar intéedtrlata hela arbetet med att 6verbygga
intressekonflikten mellan forsékringstagare ochrégél Finansinspektionen, &ven om de idag
gor ett stort och viktigt arbet8! Finansinspektionen forsvarar sig mot denna kdtk anser att

de har en mycket god dverblick 6ver marknaden, @weolagen sjalva kanske inte ar

medvetna om dett}?

Goran Holgersson ar forvanad Over att Finansingpada inte har agerat starkare i fragan om
hybridbolagets vara eller inte vara. Han pastadatie ska ta tillvara forsakringstagarnas

intressen sa borde de vara mer kritiska till deémslagsform vilket han pastar innebér lag

156 Schedin.

157 Carlberg.

8 SOU 2005:85 s. 108-116.
159 carlberg.

160 Bergstrém, Mossberg.

1oL EkBf.

152 carlberg.
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transparens och insyn for forsakringstagafi&inansinspektionen uttalar i sitt remissvar till
Forsakringsforetagsgruppens utredning att bolagsfarbor forbjudas i framtiden, sa att inga
nya bolag kan bildas enlig denna form, men attggdmbildning av existerande bolag inte ar
onskvart. De haller med om att forsakringstagastéaining maste starkas och att bolagsformen
att livforsékringsaktiebolag bedrivs enligt 0msegadprinciper, ar forenade med sarskilda

risker164

5.7. Finansinspektionens méjlighet att vidta dtgdrder
Finansinspektionens ar begransad i sin mojlighetaatktionera livférsakringsbolag om otillatna
vardeoverforingar sker eller om andra regler 6éeltr De kan i vissa fall alagga vite, vilket
dock sker pa bekostnad av forséakringstagaren dpdderkar det totala Gverskottet i bolaget.
Resultatet blir att forsakringstagarna som reddanhngiste om eventuella varden via felaktiga
transaktioner, forlorar ytterligare varden. Finaspiektionen har ingen ratt att krava att en
olovlig vardeoverforing atergar till livforsakrinigslaget. Eftersom inte heller ett ingripande far
ske om inte transaktionen ar uppenbart olovligréesas inspektionen roll som dvervakare
ytterligare. Férsakringstagarna, som bidrar mekkapitalet, har inte heller sjlva mdjligheten
att fora talan mot styrels&fi, vilket ar att jamfoéra med ett vanligt aktieboldéy en minoritet av

10 procent av aktieagarna kan féra en skadestdadstmt styrelseledamotern@.

Ytterligare ett satt for Finansinspektionen attvatinakt dver livférsékringsbolagen ar att de kan
fungera som ett hot. Kritik frAn Finansinspektiongpmarksammas sannolikt stort i media, da
detta &r nagot som bolagen helst vill undvika kanné effekt kompensera for att
Finansinspektionen sjalva inte alltid kan vidtagtgr. Media fungerar darmed som ett skydd
for den enskilde forsakringstagaren och att demmabdlas rimligen val. Asikten finns dock att
media som foretradare for den enskilda forsakragmtens intressen inte ar en langsiktig 16sning
pa de intressekonflikter som kan uppkomma, utaaragtrukturell forandring &r att 6nska i ett
langsiktigt perspektiv®’

