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Bakgrund och problemstallning: En stark intressentgrupp for foretag ar dgarna och
intresset for deras roll har dkat de senaste aren. Agarstyrning och aktieigarvirde har blivit
centralt vilket lett till en mer framskjuten roll for styrelsen. Hur paverkar denna utveckling
styrelsens strategiarbete och arbete med ekonomiska beaktanden, kriterier vid beslutsfattande?
Styrelsens roll dr att utveckla bolagets viarde men hur méts och bedoms de virdeskapande
aktiviteterna, strategierna, i mindre och medelstora foretag. I storre, noterade bolag dr
aktiekursen ett uttryck for aktiedgarvirde. P& vilket sitt tar styrelsen i mindre/medelstora
foretag hansyn till aktiedgarvirde vid strategiskt beslutsfattande?

Syfte: Studien syftar till att undersdka hur styrelsen arbetar med ekonomiska beslutskriterier
1 strategiarbetet for att frimja aktiedgarvdrde 1 mindre och medelstora foretag.

Avgransningar: Studien behandlar endast intressentgruppen dgarna. Vidare behandlar
studien &garstyrning och rollen for vérdeskapande utifrdn styrelsens perspektiv. Endast
styrelsens arbete med strategiarbete, strategiprocessen och strategisk ekonomistyrning
beaktas. Strategiimplementering berors ej.

Metod: Den empiriska delen dr genomford som en kvalitativ undersokning i form av atta
fallstudier, djupintervjuer, med styrelseledamdter verksamma i ett antal mindre och
medelstora foretag. Undersokningen har bade en deskriptiv och explorativ utgdngspunkt.
Studiens teoretiska referensram utgdr fran facklitteratur, forskningsartiklar och handbdcker
rorande dgarstyrning, strategisk ekonomistyrning, strategi och styrelsearbete. Dessa utgar fran
forhédllanden i storre foretag.

Slutsatser: Det finns inget entydigt svar for att beskriva pa vilket sétt styrelsen i dessa
foretag tar hinsyn till aktiedgarvirde vid strategiskt beslutsfattande. I fallstudierna diskuteras
ekonomiska beslutskriterier och styrelsen gor en rad ekonomiska beaktanden i samband med
beslutsfattande. Agarnas ekonomiska mal framkommer tydligt men kompletteras med andra
aspekter. Rorande rollférdelningen mellan styrelse och ledningsgruppen dras slutsatsen att
dessa styrelser dr mycket aktiva i strategiarbetet. VDs roll dr dock central. Nir dgaren har
starkt inflytande i styrelsen far det externa styrelseuppdraget en mer radgivande karaktér.

Forslag till fortsatt forskning:
e En studie som gar djupare in 1 de tre dgarprofiler som utkristalliserats 1 materialet:
entreprendrsforetag, medarbetardgda bolag & familjeforetag.
e Undersoka kopplingen mellan strategi & 16nsamhet.
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1 Inledning
1.1 Bakgrund

I ett foretagsklimat dér kraven pa avkastning fran aktiedgarna blir allt hdgre anldgger foretag
olika strategier for att skapa aktiedgarvirde (Landelius et al, 1998). Om kraven kan
tillgodoses okar mdjligheterna till dkat kapitalinflode och nya investeringar (Carlsson, 1997,
s.128). Strategier for att skapa aktiedgarvirde kan pa koncernniva bestd i olika typer av
forvérvsstrategier utifrdn portfoljtinkande, omstrukturering, kunskapsoverforing eller
aktivitetsdelning (Porter 1987). Ett foretags framgéng, tillvixt och l6nsamhet har, enligt
Porter (1996), ocksa att gora med hur vil foretaget positionerar sig pa marknaden och hur
foretaget skapar uthélliga konkurrensfordelar. Samtliga strategier syftar till virdeskapande,
nagot som kan tolkas pa flertalet sitt beroende pa vilken intressent som avses.

En stark intressentgrupp &r dgarna och intresset for deras roll har 6kat de senaste aren (Monks
et al 1995, Lindvall 2001, Milgrom et al 1992). Brodin et al (2000) menar att aktiedgarvirde
(shareholder value) och dgarstyrning (Corporate Governance) betonas i en utstrackning som
var otdnkbar for ndgot decennium sedan. Begreppet Corporate Governance, eller den svenska
overséttningen &dgarstyrning, kan ha flertalet betydelser vilket diskuteras i den teoretiska
referensramen. Generellt sett kan det dock beskrivas som forhallandet mellan de parter som ar
involverade i processen att faststilla ett foretags inriktning, verksamhet och resultat (Monks et
al, 1995, s.2). Hur kommer det sig att dgarstyrning fatt faste i Sverige? Carlsson (1997, 5.73)
ser ett behov av okat dgarfokus och att en professionalisering av dgandet utgér en naturlig
motvikt till ledningens tidigare sdrstillning. Lindvall (2001, s.19) lyfter fram den 6kande
andelen svenska pensionsstiftelser som en mgjlig forklaring. Dessa agerar finansidrer pa
kapitalmarknaden och har en stark avkastningsorientering. Vidare har andra starka dgare
sasom Wallenbergsfaren och Handelsbanksgruppen berett vigen for en framskjuten dgarroll
(Johanson, 2002). I och med att dgarstyrning fatt genomslagskraft har ocksé styrelsen fétt en
mer framskjuten roll, ndgot som forstarktes i1 den nya aktiebolagslagen dér styrelsens ansvar
skérptes (Carlsson, 1997, s.71).

8 kap. 3 § aktiebolagslagen (FARs Samlingsvolym, 2002) slér fast att "styrelsen svarar for
bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter...”, samt kontroll av
bokforing och ekonomi. Flera storre éndringar genomfordes 1998, med nya kapitel om
bolagets ledning, bolagsstimma, revision, allmin och sirskild granskning samt skadestand.
Agarna har fitt storre mojligheter att utkriiva ansvar frin styrelsen och den exekutiva
ledningen rorande bolagets forvaltning. Vidare har ansvarsfordelningen i1 bolaget gjorts
tydligare da styrelsens uppgifter och ansvar skall specificeras. Styrelsen maste uppritta en
skriftlig arbetsordning samt skriftliga instruktioner for bolagsorganens arbete och det
ekonomiska rapporteringssystemet (Bratt, 1999, s.29). Denna ekonomiska rapportering dr av
hogsta vikt da det aligger styrelsen att, enligt 8 kap 3 § aktiebolagslagen, fortlopande halla sig
upprittad om och beddoma bolagets ekonomiska situation. Styrelsesammanséttningen ses
ocksa over och de enskilda ledaméternas kompetens, lamplighet och arbetskapacitet maste
beaktas. Rekrytering av styrelseledamoter blir dérfor en viktig fraga (Carlsson, 1997, s.71fY).
Den nya lagen kan enligt Carlsson (Ibid.) ses som en kodifiering av praxis som bdrjat
tillimpas inom foretag, bland annat inom Wallenbergssfaren.

Utvecklingen rorande &garstyrning stiller, som ovan beskrivits, hogre krav pd styrelsen.
Intressant for denna studie ar att se om rollférnyelsen stiller andra krav pa ekonomistyrningen
framfor allt 1 samband med strategiska diskussioner. Clarke (1995) hdvdar bland annat att den
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interna fokuseringen roérande redovisningsinformation &r for smal for att kunna fungera som
grund vid strategiskt beslutsfattande. Strategisk ekonomistyrning ger istéllet ett externt,
gransoverskridande, perspektiv pa foretaget och dess konkurrenskraft pad marknaden
(Lindvall, 2001 s.83). Den exekutiva ledningen maste se till ”the Empowerment of the board”,
det vill séga att forse styrelsen med sa bra beslutsunderlag som mgjligt (Carlsson, 1997, s.78).
Besluten skall i sin tur stéllas mot ekonomiska kriterier. De ekonomiska data som ldggs fram
bor ses ur ett strategiskt snarare dn ett operativt perspektiv (Clarke, 1995). Styrelsens roll ar
att forvalta och utveckla bolagets virde men fragan ar hur dessa virdeskapande aktiviteter,
strategier, méts och beddms i mindre och medelstora bolag. Corporate Governance-debatten
har frimst rort noterade, storre foretag dér aktiekursen och dess utveckling dr ett uttryck for
aktiedgarvirde (Copeland, 1996). I denna studie undersoks istéllet dgarstyrning i mindre och
medelstora foretag: Hur arbetar dessa styrelser med strategiska fragestéllningar for att frimja
aktiedgarvirde?

1.2 Uppsatsens disposition

For att introducera studiens problemstéllning gors inledningsvis i kapitel tva en presentation
av studiens problemformulering. I detta kapitel redogdrs dven for uppsatsens syfte och
avgransningar. Dérefter redovisas 1 kapitel tre den metod som anvénts, materialgenomging
samt tillvigagangssatt for fallstudierna. Forfattaren argumenterar i detta avsnitt dven for
studiens trovardighet. Kapitel fyra utgdr studiens teoretiska referensram dér olika teorier
presenteras och utmynnar i forfattarens referensram rorande dgarstyrning. I ndstkommande
avsnitt, kapitel fem, redovisas fallstudiernas resultat. Materialet analyseras i1 kapitel sex och
foljs av slutsatser i kapitel sju. Slutligen ger forfattaren i avsnitt atta uppsummerande
reflektioner kring &mnet och ldmnar forslag till fortsatt forskning.
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2 Problemformulering

Nedan beskrivs och utvecklas studiens problemstdllning och syfte. Vidare redogors for de
avgransningar som gjorts.

2.1 Studiens problemstallning

Pa vilket sditt tar styrelsen i mindre/medelstora foretag hdnsyn till aktiedgarvirde vid
strategiskt beslutsfattande?

For att kunna besvara huvudfragan har tre delfrdgor formulerats avseende forhéllanden 1
mindre och medelstora foretag:

» Hur mits viardeskapande i dessa foretag?
» Hur arbetar styrelser med strategiska fragestéllningar?
» Hur ser rollfordelningen mellan styrelse och ledningsgrupp rérande strategiarbete ut?

2.2 Syfte

Studien syftar till att undersoka hur styrelsen arbetar med ekonomiska beslutskriterier i
strategiarbetet for att frimja aktieigarvarde 1 mindre och medelstora foretag.

2.3 Avgransningar

» Studien utgar fran intressentgruppen &dgarna och deras krav pa vérdeskapande i
foretaget. Andra intressentgrupper kommer séledes inte att beaktas, dven om dessa
spelar en viktig roll for foretag i dagens samhalle.

» Vidare avses att beskriva samspelet och hanterandet av forvantningar mellan dgarna,
styrelsen och ledningen, dér styrelsen och styrelsearbetet har huvudrollen i denna
studie. Begreppet dgarstyrning kommer att anvéndas som utgangspunkt.

» For att ytterligare avgrinsa studien sa behandlas endast styrelsens arbete med
strategiska fragestdllningar, hur strategiprocessen kan se ut och arbetet med att
forankra dessa ekonomiskt utifrdn tanken om ekonomistyrning fréan ett strategiskt
perspektiv. Studien berdr séledes inte strategiimplementering.

» Endast forhallanden i mindre och medelstora foretag (ca 3-200 anstédllda) undersoks i
studien.
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3 Metod

I detta avsnitt beskrivs inledningsvis forskarens val av metod. Didrefter redogors for studiens
tillvigagangssdtt: det beskrivs vilket material som anvdnts, hur intervjuobjekten grupperats
samt hur fallstudierna genomforts. Avslutningsvis presenteras en framstdillning rérande
studiens trovirdighet som innefattar en beskrivning av forfattarens bakgrund, en diskussion
kring reliabilitet och validitet samt kdllkritik.

3.1 Metodval

Studien anvénder ett kvalitativt angreppssétt. Fragestillningen ror omrdden som dr svéra att
kvantifiera varfor forfattaren gjort bedomningen att en kvantitativ studie ej skulle uppfylla
studiens syfte. Den kvalitativa studien inriktar sig pa processers innebdrd och forstaelse
snarare dn att beskriva ett forhallande i siffror (Merriam, 1994, s.33).

Studien ar framst deskriptivt utformad, detta d& den beskriver faktiska tillvigagingssitt i ett
antal styrelser. En fallstudies deskriptiva inriktning visar enligt Merriam (1994, s.28) pa
situationers komplexitet, kan visa hur personliga faktorer paverkar ett visst problem och kan
presentera "levande material” sdsom citat och intervjuer. I sammanhanget skulle dock
forfattaren vilja podngtera att studien kan anses tangera en undersdkande ansats. En explorativ
studie syftar till att ta fram grundliggande kunskaper om problemet (Wiedersheim-Paul et al,
1991, s.155). Omradet dgarstyrning dr dock vél undersokt och analyserat i storre fOretag
medan denna studie syftar till att placera begreppsramen i en ny kontext, sma och medelstora
foretag. Pa sd vis utforskas ett vilként begrepp i1 en ny outforskad situation. Undersdkningen
har anpassats efter den information och det resultat som framkommit, ndgot som
Wiedersheim-Paul et al (1991, s.156) framhédver som efterstrivansvirt vid en explorativ
studie.

3.2 Tillvdgagangssatt

Studien genomfordes under tio veckor 1 slutet av hosten 2002. Uppsatsen dr uppdelad pa en
teoretisk och en empirisk del. Grunden for den teoretiska delen dr forskningsartiklar,
facklitteratur och handbdcker. Den empiriska delen har genomforts som en kvalitativ
undersokning i form av Aatta fallstudier, djupintervjuer, med styrelseordférande, intern
alternativt extern ledamot' verksamma i ett antal mindre och medelstora foretag i Goteborg-
och Stockholmsregionen.

3.2.1 Teorigenomgang

Studien kopplar samman tre olika omraden; dgarstyrning, strategisk ekonomistyrning och
strategiutveckling. Den litteratur som anvénts for att bygga studiens referensram bestér till
viss del av bocker skrivna av praktiker. Vidare dr det fa bocker som tar upp strategiaspekten
ur ett styrelseperspektiv. Darfor handlar de refererade forskningsartiklarna och litteraturen till
stor del om strategi, strategisk ekonomistyrning och malstyrning pé ett generellt plan.

Det material som finns tillgingligt inom omridet dgarstyrning dr inriktat pd storre foretag
trots att denna studie syftar till att undersdka dgarstyrning i mindre, ej borsnoterade, foretag.
Forfattaren 4r medveten om denna problematik, men anser sig kunna anvénda

! Med intern ledamot avses person som ocksa arbetar operativt i foretaget (som VD eller ledningsgruppsmedlem)
alternativt har eget dgarintresse i foretaget. Externa ledamdter dr erfarna personer som anlitats utifran for
styrelseuppdraget och saledes inte har eget dgarintresse.
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referenslitteraturen som grund och komplement till fallstudierna vilka specifikt belyser
situationen i sma och medelstora foretag.

3.2.2 Fallstudier

I fallstudier har forskaren direktkontakt, i form av intervjuer eller direktobservationer, med
representanter for organisationer (Ferreira et al, 1992, s.4). Forskaren utgdr saledes det
frimsta instrumentet for insamling och analys av information (Merriam, 1998, s.47ff), nagot
som kommer att beaktas i diskussionen om studiens trovirdighet i avsnitt 3.3. Kvalitativa
fallstudier &r en "tolkande forskning" (Merriam, 1988, s.176). Det handlar om att skapa en
djupare fOrstaelse genom att kartlagga faktiska tillvigagangssétt eller processer (Ibid.), vilket
overensstimmer med denna studies ambitioner att studera styrelsens arbete med strategifragor
och strategisk ekonomistyrning kopplat till aktiedgarvérde. Fallstudierna dr genomforda som
sa kallade "site-studies" (Brimberg et al, 1990). Forfattaren har striavat efter att belysa ett fatal
specifika aspekter for ett flertal fall. Fallstudierna har genomftrts vid ett enskilt tillfdlle.
Sammantaget far siledes problemomradet en grundare belysning 4n vid en djup
fallstudiemetodik, men en sddan har inte ansetts vara tidsmédssigt rimlig inom ramen fér denna
studie.

Studiens intervjuobjekt

Tva kriterier har anvénts for att identifiera ldmpliga fallforetag; foretagens dgarstruktur och
storlek (antal anstéllda). Det frimsta kriteriet &r bolagens dgarstruktur di studien utgér fran
agarnas roll och undersoker dgarstyrning i praktiken. Tre olika &garstrukturer har specificerats
for studien; enmans- eller familjedgt, medarbetardgt foretag och bolag med externa dgare.
Dessa grupperingar har valts for att kunna analysera effekterna av ett spritt dgande som
forvintas ha andra syften rorande vérdeskapande dn exempelvis familjeforetaget.
Grupperingen visas 1 nedanstaende figur, diar ocksa externa styrelseledamoters representation
finns angivet. Endast onoterade bolag dr foremal for studien. Vidare dr syftet att undersoka
dgarstyrning 1 mindre och medelstora foretag varfor kriteriet antal anstéllda har satts till
intervallet ca 3-200 anstéllda.

FIGUR 1: TRE OLIKA AGARSTRUKTURER
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Kaélla: Egenkonstruerad bild

En annan aspekt som har varit viktig vid identifiering av ldmpliga intervjupersoner ar bolagets
styrelsearbete idag. Forfattaren har sokt foretag som bedriver ett aktivt styrelsearbete och dar
styrelseledamdterna har ett intresse for studiens fragestillningar. D& fenomenet dgarstyrning i
mindre och medelstora foretag inte dr undersokt tidigare var det centralt att hitta styrelser med
tydliga arbetssitt och rutiner, ett slags "goda exempel" for hur styrelsearbete kan bedrivas i
mindre och medelstora foretag.
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Atta styrelseordforanden, extern alternativt intern styrelseledamot ingdr i studien. Varje
styrelseledamot har (med undantag fran fallstudie tva och fyra) utgdtt frin ett foretag och
sedan dragit generella paralleller till erfarenheter i andra bolag. Ovanstdende grupperingar
rorande tre dgarstrukturer dr schematisk och en rad varianter kan féorekomma. Forfattaren gor
dock en mjuk indelning, detta for att i ndsta skede kunna jaimfora fallstudierna. Fallstudie ett,
tva och sex ror en form av familjebolagsstruktur. Fallstudie fyra, sju och &tta utgar i sin
beskrivning fran foretag med externa dgare. Slutligen beskriver fallstudie tre och fem framst
forhdllandet 1 medarbetardgda foretag. Fallstudie ett och étta utgdr frdn ett
koncernresonemang. Forhéllandet intern/extern ledamot och personernas funktioner beskrivs i
samband med varje fallstudies bakgrundsfakta. Totalt ar styrelseledamdterna aktiva i ett
trettiotal styrelser. Cirka tva tredjedelar av dessa berdr forhdllanden i en form av familjeédgt
bolag.

Fallstudiernas genomforande

Fallstudiernas intervjuer har utgétt fran ett antal breda fragestéillningar som fungerat som
ramverk for samtalet och kompletterats med foljdfragor. Intervjuguiden har genomarbetats
och testats. Intervjuguiden aterfinns i bilaga 1. Vidare har en analysmall utarbetats, detta for
att arbeta igenom frégestdllningarna och koppla dem till studiens teoretiska referensram.

Atta foretags styrelseordforande (alternativt erfaren intern eller extern styrelseledamot) har
intervjuats vid ett tillfélle, ca en timma. Sex av atta intervjuer bandades. Varje person har fétt
studiens fragestdllningar e-postade till sig 1 forvdg for att pa sa vis ha mojlighet att studera
dessa innan intervjutillfillet. Efter intervjun sammanstélldes styrelseledamdternas
beskrivningar skriftligt. Sammanstillningen har anvénts for en aterkoppling och avstimning
med respektive intervjuperson, detta fOr att eliminera eventuella missforstdnd och mojliggdra
fortydliganden. Intervjuerna har i sju fall dven kompletterats med foljdfragor. Det
sammanstéllda intervjumaterialet har i néista steg bearbetats och anvénts for att skapa ett antal,
for studiens problemstéllning intressanta, nyckelomraden som belyses 1 empiriavsnittet.

Styrelseledamoterna och det bakomliggande foretaget presenteras i fingerad form 1 uppsatsen.
Personerna erbjods anonymitet for att oka mdjligheten till djupgdende svar, detta da
strategiarbete och modeller kan anses utgora kinsliga fragestillningar.

3.3 Studiens trovardighet

Graden av vetenskaplighet 1 en fallundersokning beror enligt Merriam (1998, s.176) pa
observatorens kritiska medvetenhet och nérvaro 1 situationen, observationsteknikerna,
hypotesprovningen och forskarens tolkningar. Nedan beskrivs dirfor kortfattat forfattarens
bakgrund vilken f6ljs av en diskussion rorande reliabilitet, validitet samt kallkritik.

3.3.1 Forfattarens bakgrund

Forfattaren har utfort denna studie som en magisteruppsats, vilken &r avslutningen pé
internationella ekonomstudier vid Handelshogskolan i Goteborg. Forfattaren har sjélv
erfarenhet av styrelsearbete frén sin tid som VD for HHGS HandelsConsulting AB, ir
medlem i StyrelseAkademien Véstsverige (SAV) och har genomgatt en grundutbildning i
styrelsearbete inom ramen for SAV. Arbetet som Advisory Board-medlem i ett mindre
kopieringsforetag har ocksa bidragit till en 6kad forstéelse for problematiken i édgarledda,
storleksmassigt mindre foretag. Sammantaget har erfarenheterna influerat forfattarens sétt att
utforma studiens fragestdllningar, stdlla foljdfragor och har vidare haft betydelse i
analysarbetets tolkningar. Denna tidigare forvdrvade grundforstaelse har dock kompletterats
med ett kritiskt forhallningssitt vid genomforandet av fallstudierna.
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3.3.2 Validitet och reliabilitet

I kvalitativa studier fir resonemang om studiens tillforlitlighet i form av validitet och
reliabilitet, enligt Merriam (1998, s.177), en annan innebord 4n vid en kvantitativ studie, detta
for att kvalitativa studier utgér fran andra antaganden om verkligheten och ett annat paradigm.
Nedan beskrivs hur begreppen anviénts och till vilken grad dessa sdkerstéllts i studien.

Den inre validiteten” bedoms i denna studie inte utifran ett verklighetsbegrepp utan utgar
istéllet fran tolkningar av forskarens erfarenheter. Inre validitet kan, enligt Merriam (1998,
s.179f1f), rorande kvalitativa fallstudier sikerstéllas genom att tillimpa sex strategier:

1. Triangulering (anvéndning av flera forskare for att i efterhand bekrifta resultat)

2. Deltagarkontroll (aterkoppling for att 14ta intervjupersonerna granska materialet)

3. Observation under en ldngre tid

4. Horisontell granskning och kritik (genom att 14ta kollegor granska materialet under
studiens gang)
Deltagande tillvigagingssitt 1 forskningen (involvera respondenterna i arbetet)
Klargorande av de skevheter som forskaren riskerar ha med sig in i forskningen (i
form av vérldsbild, erfarenheter, teoretiska perspektiv och utgangspunkter)

AN

Studiens utformning med sé kallade site studies, som genomfors vid ett begrinsat tillfélle, kan
inte uppfylla samtliga ovanstdende kriterier. Forfattaren har dock anvént sig av strategi tva,
fyra, fem och sex for att till den grad mojligt sdkerstdlla en hog inre validitet.

Yttre validitet® dr svér att hivda vid fallstudier (Merriam, 1998, s.185ff). Fallstudier har den
egenskapen att forskaren viljer undersokningsobjekten utifran att han eller hon vill ga djupare
pa ett visst omrade och inte priméirt for att se om fragestéllningen ar generellt gangbar (Ibid.).
I denna studie har forfattaren haft den utgangspunkten. Samtidigt kan forskaren se den yttre
validiteten utifrdn den tdnkta ldsarens perspektiv (Ibid.). Lasaren av denna uppsats far sjalv
géra bedomningen om huruvida det styrelsearbete och de modeller som presenteras kan
appliceras pd den egna situationen. For att hoja graden av generalisering skall
undersokningens kontext beskrivas (Ibid.). Detta gors till viss del i avsnittet som beskriver
fallstudiernas genomfoérande samt i1 empiriavsnittet ddr bakgrundsfakta, sasom bransch,
styrelsesammansittning etc. presenteras i samband med fallstudiernas resultat. Vidare skulle
korsanalyser, en beddmning av hur typiskt fallet kan anses vara, samt rikhaltig kringliggande
information gdra den yttre validiteten hogre (Ibid.). Detta gors ej i denna studie pd grund av
tidsméssiga begransningar. Sammantaget anser forfattaren att den yttre validiteten ar 1&g for
studien. Syftet d4r dock inte heller att generalisera resultaten utan snarare att lyfta upp
fragestillningen for mindre och medelstora foretag samt ge andra styrelseledaméter en insyn i
hur ett antal styrelseledamoter arbetar med bland annat ekonomiska beslutskriterier.

Rérande reliabilitet* strivar inte den kvalitativa forskningen att isolera lagar for olika typer
av beteenden utan vill snarare beskriva och forklara virlden utifrdn de ménniskor som formar
den (Merriam, 1998, s.180). Utgangspunkten for den kvalitativa forskningen dr dessutom att
varlden dr fordanderlig och det dr dérfor svart att genomfora samma studie vid ett annat tillfdlle
och fa samma resultat (Ibid.). Den kvalitativa intervjun &r, enligt Trost (1997, s.100), i sig
utsatt for en méngd slumpinflytelser da det dr personer som deltar 1 intervjuerna. En intervju

2 Inre validitet behandlar resultatets verensstimmelse med verkligheten (Merriam 1998, s.177).

3 Yittre validitet innebir den utstrickning i vilken resultaten frén en viss undersokning ar applicerbara pa en
annan situation dn den undersokta, d.v.s. om en generalisering kan géras (Merriam, 1998, s.183).

* Reliabilitet behandlar i vilken utstrickning forskningsresultatet kan upprepas med samma resultat. Det utreds
huruvida en métning ar stabil och inte utsatt for slumpinflytelser (Trost, 1997, 5.99).
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blir darfor aldrig den andra lik, varvid det enligt Trost (Ibid.) blir egendomligt att tala om
reliabilitet vid kvalitativa intervjuer. For att beddma reliabilitet i en kvalitativ studie foreslar
Merriam (1998, s.182ff) att begreppet 'grad av beroende' och 'sammanhang' anvinds. Det &r
saledes viktigare att resultaten har en mening och konsistens &n att resultatet frdn en
upprepande undersokning skall vara identiskt. Graden av beroende kan bestimmas utifran:
forskarens position (professionellt forhallningssétt till intervjusituationen), triangulering samt
mdjligheten att folja i samma spar (om metoden ar tillrackligt bra beskriven for att folja)
(Ibid.). Det forsta och det sista kriteriet anser forfattaren vara uppfyllt till relativt hog grad i
denna studie, varvid reliabiliteten anses vara acceptabelt hog.

3.3.3 Kallkritik

De killor som anvints for att bygga den teoretiska referensramen har diskuterats tidigare
under avsnittet 3.2.1. Da flertalet kéllor har praktisk forankring ger detta en bra bild av
aktiedgarvirde, strategiarbete och strategiska frigestillningar 1 praktiken. Syftet med dessa
bocker dr dock dven kommersiellt varpd det kan antas att framstdllningarna till viss del kan ha
antagit en forenklad variant snarare &n att vara vetenskaplig. Det handlar om att paketera och
sdlja in en id¢ snarare dn att hantera en fragestillning utifran ett kritiskt forhallningssétt. En
del av referensramens litteratur, framforallt rorande strategiutveckling, ér starkt normativ. En
eventuell skevhet i denna studies teoretiska referensram har forfattaren forsokt uppvéga
genom att tillfora ett storre antal forskarreferenser, detta for att ge ldsaren en mojlighet att
sjdlv skapa sig en uppfattning av fragestillningens problematik.

Rorande fallstudierna har samtliga styrelseledamoter gedigen erfarenhet av styrelsearbete,
nagot som talar for att de redogjorda arbetssdtten &r vidl inarbetade. En av studiens
forutséttningar var anonymitet, vilket skulle kunna paverka personernas sitt att utrycka sig.
Forfattaren bedomer dock att det endast gjort intervjutillfallet mer 6ppet och dverhuvudtaget
mojliggjort studiens genomforande.
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4 Teoretisk referensram

I detta avsnitt beskrivs inledningsvis (1) Corporate Governance utifran en diskussion om
olika definitioner, styrelsen och dess forhallande till dgarna och ledningsgruppen samt
kopplingen mellan dgarstyrning och verksamhetsstyrning. Ndstkommande avsnitt behandlar
(2) strategisk ekonomistyrning. Detta foljs av en redogorelse over (3) strategiarbete med dess
olika inneboende aspekter, vilken inkluderar styrelsens arbete med strategifrdgor,
strategiprocessen, beslutsfattande och uppfoljning. Slutligen kopplas samtliga delar samman
till (4) en referensram.

4.1 Corporate Governance

Corporate Governance ar ett komplext fenomen byggt kring strukturer, processer, kulturer och
system inom foretag men som pé ett praktiskt plan behandlar organisationers maktférdelning
(Hamberg, 2001, s.75). Det fokuseras sérskilt pa relationen och ansvaret mellan olika
intressenter, styrelsen och ledningsgruppen vid utformandet av ett foretags mél och strategier
(Ibid.). Eftersom Corporate Governance forst utvecklades och tilldimpades i USA och senare
forts vidare till England har den engelska beteckningen fétt starkt genomslag dven i Sverige
(Carlsson, 1997, s.32). I svenskan anvéinds begreppet dgarstyrning, vilket fokuserar pa aktivt

dgande. I Sverige har exempelvis de institutionella dgarna okat i betydelse och tagit en aktiv
roll (Ibid.).

Corporate Governance star enligt Carlsson (1997, s.33) for foretagsstyrning sett fran ett
dgarperspektiv. Shleifer och Vishny (1997, s.739) har gett foljande definition: "Corporate
governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure
themselves of getting a return of their investment.” Denna definition dr begrdnsad sétillvida
att den endast beaktar foretagets finansiella intressenter. En vidare definition foreslds av
Schmidt och Tyrell (1997, 5.342). "In the context of a firm, corporate governance refers to the
totality of the institutional and organizational mechanisms, and the corresponding decision-
making, intervention and control rights, which serve to resolve conflicts of interest between
the various groups which have a stake in the firm." Denna studie ser pa dgarstyrning utifran
ekonomistyrningsperspektiv och hur aktiedgarvirde kan skapas genom styrelsens arbete.
Trickers (1994) definition, som refereras till av Johanson (2002, s.11), beskriver darfor
forhallandet ur denna studies synvinkel pé ett bra sétt. "Corporate governance addresses the
issues facing boards of directors, such as the interaction with top management, and
relationships with the owners and others interested in the affairs of the company, including
creditors, debt financiers, analysts, auditors and corporate regulators.”

D4 dgaren inte kan Gvervaka sina intressen personligen finns olika kontrollmekanismer for
dgarstyrning (Keasey et al, 1999). Ett viktigt bolagsorgan &r styrelsen som arbetar pd uppdrag
av dgarna (Ibid.).

4.1.1 Styrelsen och dess férhallande till Zgarna och ledningsgruppen

Som beskrevs i1 bakgrundavsnittet sd ansvarar styrelsen for foretagets verksamhet. Enligt 8
kap. 6 § aktiebolagslagen slas fast att "styrelsen utses av bolagsstimman" och vidare 1 9 kap.1
§ att bolagsstimman utgdr dgarnas mdjlighet att besluta om bolagets angeldgenheter. I
organisationen kan styrelsen, enligt Carlsson (2001, s.236), anses ha en dualistisk roll.
Styrelsen har badde en dgarfunktion eftersom den varje dag utdvar ett direkt dgande pa den
hogsta ledningen samt en managementfunktion da den svarar infor 4garna rérande foretagets
forvaltning, ett forhallande som illustreras i figur 2.
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FIGUR 2: STYRELSENS ROLL
/ STYRELSENS DUALISTISKA ROLL \

Ansvarar for foretagets skotsel

Utovar aktivt agande

Ledning

Kaélla: “Ownership and Value Creation™: Carlsson, 2001, s.236

En teori som kan anvdndas for att beskriva forhallandet mellan dgare, styrelse och ledning dr
agentteorin (Hunger et al, 1996, s.27ff). Utifran grundresonemanget om en principal
(beordrare) och en agent (utforare) kan modellen appliceras pé foretag (Hamberg, 2001, s.71).
Agentproblematiken utgér fran att det finns en separation av dgande och kontroll (Schleifner
& Vishny, s.740). Foretagets dgare (aktiedgarna, principalerna) utser styrelsen (agenter), som
1 sin tur tillsdtter en VD som skdter den dagliga driften. Ett problem som enligt Hunger et al
(1996, s.271f) kan identifieras i praktiken utifran synsattet dr att ledningen inte tar ansvar for
de beslut som fattas om de inte dger en stor andel av foretagets aktier. Hunger et al (Ibid.)
foreslar att en majoritet av styrelsen dr externa ledamoter, da dessa pa ett mer objektivt sétt
kan vérdera ledningens arbete. Ledningen skall forhindras att agera i egenintresse och istéllet
se till alla aktiedgares bdsta. Vidare kan det vara svart for principalen att utvirdera agenternas
arbete, detta da agenten har ett informationsévertag gentemot principalen. I finansiell teori &r
problemet med informationsasymmetri centralt och uppstér nir tvd parter har ingétt ett avtal
och den ena parten har mer information dn den andra (Hamberg, 2001, s.71).

Carlsson (2001, s.237) poédngterar att styrelsen representerar samtliga aktiedgare och skall vid
ett spritt dgande uppfylla kraven fran den totala dgargruppen. Styrelser maste ha en bred
kompetens for att kunna se till foretagets fornyelsekapacitet och hantera risk management,
aspekter som varierar beroende pa foretagets bransch, organisation, ansvar och institutionella
position. En generell regel for ett foretags dgarstyrning, 'corporate governance principles', ar
enligt Carlsson (Ibid.) att styrelsen skall arbeta for att den langsiktiga potentialen ar
sikerstilld och att aktieigarvirdet maximeras i foretaget. Aven Kennedy (2000, s.193)
poéngterar styrelsens ansvar for vardeutveckling och ldgger vikt vid ett langsiktigt tdnkande 1
styrelsearbetet.

Ledningsgruppen har historiskt sett haft ett maktovertag over dgare/styrelse och en mycket
stark stdllning rorande strategiarbete (Carlsson, 2001, s.59). Framvixandet av en starkare
dgarstyrning och pé sd vis en mer framskjuten roll for styrelsen leder till ett behov av
tydligare ansvarsfordelning mellan styrelse och ledningsgrupp (Ibid.). Hur skall styrelsen
forhédlla sig till ledningen? Detta kan, enligt Carlsson (2001, s.238ff), belysas med
utgdngspunkt frén tre kriterier: distans, dialog samt differentiering.
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Distans: Styrelsen maste ha en dvergripande syn pa foretaget, en helhetsbild. Vidare maéste
den bevara integriteten ndr ledningsforslag utvirderas och ledningsersittningar diskuteras,
annars riskerar styrelsen att hamna i suboptimeringsbeteenden framdrivna av ledningen
(Carlsson, 2001, 238fY).

Dialog: Distansen maste kombineras med en kontinuerlig dialog med ledningsgruppen.
Viktiga beslut skall tolkas och vdgas genom denna dialog. Styrelsen ansvarar inte bara for
virdeskapande utan skall ocksa forvalta foretaget, vilket ses till i denna aktiva dgarroll (Ibid).

Differentiering: Det ar viktigt att det finns en tydlig ansvarsfordelning mellan ledningen och
styrelsen. Styrelsen har ett metamanagementperspektiv, som kan beskrivas som begriansande
for att optimera fornyelsebalansen och starkt riskorienterad. Detta stills mot ledningens roll
att vara drivande och tillvixtoptimerande. Ledningsgruppen kan med detta synsitt ses som
den drivande kraften men styrelsen har ocksd en roll att se till foretagets fornyelse och
affarsutveckling. Styrelsen maéste enligt Carlsson (2001, s.240) balansera mellan dessa tva
ytterligheter. Ledningsgruppen skall vara ung, ambitids, driven, expansiv och inneha de
tekniska kunskaperna. Styrelsen skall & andra sidan vara erfaren, ha formaga att bedéma och
hantera risker samt ha en detaljerad men holistisk syn. Samtidigt agerar styrelsen stodjande
och ifragasittande (Ibid.).

En fjarde aspekt, beslutsaspekten, bor dessutom lyftas in i analysen (Carlsson, 2001, s.240).
Vilka beslut skall fattas av styrelsen och vilka 6verlats till ledningen? Alla beslut av
metamanagementkaraktér bor enligt Carlsson forankras 1 styrelsen:

— Beslut rorande Top Management: tillsdttande och avséttande av VD

— Organisatoriska eller andra stora policybeslut

— Strategifrdgor och omfattande implementeringsfragor

— Fusioner och forvérv samt frigor rorande strategiskt partnerskap

— Resursallokering och omfattande investeringar

— Finansiella frigestillningar av storre karaktér

Hur styrelsen och ledningen kan arbeta med strategifrigor och en modell rorande
strategiprocessen presenteras i avsnitten 4.3.1 samt 4.3.2.

4.1.2 Agarstyrning och verksamhetsstyrning

Agarstyrningen kommer, enligt Lindvall (2001, s.19), av en latent konflikt mellan fgarnas och
ledningens intressen utifran agentproblematiken, dér dgarnas forvintan numera fokuseras.
Fler forklaringar till dgarstyrningens framvéxt presenterades i studiens bakgrundbeskrivning.
Den ekonomiska avkastningen dr 1 fokus och om foretaget inte formar att generera 6nskad
avkastning viljer dgarna alternativa kapitalplaceringar (Lindvall, 2001). Lindvall (2001, s.20)
menar att det "I modern verksamhetsstyrning finns tydliga ambitioner att stirka
dgarorienteringen genom att oka verksamhetens genomlysbarhet, vilka delar som dr
lonsamma, samtidigt som uppmdrksamheten i hogre grad dn tidigare riktas mot foretagens
framtida kapitalfloden.” "Men det finns dven ambitioner att balansera allt for kortsiktiga
vinstintressen genom en strdvan efter att uppmdrksamma langsiktiga behov."”

Foretagets mal reflekterar de viarden och intressen som finns hos foretagets intressentgrupper
(Grant, 1995, s.36). Med aktiedgarviarde som utgangspunkt maste det finnas ett ndra samband
mellan ett foretags strategi och skapandet av aktiedgarvédrde (Landelius et al, 1996, s.76). Pa
styrelseniva dr tre begrepp centrala for vérde; tillvaxt, risk och avkastning. Foretag maste
enligt Landelius et al (Ibid.) utifran viardebaserad styrning faststilla specifika langsiktiga mal
for viardeskapande. Ett centralt mal i dgarstyrningskontexten dr lonsamhet eller vinst. Det dr
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en kraftig forenkling av syftet med strategi men det vicker samtidigt en mingd
fragestillningar; Vad skall foretaget maximera? Ar det intressanta total vinst, vinstmarginal,
avkastning pa eget kapital eller avkastning pd investerat kapital? Vilken tidsperiod avser
mélet? Vilken riskjustering gors? Vidare dr det intressant att analysera vilken vinst som avses.
Skall en redovisningsmdssig vinst, kassaflodesberdkning eller ett residualmétt (exempelvis
Economic Value Added, EVA) anvindas? (Grant, 1995, s. 36)

D& 16nsamheten bedéms enligt ett redovisningsmissigt vinstbegrepp influeras vérdet av en
méngd redovisningsmaéssiga justeringar. Den redovisningsmissiga vinsten kan som alternativ
berdknas med en justering av kostnaden for kapital och ett "Overskott" uppstar, ett "value
added", residualmatt eller som Steward & Stern definierar det, Economic Value Added
(Grant, 1995, s.48).

Ett residualmétt 1oser enligt Grant (1995, s.37ff) ndgra av problemen med att endast titta pa ett
redovisningsméssigt vinstmatt. Det tar ddremot inte hédnsyn till tidsaspekten rorande
strategibeslutets vinstmaximering. En 16sning rérande denna aspekt kriver att framtida virden
kapitaliseras och att fOretaget maximerar sitt nuvarande virde. Genom att berdkna
diskonterade kassafloden pd de olika strategialternativen och vélja den strategi som
maximerar nettonuvirdet (Net Present Value) for foretaget uppfylls ocksé aktiedgarnas krav
pa vardedkning. Genom att maximera avkastningen foljer en maximering av aktiedgarvirdet
(Ibid.). Bara genom att acceptera projekt som uppvisar positiva nettonuvérden kan foretagets
viarde Oka; att acceptera projekt med negativa nettovarden leder till en vdrdeminskning
(Pinches, 1996, s.183).

Om enbart aktiedgarnas intressen skall styra bor foretaget uteslutande agera si att
marknadsvirdet pa aktierna 0kar. Marknadsvirdet av ett foretags eget kapital d4r summan av
nettokassaflodet for varje ar diskonterat med fOretagets kostnad for kapital. Mattet
aktiedgarvdrde 1 noterade bolag kombinerar siledes tre faktorer; kassaflode, vérdetillvaxt
(kassaflode Gver tiden) samt risk (kostnad for kapital) (Fera, 1997, s.48). Foretag kan med
hjdlp av kassaflodesvédrden justerat for skatteaspekter vérderas enligt samma princip som
investeringsprojekt. Alternativa kassaflodesberdkningar dr operativt kassaflode samt fritt
kassaflode (Grant, 1995, s.37ff). Copeland et al (1996, 37ff) menar att beslutsfattande som
baseras pa diskonterade kassafloden, som fokuserar langsiktigt okande fria kassafldden,
kommer att ge utslag i en hogre aktiekurs.

Strategiska analyser med aktiedgarvirde, shareholder value, som utgangspunkt bedrivs 1 bland
annat PepsiCo och omfattar dd koncernméssiga beslut sadvdl som forhdllanden rdrande
affarsenheternas inriktning (Grant, 1995, s.39ff). Varje strategiskt besluts pédverkan pa
bolagets vardedkning skall utvérderas, bade vad géller interna savdl som externa investeringar
(Fera, 1997, s.48). En styrka med metoden &r, enligt Grant (Ibid.), konsekvensen i
beslutsfattandet. Samma principer anvénds for att bedoma investeringsbeslut, affarsenheter
samt foretaget 1 stort. Metoden innefattar tre steg (Ibid.):

» Identifiera strategiska alternativ. (Detta gors genom att jimfora nuvarande strategi

med 6nskad alternativ strategi.)
» Uppskatta kassaflode och kapitalkostnad for respektive strategi.
» Vilja den strategi som genererar hogst nettonuvarde (NPV).

Rorande strategiska val dr det dock svért att isolera en strategi da den ofta for med sig
foljdinvesteringar. Det blir dérfor svart att berdkna ett exakt avkastningskrav. Ovanstdende
modell dr mest lamplig att applicera pa koncernstrategier som innefattar bland annat uppkdp,
differentiering och avveckling. Den kritiska aspekten dr att analysera huruvida en enskild
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affarsenhet bidrar till foretagets virdeskapande eller ej. For konkurrensstrategier, som ror
exempelvis marknads- och produktaspekter, dr det enligt Grant (1995, s.41) omdjligt att med
exakthet forutspad framtida kassafloden. Han foresléar att den omfattande finansiella analysen
bortses och ger istéllet tvd generella riktlinjer rorande strategiskt beslutsfattande:
> For nuvarande resurser skall foretaget striva efter att maximera intjénad internréinta’
(IRR) efter skatt.
» Rorande nyinvesteringar skall foretaget strdva mot att avkastning efter skatt overstiger
investeringens kapitalkostnad.

Pinches (1996, s.186ff) lyfter fram att nettonuvérde &r det enda beslutskriteriet som alltid &r
konsistent med maélet att oka foretagets virde. Pinches ar kritisk till anvdndandet av
internrdntan vid strategiskt beslutsfattande, dven om han menar att det dr vanligt
forekommande, speciellt i styrelserummet (1996, s.197). Dess framstéllning i procentuella
termer anses vara létt att kommunicera ut (Ibid.). Internréintan har tvé svagheter. Den forsta &r
att en situation med flertalet internrdntor kan uppstd ndr en serie av kassafloden varierar
mellan att vara positiva och negativa. Beslutsunderlaget blir da finansiellt ologiskt (Pinches,
1996, 5.192). Om flodesstrommarna ar uppbyggda genom att initialt vara negativ for att sedan
generera positiva floden dr dock detta inget problem. Den andra, och storsta, svagheten med
internrantan som beslutskriterium &r i stéllet att den vid en rangordning av olika projekt kan
ge ett annat utslag 4n samma rangordning med nettonuvérdet som utgangspunkt. Om endast
internrantan beaktas kan projekt med hdgre nettonuvirde forkastas, vilket kan leda till att
beslut fattas som inte ger maximal vdrdedkning. Skillnader i den initiala investeringens
storlek jamfort med det andra projektet samt tidsmassiga skillnader i kassaflodesstrommarna
ar orsaker till att en olikartad rangordning uppstar (Ibid.).

En annan metod som anvinds for att besluta och prioritera mellan olika kapitalprojekt ar
aterbetalningsperioden (Payback period). Metoden ar littbegriplig, enkel att berédkna och ger
en indikation pa graden av risk. Projekt med kort aterbetalningsperiod anses generellt sett vara
mer likvida @n de med lidngre aterbetalningsperiod. Den dr dock inte lika sofistikerad som
internrdntan och nettonuvérdet da den inte beaktar pengars tidsvirde eller kassafloden som
hamnar efter aterbetalningsperioden. Den maximalt accepterade tidsrymden for projektets
aterbetalning ar inte faststélld efter ekonomiska beaktanden (Pinches, 1996, s.187). Ho et al
(1992) lyfter dock fram att metoden kan vara ett sitt att testa ledningens magkénsla rérande
projektets 1onsamhet. Hur lang tid kommer det att ta innan den initiala investeringen ar
aterbetald och projektet genererar intdkter?

Agarstyrningsresonemangets kortsiktighet har beskrivits tidigare och ir ndgot som &ven Grant
(1995, s.40) beror. Foretaget riskerar enligt Grant (Ibid.) att hamna 1 en situation dir fokus
ligger pa att tillfredsstélla en ologisk aktiemarknad snarare dn att arbeta med l&ngsiktigt
viardeskapande. Grant framhdver déarfor vikten av att ledningen/styrelsen arbetar for att
generera kassaflode snarare én att analysera hur besluten kortsiktigt paverkar aktiemarknaden
(Grant, 1995, s.40). Kennedy & andra sidan havdar att langsiktigt vardeskapande stér i direkt
kontrast till aktiedgarvirde. Kennedy skulle vilja se en definition av nyckelintressenterna och
att inte enbart aktiedgarnas intressen beaktas (Kennedy, 2000, s.182). Vidare maste foretag
viga investera for framtiden, bland annat i forskning och utveckling. For att st sig i den
tilltagande konkurrensen maste foretaget utvardera var de ér idag, var de vill vara i framtiden
och gora de nddvindiga investeringar som behovs for att nd malet. Processen maste kunna
drivas igenom utan rédsla for att kortsiktigt sdnka avkastningen (Ibid.).

> Internal Rate of Return, IRR, syftar till att berikna en strategis/ett projekts interna avkastning dér den initiala
investeringen stélls i relation till denna avkastning (Ho et al, 1992).
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4.2 Strategisk ekonomistyrning

Uppkomsten av en stirkt dgarstyrning i kombination med en tilltagande globalisering, ny
informationsteknologi samt kunskapsarbetets 6kade betydelse paverkar foretag pa ett sddant
satt att traditionell ekonomistyrning blir otillracklig (Lindvall, 2001, s.15). Nedan beskrivs
kopplingen mellan strategi och ekonomistyrning och olika teoretiska synsétt rérande
strategisk ekonomistyrning.

4.2.1 Ekonomistyrning och strategi

Ekonomistyrning har definierats p4 en mangd sétt av olika forskare. Berglund (2002, s. 21)
refererar till Anthony (1965) som sdg ekonomistyrning som “a process by which managers
assure that resources are obtained and used effectively and efficiently in the accomplishment
of the organisation’s objectives”. Anthonys definition indikerar att ekonomistyrning utdvas i
en organisation med redan definierade mal och strategier. Strategierna definieras av den
hogsta ledningen och ekonomistyrningens roll dr sedan att motivera medarbetarna, Gvervaka
och rapportera rorande strategiimplementeringen (Berglund, 2002, s. 20). Simons (1987,
$.358) definierar ddremot ekonomistyrning som "de formaliserade handlingsménster och
system som anvdnder information for att dndra eller behdlla monster av organisatoriska
aktiviteter". Simons (1987) menar att ekonomistyrning &r viktig for strategiformuleringen och
argumenterar att ekonomistyrningens styrka dr att frimja organisatoriskt ldrande och pa ett
interaktivt sétt paverka strategierna. Samuelsson (2001) menar att ekonomistyrning omfattar
en rad metoder for att medvetet pdverka en organisation och dess medlemmar att uppna
ekonomiska mél. Metoderna ar bade formella, exempelvis ekonomisystemets budgetrutiner,
och mer informella.

Ekonomistyrning kan hanteras pa flera olika nivder 1 en organisation. Traditionellt &r
fragestéillningarna aktuella pd tre olika nivéer: strategisk planering, taktisk styrning och
operationell styrning. Fokus for den strategiska planeringen har varit att se till den 1dngsiktiga
planering som relaterar till foretagets mal och afférsstrategier, ndgot som huvudsakligen
involverar den hogsta ledningen i foretaget (Berglund, 2002, s.21). Vid strategisk planering
och strategiformulering finns tre olika nivder av strategier: koncernstrategi som definierar
foretagets spannvidd rorande bransch och marknader, affarsstrategi (konkurrensstrategi) som
berdr foretagets konkurrensformaga pa en specifik marknad eller inom en specifik bransch
samt funktionell strategi som hanterar resursallokering (Grant, 1995, s.42). Portfoljstrategi
krdaver ett annat forhéllningssitt av styrelsen dn affdars- och funktionsstrategi. Det handlar
enligt Karlof (2002, s.23) om exempelvis forsdljningar och forvirv, avyttringar och
kapitalfordelning mellan de olika enheterna. Syftet &r att ta vara pa synergieffekterna mellan
portfoljens enheter och skapa aktiedgarvéirde. Porter (1987) analyserar portfoljtinkande,
omstrukturering, kunskapsoverforing och aktivitetsdelning. Enligt honom si skapas
aktiedgarvirde genom diversifiering nir foretag ror sig fran portfoljtinkande mot inriktningen
av delade aktiviteter. Rorande konkurrensstrategi skapas konkurrensfordelar enligt Porter
(1996) genom att foretaget ar unikt och vagar skilja sig fran konkurrenterna. Vidare maste
foretaget positionera sig pd ritt sdtt genom ligkostnads-, differentierings- eller
fokuseringsstrategi. Den operativa effektiviteten dr nddvéandig men inte livsavgorande (Porter,
1996).