163 Holgersson.

164 Einansinspektionen 2006-10-20.
18°50U 2005:85 s. 113-116.

166 ABL 29 kap 78.

187 50U 2005:85 s. 121-122.
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5.8. Tvdngsombildning
Ett av de motiv som ges till att hybridbolagsforntem forbjudas, ar att den riskerar att ge
upphov till effektivitetsforluster da aktieagarrekear de for aktieagare i vanliga aktiebolag
ekonomiska drivkrafterna. Avsaknaden av ekonomitastning till aktieagarna anses ocksa
begransa incitamenten for aktiedgarna att bidra myetckapital>®® Att tvinga bolag till
ombildning ar det dock flera av de som vi har tatetd som ar skeptiska till. Manga bolag som
bedrivs enligt hybridformen har trots allt gatt rkegtbra under lang tid och gett
forsakringstagarna en bra avkastning. Da ogillansiétolagsformen fran lagstiftarens sida ar
uppenbart borde det vara upp till varje bolag attaynféra en ombildning i den takt som passar
det enskilda bolagéef?® Vid en ombildning ar det viktigt att forsakringgganas intressen tas
tillvara och att de har ett stort inflytande. Inrethtvang om ombildning inférs menar
Riksbanken att ett 6versynsarbete bor utforas dotiforsakringskontrakt kan utformas sa att
forsakringstagarnas intressen skyddas. Detta diindsten stor risk att inte alla
forsakringstagare tar aktiv stallning till en onalming och stora problem troligtvis kommer att
finnas p& marknaden aven efter ett forbud av hipotahsformert’® Ett bristande engagemang
hos forsakringstagarna kan ocksa fa till foljdeattombildning inte ens diskuteras. Hos Folksam
fors inte nagon diskussion om en eventuell omhildra grund av att det ar oklart vem som &r

dgare idag’*

Aven Finansinspektionen ser svarigheter med etighyp@® ombildning. De menar att risken for
intressekonflikter foreligger ocksa i ett vinstuadele bolag och att det i dagens lage inte utforts
tillrackligt med utredningar pa detta omrade. Eften Finansinspektionen ser problem med
bolagsformen anser de inte att nya aktiebolag sedniys enligt dmsesidiga principer bor fa
bildas. En tvangsombildning skulle dock innebatalatfar en sa stor arbetsborda att de inte kan

sakerstalla att férsékringstagarna inte missgyamasmbildning'’?

Anders Mossbergs forslag ar att inga nya aktiebstag bedrivs enligt dmsesidiga principer ska

fa bildas, och att nyteckning ska forbjudas i dageybridbolag. De bolagen ska darmed fa do ut

18 SOU 2006:55 s. 195.

189 Backstrom, Eklof, Sjodin-Svensson.

"9 Riksbanken 2006-10-24 s. 2.

171 Eriksson.

172 Einansinspektionen 2006-10-20 s.1., Carlberg.
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genom sa kallad run-off. Detta forslag grundar pamtt problemen i dagens bolag inte skulle

minska vid en ombildning, utan bara ersattas avomghlem'”®

5.8.1. Vinstutdelande eller rent 6msesidiga livforsikringsbolag
Forsakringsforetagsutredningen menar att forsaktaggarnas stallning ar starkare i ett

vinstutdelande aktiebolag &n i ett hybridbolagersibm denna bolagsform innebéar en tydligare
uppdelning mellan férsakringstagarnas medel ochdmis riskkapital. Forsakringstagarna ska
vid denna bolagsform inte behéva ta ndgon rérelseft Vid ombildningen av SPP till
vinstutdelande, menade SPP att alla transaktioetammoder- och dotterbolag ar av ointresse
for forsakringstagarna da bolagets pengar ar stepairerade fran forsakringstagarnas.
Invandningar har framforts om att den typ av olgaltransaktioner som har skett i icke
vinstutdelande livforsakringsaktiebolag likval kske i vinstutdelande bolag. Da koncerninterna
transaktioner kan paverka avkastningen till forgijstagarna, kommer ett intresse for dessa
transaktioner att kvarst&

Flera parter ser det som positivt att ett vinstiatage livforsakringsaktiebolag i hégre grad, an
icke vinstutdelande bolag, utsétts for kapitaimadens krav och dess kontrtif.Bilden av

bolag som &gare, snarare an forsakringstagare sttmimsesidigt bolag, ar att det &r en mer
erfaren &gare som vet vilka krav som kan stallassdkringstagaren har oftast mycket liten eller
ingen erfarenhet av bolagsagande och styranded@atyga livforsakringsaktiebolag ar
borsnoterade i Sverige finns nastan inga privagrenssom har erfarenhet fran agande av
livforsakringsbolad.”” Ett av de argument som framhalls fér ombildningtidet kravs en agare
som besitter ett finansiellt intresse for att Ing@kringsbolaget ska prestera bra, vilket inte &r

fallet i msesidiga bolag.