4.2.2 Teoretiska skolor inom strategisk ekonomistyrning

Begreppet strategisk ekonomistyrning myntades redan 1981 av Simmonds (Roslender et al,
1998). Simmonds lyfte fram den externa aspekten av ekonomistyrningen. Han menade att
ekonomistyrningen skulle fokusera pa att samla in data rorande kostnadsnivéer, volym och
prisinformation frdn konkurrenter, information som sedan anvidndes for att definiera det egna
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foretagets strategiska position och fungerade som stod vid affarsstrategiformuleringen
(Simmonds, 1981).

En annan forskare som lyft upp fragestillningen rorande strategisk ekonomistyrning &r
Bromwich som menar att foretaget skall utvédrdera sin konkurrensposition och viardedkning i
relation till konkurrenterna utifran produkternas vérde over livscykeln och forsdljning i ett
langsiktigt perspektiv (Bromwich, 1988). Strategisk ekonomistyrning &r enligt dessa tva
forskare till stor del externt fokuserat (Roslender et al, 1998). Samtidigt finns en tydlig
marknadskoppling, en slags marknadsdriven redovisning, ndgot som enligt Guilding et al
(2000) inte &r ett centralt element i den traditionella ekonomistyrningen. De menar att
traditionell ekonomistyrning har fokus pd budgetering med ett ars sikt utifrdn en intern
distinktion, vilket &r ldngt ifrdn den strategiska ekonomistyrningens marknads- och
konkurrenstdnkande. Clarke (1995) utgar fran marknadstiankandet och lyfter samtidigt in den
interna informationens betydelse frin ett strategiskt perspektiv (Roslender et al, 1998). Han
identifierar tre omraden for den strategiska ekonomistyrningen: konkurrenter, kunder och
produkterna. Informationen rérande dessa omraden &r, enligt Clarke (1995), huvudsakligen
finansiell, sdsom kostnader och priser. Icke-finansiell information kan besta i berékningar av
kassafloden for olika forsdljningsvolymer och uppskattningar rdérande exempelvis
kundlojalitet.

Shank och Govindarajan (1992) menar att kostnadsanalyser kan stddja strategiarbetet,
speciellt vid arbetet att utveckla, behdlla eller forstirka foretagets konkurrensfordelar. De
utgdr fran Shanks resonemang (1989) om att kostnadsinformation har inverkan pé
strategiformuleringen, den strategiska kommunikationen, strategiimplementeringen och den
strategiska styrningen. Den strategiska kostnadsanalysen har tre centrala inslag (Shank et al,
1992);
1. Definiering av virdekedjan och fordelning av kostnader, tillgangar och intékter till
dess aktiviteter.
2. Identifiering av kostnadsdrivare
3. Utvecklande, bibehéllande och/eller forstirkning av konkurrensfordelar, detta genom
att pa ett battre sitt jaimfort med konkurrenterna styra sina kostnadsdrivare alternativt
omstrukturering av viardekedjan.

Strategisk kostnadsanalys skall ses som en samling av olika metoder och ett synsitt pa
kostnadsanalys (Shank, 1989). Det bygger enligt Ax et al (1995, s.158) till stor del pa Porters
teorier om konkurrensstrategi och konkurrensfordelar, nigot som kort berorts i avsnitt 4.2.1°.
Guilding et al (2000) vill ocksa lagga till Bromwich resonemang i sammanhanget och menar
att bade Shank & Govindarajan och Bromwich relaterar till Porters tankar om positionering.
Bromwich har dock storre fokus pd den slutliga produktmarknaden (Guilding et al, 2000).

Simmonds utgangspunkt utgor, enligt Guilding et al (2000), en kontrasterande syn till den
strategiska kostnadsanalysen da Simmonds fokuserar pé redogorelser byggda pa
konkurrenters kostnader, priser och kassafloden och analyser utifrdn pris-kostnad-volym
diagram (Ibid.). Simmonds (1981) diskuterar dven den strategiska ekonomistyrningens roll for
den strategiska ledningen. Den strategiska ekonomistyrningen anses ge viktiga underlag for
att ledningen skall kunna fatta beslut som leder till stirkt konkurrenskraft och ldngsiktig
utveckling. Strategiutvecklingsprocessen beskrivs i efterfoljande avsnitt.

% For en grundlig genomgang av dessa teorier refereras till Porters bocker Competitive Strategy (1980) samt
Competitive Advantage (1985).
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4.3 Strategiarbete

Strategier har en mangsidig roll och uppfyller enligt Grant (1995, s.21ff.) tre nyckelsyften for
ledningen:

» Strategi stodjer beslutsfattande. Pa grund av begransad rationalitet behver méanniskan
yttre ramverk att verka inom.

» Strategi anvinds for koordinering och kommunikation. Strategin kan skapa olika
missioner; ett grundliggande uttalande rorande ett fOretags strategi. En mission
innehaller fyra delar: syfte, strategi, virderingsbas samt dnskade beteenden och etiska
riktlinjer.

» Strategi kan ocksa vara ett mdl. Var vill foretaget vara i framtiden? Hamel och
Prahalad (1993, s.75ff) fortydligar detta synsdtt och menar att foretaget maste ha en
klart uttalad strategisk malsittning, en stark 6nskan att na globalt ledarskap. En viktig
aspekt dr att matcha strategin med ritt resursallokering.

Det analytiska paradigmet utgar fran att strategiarbete dr en analytisk aktivitet dér strategier
tar form i en planeringsprocess. Vidare dr strategiarbete en foretagsledningsaktivitet och
arbetet bor bedrivas explicit och formaliserat. Den viktigaste metoden vid strategiarbete &r
omvérldsanalyser och genom att ta hansyn till omvérlden fordela foretagets resurser. Exempel
pd viktiga modeller 4 SWOT-analys’, produkt/marknadsmatriser, marknadsandels/
tillvixtmatriser, bransch- och kompetensanalyser. Paradigmet framhéver vikten av att forsta
den inre och yttre omvérlden, affarsmiljon, konkurrenterna och foretagets position i denna.
Den ledande foretrddaren for detta positionssynsitt dr Porter (Bengtsson et al, 2001, 5.293).

Det analytiska strategiparadigmet &r en del av ett stdrre analytiskt paradigm dar
investeringsbedomningar, beslutsteori och operationsanalys utgér andra delar (Bengtsson et
al, 2001, s.293). Motsatsen till det analytiska synsittet dr ett processinriktat synsitt dir
Mintzberg dr en av de mest kidnda foretrddarna. Strategier fods enligt Mintzberg i en kreativ
milj6 och han menar att orsakerna till ett foretags framgéng eller misslyckande inte kan
analyseras. Grant hdvdar att Mintzbergs sitt att tona ner den systematiska analysen kan
resultera 1 att foretag i allt fOr stor utstrdckning styrs av myter (Grant, 1995, s.21).

Karlof et al (1996, s.34) anser att det finns tvd mdjliga riktlinjer for strategiprocessen, att
utveckla en strategi under ofordndrade omvarldsforhéllanden eller affarsutveckling i form av
nya affarstillfillen. Arbetssekvensen utgdr fran ett antal analyser, ndgot som illustreras i
kommande avsnitt.

4.3.1 Styrelsens arbete med strategifragor

I studiens bakgrundbeskrivning belystes styrelsens ansvar utifrdn den nya aktiebolagslagen.
Styrelsen har enligt aktiebolagslagen ansvar for bolagets organisation och forvaltning. Vidare
skall styrelsen tillse att 1 bolaget finns organ for bokforing och medelsforvaltning. Styrelsen
skall d&ven utova kontroll och ge riktlinjer for VD (Hambraeus, 1994, s.13).

Styrelserummet ar, enligt Albrektson (StyrelseAkademien, 2000), foretagets strategiska
hogborg. Vilken roll som styrelsen tar rorande strategifrdgor i praktiken dr dock omtvistat och
varierar fran foretag till foretag. Traditionellt sett har, enligt Hunger et al (1996, s.24)
styrelsens engagemang i den strategiska styrningen bestétt av "att passivt godkdnna forslag
fran ledningsgruppen samt tillsdtta eller avskeda foretagets VD". Denna roll héller dock pé
att fordndras, vilket leder till att processen rorande strategisk styrning far ett nytt utseende

"1 SWOT-modellen analyseras ett foretags interna (styrkor & svagheter) och externa forhallanden (mdjligheter
& hot) (Bengtsson et al, 2001, s.23).
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(Ibid.) Enligt Karlof et al (2002, s. 16) dr styrelsens huvudsakliga uppgift att se till att det
bedrivs ett strategiarbete dverhuvudtaget. Styrelsen sitter ocksd ramarna for ambitionsnivén,
nagot som kan formuleras i termer av vinst, lonsamhet, marknadsandelar, tillvdxt, breddning
av sortiment etc. Styrelsen bor dock enligt Karlof (Ibid.) ga ett steg ldngre och ocksé ha en
uppfattning rorande strategiutformande och implementering. Styrelsen har en viktig roll i
godkédnnandet av de strategiska prioriteringar som gors och de dtgédrder som foreslds. Vidare
framhéver Karlof et al (Ibid.) betydelsen av att styrelsen foljer och kontrollerar den 16pande
driften men att tyngdpunkten bor ligga pa framtida utveckling.

Detta resonemang kinns igen i Hunger et als (1996, s.25) beskrivning av styrelsens roll och
uppgifter. Styrelsens viktigaste uppgift anses vara att definiera foretagets strategi, det vill siga
staka ut den dvergripande riktningen, missionen eller visionen. De grundldggande uppgifterna
rorande strategisk styrning delas in i foljande omrdden (Hunger et al, 1996, s.25f):

> Overvaka: Styrelsen skall, exempelvis genom kommittéarbete, dvervaka och diskutera
foretagets interna och externa angeldgenheter. En kommittés uppgift blir sdledes att
fordjupa analysen inom ett flertal viktiga omraden. Tre vanliga kommittéer dr enligt
Kennedy (2000, s.172) nominerings-, finansiell  Overvaknings-  samt
ersdttningskommitté. Styrelsemedlemmarna kan i dessa kommittéer arbeta ostort om
det dr sd att ndgra styrelsemedlemmar/ledningsmedlemmar har ett egenintresse att
driva, forsvara vissa fragestéllningar (Carlsson, 2001, s.241).

» Bedoma och paverka: Styrelsen kan utvardera ledningens forslag, beslut och agerande;
stodja eller ifragasitta dem; ge rad och ldgga fram fOrslag samt mdla upp mgjliga
alternativ.

» Initiera och besluta: Styrelsen kan ta en avgorande roll och staka ut foretagets riktning
och specificera de strategiska malen for ledningsgruppen.

Hur aktiv dr styrelsen i praktiken? Den mest aktiva styrelsen utfér samtliga uppgifter och
fungerar som en slags katalysator medan den mindre aktiva styrelsen endast overvakar arbetet
och far dd en form av fantomroll (Hunger et al, 1996, s. 27). Enligt Hunger et al (Ibid.)
tenderar styrelser i mindre foretag att bedriva ett mindre aktivt styrelsearbete. Dessa styrelser
bestar ofta av personer som innehar flertalet roller i foretaget sisom dgare, styrelseledamot
och/alternativt VD-post. Ju storre foretaget véixer desto mer vanligt &r det med externa
ledaméter 1 styrelsen, nidgot som ligger 1 linje med riktlinjer fran bland annat New York-
borsen. Det anses vara viktigt att noterade bolag har flertalet personer som ér helt oberoende
och kan stilla krav pa ledningsgruppen (Ibid.).
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4.3.2 Strategiprocessen

Karlof et al (2002, s.57) presenterar en modell som illustrerar strategiprocessen och styrelsen
respektive ledningens roller.

FIGUR 3: ATT UTVECKLA EN STRATEGI

/ STRATEGIUTVECKLINGSPROCESSEN \

Styrelsens  |niTiERA BESLUTA oo FOLJA UPP
roll/ansvar strategiarbetet om strategiska effekten av tagna beslut
handlingsalternativ

Framtid & Faktabas & Strategisk Aktivering & Uppféljning &
méjligheter antaganden agenda foérandring kontinuitet

Forutsattningar &
nulage

Ledningens Analysera Generera mojliga Ta fram faktaunderlag Prioritera Genomféra Félja upp genomférandet
verksamhetens handlingsalternativ for respektive bland de de atgarder av atgarder, uppdatera
roll/ansvar aktuella fér verksamheten handlingsalternativ strategiska som beslutats strategin efter

situation alternativen ny information
och héndelser

N /

Kaélla: “Strategi i ett styrelseperspektiv”, Karlof et al, 2002, s. 58

Styrelsen har enligt Karlof et al (2002) ansvaret for att initiera strategiarbetet, besluta om de
olika alternativen samt folja upp effekterna av de tagna besluten. Ledningen dr den drivande
kraften for att ta fram de olika underlagen.

En modell for den strategiska processen foresldas ocksd av Hunger et al (1996). Strategisk
ledning innefattar enligt Hunger et al (1996, s.7ff) fyra element: (1) omvérldsanalys, (2)
strategiformulering, (3) strategiimplementering samt (4) uppf6ljning och kontroll. Den forsta
fasen innefattar, precis som Karl6f et als modell, bade en extern och intern genomgang av
foretaget dér strategiska faktorer identifieras av styrelse och ledning. Denna arbetssekvens
resulterar 1 en SWOT-analys. Rorande strategiformuleringen s& innefattar den att identifiera
och utvdrdera de strategiska alternativen fOor att kunna vilja strategi. Detta forfarande
motsvaras av Karlof et als (2000) strategiska agenda. Foretagets mission, mél, strategier och
policys definieras vidare i Hungers modell (1996). I implementeringsfasen skall sedan
strategierna omvandlas till handlingar, ett beteende som avses att uppnds genom olika
budgetar, program och styrsystem. Uppfoljningen syftar slutligen till att utvirdera om det
onskade resultatet uppnatts. Enligt Hunger et al ( 1996, s.35) initierar och hanterar
ledningsgruppen strategiutvecklingsprocessen, detta till skillnad frin Karl6f et al (2000) som
tar ett styrelseperspektiv pa strategiarbetet.

Samuelsson beskriver strategiarbetet utifran tre K: kunder, konkurrenter och kostnader
(Samuelsson, 2001, s.191). Vidare exemplifierar han olika analysverktyg som kan anvéndas
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vid strategiplanering sasom lonsamhetsanalys, ABC-analys, omvérldsanalys, kostnadsanalys,
SWOT-analyser samt analys av resurser och kompetenser (Samuelsson, 2001, s.182ff).

4.3.3 Beslutsfattande

En central del for denna studie dr styrelsens arbete med ekonomiska beslutskriterier vid
strategiskt beslutsfattande. Enligt klassisk beslutsteori forutsitts att manniskan ar fullstandigt
rationell i sitt handlande. Hon har tillgdng till fullstindig information och kan vérdera
samtliga handlingsalternativ. Detta gors dessutom med en nyttomaximering som
utgdngspunkt (Andersson et al, 1993, s.34). Simon (1965) ifragasitter dessa fakta och visar pa
empiriska studier som visar att mdnniskans rationalitet dr begrinsad. Simon menar att grunden
till ett beslut ligger 1 en Onskan att overbrygga ett gap mellan foretagets nuvarande tillstdnd
och ett Onskat tillstind. Aven en upplevd mdjlighet skulle kunna vara en utldsande
beslutsfaktor. Beslutsmodellen utgors av tre steg; intelligence, design och choice. Den forsta
fasen innebdr en omvérldsbevakning for att uppticka situationer som skulle kunna kréva ett
beslut. Den andra fasen ror processen att hantera och konstruera ett antal handlingsalternativ
och den sista delen hanterar fasen att utvdrdera de tinkbara alternativen samt att slutligen
vilja ett handlingsalternativ att genomfora (Andersson et al, 1993, s.35).

Grundtanken dr att minniskan i intelligencefasen agerar som en omvirldsbevakare dir de
egna erfarenheterna kopplas samman med externa faktorer och resulterar i en analys av
dagssituationen (Simon, 1965). Behovs ett beslut for att det upplevda tillstdndet skall
motsvara det Onskade? 1 designfasen fortsdtter méanniskan, genom sin avsdkande och
urskiljande forméga, att konstruera ett antal beslutsregler: Hur skall det dnskade tillstdndet
uppnas? Under choicefasen utvérderas dessa alternativ och ett val gors. Enligt traditionell
beslutsteori sd véljer den rationella beslutsfattaren det alternativ som maximerar nyttan
(Andersson et al, 1993, s.35). Simon (1965) menar dock att vid begridnsad rationalitet s& véljs
det alternativ som badst uppfyller ett tillfredstdllande resultat, detta i beslutsfattarens dgon.
Beslutsfattaren soker nya alternativ tills ett alternativ hittas som motsvarar de uppsatta kraven;
han satisfierar snarare &dn nyttomaximerar (Ibid.).

Ostman (1980, 1977) visar i sina studier hur frimst redovisningsmétten har betydelse for den
interna ekonomiska styrningen av de olika ekonomiska enheterna i foretaget. Resonemanget
om mattanviandning integreras dock i en beslutsmodell med tre faser; initiering av beslut
(Beskriver vilka problem som skall 16sas), alternativformulering (Vilka alternativ finns?) samt
alternativvirdering (Vilka konsekvenser och vilket val dr att foredra?). De ekonomiska matten
4r, enligt Ostman, mest framtridande i fas ett och tre. Framforallt i den tredje fasen spelar
redovisningsmaétt en stor roll. Genom kalkyler och budgetar, olika uppskattningar, gors en
prognos Over ett framtida vérde. Sedan véljs det alternativ som bédst uppfyller en
tillfredsstéllande nivd rorande framtida vérdeskapande. Precis som i Simons modell slutar
beslutsfattaren att leta efter alternativa idéer dé ett tillfredsstidllande alternativ identifierats
(Andersson et al, 1993, s.37).

4.3.4 Uppféljning av beslutade strategier

Rorande uppfoljning av beslutade strategier bor styrelsen, enligt Karlof et al (1996, s.180),
initiera en sd kallad strategisk revision. Denna bor forst och framst kontrollera att fattade
beslut om strategiska miatomraden foljs och dokumenteras. Revisionen bor dven utvirdera
ledningens forméga att implementera strategiska beslut ur ett historiskt perspektiv samt om
strategiarbetet skall dndras for att béttre motsvara omvirldens krav. Vilket faktiskt
virdeskapande som strategierna slutligt resulterar 1 framkommer, enligt Carlsson (1997,
s.130)"... forst med facit i hand, i redovisningen av vad som redan passerat".
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4.4 Uppsummering - studiens referensram

De presenterade teorierna rorande dgarstyrning, strategisk ekonomistyrning och
arbetssekvensen for strategi har av forfattaren sammanstéllts till nedanstdende referensram.

FIGUR 4: STUDIENS REFERENSRAM

/ Agarnas férviantan 4—\

Styrelse

Uppfoljning - |—
vardedkning

Ledningsgrupp
3

|
| |
Strategiprocessen | I

\\Strategisk ekonomistyrning Implementering /

Kalla: Egenkonstruerad bild

For att forsta forhallandet mellan dgare, styrelse och ledningsgrupp har olika definitioner av
Corporate Governance behandlats, dir Schleifner & Vishny (1997), Tricker (1994) och
Hambergs (2001) definitioner belyser denna studies tre inneboende aspekter. De lyfter fram
dgarnas krav pd avkastning, styrelsens centrala roll for dgarstyrning samt ger kopplingen till
strategiarbetet. For att exemplifiera relationen mellan dgare och styrelse har agentteorin
anvénts. Styrelsen arbetar pd uppdrag av édgarna (Keasey et al, 1999) och har med dess
metamanagementroll en nyckelfunktion vad géller foretagets vardeutveckling (Carlsson 1997,
s.237ff). Agarna har en ekonomisk forvintan rérande virdeskapande i foretaget. Denna
kommuniceras till styrelsen som utifrdn dgarstyrning bor fora med sig &dgartdnkandet i
strategiarbetet. I avsnitt 4.1.2, dgarstyrning och verksamhetsstyrning, beskrevs hur dgarnas
mal, enligt Grant (1995, s.36ff), kan brytas ner till olika resultatmatt. Rollférdelningen (dgare
- styrelse - ledning) och dgarnas forvéintan ses av forfattaren som en form av dgarstyrning i
praktiken (1).

"Agarstyrning i praktiken" konkretiseras dock i styrelsens arbete med strategifidgor (2)
genom att olika virdeskapande aspekter beddms och utvdrderas, bland annat utifrdn
ekonomiska kriterier. Traditionellt sett s& tar dessa sig en finansiell art sdsom bedomning
utifrdn risk, nettonuvirde, &terbetalningsperiod etc., vilka belyses av Grant (1995) och
Pinches (1996). De finansiella kriterierna knyter an till aktieigarvirde och framfor allt
koncernstrategier (Copeland, 1996). I studien finns tvd bolag med koncernkonstellation. De
ovriga fallstudierna utgar fran olika typer av konkurrensstrategier. Samtliga strategier syftar
till vardeskapande men med olika utgadngspunkt. Strategiprocessen (2) utgér fran Karlof et als
(2002) och Hunger et als (1996) beskrivning av de olika faserna, dér styrelsen initierar,
beslutar och foljer upp effekten av besluten. Forfattaren kopplar samman resonemanget om
strategiarbete och den strategiska ekonomistyrningen. Arbetet med strategiutveckling beskrivs

20



Styrelsearbete, aktiedgarviarde & strategisk ekonomistyrning

i avsnitt 4.3 och utgér fran det analytiska strategiparadigmet, dir Porter 4r den frimsta
foretrddaren (Bengtsson et al, 2001). Den strategiska ekonomistyrningen (kostnadsanalys)
utgér till stor del fran Porters resonemang om konkurrensstrategi och konkurrensfordelar (Ax
et al 1995). Den beaktar analyser kring kostnadsdrivare, konkurrensférdelar och
vardekedjeresonemang (Shank et al 1992).

Strategiutvecklingsprocessen kan ses som ett samspel mellan styrelsen och ledningsgruppen, i
vilken (som diskuterats av Hunger et al, 1996, s.251f, i1 avsnitt 4.3.1) styrelsen kan ta en mer
eller mindre aktiv roll. Efter det strategiska beslutet &r fattat, vars process beskrivs 1 4.3.3 med
Simon (1965) och Ostman (1980, 1977) som utgangspunkt, inleds ett omfattande arbete som
ligger utanfor denna studies fokus, strategiimplementeringen. Som en avslutning pa
strategiprocessen skall dven besluten féljas upp (3). Karlof et al (1996, s.180) foreslar en
strategisk revision medan Carlsson (1997, s.130) ser redovisningen som killa for strategisk
uppfoljning. Vad finns det 1 uppfoljningsarbetet som sdkerstiller att virdet pd foretaget har
okat och dgarnas intressen tillgodoses? Gor styrelsen en ekonomisk uppfoljning eller en
kvalitativ uppfoljning? Det &r dven intressant att utréna hur virdedkningen kan kopplas till
dgarnas ursprungliga forvintan (4), ndgot som i modellen ovan symboliseras av pilen mellan
uppfoljning och dgarnas forvintan.
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5 Atta styrelseledamoter om aktiedgarvarde och strategi

Denna del presenterar resultaten fran de genomforda fallstudierna. Framstdillningen dr
strukturerad utifran tre huvudomrdden for varje fallstudie: (1) Aktiedigarvdrde, (2) Styrelsens
arbete med strategiska  fragestdillningar och (3) Intervjupersonens  generella
styrelseerfarenheter. Som uppsummering presenteras i avsnitt 5.9 tre tabeller for att ge
ldsaren en 6verblick rorande resultat per nyckelomrade.

5.1 Fallstudie ett

ﬁakgrundsfakta: Intervjupersonen ar aktiv som styrelseordférande i tio foretag varav sex involverar\
arbete i dotterbolag for en koncern inom kemibranschen. I ytterligare ett av dotterbolagen é&r
intervjupersonen styrelseledamot. Koncernen &r familjedgd dar huvudidgaren och grundaren i dagsldget
dven innehar rollen som styrelseordféorande och VD. Styrelsen bestdr av ett flertal externa
styrelseledaméter. Intervjupersonen &r aktiv i koncernledningen och dven adjungerad ledamot i
koncernstyrelsen. Koncernen omsitter cirka 530 miljoner och har 250 anstéllda varav 85 i Sverige. De
andra foretagen spanner omséttningsmaissigt mellan 15 och 200 miljoner och frdn ca 10 upp till 80

Qnstéillda.

5.1.1 Aktiedgarvéirde

Agarnas mil och forviintan

Agarna, det vill siga familjen, ser till ett 1dngsiktigt igande och kortsiktig vinstoptimering ir
darfor inte 1 fokus. Det dr ocksa uttalat att bolaget skall ga i1 arv och det finns inga planer pd en
forsdljning.

Styrelsens roll for att skapa aktieagarvirde

"Styrelsens roll dr totalt avgorande for att skapa aktiedigarvirde. Styrelsen ska verkstdilla och
forverkliga dgarens vision. Styrelsen ska tjidna pengar dt sina aktiedgare ddr den storsta
uppgiften dr att formulera sig strategiskt pd ett starkt sdtt och se till att implementeringen av
strategierna fungerar i organisationen.” Om aktiedgarvirdet stiger eller ej beror enligt
intervjupersonen pa en lyckad implementering och den processen utfors av den verkstédllande
ledningen. Om ledningen ej lyckas med arbetet dr det styrelsens uppgift att avsitta VD och
tillsdtta en ny, den nist viktigaste uppgiften enligt intervjupersonen.

Foretagets virdebegrepp

Beroende pé dgarnas mal och en uppfoljning av dessa bor enligt intervjupersonen ett “’virde”
pa foretaget berdknas varje ar infor bolagsstimman. Revisorn sitter siledes ett viarde pa
“aktien”. En nuvidrdesberdkning av kassafloden skulle kunna goras, men blir samtidigt
komplicerat da det innefattar framtida uppskattningar. "Det dr snarare mer troligt att anvinda
sig av en modell med historisk bedomning som bas ddir en vinstmultipel ldggs pd och
eventuellt jamfors med substansvirdet i bolaget.”

I foretaget, dér intervjupersonen &r verksam, gor dgarna en uppfoljning av foretagets
virdedkning i familjerddet, innan bolagsstimman.

5.1.2 Styrelsens arbete med strategiska fragestéllningar

Strategisk arbetsmodell

Koncernstyrelsen har strategimdte en gang per ar da den strategiska agendan definieras. Sedan
far den verkstéllande ledningen i uppgift att analysera olika alternativ och komma tillbaks
med en aktionsplan. P4 ndstkommande méte sétts de strategiska malen.
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Foretaget arbetar ocksd med en dvergripande strategi som 16per 3-5 &r fram 1 tiden. Under 80-
talet arbetade foretaget med tillvixtmal i 10-ars planer, ndgot som enligt intervjupersonen var
mycket positivt dd det konkretiserade, visualiserade malen for de anstillda som vagade ténka
stort rorande framtiden. Dessa langsiktiga mal sldpptes i mitten pa 90-talet, men ar ndgot som
Overvégs att i dagsldget dteruppta.

Rorande strategisk arbetsmodell héller enligt intervjupersonen SAFs foretagspaket ”Se om
ditt foretag” dn idag. Dér ses foretaget 6ver enligt blanketter, bland annat gors en SWOT och
foretagets olika funktioner utvdrderas. Rorande bolagets omvandling frin sjélvstindiga
dotterbolag till integrerat fOretag har foOretagets starka plattformar identifierats,
kiarnkompetenser definierats, som lett fram till faststillande av foretagets framgangsfaktorer.
SWOT-analysen har varit ett viktigt verktyg. Agarens tankar rorande strategiformulering och
arbetsmodell utgar frdn en stark omvérldsbevakning, benchmarking mot konkurrenter,
identifiering av produktens position 1 tillvixtcykeln, virdekedjeresonemang och
konceptbyggande/utvirdering for att oOka forddlingsviardet. Hans metod genomsyrar
styrelsearbetet for koncernen.

Ekonomiska Kriterier

De strategiska besluten utgar fran den vision som dgaren nedtecknat. "Kopplingen mellan
denna 6vergripande vision och styrelsens strategiska beslut mdste vara mycket tydlig."” Vidare
finns det en tydlig familjepolicy som definierar att foretaget skall fortsétta att vara familjedgt,
vad bolaget skall syssla med i produkter etc. och att det langsiktiga dgandet skall fokuseras.
Ett avkastningskrav kommuniceras till de O&vriga 1 styrelsen. D& huvudigaren é&r
styrelseordférande och VD formuleras strategierna i enlighet med &garnas intresse. De 6vriga
1 styrelsen far 1 detta fall en mer radgivande roll.

Koncernstyrelsen, sdtter upp tre olika ekonomiska mal for dotterbolagen: tillvixtmal,
Lonsamhetskrav, ldgsta soliditet. Vidare specificeras vilken marknad som skall fokuseras:
Norden dr hemmamarknad och Europa malmarknad. Foretaget dr enligt intervjupersonen
tydligt marknadsorienterat och dessa fragestdllningar har enligt intervjupersonen storst
utrymme pa den strategiska agendan. Tanken é&r att riktlinjerna skall ge koncernledningen
friheten att laborera med olika alternativ. Om tillvixten endast kan astadkommas genom
forvarv far detta inte vara skadligt for bolagets Gverlevnad. Dotterbolagen sjidlvfinansierar
sina investeringar, vilket innebdr att innan en investering kan goras maste lonsamhet uppnas.
Nar intjdnade vinstmedel utnyttjas for att kopa foretag inom kérnverksamheten vixer bolaget,
enligt intervjupersonens mening, organiskt. "Tanken med vinstmdl kombinerat med
soliditetsmatt — en strategisk restriktion — dr att uppnd en effekt ddr styrelsen gasar men
bromsar samtidigt. Kortsiktig tillvdxt far inte ske pa bekostnad av langsiktigt virdeskapande
dgande.” Tillviaxten far inte bli for kraftig da det paverkar foretagets balansomslutning och
foretaget riskerar att hamna 1 likviditetsproblem. Det finns samtidigt en hogsta grins for
soliditeten. Kapitalet maste utnyttjas pa ett bra sétt och forrintas.

Rorande foretagsforvirv bygger den Overgripande fOrvérvsstrategin pa analyser om
kundsegment, klusterbildningar, potentiella marknader etc. Vidare dr miljdaspekten viktig for
dgarna, vilket gor att den byggs in i avtal och bedoms sdrskilt vid exempelvis en due
diligence. "Styrelsen sdtter upp mdl rérande avkastning och tillvixt. Sedan gor ledningen en
bedomning om det gar att uppfylla inom ramen for den nuvarande marknaden.” Finns det ¢j
mojlighet till det sd &r tillvixt genom uppkop ett alternativ. Pay-offperioden dr viktig som ett
ekonomiskt kriterium.
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Rorande forskning och utveckling sa finns det en koncernledningskommitté som arbetar med
att kartlagga processen och bygga in bedomningskriterier mellan varje process. Bland annat &r
olika typer av marknadstester viktiga innan kommersialiseringen. En icke kundanpassad
produkt skall inte nd marknaden. "Det handlar om att arbeta med customer intimacy - att
samarbeta med kunderna pa ett ndra sdtt. Man maste hitta en potentiell efterfragan, bedéma
kundnyttan och utifran den gora en korrekt prissdttning."

For arbetet med driftrelaterade frdagor sa handlar det enligt intervjupersonen i huvudsak om
att stdlla de operativa kostnaderna for respektive dotterbolag mot varandra for att bedriva en
intern benchmarking och identifiera eventuella ineffektiva enheter.

Vad giller beddomningen att prioritera mellan olika strategiska alternativ beréttar
intervjupersonen att det ofta endast finns ett beslut att ta stéllning till. Snarare si blir
bedomningsfrigan vad som hédnder om fOretaget agerar kontra inte agerar alls.
Intervjupersonen berittar att det finns ett starkt finansiellt intresse hos flera styrelseledamdter
och att det har forekommit diskussioner om att implementera EVA, Economic Value Added.

Uppfoljningsarbete

"Styrelseprotokollen dr en viktig kdilla rorande uppfoljningsaspekten.” Ledamdterna eller
ordforande tar till protokollet vad som har beslutats, vem som &r ansvarig och nir det skall
vara genomfort. Dessa dtaganden foljs sedan upp vid efterkommande mdten. Det kan dven
beslutas om en viss uppfoljningsfrekvens.

Styrelsearbetet kompletteras med olika kommittéer dér redovisningskommittén ansvarar for
en utdkad ekonomisk uppfoljning sdsom &terbetalningstid for investeringar, resultat vid
foretagsforvérv, lonsamhet pa enskilda delar av foretaget etc.

Rollférdelningen mellan styrelse och ledningsgrupp

I foretaget har det enligt intervjupersonen skett en maktforskjutning fran styrelsen till en stark
koncernledning. Styrelsen sétter upp de strategiska riktlinjerna medan koncernledningen tar
fram underlaget, gor analyserna och rekommenderar ett visst utfall. Forslaget till styrelsen
innefattar avkastningskrav, pay-off och investeringskalkyler samt marknadsuppskattningar.

Styrelsen styr enligt intervjupersonen den strategiska processen men samtidigt har ledningen
ett stort inflytande, en stark mojlighet att silja in olika forslag. "Allt material dr inte enkelt att
sdtta sig in i pd kort tid och ledningen besitter en form av informationsévertag." Dock gor
styrelsen den Overgripande riskbeddmningen fran ett dvergripande perspektiv med dgarnas
krav 1 ryggen. Intervjupersonen sammanfattar strategiprocessen pd foljande sétt: styrelsen
initierar strategiarbetet medan ledningen gor analysen och aterkommer till styrelsen for beslut.

5.1.3 Intervjupersonens generella styrelseerfarenheter

Huruvida styrelsearbetet skiljer sig mellan de olika styrelserna menar intervjupersonen att
arbetssitten 1 huvudsak inte gor det. “Inte i de styrelser ddir jag dr styrelseordforande. Vi
arbetar pa samma sdtt. Skillnaden ligger snarare i att jag dr mer dikterande da jag sjdilv har
dgarintressen i bolaget. Ddr dgarna har ett starkt inflytande i styrelsen blir SO-rollen mer en
lyssnande, radgivande funktion ddr det viktiga dr att stdlla rdtt fragor. "
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5.2 Fallstudie tva

Bakgrundsfakta: Intervjupersonen arbetar som styrelseordforande i sex foretag. Bolagen spénner
storleksmassigt fran ca 10 till 115 anstillda och omséttningsmaissigt fran 20 miljoner till 200 miljoner.
Foretagen ar familjedgda, ej borsnoterade och préglas av en stark entreprendriell kultur. Foretagen &r
verksamma inom skilda branscher sasom textilimport, kafferosteri, tillverkning- och verkstadsindustri.

5.2.1 Aktiedgarvérde

Agarnas mil och forvintan

"[ entreprenorsforetag dr skapandet av foretaget, produkten och/eller uppfinningen en viktig
drivkraft.” Under tillvixtfasen skapas andra rutiner, funktioner etc. och det krévs
kompletterande kompetenser, exempelvis i form av en styrelse. Det ekonomiska maéilet for
virdeskapande i1 dessa foretag dr darfor, enligt intervjupersonens erfarenheter, inte uttalat till
en borjan utan vixer fram i samrad med den nytilltrddda styrelsen.

En riktlinje for diskussionen kan enligt intervjupersonen vara att fokusera pa vilken kénsla
dgarna skall ha nir det gér bra. Det 4r sedan viktigt att forsoka kvantifiera denna kinsla. "Hur
blir jag som aktiedigare nojd? Pd vilket scitt?" Déarefter skapas en vision vilken definierar vad
foretaget sysslar med och vad det skall fokusera pa i framtiden. Vidare analyseras vilka
mekanismer som styr virdeskapande i foretaget. De strategiska milen sitts och i samband
med detta maste en diskussion foras rorande attityder och beteende som &r lampliga for att
uppnd malen.

Styrelsens roll for att skapa aktiesigarvirde

Virdetillvixt &r enligt intervjupersonen nddvéndig for sékerstélld 1dngsiktigt framgéngsrik
nirvaro pd marknaden. "Virdetillvixten mdste, liksom all verksamhet, ske inom ramen for
bolagsordningen. Aktiedgarna tillsdtter pa bolagsstimman styrelsen som har att forverkliga
aktiedgarnas syfte med dgandet sd som det uttryckts i bolagsordningen och andra eventuella
instruktioner”.

Foretagets virdebegrepp

Vilket virde som skulle anvindas for foretaget finns enligt intervjupersonen definierat i
konsortialavtal, detta som en formel for att berdkna aktiens virde. Soliditetsutveckling,
kassafloden, aktieutdelning, tillvixt etc. dr viktiga parametrar for att bedoma foretagets vérde.
For dgarna fokuseras det egna kapitalets utveckling, forrdntning och avkastning. Enligt
intervjupersonen behandlas dock inte vdrdeutveckling och uppfdljning av denna pé ett uttalat
satt av dgarna.

De foretag som intervjupersonen &r aktiv i vidrderas rutinméssigt bara om sa foreskrivs i
deldgaravtal eller liknande. Varderingen gors da pa i avtalet foreskrivet sitt av revisorn som
redovisar resultatet for deldgarna pa bolagsstimman eller pa ett aktieigarméte 1 anslutning till
bolagsstimman.

5.2.2 Styrelsens arbete med strategiska fragestéallningar

Strategisk arbetsmodell

I regel diskuteras strategifrdgor en ging per ar under ett 1,5- till 2-dagarsseminarium. De
strategiska malen sétts upp och konkretiseras sedan i budgeten. "Budgeten dr egentligen de
strategiska malen uttryckt i siffror."”
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Det viktigaste momentet enligt intervjupersonen &dr att sitta upp mal for verksamheten,
ekonomiska sdvdl som icke-ekonomiska. Rutiner for manadsbokslut bor ocksa skapas och
nyckeltal bor sedermera identifieras. Information till personalen dr en mycket viktig del i
arbetet att fOrankra strategierna. "Dd intresset kring mdlen och de kringliggande
frdgestdllningarna okar arbetar alla efter de uppsatta malen. Foretaget blir malfokuserat.”
Det ar dérfor enligt intervjupersonen inte av hogsta vikt att sjdlva mdlen dr "exakta" utan det
ar processen att tinka pa och arbeta mot mal i organisationen som efterstrivas.

Ekonomiska kriterier

Som ett konkret exempel pd strategisk fordndring beskrev intervjupersonen ett foretags resa
frdn att vara en mekanisk verkstad (40- 50 anstillda) till att bli verkstadsindustri (115
anstidllda med skiftarbete). Den satsningen krévde att styrelsen/dgarna forst definierade i
affarsidén om detta var ett steg 4garna/VD oOnskade sig. I det hér fallet ville ledningen ha en
viss typ av jobb, vara unika i sin kompetens, stirka sin position pd marknaden och dra till sig
de ledande foretagen i branschen samt kunna vara flexibel i prissidttningen. Vidare ville
dgarna satsa pa utveckling, automatisering och komma i kontakt med nya nischer. Det géller
att kunna faststélla vad som driver fram den positiva kénslan hos dgarna. "Hur ska det da
kdnnas ndr det dr bra? Mer pengar? Stirkt konkurrenskraft? Rdtt kvalitet?" Enligt
intervjupersonen handlar det rorande kvalitet om att hantera upplevelse och forvantan.

Erbjudande om tillverkning for tvé storforetag i regionen passade vil in i den ténkta strategin.
Onskad lénsamhet for satsningen definierades och ny teknik tillfordes, detta mot bakgrund av
en teoretisk kalkyl. Aven en rekrytering genomfordes och foretaget gjorde en tillbyggnad.
Den foretagskulturella resan dr dessutom enligt intervjupersonen mycket viktig att beakta 1
sammanhanget.

Intervjupersonen framhéver att styrelsearbete skall vara enkelt utan onddiga formaliteter. "Allt
Hokus Pokus ska bort! Styrelsebeslut tas i konsensus och dr ett resultat av den samlade
klokhet som utmynnar fran styrelsens diskussion. "

Uppfoljningsarbete

Varje foretag kan ha sina specifika nyckeltal. Dessa skulle kunna finnas inom foljande
omraden: Q (Kvalitet), L (Ledtid, leveranstider), E (Effektivitet: Maskintid, tillgéngliga
timmar for produktion, kassation etc.) samt H (Ménniskan). Vidare ar produktivitet viktigt.
Till dessa kommer ett antal finansiella matt sasom omséttning, likviditet, kapitalbindning etc.

Resultatrapporten varje manad samt ett VD-brev utgor styrelsens kontinuerliga uppfoljning.
"Styrelseprotokollet dir en viktig killa for att beskriva vad som beslutats. Aven en checklista -
Att gora lista - bor bifogas protokollet for att se till att sdtta upp fragestdillningarna pa VDs
agenda.” Styrelsen kan sedan krdva VD pa en avrapportering eller forklaring rorande ej
vidtagna dtgérder.

"Det dr viktigt att folja trenderna och se fordndringarnas storlek over tiden, gdrna en 12-
madnaders period. Da kan dven sdsongsvariationer elimineras.” Ett antal matt
(nyckelomraden) kan enligt intervjupersonen avkrivas regelbunden rapportering medan andra
endast rapporteras av VD da det finns markanta avvikelser.

Rollférdelningen mellan styrelse och ledningsgrupp

De strategiska fragorna behandlas i samarbete mellan VD och styrelsen i form av en
vixelverkan. Styrelsen identifierar exempelvis ett mgjligt métinstrument som sedan VD fér i
uppgift att utveckla. Dérefter tas fragan upp till beslut i styrelsen.
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Rorande avgriansningen mellan styrelsearbete och operativa frdgor har intervjupersonen den
erfarenheten att i entreprenorforetag tas extern kompetens in for att komplettera
entreprendrens kompetens, ofta pa ett operativt plan. Styrelsearbetet, som traditionellt anses
vara strategiskt, blir darfor mer operativt framfor allt i mindre foretag. Generellt sett delegerar
styrelsen det operativa ansvaret till VD men har samtidigt ett tillsynsansvar.

5.2.3 Intervjupersonens generella styrelseerfarenheter

Enligt intervjupersonens mening agerar styrelseledamoter som inte har tillrdcklig kunskap
djupgéende pa de minst viktiga fragestillningarna. Det giller ofta de ledamoéter som har ett
stort antal uppdrag, detta pad grund av att de inte hinner sétta sig in i problematiken.
Resonemanget blir darfor for generellt.

Vidare borde ledningsgrupper vara mer dynamiska. "Det optimala vore att ha en kdrntrupp
som sedan kompletteras med spetskompetens ndr sa behovs."

Slutligen ar det viktigt att styrelseledamoterna ej fir vara ekonomiskt beroende av sitt
styrelseuppdrag. Det &r viktigt med total integritet.

5.3 Fallstudie tre

Gakgrundsfakta: Intervjupersonen &r aktiv i fem styrelser med varierande dgarstruktur. Ett bolag éih
familjedgt, ett ar personen sjéilv deldgare i, ett foretag med ett 20-tal aktiedgare samt tva foretag pa vig
att bli publika. Intervjun rorde bolaget med ett 20-tal aktiedgare, ett foretag verksamt inom
konsultbranschen. Foretaget erbjuder de anstillda deldgarskap efter en tids anstédllning och sex
personer har en storre dgarandel i bolaget. Agarna ir dven verksamma som konsulter i foretaget och
har dérfor ett egenintresse i bolaget. Totalt &r 36 konsulter knutna till bolaget.

Styrelsen bestar av fyra personer: styrelseordforande (intervjupersonen) samt tre styrelseledamoter
warav tva stycken dr interna ledamoter som representerar medarbetarna).

5.3.1 Aktiedgarvarde

Agarnas mal och forviintan

P& kort sikt har dgarna en forvédntan att generera den budgeterade vinsten. Denna forvintan ér
kopplad till en 6nskan att skapa tillrdckligt ekonomiskt utrymme for att kunna genomfora de
marknadsaktiviteter som behovs for att halla beldggningsgraden pa 6nskad niva. "Pa ldngre
sikt dr dgarnas forvdntan och forhoppning att virdet pa bolaget ska 6ka och resultera i
vettiga avkastningsformer och utdelning pa aktierna."

Styrelsens roll for att skapa aktiesigarvirde

Styrelsen har enligt intervjupersonen i denna styrelse en mer operativ roll 4n i andra bolag. " 1
en turbulent tid gdller det att fa ut maximalt nytta av sina dtgdrder. Jag dr ocksa i hogre grad
inblandad i att knyta kontakter hogt uppe i organisationer. Styrelsen har generellt sett rollen
som katalysator pd dgarnas mdl och ambitioner men utgér ocksd en bransch- och en
kundkdnnedom som VD har till sitt forfogande i det l6pande arbetet.”

Foretagets virdebegrepp

"Vid virdering av ett konsultforetag finns det ett dgarintresse som bestdr av konsulter. Det
primdra mdlet for verksamheten dr inte att optimera vinsten utan att producera ett tillrédckligt
bra resultat for att tillhandahdlla en hog servicegrad till konsulterna.” Avkastningsvirden ar
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darfor inte intressanta i detta foretag. Styrelsen foljer likviditeten sd kassaflodet ar en
vérderingsvariabel, berdttar intervjupersonen. Substansvérdet utgoér dock basen 1 virderingen,
dven om detta formellt sett inte dr sirskilt hogt. Foretagets véarde ligger i huvudsak i dess
humankapital, minniskorna i organisationen.

5.3.2 Styrelsens arbete med strategiska fragestéallningar

Strategisk arbetsmodell

Styrelsen samlas en eller tvd dagar per ar for en strategisk diskussion. Den strategiska
diskussionen leder fram till en trearig affarsplan som sedan formaliseras i ett styrelsebeslut.
Sedan intervjupersonens tilltrdde som styrelseordférande arbetar bolaget efter modellen med
en lopande tredrig affarsplan dér det forsta dret utgor foretagets strategiska mal och budget.
Styrelsen ser Over planen pa nytt infor kommande budgetir och som i dagsliget med
turbulenta fordndringar i omvérlden skrivs den om fOr att anpassas till rddande
omvdrldssituation. Styrelsen reviderar den helt och gor en ny tredrsplan &rsvis. Planen foljer
strukturmissigt den traditionella affdrsplanen och bestidr av omvirldsbevakning, langsiktiga
mal, SWOT-analys etc.

Som ett konkret exempel pé strategisk fordndring beréttar intervjupersonen om en férandrad
paketering av fOretagets tjanster. Den traditionella konsultrollen 1 fOretaget var
systemutveckling, ndgot som har fordndrats kraftigt. Idag har istillet hilften av konsulterna en
IT-management/projektledarroll. "Traditionella foretag har kastat ut alla IT-konsulterna och
anstdllt kompetensen istdllet. Marknadsforingsmdssigt mdste ddrfor vdra tjdnster paketeras
pd ett annat sdtt. Foretaget har konceptualiserat och produktifierat denna [de seniora
konsulternas] kompetens. Det nya konceptet har en klart bdttre marknad och foretaget kan
fakturera hogre arvoden for tjdnsterna." Beslutet rorande verksamhetsfordndringen baserade
sig till stor del pé erfarenhet. Intervjupersonen berittar att styrelsen bestdr av seniora
konsulter med bra verklighetsuppfattning, varav flertalet var med forra gangen konjunkturen
vek av. For analyser rorande marknadstrender finns dessutom branschorgan. VD star for
detaljkunskapen i dessa fragestéllningar.

Ekonomiska Kriterier

Rorande ekonomiska kriterier for strategiska beslut framhéver intervjupersonen foretagets
VD- och styrelseinstruktion i vilka VDs beslutsritt, attestregler etc. definieras. "Det dr pa sa
vis formellt och operativt klarlagt vad VD fdr och inte far gora.” "Operativa beslut oavsett
ekonomisk nivd tas i styrelsen. Storre investeringar diskuterar VD med SO, detta for VDs
trygghets skull. Han kan sedan ta upp det pd ett styrelsemdte och fd det forankrat.” Vidare
anvinder styrelsen rostregler som definierar olika vérdekriterier.

I aktiedgaravtal fastslas dessutom att vasentliga forandringar kréver beslut av bolagsstimma,
exempelvis kop och forsédljning av bolag. Intervjupersonen berittar om ett forvirv av ett
foretag 1 Stockholm. En 6nskan om Stockholmsetablering fanns med som ett affarsmal i
affarsplanen och héller nu pa att realiseras. Nér konsultbranschen gick in 1 krisen (2001) drog
bolaget nytta av den turbulenta situationen och kunde forvéirva bolaget for en tiondel av det
ursprungliga vérdet. "De sdger att ndr det blaser riktigt hdrt dd bygger de svaga skyddsmurar
och de starka bygger viderkvarnar. "

Uppfoljningsarbete
Alla beslut som tas i styrelsen protokollfors och det finns en aktivitetslista som f6ljs upp pa
varje mote. Dir definieras vem som har ansvar och nir tagandet skall vara klart.
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Hur strategiska beslut foljs upp varierar mellan olika fragor. Rorande kvantitativa fragor satts
ekonomiska méal upp och styrelsen utvirderar utfallen. Det fanns exempelvis en budget for
Stockholmsforvarvet. Kvalitativa fragor, exempelvis fordndrad verksamhetsinriktning, kan
dock enligt intervjupersonen vara svérare att kvantifiera. "Slutligen dr det balans- och
resultatrdkningen som dr den optimala uppfoljningen. Styrelsen styr mot resultat- och
balansrdkningen."”

Rollfordelningen mellan styrelse och ledningsgrupp
VD har enligt intervjupersonen en traditionell roll 1 foretaget. "Han [VD] dr operativt
ansvarig och har sdledes ansvar och befogenhet att driva bolaget.”