Av de personer som vi har traffat kan storre kraaffarsmassig lonsamhet ses hos
vinstutdelande aktiebolag &n hos rent 6msesiditegt& | Folksam, som &r ett rent dmsesidigt

bolag, har tidigare funnits en installning att deeibehdver gora vinst. Denna installning

173 Mossberg.

174 S0U 2006:55 s. 196-199.
175 AMF Pensiors. 6.

176 Backstrom, EkI6f.

7 EKl6f.

178 Eriksson, Sjodin-Svensson.
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forsoker dock foretaget andra pa for att kunna karkurrenskraftiga’® Géran Holgersson
menar att tjanstemannens agerande forandradesRiar®andlades fran dmsesidigt bedrivet till
vinstutdelande. | ett vinstutdelande bolag mast@\enskild affar vara lonsam eftersom det hela
tiden finns en aktiv &gare som dvervak&rAnders Mossberg invander mot att icke
vinstutdelande bolag skulle skotas mindre effeldivivinstutdelande. Kapitalférvaltarna pa SEB
sager han redan idag gor sitt yttersta for attdiavforsakringstagarnas kapital val. Han forstar
inte varfor forsakringstagarna skulle vilja avst@nfen del av sin vinst och ge den till
aktiedgarna. Han patalar att det avtal som SEBgFhyg har med SEB om administrativa
uppgifter helt eliminerar rérelseriskerna for fdamgagstagarna. Ett ombildande till
vinstutdelande skulle darmed inte innebara enddtav risken for forsakringstagarna, eftersom
den enda risk som de i realiteten bér idag ar &hjsiken och den kommer att kvarsta aven efter
ett ombildandé®*

Ser man till hur olika livforsdkringsbolag férvaltsina sparares pengar ligger de icke-

vinstutdelande livforsakringsbolagen fortfarandepip %

Ranking av hur vl livférsdkringsbolagen lyckasvfilta spararnas pengar

Placering  Bolagsnamn

AMF

SEB Gamla Trygg-Liv
Skandia
Lansforsakringar
Handelsbanken Liv
KPA

Folksam

SPP

Nordea Liv

SEB Nya Trygg-Liv

© 00 ~NOoO U1~ WODN PR

[y
o

Bild 3.
Kalla: Kaupthing Pension Consulting 2007 Q1.

179 Eriksson.

180 Holgersson.

181 Mossberg.

182 K aupthing Pension Consulting 2007 Q1.
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Det ska dock papekas att det ar svart att se onildmiriyy leder till battre kapitalforvaltning,
eftersom det kravs ett langre tidperspektiv fojatiforelsen ska bli rattvis. Resultatet pa kort

sikt visar daremot att det inte gar att dra en gelhslutsats att styrningen blir mer effektiv t et
vinstutdelande livférsakringsbolag och darmed gyridesakringstagarna i slutanden, vilket

bland annat SPP havd&t

183 Holgersson.
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6. Analys

6.1. Relationer
Ur ett agentteoretiskt perspektiv skall agentenagéfran principalens intresse. Det vill saga att
ett livforsédkringsaktiebolag ska ta till vara ftkgéigstagarnas intresse snarare an sina egna.
Komplikationer uppkommer dock da man ser till dergeprincipal relationer som finns i en

sadan associationsform. Vi har kunnat identifigtdlertal relationer.

Ur ett klassiskt agentteoretiskt perspektiv aregigaren principal och foretagsledningen i
livforsakringsaktiebolaget dess agent. Aven i filamdle till forsakringstagarna ar
livforsakringsaktiebolaget att se som agent. Faisgktagaren ar principal, eftersom denne
saknar bade kunskap och majlighet att genomfordivdétsakringsaktiebolaget gor, varfor
uppdraget att forvalta forsakringstagarnas pensibaetverlamnats till livférsakringsbolaget.
Vi har darmed kunnat konstatera att livforsakrikgjgdolaget har tva olika principaler vars

intressen den skall tillvarata.

Forsakringstagarna besitter inte mojligheten atréaka att deras intressen tillvaratas, varfor de
tar hjalp av Finansinspektionen. Denne ar darmieseatom agent i forhallande till
forsakringstagaren. Finansinspektionens roll litingera utifran forsakringstagarens intresse
och se till att livforsakringsaktiebolaget inte eayeopportunistiskt. | forhallande till
livforsakringsaktiebolaget kommer darfor Finansildjpnen att ses som en principal at

forsakringstagarnas vagnar, varfor de sitter pdtuitwller.