5.3.3 Intervjupersonens generella styrelseerfarenheter

Arbetssétten 1 styrelsen varierar enligt intervjupersonen beroende pa vilken roll
styrelseordforanden har i ett foretag. Dér intervjupersonen sjdlv har dgarintresse blir rollen
dnnu mer operativ och gransen/arbetsfordelningen mellan VD och styrelseordforande suddas
ut. VD behdver 1 detta fall en mentor och skolning i jobbet som VD. Men tanken &r att
intervjupersonen i framtiden skall kunna dgna sig mer it dgarrollen. I konsultbolaget som
beskrivs ovan agerar intervjupersonen som senior resurs och star till VDs forfogande 1 form
av bollplank, dérroppnare etc.

Arbetet som styrelseordforande i ett familjedgt bolag skiljer sig betydligt fran de Ovriga.
Agaren ir ocksa VD i bolaget och har i all huvudsak all beslutsmakt och det finns inget annat
dgarintresse. Styrelsens roll dr att tillvarata dgarnas intressen och styrelsen far hdr en mer
rddgivande funktion samtidigt som det blir en form av mjuk kontroll. "Jag 'hdller honom i
orat' sa att han genomfor det han sagt att han skulle géra.” VD ar entreprendr och skulle
egentligen vilja avséga sig en del av de dtagande som traditionellt dligger VD/édgare.

Rorande arbetsmodell for strategiarbetet har intervjupersonen anvéint den treariga
affarsplanen, detta d& arbetssittet framjar en langsiktig inriktning for foretaget. Om
intervjupersonen skall vara styrelseordforande i ett foretag s anvinds ocksd denna modell.
"Modellen dr densamma men innehdllet varierar givetvis beroende pd foretag och bransch.
Av erfarenhet upplevs den [modellen] som en trygghet.”

5.4 Fallstudie fyra

6akgrundsfakta: Intervjupersonen &r aktiv i sex styrelser varav tre anses falla inom studiens\
urvalskriterier. Dessa tre foretag dr famansbolag.

Bolagen har ett flertal d4gare, externa finansiérer, dir dven intervjupersonen har dgarintresse. Foretagen
ar verksamma inom omrddena kommunikation, business intelligence samt webbanalys.
Storleksméssigt spanner foretagen fran tre upp till 50 anstillda och omséttningsmaissigt ligger de i
spannet 5 - 70 miljoner. )

5.4.1 Aktiedgarvarde

Agarnas mal och forviintan

Agarnas forvintan rorande virdeskapande skiljer sig mellan de olika foretagen. Det #r en
kombination mellan ekonomiska och icke-ekonomiska forvantningar. I start-upforetagen finns
det en vilja att utveckla en affdr och en industri. "Det dr en spdnnande bransch som samtidigt
dr icke-industrialiserad.” Denna aspekt kombineras dock med ett ekonomiskt intresse for
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dgarna. | foretagen dir grundaren dr huvudigare har denne sin agenda likvil finns ett intresse
rorande bolagets vardedkning.

Styrelsens roll for att skapa aktiesigarvirde

"Styrelsens roll dr att sditta fokus pd rdtt fragor sd att inte ledningen forlorar sig i detaljer."”
Intervjupersonens erfarenheter siger att det i affarsplaner ofta finns for manga mal, aktiviteter
och detaljer. Det finns dirfor ett behov av att prioritera mellan dessa och fokusera pa de
viktigaste omrddena. Styrelsen sitter sdledes agendans huvudfragor. Affarsplanen och
affarsmalen skall sedan stimma Ooverens med och uppfylla 4garnas mél. Vidare skall styrelsen
agera stodjande och radgivande i processen.

Foretagets virdebegrepp

Dessa foretag dr, enligt intervjupersonen, kunskapsintensiva och har darfor tunna
balansrékningar. "Personalen dr den viktiga posten.” Foretagen &r starkt resultatdrivna och en
kassaflodesvardering dr darfor mest intressant.

5.4.2 Styrelsens arbete med strategiska fragestéllningar

Strategisk arbetsmodell

En ging per &r genomfOrs en djupare strategidiskussion som slutligen resulterar i en
affarsplan. Styrelsen initierar en strategifridga varpa ledningsgruppen sedan arbetar fram ett
forslag kring denna fraga. Forslagen utarbetas 1 olika former av workshops dér
styrelsemedlemmar ocksé kan vara representerade. Grupperna och styrelseledamoéterna tillfor
ovanforperspektivet, utanforperspektivet och inte minst aktiedgarperspektivet som &r viktiga
for strategiarbetet och affarsplanen. Forslagen sammanstélls sedan till olika affarsplaner vars
utfall korrigeras 16pande.

Ekonomiska Kkriterier

Enligt intervjupersonen &r det viktigt att ha olika ekonomiska kriterier vid strategiskt
beslutsfattande. "Man [styrelsen] kan inte gd pad kdnsla utan maste kunna folja upp arbetet
och sdtta mal." Vilka kriterier som anvénds &r beroende av vilken typ av strategiskt beslut
som avses.

Rorande affdrsutveckling bedoms marknadspotentialen, konkurrenskraften, bolagets egna
forutséttningar etc. Styrelsen har en checklista dver olika omradden som skall beddmas och
utifran dessa utformas olika beslutsunderlag. Beslutsunderlagen fors sedan samman i en
beslutslista.

Investeringsbeslut fortgar med en beddmning av ekonomiska kriterier, marknaden maéste
finnas och likasd en bedomning av investeringens potential. Intervjupersonen framhiver
styrelsens roll for att se till och hitta en bra investeringsbalans. Vidare beskriver
intervjupersonen att nagra foretag innan hans tid drivit igenom investeringar som inte varit
tillrackligt underbyggda och som i1 ndgra fall allvarligt hotat foretagens existens. I ett fall
ledde ett investeringsbeslut till en sidnkt balansrikning och det tog lang tid att aterskapa
foretagets betalningsformaga.

Styrelsebeslut rérande uppkop av féretag grundar sig i princip pd samma resonemang som en
annan investering, exempelvis en maskin. Det som skiljer sig dr risken och avrakningstiden.

Grundmodellen &r enligt intervjupersonen i botten snarlik for dessa fragestéllningar. Det &r
ett antal grundparametrar som skall arbetas igenom exempelvis marknadspotential,
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ekonomiska bedomningar, SWOT-analys och uppskattningar av alternativkostnader. "Ndr
man kommer upp pd denna nivd i beslutsfattande blir det rdtt likartat. Rérande underliggande
nivder blir det dock stora skillnader da en hel del teknikaliteter dyker upp.” Modellen med en
beslutschecklista ar for flera av dessa fOretag ett nytt sétt att fatta beslut. Innan
intervjupersonens intrdde fattades manga beslut pa kinsla. Besluten grundade sig pa en tilltro
till personen som skulle genomfora forslaget snarare dn forslaget som sadant. "Utan dessa
kriterier [checklistan] att hdnga upp besluten pd blir tillvigagangssdttet farligt. Det kan vara
rdtt kille men fel forutsdttningar”. Risken finns, enligt intervjupersonen, att forslaget testas en
tid innan det uppticks att det inte fungerar varpa ansvarig person byts ut. Tillvigagéngssittet
skapar en osédkerhet i organisationen. Vidare blir det svért att understddja processen. "Med ett
bra beslutsunderlag och beslutstrdd kan man gora nédvindiga justeringar efter vigen. Utan
mal och ett bra beslutsunderlag blir det svart med uppfoljning. Saknas specificerade mdl sa
blir det snarare en diskussion om det har gdtt bra eller daligt."

Uppfoljningsarbete

Uppfoljning gors 1 form av en manadsrapportering av de specificerade maélséttningarna,
exempelvis Onskad forsdljningsniva. Vidare dr manadsresultatet och budgetarbetet viktigt.
Intervjupersonen understryker vikten av att affarsplanen har prioriterade atgdrdsomraden
kopplade till forvintade ekonomiska utfall. Vidare méste det ocksa finnas en idé om orsaks-
och verkanssamband. "Detta dr viktigt for att kunna validera budgeten sa att det finns
substans i mdlen. Uppfoljning handlar om kopplingen mellan budgetarbetet och
affdrsplanen!”

Resonemanget om uppf6ljning skiljer sig at beroende pa vilken fas foretaget befinner sig i. |
start-upbolagen blir fragestillningarna av mer operativ karaktir. Exempelvis: Hur gick forra
veckans orderutveckling? Hur har de forsta installationerna fungerat? Vilket intryck hade de
forsta kunderna samt vilken 16nsamhet inbringade dessa? "I nystartade foretag prévar man
sin marknad helt enkelt och gor olika tester under tiden." 1 start-upbolagen blir det enligt
intervjupersonen inte sirskilt meningsfullt att arbeta for ambitiost med ladngsiktiga mal.
Ledningen och styrelsen bor dock ha en tydlig grundinriktning for att veta var foretaget dr pa
vig. | storre foretag blir resonemanget ett annat da de har ett antal fasta kunder och é&r
etablerade pa sin respektive marknad. Uppfoljningsarbetets koppling till budget och
affarsplanen dr dock oerhort viktig. "Affdrsplanen ska leda till viirdeutveckling och ledningen
madste kunna prioritera och presentera vilka aktiviteter som leder till denna virdedkning."

Rollfordelningen mellan styrelse och ledningsgrupp

Rorande rollfordelning 1 strategiarbetet kommer ledningen med olika typer av
diskussionsmaterial till styrelsen. Styrelsen kan vara den som initierar arbetet men ledningen
har en nyckelroll. Ledningen dr enligt intervjupersonen de som kéanner till verksamheten och
ansvarar for genomforandet. "Utan en stark ledningsforankring riskerar de strategiska
besluten att bara bli dokument som inte leder till ndgot.”

Enligt intervjupersonen &r det viktigt att géra klart rollférdelningen mellan styrelse, ledning,
dgare och VD. "Forst specificeras rollfordelningen. Sedan kommer ansvaret utifran denna
rollfordelning.” Utifrn intervjupersonens idealmodell har styrelsen en funktion att utviardera
och komma med idéer, ledningen &r verkstédllande och genererar idéer till styrelsen och VD dr
operativt ansvarig.

5.4.3 Intervjupersonens generella styrelseerfarenhet

I start-upforetagen blir arbetet enligt intervjupersonens mening av mer operativ karaktér. For
ovrigt sé har respektive forhallanden beskrivits tidigare 1 fallstudien.
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5.5 Fallstudie fem

a )

Bakgrundsfakta: Intervjupersonen &r aktiv i fem aktiebolag, en AP-fond och en stiftelse. Ett av dessa
foretag passar in i studiens malgrupp. Bolaget omsétter ca 100 miljoner och har 150 anstillda.
Foretaget dr medarbetardgt och dgs av 90 av de 150 medarbetarna. Samtliga anstillda erbjuds
deldgarskap efter tvd ars anstéllning. Vidare har ett dgarbolag till uppgift att utse styrelsen i det
verksamhetsdrivande bolaget. Styrelsen bestdr av en representant for de anstéllda, en facklig
erresentant samt tva (inklusive intervjupersonen) externa ledaméter. J

5.5.1 Aktiedgarvarde

Agarnas mal och forviintan

Enligt intervjupersonen finns det béade ett strategiskt och finansiellt intresse rdrande
virdeskapande 1 foretaget. Det strategiska intresset kan grunda sig i en Onskan att vara
verksam inom en viss verksamhet eller bransch. Mélet kan dé ta sig uttryck i exempelvis en
forvantad tillvéxt. Det dr dock enligt intervjupersonen ofta svért att sétta monetira méal pa det
strategiska dgandet. "I de storre noterade foretagen dr dgarnas mal mer uttalat, dven om det
kan forekomma dven i mindre bolag. Agarna sdtter mal rérande énskad avkastning och det
egna kapitalets forrdntning 6ver tiden."

Styrelseledamoten framhéver att en central fraga i fdimansbolag &dr utdelning och dess regler
kring berdkning och skattemdssiga effekter. En utredning haller pa att se dver dessa regler
som kan komma att &dndras. Restriktioner finns rérande maximal utdelning som
kapitalbeskattas och det Overstigande beloppet tjanstebeskattas till 67 eller 70 procent.
Utdelningsregler blir darfor viktiga for famansbolag, detta jaimfort med publika foretag med
flertalet &gare, ddr utdelning beskattas som kapital. Férdndrade regler kring utdelning och
beskattning roérande famansbolag kan enligt intervjupersonen komma att innebéra att dessa
foretag vérderas annorlunda etc. Samma regler tillimpas dessutom vid en forsdljning av ett
famansbolag.

Styrelsens roll for att skapa aktiedgarvirde

Styrelsen foreslar i dessa mindre foretag ofta mdjlig avkastning och strategier till aktiedgarna.
Detta ar sarskilt tydligt vid ett langsiktigt 4gande dir styrelsen kan komma med forslag till
justeringar av dgarnas mal i samband med de strategiska diskussionerna. En ny 4dgare brukar
enligt intervjupersonens erfarenhet vara mer tydlig med sina forvantningar.

"Vid ett tydligt avkastningskrav fran dgarna dr det styrelsens uppgift att endast gora de
fordandringar i verksamheten som man prelimindrt kan berdkna ger den onskade avkastningen
eller tillvixten. Styrelsen sdtter mal och forsoker hitta utvecklingar som leder rdtt." Generellt
sett ar det beslutsméssigt enklare att gé in i en ny verksamhet an att gora sig av med en icke
direkt olonsam verksamhet. "Ofta finns det en tendens att hadlla kvar vid mindre l6nsamma
verksamheter, inriktningar." Avyttringar ska dock, enligt intervjupersonen, inte ses som
misslyckanden. Intervjupersonen framhéver snarare vikten av att arbeta pa ett tydligt sitt och
definiera vilka inriktningar som ar 6nskvérda for att sedan kunna ta steget med avyttring om
sa dr nodvéndigt.

Styrelsen sitter, tillsammans med ledningsgruppen, upp strategier och handlingsplaner for
foretaget. Vidare har styrelsen en uppgift att f6lja upp och kontrollera, bdde aktiviteter och
ekonomiska fragor (i form av rapporter av nyckeltal, nominella tal i resultatrdkningen,
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omsittning, EBIT® etc.). Styrelsen har en viktig roll att ifrgasitta rapporterna och forsoka
utreda varfor malen eventuellt inte nés.

Foretagets virdebegrepp

Vilket virdebegrepp som intervjupersonen skulle anvdnda vid en virdering beror helt pé
motivet bakom denna. Rérande en bokforingsmissig virdering anvénds reglerna for véirdering
av minoritetsandelar. Vid forséljning av aktierna kan en kassaflodesberékning goras. I andra
fall finns ett uppsatt mal rérande avkastning. I det korta perspektivet berdknas da
vardeutvecklingen genom att multiplicera resultatet med ett visst antal ar.

5.5.2 Styrelsens arbete med strategiska fragestéllningar

Strategisk arbetsmodell

Strategidiskussioner forekommer i1 regel en géng per ar i form av ett temamote.
Intervjupersonen berittar att forsta gingen sa diskuteras omvarldsfragor och 6vergripande mal
som leder fram till konkreta skrivningar. "Sedan dr inte tanken att vinda upp och ner pd den
strategiska planen varje dar." Istillet dr det viktigt att arbeta med ifragasittande av de
nuvarande strategierna, detta i form av exempelvis produkter, marknad, kostnadsstruktur och
organisation. En grundlig omvérldsbeskrivning av faktorer som specifikt &r viktiga for
foretaget utgor enligt intervjupersonen en bra utgédngspunkt for den strategiska diskussionen.
Tillaggsstrategier kan komma att vara nddvéndiga. Styrelsen far saledes avgora om de bor se
vidare eller gd djupare i analysen, dndra, skédra ner malen eller gora en nyrekrytering etc.
Vissa restriktioner kan gora den strategiska satsningen omdjlig. Det kan ta léngre tid én
berdknat for en viss produkt att bli klar for lansering, en situation som enligt intervjupersonen
inte 4r helt ovanlig.

Vidare ér det ar viktigt att styrelsen kommer in i ett tidigt skede av strategiprocessen. "Om
skrivningarna dr tillrdttalagda dr det svdrare att som styrelseledamot komma med idéer. Om
riktlinjerna inte dr sa uttalade och tydliga inledningsvis sd dr det enklare for styrelsen att
tillfora helikoptersyn och utanforperspektiv.” Vid ett komplett forslag riskerar ledningen att
hamna i forsvarsstdllning och den konstruktiva diskussionen uteblir. Strategiunderlagen
varierar dock frén foretag till foretag, frdn genomarbetade powerpoint-presentationer till ndgra
generella riktlinjer. 1 storre foretag dr det ocksa vanligt att anlita konsulter rdérande
strategiprocessen. Konsulterna har enligt intervjupersonen en uppgift att komma med ett
utanforperspektiv och stilla fragor. "Som styrelseledamot undrar man hur vdil férankrat ett
konsultforslag dr hos personalen. Det maste finnas handlingsplaner och en férankring i
organisationen. Ibland finns det varken en nedbrytning av strategin i handlingsplaner eller ett
nedifrdn och upptinkande. Strategin lever dd sitt eget liv i ledningen, konsulten samt
styrelsen. Forankring dr oerhort viktigt!" Intervjupersonen podngterar vikten av att det finns
en forankringsprocess bdde fore och efter en strategisk fordndring. I rimliga proportioner bor
en forstéelse for fordndringen skapas i organisationen. I drastiska fragor kan det dock, enligt
intervjupersonen, inte finnas mojlighet till denna forankring.

Ekonomiska kriterier

For forandringar s& kan ett avkastningsmal séttas upp som sedan bryts ned till ett
verksamhetsndra matt, exempelvis en nettomarginal. Foretaget skall sedan nad dessa
lonsamhetskrav pé ett bestdmt antal ar. Kapitalrestriktioner forekommer i dessa fall: Klarar vi
detta genom att investera tio miljoner? Om foretaget arbetar med att bygga upp ett kontor péd
en ny marknad kan de fOrsta aren vara olonsamma. Styrelsen kan dock se det som ett

¥ EBIT - Earnings Before Income and Taxes.
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investeringsbegrepp och sétter av ett antal miljoner for satsningen. "Investeringsbegreppet dr
vi svenskar duktiga pd att hantera. Rérande marknadsinvesteringar sd dr dessa svdarare och
det dr ddrfor viktigt att ocksa sdtta ekonomiska mdl! Ndar man borjar bearbeta en ny marknad
dr det viktigt att folja resultatet for detta segment, och definiera en projektkostnad.”
Intervjupersonen framhéver vikten av klara mal och kalkyler dver satsningarna, gérna pd en
trearsperiod. I dessa satsningar kan det finnas en start-upkostnad. Intervjupersonen
sammanfattar genom att sdga att det ‘egentligen handlar om att applicera
investeringsmodellen pd flera olika marknader och situationer”.

Vid forvdrv s& handlar det om att utvdrdera de olika verksamheterna efter uppsatta
ekonomiska kriterier. Finns en kulturell och virderingsmissig match? Vidare &r det viktigt att
utvirdera ledningens kompetens. Vid kop tar man Over en befintlig verksamhet och det &r
darfor viktigt att noga utvardera vad som kops. Att i efterhand fordndra verksamheten innebér
stora kostnader. Rorande strategiska beslut sisom att hyra eller dga egna lokaler stills enligt
intervjupersonen ett antal kalkyler upp for att jimfora olika alternativ. Ar det 1énsamt for
foretaget att ha lokaler centralt eller utanfor staden? Vad innebér detta i transportkostnader,
parkeringsplatser? Finns det kostnader/besparingar for att vara lokaliserad néra lagret? Om
foretaget Overviger att byta leverantor for att det skulle sidnka kostnaderna s& madste
besparingen stédllas mot exempelvis kassation. Alternativet far saledes stidllas mot ekonomiska
parametrar. Marknad, produktion och utveckling férankras enligt samma princip genom att
stilla olika alternativ mot varandra utifrdn ekonomiska kriterier. Det som &r svért &r att
viardera det intellektuella kapitalet, ett resonemang som enligt intervjupersonen &r péa
frammarsch. "Personalen dr ju de som organiserar arbetet och innehar kunskap."

Uppfoljningsarbete

Styrelsen arbetar med budget alternativt nyckeltal i kombination med langsiktiga mal. I vissa
foretag utvdrderas bolaget enligt en langsiktig trend (12-manaders rullande trend), ndgot som
ar att foredra enligt intervjupersonen. "Det bdsta dr att se det 6ver tre drs sikt eller 6ver en
konjunkturcykel, i detta mindre foretag. Man arbetar dven efter ett langsiktigt avkastningsmdl
och foljer utvecklingen over en ldingre period. Férdelen med en rullande plan dr att man ser
om foretaget gar at rdtt hdll. En positiv fordndring dr viktigare dn en viss okning inom en
specifik tidsperiod. Det dr dessutom ofta svart att planera intdikter da man inte vet ndr dessa
infaller, till skillnad fran kostnader.”

Vid ett styrelsebeslut ger styrelsen VD uppdraget att verkstdlla. Det finns da en lista i
samband med protokollet som anvinds for uppfoljning. Kontinuerlig uppfoljning sker ocksa
via VD-rapporter och ekonomiska rapporter. Vid det arliga strategimétet gors dessutom en
strategisk utvédrdering: Vart har vi kommit? Vad har vi uppnatt? Har vi uppnétt det vi sagt? En
investering/ett projekt kan ha dragit ivdg kostnadsmadssigt vilket gor en justering nédvandig.
Specifika projekt utvdrderas mot handlingsplanen. Det &r ofta att foredra att projektledaren
redovisar for styrelsen sjidlv. D& blir det ingen direktfiltrering. Ett annat exempel &r att
ekonomichefen kan vara med och redogéra for den ekonomiska situationen pé
styrelsemotena.

Rollférdelningen mellan styrelse och ledningsgrupp

"VD har ett oerhort informationsovertag och makt i och med genomforandet.” VD tar fram
underlag infor beslut och dr ocksa den som verkstiller. Intervjupersonen framhéver vikten av
att styrelsen fir med sig VD, detta da projekten annars riskerar att rinna ut i sanden. Vidare
initieras ofta strategiforslagen av VD men styrelsen tillfor mycket 1 diskussionen, bland annat
genom ett ifrdgasittande. Det dr dven styrelsen som tar initiativ till strategimdte, under ofta en
heldag, och till vilken det maste finnas olika typer av underlag. Roérande den ekonomiska
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forankringen i forslagen varierar aspekten mellan VDar, ddr vissa sdtter ekonomiska
parametrar och andra inte. Dér sddana saknas far styrelsen frga efter kalkyler da de inte bara
kan g pa intuition. "Férslagen mdste 6verensstimma med och ligga i linje med mdlen frdn
aktiedigarna.”

5.5.3 Intervjupersonens generella styrelseerfarenheter

I storre foretag stélls hogre krav pad omfattande skriftliga dokument. Dotterbolagschefer kan
vara med och lyfta frdgor. Annars dr intervjupersonens erfarenhet att bra styrelsearbete kan
finnas i bade storre och mindre foretag. VD och framfor allt ordféranden styr styrelsemdtenas
karaktdr och om de upplevs som formella. Ordféranden skapar stimningen i styrelserummet
och kan, enligt intervjupersonens erfarenhet, ibland kvdva diskussionen. Ordféranden har
dock den viktiga rollen att se till att alla deltar. "Styrelsearbetet beror till stor del pd
personerna och deras personlighet! Relationen mellan styrelse och VD dr viktig!"

5.6 Fallstudie sex

Bakgrundsfakta: Intervjupersonen &ar extern styrelseledamot i fem styrelser, diar samtliga é&r
familjeéigda och faller in i kategorin mindre och medelstora foretag. Omséttningsméssigt ligger dessa
foretag mellan 5 och 40 miljoner och har mellan tre och 30 anstéllda. Foretagen dr verksamma inom
information- eller elektronikbranschen.

5.6.1 Aktiedgarvéirde

Agarnas mil och forviintan

Rorande #dgarnas forvidntan om vidrdeskapande i bolaget har, enligt intervjupersonen,
aktiedgarna alltid en forvintan om att foretaget skall ge s& bra resultat som mojligt, detta for
att 0ka eget kapital. Aktieutdelning &r en annan viktig aspekt. Motivet med dgandet styr dock 1
hog grad dessa forvantningar. "En dgare kan ha mdlsdttningen att inom en snar tid sdlja av
bolaget och dr dd endast intresserad av att bygga upp kapitalet."

I négra av de fOretag som intervjupersonen dr aktiv i har det arbetats fram en
fordelningsmodell av vinsten. En del avsitts till dterinvesteringar, en del for att utoka det egna
kapitalet samt en procentuell del som gér till aktieutdelning till 4garna. Procentsatserna skiljer
sig a mellan fOretag men inte sjdlva modellen. Tillvigagangssittet kan innebira
komplikationer som styrelseledamot och styrelsen far ibland uppgiften att "jdmka samman
dgarens mdl och foretaget for att se till organisationens bdsta i stort".