Relationer i ett livforsdkringsaktiebolag som bedrenligt msesidiga principer

Livforsakringsaktie- =
bolag <--->  (Agent/Principal
(Agent) /"
Aktiedgare Forsakringstagare
(Principal) (Principal)
Figur 1
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6.1.1. Agentproblemet
Agentproblemet uppstar enligt agentteorin da ageintte agerar utifran principalens intresse,

utan agerar pa ett opportunistiskt satt som i stl#é gynnar agenten sjalv. Huvudproblemet
som vi har lyckats identifiera i var studie ar datklivforsakringsaktiebolaget har tva
principaler vars intressen det maste tillvarata att agenten gynnar sig sjalv pa principalens
bekostnad. De tva principalernas intressen arinfitai linje med varandra, varfor
intressekonflikter uppstar mellan de olika prindgpaa. Bolaget slits darmed mellan vilken
principals intressen den skall vardera hogst. Ekdigstiftningen ar det forsékringstagarnas
intressen som skall styra verksamheten, dock haratekommit att livforsékringsaktiebolag

tjanat aktiedgarnas intressen snarare an fors&kaigarens.

6.1.2. Informationsasymmetri
Den bakomliggande orsaken till att intressekordiikblivit sa stor ar att det rader en

informationsasymmetri mellan de olika parterna.id&gjarna och livférsékringsaktiebolaget har
haft en narmare relation som majliggjort att efirst informationsutbyte har skett mellan dessa
parter, varfor forsakringstagaren har hamnat l#leymundan. Livférsékringsaktiebolaget har
atagit sig handlingar som i slutanden gynnat agtieén, vilket inte har gatt att observera for
forsakringstagaren. Aktieagarna har gynnats pakiirsgstagarnas bekostnad, vilket har varit
mojligt da forsakringstagarna inte haft tillgangsamma information som koncernen som
livforsakringsaktiebolaget ingar i. En majlig fosking till detta ar att det inte har funnits
tillrackligt starka incitament for livforsakringsadtbolaget att tillvarata férsakringstagarnas

intresse, varfor de har handlat opportunistisktidieagarnas vagnar.

Forsakringstagaren hamnar ofta i informationsurderida liviorsakringsmarknaden och dess
produkter till sin natur ar ytterst komplexa och desvart for en enskild person att satta sig in i
allt. Finansinspektionen, som besitter en hogreskap pa omradet, finns till for att tillvarata
forsdkringstagarnas intresse. Dock har det framkib@tinFinansinspektionen snarare tjanat
marknadens intressen istéllet for forsékringstagartan att forsakringstagaren haft information
om detta. Uteblivandet av agerande fran Finanskigpens sida, da pengar 6verfordes fran

livforsakringsaktiebolag till agare, ar ett exempéldetta.
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| agentteorin talas det om hur man genom instibaickulle kunna minska den asymmetri som
uppstar mellan olika parter. Dock framhalls deu#fibrmningen av sddana institutioner ar mer
komplext &n vad man skulle kunna tro, vilket Firiaggektionens agerande visat pa. De dubbla
roller som Finansinspektionen har gor att det &rbkems intressen som de ska prioritera,

varfor deras roll som 6vervakare (principal) astikringstagarnas vagnar inte fungerar optimalt.

6.1.3. Malkongruens
Ur ett agentteoretiskt perspektiv kommer det altidfinnas en divergens mellan

forsakringstagarens intressen och livforsakringehktagets handlande. Denna divergens har
visats sig vara storre da livforsakringsaktieboldge haft en annan principals intressen som
denne har tagit hansyn till, trots att utformningemassociationsformen ar att tillvarata
forsakringstagarnas interessen. Enligt agentteggnirdet att vidta atgarder som har for avsikt att
minska den divergens som kan uppsta. De reglerisignies ar 2004 kan ses som en sadan
atgard, eftersom de hade som avsikt att minskardezssekonflikt som rader mellan aktieagare
och forsakringstagare. Regler infordes om att Béarstetransaktioner skulle redovisas samt pa
vilket vis de genomforts, mer an 50 procent avedsgn ska vara av oberoende part och
livforsakringsaktiebolagen skulle utforma riktlinjsamt processbeskrivningar, for hur de
intressekonflikter som kan uppsta vid interna &ffaska hanteras. De nya reglerna torde aven
mildra informationsasymmetrin som rader mellan gipalerna och ge livforsakringsaktiebolaget

en tydligare bild av vems intressen som skalldilatas, det vill sdga forsakringstagarnas.