Styrelsens roll for att skapa aktiesigarvirde

Styrelsens roll for att skapa aktiedgarvérde ér att "genomfiora och bevaka dgarnas intressen
och att se till att VD verkstiller det som beslutats”. For att kunna utfora uppdraget krivs ett
gediget langsiktigt planeringsarbete, nagot som illustreras i strategiprocessen. En rullande
trearig affarsplan utarbetas. Till den kopplas en malplan som utgar frdn en nuldgesanalys
enligt SWOT-modellen. Intervjupersonen poédngterar att styrelsen har en viktig uppgift i att
l6pande uppdatera sin affarsplan och med jimna mellanrum genomf6ra nuldgesanalyser.
Vidare utvirderas affarsidén och det gors eventuella justeringar av denna. "Affdrsidén ska ge
mojligheter men ocksa sdtta begrdnsningar.” De mal som satts upp utvirderas av styrelsen for
att hitta mojliga forbattringsomrdden. Efter detta sétts nya mal, vilka kopplas till en
strategiplan som beskriver hur malen skall uppnés. Strategiplanen bryts i sin tur ner till en
aktivitetsplan dér uppgift, ansvarig person, tidsaspekt och kostnad fastslds. En naturlig del ar
aven en utvardering av de ekonomiska konsekvenserna av beslutet/n. Slutligen stélls ett antal
nyckeltal upp for respektive aktivitet och det definieras d&ven hur en uppf6ljning skall ske.
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Huvudinriktningarna av planeringsresultatet presenteras sedan for &dgarna som d& har
mojligheten att utvirdera styrelsens arbete och avgdéra om styrelsen far fornyat fortroende.
Agarna gor sdledes pa bolagsstimman den slutgiltiga beddmningen av styrelsens arbete.

Foretagets virdebegrepp

Da det giller att specificera vilket virde som intervjupersonen skulle anvénda sig av som
referenspunkt vid jamfOrelser beror det helt pa vilket foretag som avses. Intervjupersonen
skulle i dessa tjansteforetag anvinda det egna kapitalet som bas och komplettera med en
beddmning av kundstock, redan ingdngna avtal samt en uppskattning av humankapitalet.
Humankapitalet framstélls som en mycket viktig faktor.

Det genomfors en rutinméssig, aterkommande virdering av foretagen som intervjupersonen ar
aktiv i. Intervjupersonen beréttar att "foretagen ofta virderas i ekonomiska nyckeltal, en
uppfoljning som oftast sker arsvis”. Viardering gors dven av kundstruktur och genom
marknadsundersokningar hos kund. "Personalanalyser dr det interna sdttet vi anvdnder for

att forvissa oss om foretagets virde."

5.6.2 Styrelsens arbete med strategiska fragestéallningar

Strategisk arbetsmodell

Styrelsen har minst ett heldagsmdte per ar da diskussionerna handlar om strategifragor.
Strategidiskussioner dr sedan vanliga dven under ordinarie styrelseméten. Den arbetsmodell
som anvinds utgér enligt intervjupersonen fran 'skolboksmodellen' med mal, strategi,
aktivitetsplan, uppfoljning. " Det gdller bara att fylla den [modellen] med rdtt saker."

Nér mal skall faststidllas maste det, enligt intervjupersonen, finnas ett vdl genomarbetat
underlag. "Det finns olika teorier om malformulering. Min uppfattning dr att mdl ska vara
bdde kvalitativa och kvantitativa. Malen ska alltid gd att mdta och de ska vara realistiska men
inte defensiva. Malen ska tdnja pd grdinserna."

I affarsplanen sitts mal for foretaget inom en rad omraden exempelvis marknadsforing,
humankapital, ekonomi, mél rérande 6nskvirda kunder och produkter etc. Det handlar séledes
inte endast om ett enskilt mal sasom avkastning. Vidare varierar malen och dess olika
omrdden beroende pad foretagets situation. Exempel pd mél kan vara att soka ett nytt
samarbete eller 6kad kundbearbetning.

Ekonomiska kriterier

Ekonomiska mal dr enligt intervjupersonen vanligt forekommande och enkla att méta. "Men
det dr viktigt att inte stirra sig blind pd ekonomiska mal. Det dr bdttre att hitta andra mal ddr
effekterna leder till att foretaget skapar en starkare ekonomi.” Som ndamnts tidigare sétts dven
ekonomiska mal for affarsplanen. "Har dgarna satt ett avkastningskrav mdste ocksa
affdrsplanen leda till och méta upp till detta krav.” Det ér enligt intervjupersonen hela tiden
en strivan att komma si néra dgarnas avkastningskrav som mdjligt. Slutligen ar det dgarna
som avgor huruvida de dr ndjda med den avkastning som planen leder till eller e;.

Bédde kvantitativa och kvalitativa kriterier anvénds for att prioritera mellan olika mojliga
strategiska alternativ. Intervjupersonen poangterar att det dock inte finns ndgot generellt svar
rorande ett tillvigagangssétt vid prioritering. "Det handlar om en helhetsbedomning frdn
styrelsens sida som baseras pd den samlade kompetensen. Det gdller att bedoma vad som dr
langsiktigt bdst for foretaget.”
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I mindre fOretag &r intervjupersonens erfarenhet att utokning av personal &r en vanlig
strategisk situation. Det kan dock bli prioriteringsbekymmer exempelvis vid nyanstillning da
det &r svart att identifiera vilket omrade som biast behover utdkade resurser. Ibland 4r en storre
omorganisation nddvindig. I dessa prioriteringssituationer ar det dr viktigt att lyssna till VD
som innehar mycket information. Niar malen vil dr satta &r organisationen och dess struktur
viktig for strategiimplementeringen. Intervjupersonen har erfarenhet frén flertalet
omorganisationer for att genomdriva nya méal och strategier.

Uppfoljningsarbete

Det dr enligt intervjupersonen viktigt for uppfoljningen att nyckeltal skapas. "Genom att
skapa nyckeltal som I6pande foljs upp far styrelsen ett bra grepp om verksamheten.” Dessa
kan variera frin fOretag till foretag. "Det dr styrelsens roll att sdtta de overgripande
riktlinjerna och kvantifiera mdlen. En klar malformulering dr, enligt intervjupersonen, en
forutséttning for uppfoljningsarbetet. En bra utformad affarsplan utgoér saledes, forutom
nyckeltal, ocksa underlag for uppfoljning.

Rollfordelningen mellan styrelse och ledningsgrupp

"En klok VD anvinder styrelsen som en resurs. Styrelsens uppgift dr att sa sma fron." VD ar
dock den som har ansvaret for genomforandet av de i styrelsen tagna besluten. Han skall leda
och utveckla verksamheten. En viktig uppgift ar att utarbeta forslag till dtgarder som utvecklar
foretaget. "Forslag kan komma fran vem som helst i styrelsen, men vanligast dr att VD
kommer med forslag." Detta har snarare att géra med 1 vilken period som foretaget befinner
sig 1 och vilken inriktning VD har. Intervjupersonen menar att det i vissa perioder behovs
administratorer, 1 andra perioder produktorienterad kompetens eller en marknadsdriven
person. Ar VD specialiserad pa ett visst omriade tenderar detta att fokuseras och da #r det
styrelsens uppgift att lyfta upp andra aspekter, nagot som &r viktigt for att inte missa en
relevant frdga. Det &r mycket viktigt att VD och styrelsen har en bra relation.

Styrelsens sammanséttning dr enligt intervjupersonen avgorande for styrelsearbetet. Det ar
viktigt att fundera kring vilka funktioner som efterstrévas, vilka personer och egenskaper som
behovs 1 styrelsen. "Principen dr densamma som vid ett vanligt grupparbete. Gruppen mdste
ha olika kompetenser. Det gar exempelvis inte att ha fyra mdlvakter i ett fotbollslag.”
Intervjupersonen framhéver vidare att det dven ar viktigt att fA med ménniskor med visioner.
"Han [visiondren] drar med sig de andra och skapar nytinkande. Nya tankar dr viktigt for att
langsiktigt driva foretaget framat." Slutligen anser intervjupersonen att en styrelse bor
innefatta externa ledamdter. Om VD dr med eller ej i styrelsen har, enligt intervjupersonen,
ingen principiell betydelse. VD bor dock inte inneha posten som styrelseordférande.

Slutligen beréttar intervjupersonen att det rorande ansvarsfordelning numera finns en juridisk
tydlighet vilket gor forhallandet vilreglerat. Exempelvis maste en arbetsordning for styrelse
och VD finnas.

5.6.3 Intervjupersonens generella styrelseerfarenheter

Intervjupersonens styrelseerfarenhet har lett fram till synen att sjélva styrelseuppdraget inte
skiljer sig a4t mellan foretag. Aven i ideella foreningar finns det stora likheter. Det spelar ingen
roll om foretaget ar litet eller stort.
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5.7 Fallstudie sju

4 )

Bakgrundsfakta: Intervjupersonen &r aktiv i en styrelse. Personen ar forutom styrelseledamot ocksé
foretagets VD och storsta dgare. Foretaget dgs till 35 % av ett annat foretag samt har tre deldgare som
ocksd dr verksamma i foretaget som konsulter. Styrelsen har en extern styrelseordférande, en
representant for dgarbolaget samt tre interna ledamoter (delédgarna). 70 % av styrelsen utgor saledes
ocksa bolagets ledningsgrupp. Foretaget dr verksamt inom managementkonsultbranschen och har ca

QO anstéllda. J

5.7.1 Aktiedgarvéirde

Agarnas mil och forviintan

Det finns en kombination av ekonomisk och icke-ekonomisk forvéntan rérande foretagets
utveckling. "Som dgare vill man casha in pa ett eller annat sditt. Ett sdtt dr borsintroduktion.
Det finns samtidigt ett virde i att mdnniskor trivs pd foretaget. Det dr en viss typ av
mdnniskor som arbetar hos oss och det dr ett privilegium att fd jobba ihop."

Styrelsens roll for att skapa aktiesigarvirde
"Styrelsen tar de strategiska besluten och stakar ut kursen.” Intervjupersonen framhiver
vikten av stark fokusering och att det ar det som leder bolaget framat.

Foretagets virdebegrepp

Intervjupersonen skulle anvédnda substansvérde kopplat till en kassaflodesvérdering som ett
viardebegrepp for foretaget. I konsultbolag (framf6rallt IT-branschen) var det tidigare vanligt
att anvinda virde per konsult som ett virderingsbegrepp. Intervjupersonen skulle dock kunna
se en hogre virdering av foretaget vid en eventuell forséljning. "Ddr stora synergier finns
skulle bolaget kunna inbringa ett hogre virde." Det beror sdledes pa den eventuella koparen.

Foretaget virderas inte rutinméssigt med en viss regelbundenhet, utan virderingar sker d& och
da. Metoden som enligt intervjupersonen oftast anviands dr substansvirde plus en multipel av
overlikviditeten.

5.7.2 Styrelsens arbete med strategiska fragestéallningar

Strategisk arbetsmodell

Strategidiskussioner fors enligt intervjupersonen vid varje styrelsemdte och ett antal
strategiska omraden har definierats. En uttalad strategi &r att bolaget skall ha en dverkapacitet
pa forsdljning. "Det dr billigare att ha for mdnga sdljare som generar jobb dn att ha ett antal
ofakturerade konsulter.” Kvalitativ och kvantitativ verkapacitet dr saledes onskvért. Kopplat
till forsdljningsstrategin finns ett onskemal att komma in pa koncernniva. Idag far bolaget
arbeta hart for att fa in varje uppdrag pé dotterbolagsniva. Foretaget dr inriktat pa operativa
fragestillningar, effektivitetshdjning, som ligger ldngre ut i organisationen. Om man lyckas
komma in pd koncernnivéd kan det i sin tur generera dessa operativa uppdrag. Foretaget har
darfor knutit till sig ett antal strategikonsulter 1 en ndtverkskonstellation, detta for att mdjligen
kunna wutoka sin kundstock pd effektivt sitt. Vidare har bolaget definierat sin
dromsamarbetspartner dven om foretaget ej aktivt soker efter ett samarbete.

For de strategiska omrédena finns en lngtidsplan som diskuteras i samband med bokslutet.
Vidare finns det ett tillvixtmal som varje forslag skall leva upp till.
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Ekonomiska Kkriterier

Intervjupersonen beskriver en flerstegsprocess for att bryta ner exempelvis forsidljningsmalen.
En bra siljare drar in tjugo miljoner om éaret i projekt. Det utgor cirka fyra medelstora projekt.
Foretaget erbjuder kunderna en gratis forstudie och historiskt sett s vet man att varannan
forstudie leder till ett projekt. For att nd malet krivs saledes atta forstudier. Det i1 sin tur
innebdr att det 1 snitt krévs 20 sdljbesok per forstudieorder och siledes 160 séljbesok/ar. Alltsa
skall fyra nya kunder besokas varje vecka, rdknat utifran 40 kalenderveckor. For att klara de
uppsatta malen kompletteras med ritt kapacitet i organisationen, nyrekrytering pa siljsidan.
Viktiga nyckeltal for foretaget ar &terkopsfrekvens, fakturering/konsult och andel
forstudiekostnad/projekt.

"Tjdnstekonceptet och strategierna fungerar. Det svdra dr genomforandet! Vi dr inget annat
dn mdnniskor.” Det svéra dr att hitta personer med ritt kompetens dd manga kvalitativa
faktorer spelar in. Det &r mycket viktigt for foretaget att ha medarbetare med en viss profil.
Forséljningsprocessen &r avskalad och det handlar inte om att genomfdra imponerande
presentationer. "Vi gdr in utan presentationer med ett tomt block. Det dr en VD som talar till
en annan VD. En sdljare mdste kunna sdtta sig in i och forstd en 'ensam' VDs situation." For
att oka produktiviteten 1 ett konsultbolag dr managementkapaciteten en bristvara. Séttet
foretaget arbetar pa gor dessutom konsulterna maktlésa. "Sdljarna maste sdlja in uppdrag
annars spelar det ingen roll hur duktiga konsulter vi har dd de inte fdar chansen att fakturera.”

Rorande de ekonomiska kriterierna for strategiska beslut berdttar intervjupersonen att malet
ibland kan vara nédgot otydligt. "Det handlar dock i grunden om tillviixt och kvalitet, en
organisk tillvixt under Ionsamhet.” Foretaget bor enligt intervjupersonen kunna ha 15 %
vinstmarginal. "Det finns alltid en marknad for vara tjinster [i konsultdelen]. I daliga tider
bor foretag krympa och i goda tider vill de vixa." Nér verksamheten fungerar genererar den
hog lonsamhet. I det korta perspektivet dr det enligt intervjupersonen "sparka och spring” det
handlar om. I det langa perspektivet skall foretaget starkt fokusera pa kdrnverksamheten och
bolaget har stingt av alla strategiska alternativ. Det dyker dock upp manga frestande
mojligheter men dir har styrelseordféranden en roll att bromsa och ifragasitta dessa. "Innan
man ger sig ut pd nya dventyr mdste man se till att det man gor dr stabilt." Uppdrag genererar
andra uppdrag. Intervjupersonen podngterar att det &r oerhort viktigt for foretaget att projekten
genomfors pa ett bra sétt. "Om man tappar ett projekt forsvinner i princip hela det arets
vinst."

Uppfoljningsarbete

De strategiska besluten analyseras och foljs upp pa bolagets styrelsemoten. Ekonomiska
avstamningar sker 1 manadsrapporter och bokslut. Uppfdljningen av projekt sker exempelvis
av VD och ledningsgruppen enligt en rullande nioménadersplan dér tre grupper av kunder
identifieras: pagdende projekt, nuvarande och avtalade forstudier samt budgeterad
forsdljning/konsult kopplat till prognos/siljare. Rapporten syftar till att hélla en konstant
Overkapacitet pa siljsidan och diarigenom hog beldggning for konsulterna.

Rollférdelningen mellan styrelse och ledningsgrupp

Rorande VDs roll i strategiarbetet berdttar intervjupersonen att han &dr den drivande,
initiativtagaren och foretagets nyckelperson. "Jag utformade konceptet och har arbetat bade i
styrelsen och operativt.” 1 styrelsen har styrelseordféranden en roll att hélla tillbaka och
ifrdgasdtta. D4 70 % av styrelsen utgor foretagets ledningsgrupp beréttar intervjupersonen att
de operativa fragorna har en tendens att sammanstréla med de strategiska fragestéllningarna.
Dessa ledamoter forsoker ocksa komma fram till en gemensam linje rérande forslag som skall
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upp i styrelsen. Beslut som leder till storre verksamhetsforandringar finns reglerat i ett
aktiedgaravtal dir bolagsstimmebeslut kravs.

5.7.3 Intervjupersonens generella styrelseerfarenheter

Rorande andra styrelseerfarenheter beréttar intervjupersonen om hans kriterier for att ga in i
ett bolag. "Jag mdste vara aktiv i arbetet eller ha maojlighet att vara aktiv for att gd in i ett
bolag. Dessutom mdste foretaget matcha min kompetens. " Enligt intervjupersonens
erfarenhet finns det ofta en drivande person 1 styrelsearbetet: VD, styrelseordférande, dgaren
etc. Det blir darfor ocksa ofta fokus pa en viss typ av frdgor. "Ingen styrelse dr ett
sjdlvspelande piano."

5.8 Fallstudie atta

Bakgrundsfakta: Intervjupersonen ér aktiv som styrelseordférande i fem styrelser. Bolagen varierar
storleksméssigt fran tva miljoner till 250 miljoner i omsittning. Branschmissigt s ar bolagen
engagerade 1 avancerad mikroskopteknik, handel samt medicinsk utrustning. Samtliga foretag &r
privatdgda med spridd dgarstruktur. I handelshuset, som beskrivs nedan, finns fyra delégare, varav tre
av dessa ar grundarna och den fjirde deras huvudleverantor i Hong-Kong. De ovriga foretagen, bland
annat de forskningsintensiva start-upbolagen, har féorutom grundarna ocksa ett flertal investeringsbolag
i dgarstrukturen.

Handelshusets koncernstyrelse bestir av tvd externa ledaméter, leverantdren samt tvad av grundarna
som ocksa ar aktiva i bolaget som VD respektive ekonomiansvarig. Holdingbolaget har tva
dotterbolag varav det storsta bedriver foretagets kdrnverksamhet och dir denna styrelse har identisk
K{nmanséttning som holdingbolagets styrelse. j

5.8.1 Aktiedgarvéarde

Agarnas mil och forvintan

I dessa foretag finns enligt intervjupersonen inte en strukturerad forvéntan om ekonomiska
mal. "Det handlar snarare om att ha en ekonomisk kudde, att bolaget kommer upp pd en viss
ekonomisk niva for att dgarna skall kinna sdikerhet. Volymen pengar dr viktigare dn ett
konkret avkastningskrav." 1 batteribolaget ligger en rimlig forvéntad virdedkning pé cirka 10
procent.

Styrelsens roll for att skapa aktiesigarvirde

Styrelsen &r, enligt intervjupersonen, mycket viktig for att skapa aktiedgarvéirde. "En av
styrelsen huvuduppgifter dr absolut att bidra till foretagets virdeokning men det dr ocksd
viktigt att beakta lagliga aspekter och representera aktiedgarna etcetera. I den hdr typen av
foretag dr det viktigt att ha en tydlig uppdelning mellan styrelse och den operativa enheten.
Styrelsen skall utgéra den analyserande, kontrollerande och kreativa delen.” Det ar samtidigt
viktigt att se till att det finns tydliga affarsplaner uppbyggda kring en strategisk och taktisk
del. Intervjupersonen menar vidare att styrelsen har en funktion att se till att foretaget bygger
en foretagsanda som motiverar ledning och de anstéllda. "I bolag under stark tillviixt dr det
dessutom oerhort viktigt att styrelsen hdller expansionen under kontroll!" Han framhéver att
styrelsens kontrollfunktion generellt sett &r viktig 1 alla bolag, men att den kan vara mer
framtrddande i ett bolag under stark tillvéxt.

Foretagets virdebegrepp
Ett handelshus vérde ligger till stor del i lagret. Personalens kompetens dr ocksd oerhort
viktig, dar marknadskédnnedom och problemlosningskoncepten ar mycket centralt. "I denna
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typ av verksamhet mdste man vara flexibel och ta tillvara pa de mdjligheter som uppstar.”
Vid en virdering skulle intervjupersonen siledes anvidnda substansvirde som grund men
bygga pd detta med en beddmning av fOretagets expansionspotential. Intervjupersonens
erfarenhet sdger att det finns en tendens till en mekanisk virdering vilket gor att viktiga
aspekter inte beaktas. Det dr darfor enligt intervjupersonen inte lampligt att anvdnda en
traditionell védrdering efter exempelvis kassaflode.

Det har gjorts flertalet virderingar av foretaget da bolaget under en tvaarsperiod genomgatt en
omorganisation och forvirvat flera foretag. Nér potentiella samarbetspartners har identifierats
har det varit viktigt att ha en uppfattning rérande virdet pd det egna fOretaget och
fragestdllningarna har diskuterats frekvent i styrelsen. Bland annat har professionella bolag,
sadsom KPMG och Ernst & Young, anlitats for védrderingar. Intervjupersonen har dessutom
lang erfarenhet fran foretagsvérdering fran sin tid pa Industrifonden och Bure Equity. "Det dr
en fin disciplin att gora en virdering da det ocksd ger en slags kontroll pa bolagets
utveckling. Inte minst dr det en markering mot banker och finansiella organisationer att
kunna ldgga fram papper pd vad bolaget dr virt."

5.8.2 Styrelsens arbete med strategiska fragestéallningar

Strategisk arbetsmodell

Under ett verksamhetsar diskuteras visioner i stor utstrackning. Alla strategier méste utmynna
frdn visioner. Vem é&r da ansvarig for "tinkandet"? "Alla har visioner och det dr mycket
viktigt att samtliga i styrelsen och de seniora personerna i ledningen tdinker i termer av
visioner. Det dr sedan viktigt att fora samman dessa visioner och tankar." Detta gors genom
en presentation av respektive persons visioner ddr man sedan plockar ut de olika delarna som
ar intressanta for bolaget. Utifran visionsplattformen formas en strategisk plattform. Styrelsen
skall inte producera den strategiska plattformen utan det ansvarar ledningen for. Styrelsen
fungerar dock som processens mentor och beslutsfattare. Intervjupersonens erfarenhet sager
att foretag aldrig uppnar maximal effekt med en toppstyrning. Ledningen har dessutom den
bdsta mdjligheten att analysera marknaden etc. Strategidiskussionerna pdgar 1 princip hela
tiden med en intensiv period under andra och tredje kvartalen nér affarsplanen och den
operativa planen dr under uppbyggnad.

Afféarsplanen innehdller strategi och taktik for hur strategierna som styrelsen har satt upp skall
implementeras. Vidare ar det viktigt att bolagets utvecklingsmojligheter analyseras, dér
marknaden och konkurrenssituationen &r centrala moment. Intervjupersonen framhéver vidare
att vikten av att gora avstamp och realisera diskussioner och forslag i verksamheten.

Ekonomiska Kriterier

"Det handlar [rorande strategiska beslut och underbyggnad av dessa] om mdjligheten till
sjalvfinansiering eller mojligheten att kombinera mdlen med extern finansiering.” Enligt
intervjupersonen ar det viktigt att virdera om de strategiska forslagen har ekonomisk bérkraft.
Foretagets ekonomiska bas (den egna soliditeten) &r alltid utgangspunkten och det ar sedan en
frdga hur den kan anvéndas for finansiering. Sedan tillkommer en bedémning av substansen 1
idéen som i sig ocksé dr oerhdrt viktigt. "Dad man arbetar i ett kreativt bolag kan det komma
mdngder av forslag. Affdrsiden blir da ett ramverk och det handlar om att sdtta rdtt
prioritering och bedoma vad som ligger inom affdrsidén. Skall sedan forslaget realiseras i
bolaget maste det kunna finansieras. Dd finns det endast tvd alternativ: sjilvfinansiering eller
extern finansiering."
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Likviditetsberdkningar dr ocksa centrala i dessa mindre, relativt unga foretag. Hur linge lever
foretaget innan det &r kritiskt att fa in en order? Intressant i samband med diskussionen om
lansering av nya produkter ir externa bedomares uppfattningar. "Om man tror sig ha ett bra
underlag sd kan man ga till finansiella institutioner och fdr dd en direkt bedémning om man
dr rdtt ute eller ej, ett slags kvitto.” 1 fallet med handelshuset dr extern finansiering ej sé
vanligt jamfort med exempelvis bolaget engagerat inom medicinsk forskning. I det fallet &r
den externa finansieringen avgorande, detta for att kunna stodja forskning och
produktutveckling etc.

I de hir foretagen finns inga avancerade ekonomiska vérderingsmodeller. "Snarare har vi
beslutat oss for en definierad linje exempelvis rorande en viss produktutveckling. Sedan
bedoms varje idé och dess potential for sig." Hur vdl passar den in i1 nuvarande
produktportfolj och stirker det bolagets konkurrenskraft? "Disciplinen dr att sluta ndr det inte
gar, det vill sdga att avveckla en produkt som icke dr lonsam. I teorin kan det framstd som ldtt
men dr produkten en av deldgarnas 'baby’ kan det vara svart att fd stopp pa den.” 1 ett bolag
med ett stort antal produkter kan inte enligt intervjupersonen alla produkter vara lika
lonsamma eller ge samma tdckningsbidrag. D& kan det vara lampligt att avveckla dessa
olonsamma delar. "Svdrigheten dr dock att produkterna kan vara viktiga for att locka kunder
som Vvill képa in samtliga delar fran samma leverantor. Gors en avknoppning av dessa
produkter och enheten sdljs till stérsta konkurrenten kan det vara skadligt for foretaget.
Samtidigt dr det viktigt att vara tydlig och kunna ha disciplinen att avyttra."