Det har visat sig att i dagens lage har en malkesrgs mellan aktieagare och
livforsakringsaktiebolaget prioriterats. Dock, gnlden associationsform som hybridbolaget
utgor, ar det malkongruens mellan livforsakringeidlag och forsakringstagaren som skall
prioriteras. Finansinspektionen har en viktig uftpafit se till att ratt malkongruens uppnas, det

vill sédga att foérsakringstagarnas intressen tillvas.

Studien har visat pa att det kanske inte ar majligbverbygga den intressekonflikt som rader
mellan aktieagare och forsakringstagare med hjahegler. Tror inte bolagen sjalva pa att de
nya reglerna i realitet gor nagon skillnad, kand&eénte bidrar till nagon malkongruens.
Losningen kan vara att helt eliminera den intresséikt som rader mellan de tva olika

principalerna. Detta kan uppnas om de frikopplas frarandra genom att ta bort
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hybridbolagsformen. Pa ett sddant vis skulle esdisk agent-principal-relation uppsta, dar
livforsakringsaktiebolaget endast behover ta hatidyeiktiedgaren som principal. Alternativt

det rent dmsesidiga bolaget som endast behdvéntsyh till forsdkringstagarnas intressen.

6.2. Agande

6.2.1. Fordelningen av rattigheter
| hybridbolaget ar innehavet av de tva dgandetigterna, kontroll och rétt till del av
Overskottet, separerade. Ratten till kontroll ireehuvudsakligen av aktieagarna som via
bolagsstdmman har samma rattigheter som i vankigebalag. Ratten till dverskottet tillhor
forsakringstagarna da ett vinstutdelningsférbugtrain separation av dessa tva
aganderattigheter anser Hansmann inte ar hallbénggsikt och denna syn forefaller
livforsakringsbranschen halla med om. Aktieagaram &nses sakna incitament att kontrollera att
livforsakringsaktiebolaget bedrivs utifran forsalgstagarnas intressen, da inte ndgon beldning
ges for utdvande av kontroll. Utan rétt incitamsaknar aktieagarna motiv att kontrollera att
storsta mojliga vinst skapas i dotterbolaget odvkdaften kan da istéllet bli att skapa vinst i det
egna bolaget. De oegentliga transaktioner somKedt ishybridbolag skulle darmed kunna
forklaras av avsaknaden pa incitament till modeaeh att driva livbolagen sa att storsta

mojliga dverskott tillfaller férsakringstagarna.

Den formella separationen av aganderéattigheterhévae dock inte vara statisk och ej
paverkbar. De regelandringar som har skett de t®=aesn kan alla anses syfta till att mildra
atskillnaden av rattigheter. Den regel som innelt&en majoritet av styrelsen maste vara
oberoende fran den koncern som livbolaget ingéari,ses som ett satt att fora 6ver en del av
den formella kontrollrattigheten fran aktieagaritigdrsakringstagarna. Aven att den
information som forsakringstagarna ska fa om kamoégrna transaktioner skall utokas kan ses
som ett satt att mildra atskillnaden. Att styredsé ledning inte kan avsattas bara for att de gar
emot moderbolagets vilja ar att se som att regeksai realiteten har en effekt pa
rattighetsatskillnaden. Viktigt att papeka ar &hdnildrande effekten andock ar begransad da

det fortfarande &ar aktiedgarna som utser de obdeogtyrelserepresentanterna.

Finansinspektionens avsaknad av aktivt arbetetfdlea bolag ska ombildas, samt de regler som

de har varit med om att ta fram, talar for att dees att de problem som en separation av
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rattigheterna kan medfdra ar maojliga att 6verbydgyablemen som Finansinspektionen har med
att utfora kontroll och fa fullséandig informatioréh livforsakringsbolagen tyder dock pa att det

ar svart att skapa en verkningsfull 6verbyggnadeparationen av dganderattigheter.