Enligt intervjupersonen skiljer sig de ekonomiska kriterierna beroende pé vilket strategiskt
forslag som avses. Det dr vanligt forekommande att man rérande mdjlig utveckling for ett
foretag bedomer hur mycket som kan uppnds genom organisk tillvixt. Den organiska
tillvixten handlar i grunden om att ta marknadsandelar for andra aktorer eller gé in pa en helt
ny marknad med en ny produkt. Om malet ej kan uppnds inom ramen for den egna
verksamheten ar det vanligt med ett forvarv. "Man koper ett foretag, effektiviserar det
och/eller kommer in pd den onskade marknaden. Rorande forvdrv finns det ekonomiska
restriktioner och en ekonomisk virdering bor géras. Hur stora investeringar klarar det egna
foretag av? Det dr dessutom viktigt att goéra en kvalitetsmdssig virdering av produkterna du
far i samband med forvdrvet. I vissa fall dr det personalens kompetens man vill at."

Uppfoljningsarbete

"Det [uppfoljningsarbetet] dr det svaraste av allt!" Uppfoljningsarbetet kriver att foretaget
har kontrollfunktioner och har byggt upp ett system som stodjer dessa. Annars tappar
styrelsen och ledningen kontrollen Gver foretaget. Systematiken for att hitta ett kontrollsystem
ar svar men det handlar till stor del om att anvinda sunt fornuft. Speciellt dr det viktigt att
kontrollera lansering av produkter och dess 16nsamhet. Roérande uppfoljning av forvérv sé
handlar det om bade en kvalitativ och kvantitativ beddmning. Forviarv kan ha genomforts pa
grund av specifika skal: att foretagets produkter passar bra in i foretagets portfolj, personernas
kompetens efterstrdvas etc. "I regel tar det tid innan en kvalitativ utvdrdering kan géras.
Personalen skall komma in i samma affdrsrutiner etc. Som styrelseledamot ser man dock
snabbt sifferviigen om det gar viigen eller ej. Ett foretagsforvirv kostar pengar till en bérjan
men mdste bli [onsamt och resultatet i kombination med kostnadsmassan mdste bedomas."

For att som styrelseledamot kunna gora sitt arbete kravs enligt intervjupersonen en manatlig
ekonomisk rapport kopplat till en VD-rapport. I den beskrivs dagens situation, varfor det ¢j
gick bra och vilka 4tgdrder VD har 4tagit for att atgdrda situationen. Vidare vill
intervjupersonen se en manadsuppfoljning rorande den érliga likviditetsplanen. Sedan skall en
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fullstindig resultat- och balansrikning tas fram och stimmas av varje kvartal, dir den
operativa ledningen dessutom ldmnar en forklaring till varfor det ser ut som det gor.

Rollférdelningen mellan styrelse och ledningsgrupp

I styrelsen &r en av grundarna som dessutom &r ekonomiansvarig i bolaget ansvarig for rena
administrativa delar. VD har ett ansvar for bolagets kommersiella frdgor. Den andra externa
ledamoten tar ett storre ansvar for de analytiska aspekterna och styrelseordféranden
(intervjupersonen) har en koordinerande funktion och har dessutom engagerat sig i
foretagsforvarv och avknoppningar.

VDs roll i strategiarbetet ar, enligt intervjupersonen, "vital". VD skall inte vara expert utan
snarare ha en bred grundkinnedom for verksamheten. "Det dr viktigt att VD har
marknadskdnnedom, problemldsningsformdga och formdga att handskas med ekonomin.”
Foretaget maste sedan ha klara strategier som VD varit med och tagit fram, detta d& han sedan
ar ansvarig for genomforandet. "VD har bdst forutsdttningar att identifiera de strategiska och
taktiska losningar som behovs for att uppnd de mal som styrelsen satt upp."

5.8.3 Intervjupersonens generella styrelseerfarenheter

Huvudsakligen skiljer sig inte arbetssdtten sig &t i de styrelser som intervjupersonen for
tillfallet &r aktiv i. "Mdlen dr desamma men behoven annorlunda.” 1 start-upbolagen handlar
det om att bygga upp alla rutiner som finns i ett etablerat foretag: affirsplan, kreditplan,
finansiell plan etc. For styrelsen handlar det om en slags affarsméssig fostran av bolaget,
"nursing". Bolagets dverlevnad i form av finansiering och personal etc. & mycket centralt.
Samtidigt dr det ett arbete att fa dgarna att inse vikten av att ha en styrelse. I ménga av dessa
bolag betraktas styrelsen enligt intervjupersonen som "ett riktigt hdr i soppan” och det
ifragasitts till en borjan vilken funktion som styrelsen egentligen har.
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5.9 Sammanstallning

Nedan presenteras tre tabeller, vilka ger en komprimerad sammanstillning av fallstudiernas
resultat per nyckelomrade. Tabell 1 beskriver tre olika aspekter av aktiedgarvirde i studierna.
Tabell 2 ger korta beskrivningar rorande strategiarbetet och slutligen presenteras i tabell 3
synen pé rollfordelning mellan styrelse och ledning (VD).

TABELL 1: AKTIEAGARVARDE

Fallstudie Agarnas forvantan Styrelsen roll for att skapa aktiedgarvarde "Vardebegreppet"
1 Langsiktigt &gande inom Verkstalla och forverkliga agarnas vision. Historiskt varde med vinstmultipel som
familjen. Ekonomisk vardedkning och en uppgift att jdmfoérs med substansvarde, ev.
formulera sig strategiskt. Overvaka nuvardesberaknade kassafléden.
implementeringen.

2 Skapandet en viktig Vardetillvaxt nédvandig for sakerstalld Definieras i konsortialavtal. Eget

drivkraft. Ekonomiskt langsiktigt framgangsrik narvaro pa marknaden. | kapital, dess utveckling, férrantning och
intresse som vaxer fram i Vardetillvaxten maste,liksom all verksamhet, awkastning fokuseras. Ingen central
samrad med styrelsen. ske inom ramen fér bolagsordningen. fraga for agarna.
Aktiedgarna tillsatter pa bolagsstdmman
styrelsen som har att forverkliga aktiedgarnas
syfte med &gandet sa som det uttryckts i
bolagsordningen och andra eventuella
instruktioner.
3 Tillrackligt varde for att Katalysator pa dgaras mal och ambitioner. Kassaflode eller substansvarde.
skapa ekonomiskt Styrelsen utgdr ocksa en bransch- och
utrymme for att sdkra hdg  kundkannedom som VD har till sitt forfogande.
konsultbelaggning. Pa
langre sikt - ekonomiskt
intresse (utdelning och
avkastning).

4 Kombination av Satta fokus pa ratt fragor sa att ledningen inte Kassafléde. Humankapital ar viktigt.

ekonomiska och icke- forlorar sig i detaljer. Agera stddjande och
ekonomiska forvantningar. radgivande till ledningen. Affarsplanen och
Vill vara med och utveckla affarsmalen skall Gverensstdmma med och
en affar och industri uppfylla dgarnas mal.
samtidigt som
vardeutveckling ar
intressant.

5 Strategiskt och finansiellt  Vid ett tydligt akastningskrav fran &garna skall Rérande bokfdringsméssig vardering sa
intresse. Mal rérande styrelsen gora de férandringar i verksamheten anvands reglerna for vardering av
avkastning och eget som leder till 6nskad avkastning eller tillvaxt. minoritetsandelar. Vid forséljning av

kapitals forrantning éver ~ Séatta mal och hitta utvecklingar som leder ratt.  aktierna - kassaflédesberakningar. Vid
tiden. Vara tydlig med awyttringar. konkreta avkastningskrav multipliceras
resultatet med ett antal ar.

6 Ekonomiskt intresse. Oka | | Genomfdra och bevaka dgarnas intressen samt Eget kaptial utgor basen vilken

foretagets egna kapital. se till att VD verkstaller det som beslutats. kompletteras med en bedémning av
Aktieutdelning. Resultatet av arbetet rérande affarsplanens kundstock, 6verenskommelser,
utformning presenteras for &garna som avgor humankapitalet.
om styrelsen far fornyat fértroende.
7 Ekonomisk och icke- Tar de strategiska besluten och stakar ut Substansvarde kopplat till kassafldde.

ekonomisk forvantan
(trivsel i foretaget).

kursen.

8 Inga tydliga
avkastningskrav, snarare
viktigare att hamna pa en

viss ekonomisk
sékerhetsniva.

Styrelsen har en roll att bidra till foretagets
vardedkning. Viktigt att representera
aktiedgarna. Styrelsen skall utgéra den
analyserande, kontrollerande och kreativa
delen. Bygga foretagsanda som motiverar. Se
till att affarsplaner finns.

Substansvarde som grund med en
kompletterande bedémning av
foretagets utvecklingspotential.
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TABELL 2: STYRELSEN & STRATEGISKA FRAGESTALLNINGAR

Strategisk arbetsmodell Ekonomiska kriterier Uppfdljning

Fallstudie
1 Langsiktig strategi (3-5 ar). Modell: Utgar fran visionen & agarnas Gors i familjeradet.
omvarldsbevakning, benchmarking, produkten i avkastningsmal. Styrelsen satter upp Styrelseprotokollet.
livscykel, vardekedjeresonemang samt tillvaxtmal, I6nsamhetskrav samt Kommittéer gor
konceptformulering for att 6ka foradlingsvardet. soliditetsmal. uppfoljningar.
2 Strategiseminarium. Strategiska mal beslutas, | | Agamnas fénantningar kvantifieras. Vad &r Nyckeltal.
budget och nyckeltal identifieras. Visionen ar viktigt? Lonsamhet, starkt Styrelseprotokollet.
utgangspunkt. konkurrenskraft, ratt kvalitet? Kalkyler for Uppfdljning éver en 12-
att se &ver resurser, definiera manaders period.
avkastningskrav.
3 Strategiseminarium. Trearig affarsplan, dar VD-instruktion och styrelseinstruktion ger ~ Styrelseprotokollet, utfall
innevarande ar ar budget, utarbetas. riktlinjer, forankring enligt erfarenhet. for investeringsbudget. RR
Affarsplanen bestar av omvarldsbevakning, Kvantitativa fragor- satts mal och féljer upp och BR utgor slutlig
SWOT-analys, langsiktiga mal etc. Analyser utfall. uppfdljning pa strategiska
rorande marknadstrender tillhandahalls av beslut.
branschorgan.
4 Strategiseminarium. Affarsplan som utformas i Méste séatta mal - bra beslutsunderlag. Manadsrapportering av
work-shopform. Denna kopplas till budget och Precisera vad som ar "ratt saker". Ett beslutade omraden.
har prioriterade omraden med forvantade antal grundparametrar - Resultat- och
ekonomiska utfall. marknadspotential, konkurrenskraft, budgetuppfdljning.
ekonomiska kriterier - finns marknaden? Koppling mellan
Dessa leder fram till en beslutslista. budgetarbete och
Beakta foretagets BR och hitta en bra affarsplanen.
investeringsbalans for att riskera
foretagets 6verlewnad och halla en god
betalningsférméaga.
5 Temamote "strategi”. Omvarldsfragor och Avkastningsmal satts upp som sedan Budget alternativt nyckeltal
Overgripande mal diskuteras som resulterar i en  bryts ned, kapitalrestriktioner beaktas, for i kombination med
strategisk plan. Arbeta med ifragaséattande av marknadssatsningar satts en langsiktiga mal.
nuvarande strategier - produkter, marknad, projektkostnad upp. Applicera Utvardering 6ver en langre
kostnadsstruktur och organisation. investeringsmodellen pa olika omraden. period, ex. tre ar eller en
konjunkturscykel.
Styrelseprotokollet.
Projektutvardering.
6 Strategiseminarium. "Skolboksmodellen" med | | Agarnas avkastningskrav maste uppfyllas | | Skapa nyckeltal som fbljs
mal, strategi, aktivitetsplan och uppfoljning. av den utarbetade affarsplanen. upp. Klar malformulering,
Affarsplan som innehaller: marknadsféring, Kvantitativa och kvalitativa kriterier med méatbara mal, for att
humankapital, ekonomi, mal rérande dnskvarda anvands for att prioritera mellan olika kunna gora en uppfoljning.
kunder och produkter etc. alternativ.
7 Strategidiskussioner fors vid varje styrelsemodte.  Malet ar ofta otydligt! Handlar om tillvaxt Strategibesluten 6ljs upp
och kvalitet. Strategin - 6verkapacitet pa pa bolagets

styrelseméten.

Finns en langsiktig strategisk plan som foljs
salj bryts ner till ett antal méatbara
Ekonomiska avstamningar

upp i samband med bokslutet. Ett antal

strategier har fastslagits och det rader vid nyckeltal.
tillfallet en stark fokusering. i manadsrapporter och
bokslut. Beldggning och
forsaljning foljs upp enligt
en rullande

niomanadersplan.

8 Strategidiskussioner pa styrelseméten forsta Mdjligheten till sjélvinansiering eller Kontrollfunktioner. VD
och andra kvartalet under verksamhetsar. Utgar mojligheten att kombinera malen med rapporter, Uppfdljning av
fran visioner och formar en strategisk plattform. ' | extern finansiering. Foretagets soliditet ar likviditetsrapporter,

Affarsplanen innehaller strategi och taktik for | alltid utgangspunkten. Substansen i idéen| = manadsrapporter. RR och
hur de strategier som styrelsen satt upp skall viktig. Likviditetsberakningar. Det finns BR stams av varje
implementeras. Bolagets inga avancerade ekonomiska kvartal.Svart med
utvecklingsmdjligheter, dar marknaden och varderingsmodeller. Passar idén in i den kvalitativa uppféljningar av
nuvarande produktportfoljen och starker strategiska beslut. Ser

konkurrenssituationen ar centrala, diskuteras.
det bolagets konkurrrenskraft? dock via resultat och
kostnadsmassan om ex.

ett forvarv gatt vagen eller
ej.
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TABELL 3: ROLLFORDELNING MELLAN STYRELSE & LEDNINGEN RORANDE STRATEGIARBETE

Fallstudie Intervjupersonens funktion Rollférdelning mellan ledning och styrelse

Ledningsgruppen, SO i
dotterbolag, adjungerad
ledamot koncemstyrelsen
(Intem styrelseledamot)

Stark koncernledning. Styrelsen séatter upp de
strategiska riktlinjerna. Ledningen tar fram
underlaget, gor analyserna och rekommenderar ett
utfall. Ledningen besitter ett informationsévertag.

SO (Extern ledamot)

Vaxelverkan mellan styrelse och ledningsgrupp.
Styrelsen identifierar omraden, VD utformar och
utreder forslag som sedan beslutas i styrelsen.
Styrelsearbetet tenderar dock att bli nagot operativt
inriktat.

SO (Extern ledamot)

VD har det operativa ansvaret. Forhallandet regleras
ocksa i VD- och styrelseinstruktion.

SO (Intern ledamot)

Styrelsen kan initiera. Ledningen kommer med olika
typer av diskussionsunderlag och har en nyckelroll i
strategiarbetet. Viktigt med klar rollférdelning:
Styrelsen utvarderar och kommer med idéer,
ledningen ar verkstallande och VD har det operativa
ansvaret.

Extern styrelseledamot

VD har informationsdvertag och makt pa grund av
genomforandet. Strategiforlag initieras ofta av VD
men styrelsen tillfor genom ifragaséattande. Ser aven
till att det finns ekonomisk férankring. Forslagen
maste ligga i linje med &garnas mal.

SO (Extern ledamot)

Styrelsens sammansattning viktig. Styrelsen
kommer med forslag. VD operativt ansvarig. Ar VD
stark inom ett visst omrade ar det styrelsens ansvar
att komma med andra aspekter. Forhallandet ar
juridiskt reglerat.

Intern styrelseledamot, VD
och &gare

VD ar drivande, initiativtagare och foretagets
nyckelperson. SO har rollen att ifragasatta och halla
tillbaka. Ledningsgruppens medlemmar ar ocksa
representerade i styrelsen (aven agare) och forsoker
hitta en gemensam linje for forslag som skall upp i
styrelsen.

SO (Extern ledamot)

VD har ansvar for kommersiella fragor, en extern
ledamot for analyser och SO samordnande. VDs
roll i strategiarbetet &r vital. VD skall vara delaktig i
strategiprocessen da han sedan ansvarar for
genomforandet. VD har bast forutsattningar att
identifiera de strategiska och taktiska l6sningar
som behdvs for att uppna styrelsens mal.

Kommentar: SO anvands som en forkortning av styrelseordférande i ovanstaende tabell.
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6 Analys

Nedan presenteras en analys som inleder med att behandla begreppet dgarstyrning utifran
teoretisk kontext och fallstudiernas utgangspunkter. Efterfoljande del beskriver dgarstyrning i
praktiken utifran omrdden presenterade i forfattarens referensram i avsnitt 4.4. Slutligen gors
en analys av olika dgarprofiler.

6.1 Agarstyrning

Corporate Governance, dgarstyrning, handlar enligt Schleifer och Vishny (1997) om att de
som investerar i ett foretag forsdkrar sig om att de fir avkastning pa det investerade kapitalet.
Trickers (1994) betonar styrelsens roll for dgarstyrning. Hamberg (2001, s.75) kompletterar
synsidtten med att lyfta fram strategiaspekten och menar att dgarstyrning 1 grunden handlar om
samspelet mellan intressenter, styrelse och ledningen i mél och strategiformulering. Denna
studie kopplar samman dessa tre aspekter av dgarstyrning. Den vill forklara hur dgarnas mél
och forvéntningar i mindre och medelstora foretag beaktas i styrelsens strategiprocess och hur
olika beslut bedoms utifrdn viardeskapande med syfte att skapa aktiedgarvirde. De teorier som
presenterats lyfter fram styrelsen som en nyckelfunktion for foretagets viardeutveckling och
vikten av langsiktighet 1 styrelsens arbete har betonats (Kennedy 2000 s.193, Carlsson 2001,
s.237). Dessa asikter delas av de styrelseledamoéter som utgjort studiens étta fallstudier, vilket
illustreras 1 nedanstaende tabell. Fem olika aspekter rorande rollen att skapa aktiedgarvérde
har identifierats i fallstudiernas resultat; att uppfylla dgarnas mél, skapa virde i foretaget,
strategiska aspekter, radgivande till ledningen samt kontroll av strategiimplementering och
uppf6ljning.

TABELL 4: STYRELSEN OCH AKTIEAGARVARDE

Styrelsens roll for att skapa aktieagarvarde
Fallstudie Intervjupersonens funktion Uppfylla 8garnas mal  Vardeskapande Strategi Radgivande  Kontroll

1 Ledningsgruppen, SO i dotterbolag, Ja Ja Ja Ja
adjungerad (intern) ledamot
koncemnstyrelsen

2 SO (Extern ledamot) Ja Ja

3 SO (Extern ledamot) Ja Ja Ja

4 SO (Intern ledamot) Ja Ja Ja

5 Extern styrelseledamot Ja Ja Ja Ja Ja
6 SO (Extern ledamot) Ja Ja Ja Ja
7 Intern styrelseledamot, VD och dgare Ja

8 SO (Extern ledamot) Ja Ja Ja Ja Ja

Sju av étta styrelseledamoéter podngterar att styrelsen roll for att skapa aktiedgarvirde r att
vara dgarnas representanter och uppfylla deras mal och ambitioner, som ar virdeskapande.
Detta ér inte forvdnande d& 8 kap. 6 § aktiebolagslagen slar fast att styrelsen utses av
bolagsstimman for att sdledes agera som &dgarnas representanter i foretaget. Flertalet (sex)
styrelseledamdter framhédver ocksa att arbetet med strategifragor dr viktigt for att skapa
aktiedgarvdrde, nagot som lyfter fram denna studies ambition att undersoka hur
aktiedgarvirde tillgodoses i strategiarbetet. Intervjuperson sju dr mycket tydlig och framhéver
endast vikten av strategibesluten, ndgot som kan bero pé att personen i fraga ar storsta dgaren
och dirfor tar dgarrepresentation som sjdlvklar. Vidare finns i detta foretag en stark
ledningsgrupp som ocksd utgdr en stor del av styrelsen och dessa ér tillika dgare. Det
strategiska arbetet sammanfaller gdrna med det operativa. D& intervjupersonen har stort
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inflytande i1 bolaget och sdledes dven for vardeutveckling ses styrelsen frimst som en funktion
att sétta strategier och hélla en stark fokusering. De externa ledaméterna i de medarbetardgda
foretagen och likasa den externa ledamoten i fallstudie atta har en bredare definition av
styrelsens roll att skapa aktiedgarvéirde dn de 6vriga. Hélften av ledamdterna anser att kontroll
respektive rddgivande funktion dr en viktig del for att skapa aktiedgarvirde. Detta skulle
kunna indikera att styrelsen ser sig sjilv som ett bollplank for att ledningen skall komma fram
med vérdeskapande aktiviteter. Kontrollfunktionen hdér samman med uppfoljning av
strategiimplementeringen. Styrelsen méste forsdkra sig att VD/ledningen verkstéller det som
beslutats.

6.2 Agarstyrning i praktiken

I avsnitt 4.4 beskrevs fOrfattarens sétt att koppla samman &garstyrning, strategisk
ekonomistyrning och strategiprocessen till en referensram. Den anvinds nedan for att knyta
thop fallstudierna med de presenterade teorierna. Forst analyseras dgarnas mal och forvéntan
rorande dgandet i fallstudieforetagen, dérefter bolagets virdebegrepp och den rollfordelning
som finns mellan styrelse och ledning. Nésta avsnitt gor en analys av arbetet att utveckla
strategier, ekonomiska kriterier och uppfoljning/virdedkning. Ovan redogjordes for
fallstudiernas utgangspunkt: intervjupersonernas uppfattningar rorande styrelsens roll att
skapa aktiedgarvirde. Hur sker detta i praktiken?

6.2.1 Agarnas mal och férvéntan

Foretagets mal reflekterar, enligt Grant (1995, s.36), de intressen som finns hos foretagets
intressentgrupper, dir 16nsamhet och vinst &r centralt 1 dgarstyrningens kontext. Vinsten kan
ses utifran redovisningsmdssiga begrepp, kassafloden eller residualmatt. Aktiedgarvirde
bygger i noterade bolag pa tre faktorer: kassaflode, vérdetillvéxt (kassaflode over tiden) samt
risk (kostnad for kapital) (Fera, 1997, s.48). Syftet med dgandet &r att fa avkastning pa sin
investering. De dgare som beskrivits i fallstudierna har, enligt styrelseledaméterna, bade
ekonomiska och icke-ekonomiska mal med dgandet. Det ekonomiska intresset framkommer
tydligt men kompletteras med andra aspekter. Det varierar frin mal rorande tillvdxt, vinst,
utveckling av eget kapital och utdelning till att skapa en ekonomisk sikerhetsnivd. Den
ekonomiska drivkraften kombineras med aspekten att arbeta med en viss typ av ménniskor
och intresset att vara med att utveckla en affr.

Fallstudie ett lyfter fram vikten av langsiktigt 4gande inom familjen och ser ingen tendens till
kortsiktig vinstoptimering. Enligt fallstudie fem beskrivs att det ofta finns bdde ett strategiskt
och finansiellt intresse rorande virdeskapande i foretaget. Ett strategiskt intresse kan bottna i
en Onskan om viss bransch eller inriktning dér mélen sitts i tillvixttermer. Hon lyfter ocksa
fram att i de noterade foretagen &r dgarnas mal mer uttalat, &ven om det ocksa forekommer i
mindre foretag. En annan intressant aspekt dr att i de mindre foretagen med ett 1&ngsiktigt
dgande, som hon &r aktiv i, foreslar ofta styrelsen en mojlig avkastning till aktiefgarna.
Fallstudie tva berér samma omrade och menar att det ekonomiska malet for viardeskapande
ofta véixer fram i samrdd med styrelsen. Detta ror entreprendriella bolag som precis tagit in en
extern styrelse. I ett av de medarbetarigda foretagen (IT-konsulter) betonas vikten av att
skapa tillrdckligt ekonomisk kraft for att mojliggéra marknadsaktiviteter som leder till hog
konsultbeldggning. Att behdlla sitt arbete dr viktigare dn att fa en viss utdelning. Kvalitativa
fradgor som vérdet att fa arbeta med en viss typ av ménniskor framkommer i intervju sju, da
personen ifrdga sjdlv dr grundare, VD och storsta deldgare. I grunden menar dock
intervjupersonen att "man vill 'casha in' pa ett eller annat sdtt". Det star sdledes klart att
dgarna har ett ekonomiskt intresse i botten men att det kan vara mer eller mindre uttalat och
utgora olika stor del av det totala motivet med dgandet.
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6.2.2 Viérdebegreppet

Kopplat till resonemanget om virdedkning dr det intressant att utrona vilken typ av
virdebegrepp som skulle anvéndas vid en virdering av foretagen i fallstudierna. Forfattaren
ser detta som en kontextuell beskrivning for att oOka fOrstdelsen rérande hur
styrelseledamoterna kan arbeta utifran aktiedgarvirde vid strategiskt beslutsfattande. I dessa
mindre/medelstora onoterade bolag finns ingen aktiekurs som uttrycker foretagets
marknadsvirde. Kortsiktigt tinkande och risken att hamna i jakten att tillfredsstilla
aktiemarknaden har lyfts fram av Kennedy (2000, s.182) och Grant (1995, s.40) som en av
nackdelarna med dgarstyrning och fokuseringen pé aktiedgarvdrde. Det borde sdledes vara
battre forutsittningar for att arbeta langsiktigt i onoterade foretag. Vari ligger d& dessa bolags
viarden? Hur skapas vérdet?