Den sjalvstandigheten, som flera personer har gekatt ledningen i ett
livférsakringsaktiebolag har, kan ses som ett tasal att kontrollen och ratten till dverskott ar
separerade. Far kontrollinnehavaren inte beléringift kontrollerande kan resultatet bli att
ingen 6vervakning av ledningens agerande sketehijuerna har aven indikationer givits pa att
rent 6msesidigt bedrivna bolag ibland glommer athdr ett vinstsyfte. Detta kan ses som ett
tecken pa att avsaknaden av agare med tydligt aifgestmal och krav kan ha en negativ effekt

pa ett bolags resultat, och att teorin darmed st&mm

Yttrandet som Sjoberg, Horngren och Viotti har gom att det ar avtalet mellan
forsakringstagare och livférsékringsbolag som dmdeudsakliga problemet kan tolkas som att
dagens reglering inte ar tillracklig for att 6veggy de problem som en separation av
aganderattigheterna innebar. Att avtal ar viktigan livforsakringsbranschen anses ocksa inom
teorin. Svarigheten att skriva perfekta avtal nreigare och forsékringstagare ses som
forklaringen till att rent msesidiga bolag ar sahga pa livforsakringsmarknaden. Ar
Omsesidighet l6sningen, i enlighet med teorin, bdrgbridbolagen ombildas till rent 6msesidiga
istallet for att arbeta pa mer utforliga avtal. @rerbyggnad vore saledes inte att foredra framfor

ombildning.

Separationen av aganderéattigheter torde inte vapaablem om den som innehar kontroll kan

bli belénad pa annat vis an genom rattighetew¢illav 6verskott i bolaget. De motiv som har
givits exempel pa, som att aktieagarna skulle farkainder om de inte kunde erbjuda
livforsakringsbolagens produkter, borde vara fullgdeloningar for att vilja kontrollera att
livforsakringsaktiebolag bedrivs affarsmassigt. fidta aktieagare, sdsom SEB och Skandia, har
givit forsakringstagarna ett annu storre inflytatdder livforsdkringsaktiebolagen an vad lagen
kraver, kan vara ett satt att tillskansa sig legtet. Deras satt att behandla forsékringstagarna
sprider en positiv bild av hela koncernen och kamted fungera som ett satt att attrahera nya

kunder.
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Separationen av rattigheter i ett hybridbolag kariske ar ett sddant stort problem som teorin
sager. | jamforelse med andra typer av associdtionsr, har inte en hoégre grad av fel

upptackts i hybridbolagen. Vidare har livférsaksbglag som bedrivs i bolagsformer som har
aganderattigheterna samlade, inte lyckats visansigeffektiva &n hybridbolag i férvaltning av

spararnas pengar.

6.2.2. Kostnader
Overvakningskostnaden i hybridbolaget begransaseintiast till relationen mellan aktieagare

och livforsakringsaktiebolag, den finns ocksa atieinen mellan forsakringstagare och bolaget.
Forsakringstagarnas overvakning utgors till stodeeav Finansinspektionens arbete.
Finansinspektionen kraver att livforsakringsaktialgen hjalper till i 6vervakningen genom att
till exempel utlamna information. Foljden av dedtaatt livforsakringsaktiebolaget sjalv far bara
en del av den dvervakningskostnad som forsakriggstas relation till bolaget ger upphov till.
Indirekt kan dock kostnaden anses bli buren aéfdisgstagarna, da det 6verskott som tilldelas

forsakringstagarna belastas med denna kostnad.

Kostnaden for kollektivt beslutsfattande 6kar ertiérin i storlek, da de som skall fatta beslut
ar manga och geografiskt spridda. | det rent 6rdagsbolaget ar det manga personer som ska
fatta beslut, och svarigheten i att fa de dmsesidigarna att enas om beslut forefaller i realiteten
vara stor. Agarna i Folksam har inte diskuterag¢eentuell ombildning pa grund av att det ar
otydligt vilka som &r agarna, vilket kan ses sotrbevis for att teorin stammer. Aven i ett
hybridbolag &r intressenterna manga och geografjshdda, vilket torde innebéara att kostanden
for kollektiv beslutsfattande ar hog. Forutsattkastnaderna ar alltfor stora i hybrid- respektive
det rent dmsesidiga bolaget borde det vara battkaea ett vinstutdelande
livforsakringsaktiebolag. Gruppen som ska enas esiub begransas da till aktieagarna, som for

livforsakringsaktiebolag nastan uteslutande bestatt enda moderbolag.

Kostnaden for riskbarande ska vara kopplad titigheten att ta del av 6verskott i bolaget, vilket
ar fallet i hybridbolaget. Forsakringstagaren ar dem star for riskkapitalet och har ratt till
eventuella dverskott. Olika riskaversion bland &rengstagare och aktiedgare kan enligt teorin

vara anledningen till den intressekonflikt som radellan de tva intressentgrupperna. Den risk
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som livforsakringsaktiebolaget slutligen tar argoand av skillnaden i riskaversion, inte helt i

linje med forsdkringstagarnas vilja. Detta trotsdat ar de som bar hela risken.

| bade utredningar och intervjuer talas det mycketatt férsakringstagarna maste skyddas. Ar
den totala kostnadsreduktionen stdrre vid vinstatake aktiebolag menar teorin att samtliga
hybridbolag ska ombildas. Forsakringstagarnas mindtytande i vinstutdelande bolag borde
da inte spela nagon roll sa lange den totala vingkar. Den slutliga inverkan pa samhallsnyttan
forefaller dock ha storre vikt i verkligheten &orin, vilket kan ses som forklaringen till det
stora antalet hybridbolag som finns samt att vildstiande livforsakringsaktiebolag inte blev
tillatet forran ar 2000. Tveksamheten som har ftdflaget pa att tvinga hybridbolag att
ombildas, kan ocksa ses som ett tecken pa att sismfttan anses vaga tyngre an de
ekonomiska vinsterna. Vi kan dock inte se att tietlaka vara sjalvklart att forsakringstagarnas
intressen skall prioriteras framfor aktiedgarnas.Fnansinspektion inte agerade tidigare an vad
de gjorde mot att moderbolag gjorde otillatna véavdeforingar, kan ses som ett tecken pa att
inte heller de anser det sjalvklart att forsakriagarnas intressen alltid ska vaga tyngre an

aktieagarnas.

6.2.3. Specialiserade dgare
De kostnader som kan undvikas genom att utse srgwigpp till &gare ar enligt teorin det som

avgor vem som de facto blir agare till ett bolaglddden évervakningskostnad som
forsakringstagarna indirekt behdver béara i ett lijdwlag, skall enligt teorin elimineras vid ett
rent dmsesidigt &gande. Detta eftersom den intkkeafiekt som i hybridbolaget finns mellan
aktieagare och forsakringstagare da elimineras.redt émsesidiga livférséakringsbolagen kravs
dock fortfarande 6vervakning fran dgarna éver beldningen. For att denna dvervakning ska
vara verkningsfull kravs det att férsékringstagan&unniga om vad det &r som de Overvakar.
Att forsakringstagarna inte har sarskilt stor kuapskr mycket tydligt i de intervjuer som vi har
utfort. Det har framforts mycket kritik mot hybridlagen, men bolagsformen och dess
utformning kan ses som en lésning pa problematiked brist pa kunskap hos
forsakringstagaren. Aktieagaren far sta for spistialnskapen och férséakringstagarna far
vinsten av att dgaren ar kunnig och vet hur bolagedrivas, varfor det aven finns positiva

aspekter med denna bolagsform.
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7. Slutsats och diskussion

7.1. Slutsats
Syftet med denna studie har varit att utifran gérdateoretiskt perspektiv undersoka de
intressekonflikter som rader i livforsakringsaktitdg som bedrivs enligt dmsesidiga principer,
dar vi gjort en avgransning till de koncernkonfiiksom kan uppsta. Vidare syftar vi att utifran
ett Agandeteoretiskt perspektiv forstka forklana pi®blematik som férekommer i den
studerade associationsformen samt om det finnsmal¢gernativ associationsform som ar att

foredra.

Vi har kunnat konstatera att koncernkonflikterneob@a att livforsakringsaktiebolaget har tva
principaler vars intressen denne maste tillvaiadigt lag ar det forsakringstagarens intresse
skall tillvaratas, dock har det visats sig att @&tjaren gynnats pa forsakringstagarens bekostnad.
| detta fall handlar det inte om att agenten ditahandlingar for att gynna sig sjalv pa

principalen bekostnad, utan att livforsakringsadiaget atar sig handlingar som i slutanden
gynnar fel principal. Associationsformens konstioktieder till att rollen som agent forsvaras da
denne slits mellan tva intressenter med skilda Fighnsinspektionens roll som kontrollant av
intressekonflikter pa finansmarknaden ar i dagégs inte utformad pa ett optimalt vis. De

klarar inte av att omintetgora intressekonflikteallan forsékringstagare och aktiedgare, varfor

det inte gar att se Finansinspektionen som enrggp denna konflikt.

| livforsakringsaktiebolag som bedrivs enligt 6nidig principer ar innehavet av de tva
aganderattigheterna separerat, vilket kan ses samyeket viktig forklaring till forekomsten av
problem i bolagsformen. Detta ger bolagsledningealkfor stor frihet, att fel principal gynnas
och att dvervakningskostnaderna i bolaget blimstfimfért med andra bolagsformer. Tva olika
satt att minska intressekonflikten mellan forsagsiagare och aktiedgare ar att 6verbygga

separationen av rattigheter, alternativt att savitda rattigheterna hos samma intressent.

Genom att ombilda dessa bolag, renodlar man f@hddit mellan aktieagarna och
forsakringstagarna och darmed torde den koncertikbsbm idag rdder minska. Det kommer
da att bli en tydligare agent-principal-relationliae livférsakringsbolaget och dess &agare, vilket

leder till att det blir tydligare vems intressereaten skall tillvarata. Férsékringstagaren kommer
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fortfarande att delegera ett uppdrag till livforsagsbolaget och darmed fortsatta att vara en
principal i relation till livforsdkringsbolaget. @& torde inte samma kamp mellan
forsakringstagare och aktieagare rada och livfagisg&bolaget vet vems intressen den skall
tillvarata. En renare koppling mellan &gande osk torde ses som ett battre alternativ, vilket ar

fallet bade i rent 6msesidiga livforsakringsbolaf) @instutdelande livforsakringsaktiebolag.

Vi har inte funnit det sjalvklart att férsakringgernas intressen ska prioriteras framfor
aktiedagarnas. Uppnas en hogre kostnadseffektivitehogre grad av affarsmassighet i ett
vinstutdelande livférsakringsaktiebolag jamfort mexdt rent 6msesidigt bolag, bér en
ombildning till vinstutdelande vara att foredra.t@eaven om forsékringstagarna hamnar i ett

samre lage &n innan en ombildning.

7.2. Problematisering och forslag pa fortsatt forskning
En viktig aspekt att se till ar att det inte val&age sedan vinstutdelande
livforsakringsaktiebolag blev tillatna enligt svérag. Det ar darfor svart att dra generella
slutsatser huruvida denna bolagsform &r dnskvéiml karaktar. De slutsatser vi dragit har varit

baserade pa de resultat denna bolagsform har @heédan den tillats.

En studie av forsakringstagarnas syn pa den unktarpéoblematiken har inte genomforts, da
detta ansags vara allt for omfattande for dennaatspForsakringstagarnas roll har darfor blivit
representerad av andra parter. FOr vidare forskimngr vi darfor att det skulle vara intressant
att genomfora en studie av hur forsakringstagappdattar sin position pa marknaden och om de
ar medvetna om den problematik som rader. Vidanflesilet vara intressant att undersoka hur
stor kunskap det finns bland forséakringstagarnatirde tar en risk da de ar kunder i ett rent

Omsesidigt eller i ett livforsakringsaktiebolag sbedrivs enligt 6msesidiga principer.

Ytterligare ett forslag pa fortsatt forskning &rs till hur val av kapitalplaceringar har
forandrats hos de livférsakringsaktiebolag som daalts till vinstutdelande. Detta for att se om
andrat agande och risktagande har haft en positarkan pa placeringen av forsakringstagarnas

kapital.
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