De kunskapsintensiva foretagen 1 studien fokuserar kassaflodets betydelse, men knyter ocksé
an till substansvirdesvirdering. Konsultbolaget som belysts i1 fallstudie tre skulle anvidnda
antingen kassaflode eller substansvirde medan konsultbolaget i fallstudie sju skulle utga frdn
substansvardet och koppla samman detta med en bedomning av kassafloden. I fallstudie fyra,
som utgors av en miangd kunskapsforetag, dr kassaflodet mest centralt. I fallstudie atta lyfts de
framtida utvecklingsmojligheterna in som en parameter att bedoma bolagets vérde, detta
utover substansvirdet. I fallstudie tva och sex, som beskriver familjebolag, utgor eget kapital
utgangspunkten. 1 fallstudie sex kompletteras det med en bedomning av kundstock,
overenskommelser och humankapitalet. I fallstudie ett och fem diskuteras ett antal mgjliga
virdebegrepp. Fallstudie ett ser en vinstmultipel som jimfors med substansvirdet som en
mojlighet eller kassafloden. Enligt fallstudie fem beror det till stor del pa syftet med
varderingen; vid virdering av minoritetsandelar anvinds de bokforingsmassiga reglerna, vid
en forsdljning av aktier en kassaflodesvardering. Ett alternativ &r ocksa att vid ett konkret
avkastningskrav anvénda sig av historiska resultatvirden precis som i fallstudie ett.

I noterade foretag bor, enligt Grant (1995, s.371f), bolag med stark dgarstyrning agera sa att
marknadsviardet av aktierna Okar. Marknadsvirdet av eget kapital &r diskonterade
nettokassafloden justerat for kapitalkostnad. Véirdebegreppen varierar i de mindre och
medelstora foretagen. En inriktning mot kassaflode eller substansvérde kan dock urskiljas.

Tva fallstudier lyfter fram att bolagen gor rutinméssigt aterkommande virderingar. I fallstudie
sex utgar dessa frdn nyckeltal, kundstruktur och personalanalyser for att beakta foretagets
virde. Styrelseledamot atta beréttar att bolaget pd grund av sin forvarvsperiod genomfort en
rad vérderingar av det egna foretaget. Han lyfter ocksd fram vikten av att gora en sadan
vardering for att f4 bekriftelse pa bolagets vardedkning, nagot som knyter an till forfattarens
referensram och utgangspunkt. For att utvérdera bolagets virdedkning och strategiers faktiska
viardeskapande skulle saledes en vérdering kunna utgora ett hjdlpmedel. Foretaget 1 fallstudie
sju vérderas vid enskilda tillfdllen och intervjuperson tva lyfter fram att en virdering endast
gors om det finns angivet i exempelvis deldgaravtal. Fallstudie tvA menade dessutom att
virdediskussioner inte dr sdrskilt centralt for de dgare han har kontakt med. Rorande
viardering skiljer sig sdledes resonemanget och tillvigagangssitten sig at mellan de olika
foretagen.

6.2.3 Rollférdelningen mellan styrelse och ledning

Daé flertalet av styrelseledamoterna podngterar att strategiarbetet dr en viktig del for att skapa
aktiedgarvirde dr det intressant vilken roll som styrelsen har i en organisation och specifikt
rorande strategifragor. Denna relation kan, som ndmnts tidigare, ses som en del av
dgarstyrning i praktiken och #r central for studiens fragestillning. Agarstyrningens
genomslagskraft har gett styrelsen en framskjuten roll och en tydlig ansvarsfordelning dr av

49



Styrelsearbete, aktiedgarviarde & strategisk ekonomistyrning

hogsta vikt, ndgot som Carlsson (2001, s.59ff) och tre av intervjupersonerna specifikt
poédngterar. Samtliga styrelseledamdter dr Overens om att strategier utarbetas som ett
samarbete mellan ledningen och styrelsen, vilket ligger i linje med Carlssons resonemang om
styrelsens dialog med ledningsgruppen. Enligt Carlsson ér det dessutom centralt att styrelsen
har en helhetsbild och Overgripande syn pa foretaget. Betydelsen av detta lyfter dven
fallstudie fyra och fem fram.

Styrelsens engagemang 1 strategiprocessen kan, precis som Hunger et al (1996, s.25ff)
presenterar, spianna fran att enbart dvervaka, beddma och paverka till att initiera och besluta.
Den mest aktiva styrelsen hanterar samtliga aspekter. Hur ser det dé ut i fallféretagen? Bland
fallstudierna framkommer att styrelsen i tre fallstudier (ett, tvd och fyra) initierar
strategiarbetet varpa ledningen utarbetar forslag och aterkommer for beslut. Intervjuperson
sex, sju och étta framhéver VDs roll i strategiarbetet. Intervjuperson fem har erfarenheten att
VD ofta initierar strategiska fordndringar &ven om det &r styrelsen som initierar strategimoten.
Styrelsen paverkar dven till stor del genom att agera ifrigaséttande. Intervjuperson fyra och
fem anser att en ledningsforankring ar central {for att "forslagen inte skall rinna ut i sanden”
eller " bli dokument som inte leder till ndgot". En annan aspekt, som intervjuperson ett, fyra,
fem och sju lyfter fram, dr ledningens informationsdvertag, ndgot som kan hérledas till
resonemanget om informationsasymmetri inom finansiell teori. Intressant att notera dr att
studiens samtliga interna styrelseledamoter (ett, fyra och sju) och en extern ledamot har den
uppfattningen. Detta skulle kunna bero pa att personerna har arbetat eller arbetar i operativa
roller 1 foretaget och upplever informationsovertaget tydligare. Ledningen, som &r operativ 1
foretaget, har enligt flertalet ledamdter bast mdjlighet att bedoma marknadssituation och olika
forbattringsomraden.

I materialet framkommer att rollférdelningen, dgare-styrelse-ledning, kan variera beroende pa
foretagets dlder och styrelseledamotens eget dgarintresse i bolaget. I det nystartade foretaget
far styrelsen en mer operativ roll dn 1 det etablerade foretaget. Vidare podngterar
intervjuperson tre att det i krisartade tider krévs en mer aktiv och operativ roll. Intervjuperson
tva ser en direkt koppling till kompletterande kompetens och menar att entreprendrer tar in en
extern styrelsekompetens for att fa stdd i operativa fragor som faller utanfér VD/grundarens
kompetens. En annan aspekt fran materialet dr att da styrelseordforande/ledamoten ocksa har
ett dgarintresse 1 bolaget, utgdér en intern ledamot, blir rollen mer operativ, dikterande eller
flyter samman. Denna aspekt lyfts fram av intervjuperson ett, tre, fyra och étta. Fenomenet
kan analyseras utifrdn agentteorin. D& agenten (i detta fall dgaren) ocksd &r principalen
(styrelseordforande alt/och VD) kan inget egentligt agentprincipalforhallande identifieras.
Malbilden sammanfaller och konflikten uteblir.
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6.2.4 Strategiarbetet

Strategiarbetets vikt for att skapa aktiedgarvirde framkom i flera av styrelseledamdoternas
egna beskrivningar rérande rollen att skapa aktiedgarvérde. I nedanstidende tabell sorteras ett

antal aspekter fran resultatredovisningen upp i olika omraden.

TABELL 5: STYRELSENS ARBETE MED STRATEGISKA FRAGESTALLNINGAR

Strategisk arbetsmodell

Fallstudie Naér utfors strategiarb etet? Externt orienterad Internt orienterad Affdrsplan Langsiktiga mal Tillvdgagangssatt
1 Strategiméte 1gang/ar Omvarldsbevakning Produkter i Ja (3-5ar) Strategimote,
Benchmarking SWOT- livscykeln Visionen ledningen utreder
analys Vardekedja utgangspunkt | och kommer med
Koncept aktionsplan,
Foradlingsvarde satter mal.
SWOT
2 1,5 till 2-dagars Position pa marknaden Foretagets Visionen Seminarium dar
strategiseminarium 1 Unikhet strategiska utgangspunkt | de ekonomiska
gang/ar onskemal malen satts upp,
Inriktning konkretiseras i
Prissattning budgeten,
Budget nyckeltal.
3 Strategiméte 1 gang/ar, 1 |Omvarldsbevakning SWOT- Koncept/ 3-arig affarsplan Ja (3 ar)
eller 2 dagar analys tjanstepaket
Budget (ar 1i
affarsplanen)
SWOT
4 Strategiméte 1 gang/ar Marknadspotential Bolagets Ja Ja (varierar dock Workshop
Konkurrens SWOT- forutsattningar mellan Beslutslista
analys SWOT nystartade och
etablerade
foretag)
Tydliga mal!
5 Strategiméte 1 gang/ar Omvarldsbeskrivning Produkter Ja, Overgripande lfragasattande
Marknad Kostnadsstruktur mal Tillaggsstrategier
etc. Konsulter
Awkastningsmal -
nettomarginal
6 Strategiméte, heldag, 1 Malplan: SWOT-analys Ekonomi Rullande 3-arig Ja(3ar) Mal, strategi,
gang/ar Humankapital affarsplan Matbarhet! | aktivitetsplan och
Mfg Kunder Ekonomiska uppfdljning enl.
Produkter och kvalitativa | skolboksmodell
SWOT mal Affarsidén
analyseras
7 Varje styrelsemote Drémsamarbetspartner | Overkapacitet pa Fastlagd Ja (diskuteras i
definierad fsg strategisk samband med
Ratt inriktning, stark bokslut)
medarbetarprofil fokusering
Kunder/Uppdrag
8 Forsta och andra kvartalet Marknaden Bolagets Ja Visioner Visionsplattform
Konkurrenssituation utvecklings- leder till
mdjligheter strategiplattform.
Styrelsen
processens
mentor.
Affarsidén som
ramverk.

I fallstudierna framkom en méngd sitt att arbeta med strategi ur ett styrelseperspektiv.
Fragestéllningarna har, precis som beskrevs i metodavsnittet, varit breda, vilket har lett till att
styrelseledamoéterna 1 generella drag har beskrivit de enligt honom/henne viktigaste
aspekterna. Svarens omfattning rorande de olika frdgorna varierar ocksd mellan
intervjupersonerna, vilket bland annat ovanstaende tabell visar. Sju av atta styrelser har nigot
form av strategiseminarium en ging per ar da den langsiktiga utvecklingen diskuteras. I
fallstudie atta diskuteras dock fragorna under forsta kvartalet och enligt fallstudie sju
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forkommer de vid varje mote. Sex av atta styrelser arbetar med nagon form av afférsplan,
fastlagd strategisk inriktning.

Flertalet (sex) styrelseledamdter podngterar de langsiktiga mélen och tre personer fokuserar
sarskilt pa att visionen &r en viktig utgdngspunkt i strategiarbetet. Detta knyter an till Grants
(1995, s.21) resonemang om strategiers syfte dér strategier kan vara mal for att veta vart man
ar pa vig i framtiden. I mindre bolag, dir dgarna ocksé kan ha olika operativa funktioner, kan
dgarnas Onskan, trots en oklar malformulering 4nda agera végledande da de har paverkan pa
det dagliga arbetet. Detta &r fallet for fallstudie sju. Nér foretagen véixer okar dock
komplexiteten och det uppstir nya behov, ndgot som kan innebédra att externa
styrelseledamdter anlitas. Att ta fram en vision kan, enligt fallstudie tva, vara en forsta uppgift
for en nytilltrddd styrelse. Tydlig malformulering framstills som en sdrskilt viktig faktor i
fallstudie tva, fyra, fem, och sex. I fallstudie atta diskuteras visioner pa ett omfattande sitt
som sedan sammanstills till en visionsplattform. Denna anknyter sedan vidare till
strategiplattformen.

Styrelserna initierar eller ledningen presenterar direkt ett antal analyser som dr bade internt
och externt orienterade, vilket framkommer av Tabell 5. De externa analyserna kan sédgas
knyta an till det analytiska paradigmets arbetssdtt (Bengtsson et al, 2001, s. 293).
Fallstudierna visar att foretagen anvinder sig av omvérldsanalyser som utgangspunkt for den
strategiska diskussionen. Marknadsaspekter och konkurrenssituationen dr viktig, nigot som
knyter an till Porters (1996) teorier om konkurrensfordelar. I fallstudie tva beskrevs, precis
som Porter foresprékar, foretagets vilja att vara unik pd marknaden. SWOT-analys framstér
som en beprovad analysmodell och undersoker bade svagheter och styrkor (internt) samt
mdjligheter och hot (externt). Rorande interna analyser varierar dessa dér 6nskade produkter,
kundanalyser, kostnadsanalyser och tjanstekoncept med flera nimns. Fallstudie ett beskriver
exempelvis vdrdekedjeresonemang, benchmarking och olika konceptformuleringar for att 6ka
foradlingsvéirdet. Olika sdtt att hantera vérdekedjans sammanséttning och olika
kostnadsdrivare bittre &n sina konkurrenter gor enligt den strategiska kostnadsanalysen
(Shank & Govindarajan, 1992) att konkurrensfordelar kan skapas, bibehéllas och/eller
forstirkas. Enligt Simmonds (1981), som utgdr en annan linje av den strategiska
ekonomistyrningen, ger strategisk ekonomistyrning viktiga underlag for att ledningen skall
kunna fatta beslut som leder till stiarkt konkurrenskraft och ldngsiktig utveckling.

Ekonomiska aspekter

I fallstudierna fungerar de olika analyserna som beslutsunderlag. Enligt Ostman (1980, 1977)
ar anviandning av ekonomiska maétt centralt i bdde initieringsfasen (Vilka problem skall
16sas?) och nir olika alternativ skall jamforas i en alternativviardering. Vilka konsekvenser far
valen och vilket/vilka val ar séledes att foredra?

Utifrén en styrning med aktiedgarperspektiv, shareholder value, ér olika finansiella kriterier
centrala, detta for att forsdkra sig om att varje del beaktar foretagets vardedkning. Det méaste
finnas ett ndra samband mellan strategi och skapandet av aktiedgarvirde. P4 styrelsenivd
handlar dessa viardeskapande beaktanden enligt Landelius et al (1996, s.76) om tillvixt, risk
och avkastning. [ teoriavsnittet beskrevs olika finansiella beslutskriterier, dér enligt Grant
(1995, s.39) strategier med hogst nettonuvirde skall vdljas. Nettonuvardet dr direkt knutet till
okning av fOretagets vérdedkning. Andra mojliga beslutskriterier dr en viss
aterbetalningsperiod for projekt eller IRR dven om den inte rekommenderas av Pinches
(1996). Hur ser det ut i fallstudierna? Resonemanget ovan utgdr frdn noterade foretag och 1
dessa mindre och medelstora foretag &r aktiedgarviardet inte detsamma, nagot som
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diskuterades i avsnittet rorande dgarnas mal. Anvdnds ekonomiska beslutskriterier och hur
kopplas dessa ihop med aktiedgarvirdet 1 foretagen?

I fallstudie ett framkommer, dven om bolaget inte &r noterat, en viss koppling till den
traditionella bilden av aktiedgarvirde. Dér sétter styrelsen upp mél rorande avkastning och
tillvdxt. Vidare finns en strategisk restriktion; soliditeten for dotterbolagen skall vara pa en
viss procentuell niva. Varje forslag till styrelsen innefattar avkastningskrav,
aterbetalningsperiod, investeringskalkyler och marknadsuppskattningar. Styrelsen gor den
overgripande riskbeddmningen med édgarnas krav i dtanke. Om det finns specifika nivaer som
skall vara uppfyllda, eller om en viss modell anvdnds for prioritering mellan projekt
framkommer inte. Intervjupersonen framhéver dock att det oftast endast finns ett forslag att
beakta. Diskussionen ror sig snarare kring vad som hinder om foretaget agerar eller e;.
Aterbetalningsperioden lyfts fram som ett viktigt ekonomiskt kriterium. Rorande forskning
och utveckling byggs olika bedomningskriterier in 1 lanseringsprocessen. En icke
kundanpassad marknad skall inte kunna na marknaden. Fallstudien &r speciell satillvida att det
ror sig om det storsta foretaget i studien och styrelsen har ett klart uttalat finansiellt intresse,
exempelvis har diskussioner rérande EVA forts. Detta kombineras med en strdvan rérande
langsiktig vardeutveckling. Virt att diskutera dr dgarens roll 1 organisationen. I féretaget finns
ingen agentproblematik da dgaren ocksé ér styrelseordférande och koncernchef. Styrelsen har
1 detta fall en mer radgivande roll, som genom resonemanget i fallstudien kan anses vara
finansiellt och marknadsorienterat. Att drag fran dgarstyrning trots det skulle vara tydligare 1
detta fall kan kopplas till det faktum att det ror sig om en koncernkonstellation.
Aktiedgarvirde kopplas oftast samman med koncernstrategier ndgot som behandlades av
bland annat Grant (1995) i referensramen. I fallstudie atta, den andra koncernen i studien,
anvinds dock enligt intervjupersonen inte nagra avancerade vérderingsmodeller for
beslutsfattande. Foretaget beslutar om en viss inriktning och provar varje idé individuellt om
den tillfor produktportfoljen vdrde och stirker konkurrenskraften.

Intervjuperson fem resonerar kring ekonomiska beslutskriterier och bryter, om det finns ett
uttalat avkastningskrav, ned detta till nettomarginal. Lonsamheten skall sedan uppnas pa ett
visst antal ar. Investeringsmodellen appliceras pa olika omrdden sdsom marknader och
situationer. Vikten av att sdtta projektkostnader for en marknadssatsning och beakta initiala
kostnader som en investering framhévs. Projektet kan inte vara l6nsamt fran borjan. Rorande
beslut att hyra eller dga egna lokaler gors olika kalkyler for att jimfora alternativ. Ar det mest
lonsamt for foretaget att vara lokaliserad pd en viss plats? Ett antal ekonomiska och
kvalitativa uppskattningar gors och stills mot varandra. Fallstudie fem menar att det vid ett
tydligt avkastningskrav frdn dgarna &r styrelsens uppgift att endast gora de fordndringar i
verksamheten som preliminért kan berdknas ge den 6nskade avkastningen eller tillvaxten. I
dessa mindre foretag dr dock inte malbilden sa klar, ndgot som diskuterats tidigare. Ibland
foreslar enligt intervjupersonen styrelsen avkastningsmal till 4garna. Ovanstaende beskrivning
som resonerar enligt en form av virdebaserad styrning kan darfor mdjligen hdrstamma fran
det faktum att intervjupersonen framst &r aktiv i noterade, storre foretag.

Till stor del handlar det i fallstudierna om en mingd olika ekonomiska beaktanden som gors i
samband med strategiska beslut. De tidigare nimnda analyserna utgdr viktiga delar for att
underbygga och analysera beslut. Enligt fallstudie fyra handlar det om att beakta ett antal
parametrar ddr grundmodellen involverar marknadspotential, ekonomiska beddmningar,
SWOT-analys och uppskattningar av alternativkostnader. For investeringsbeslut maste
investeringens potential beddmas, marknaden finnas. Styrelsen har ett ansvar att hitta en bra
investeringsbalans. Foretagen 1 fallstudie fyra har en beslutschecklista som framhévs som ett
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bra instrument for att inte fatta beslut pa kinsla, ndgot som tidigare var fallet. Vid forvarv
anviands samma resonemang som vid investeringar. Avrakningstiden och risken skiljer sig &t.

Kapitalrestriktioner har lyfts fram som en viktig faktor att beakta i samband med strategiskt
beslutsfattande. Intervjuperson atta lyfter fram att vid beslut om realisering av en id¢ sé
handlar det om mgjlighet till sjdlvfinansiering eller extern finansiering. Totalt fem
styrelseledamoter lyfter fram kapitalrestriktioner som ett ekonomiskt beaktande. Satsningar
far ej dventyra fOretagets Overlevnad, vilket podngteras i fallstudie ett, fyra och fem.
Langsiktigheten i styrelsearbetet ar just en aspekt som lyfts fram av Carlsson (2001, s.237).
Han poédngterar ocksé styrelsens roll att optimera fornyelsebalansen och beddma riskerna 1
olika beslut. Styrelsen roll att ifragasatta olika inriktningar och agera "bromsande" lyfts fram i
flera fallstudier (fallstudie ett, fyra, fem, sju och atta), ndgot som ocksa knyter an till
sakerhetstdnkande for dgarna.

En viktig aspekt som flera intervjupersoner (fem och é&tta) beaktar dr tydligheten rorande
avyttringar. Det kan vara svért att gora sig av med delar som inte &r direkt olénsamma eller
som har ett personligt virde for dgaren. Forvarv handlar enligt intervjuperson ett och tta, om
ett resonemang om organisk tillvixt eller ej. Kan foretaget uppna den onskade tillvdxten inom
ramen for den nuvarande organisationen, marknaden, produktsortimentet? Forvdrv dr annars
ett sétt att vixa enligt plan. Vid forvérv dr det, forutom de ekonomiska aspekterna, ocksa
viktigt med en kvalitativ utvdrdering av foretagskultur, ledningens och personalens
kompetens.

Intervjuperson sex beskriver att det inte finns nagra generella riktlinjer for prioritering mellan
olika alternativ. Han tycker inte att styrelsen skall "stirra sig blind pa ekonomiska mal utan
hitta andra mal ddr effekterna leder till att foretaget skapar starkare ekonomi”. 1 fallstudie tre
hénvisas till VD och styrelseinstruktion didr bland annat beslutsritt och attestregler finns
specificerade. Intervjupersonen beskriver beslutet rorande exempelvis en dndring av
verksamhetsinriktningen baserades pa erfarenhet. Ekonomiska beslutskriterier framkommer
inte 1 intervjun, snarare en rad olika marknadsméissiga aspekter. Budgetfokuseringen é&r tydlig
och malen knyter an till konsulternas vilbefinnande, vilket inte &r féorvanande d& de ocksa &r
dgare 1 foretaget. Fallstudie tvd beskriver kopplingen mellan visionen och de onskade
riktningarna. En néra diskussion med dgarna fors for att kvantifiera kinslan som infinner sig
ndr foretaget géar bra. Nyckeltal utgor en viktig del for att forankra olika mal.

Enligt fallstudie sju sa dr den strategiska inriktningen sa tydligt fastlagd att alla alternativ &r
bortkopplade. I det hér fallet handlade fallstudien till stor del om en praktisk forankring av det
strategiska malet "Gverkapacitet rorande forséljning" vilket bryts ner till olika nyckeltal.
Forséljningen &r direkt relaterad till konsultbeldggning som genererar bolagets intdkter. Ett
tillvixtmal har upprittats som samtliga forslag maste leva upp till. Finns det specifika
ekonomiska kriterier for tillvixt, 16nsamhet, marknadsdkning etc., som varje strategiskt
forslag maste uppfylla? Detta framkommer inte i fallstudien. Snarare blev det problematiskt
att diskutera det strategiska beslutsfattandet da bolaget just nu fokuserar pa kdrnverksamhet
och inte utreder olika strategiska alternativ. Ett kriterium dr da snarare att forslaget maste
ligga inom kdrnverksamheten. Dromsamarbetspartnern har definierats men bolaget soker inte
aktivt efter ett samarbete. Totalt sett sa skiljer sig fallstudie sju sig fran de 6vriga sétillvida att
den pé ett utvecklat sitt beskriver hur ledningen (vilket inkluderar intervjupersonen som ar
VD och storsta dgare) arbetar for att sikra hog konsultbeldggning. Konsultverksamheten
uppvisar god lonsamhet nir den fungerar bra, vilket leder till att dgarens forvantan (i det hér
fallet VD) uppfylls.
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I fallstudierna framkommer resonemang att kriterier och ekonomiska beaktandena skiljer sig
mellan typ av beslut. Fallstudie ett, fyra, fem och étta framfor den aspekten vilket har berdrts
ovan. Materialet rorande ekonomiska beaktanden och olika strategiska omrdden har varit for
generellt for att kunna gora ndgon utforlig analys. Olika strategiska frdgor har varit aktuella
for diskussion i de olika bolagen mojligen beroende pa bransch, storlek och foretagets alder.
Det dr en intressant aspekt men ldmnas utanfor denna studies omréde.

6.2.5 Uppféljning av strategiska beslut

Uppfoljning av strategierna sker pé flera olika sitt. Styrelseprotokollet, dir besluten formellt
nedtecknas, framkommer som en viktig kélla for uppfoljning i fallstudierna. Besluten fors ner
i en checklista och implementeringsarbetet rapporteras av pa efterféljande styrelsemoten. VD-
rapporten utgor en kvalitativ uppfoljning dér VD sjidlv kommenterar utvecklingen, vidtagna
atgirder och resultat av de satsningar som gjorts. Langsiktig ekonomisk uppfoljning beskrivs
av flera styrelseledamoter som ett bra sétt att se om foretaget dr pé ritt viag, gérna dver en 12-
ménaders period eller, som fallstudie fem foresldr, Over en konjunkturcykel.
Projektutvérderingar goérs. Budgetarbetet forefaller viktigt for flertalet styrelseledamoter.
Vikten av att ha mitbara och tydliga mél framkom i flera fallstudier. Fallstudie fyra beskrev
att det annars blir en diskussion om det har gatt bra eller daligt vid en uppf6ljning. Det méiste
vara bestdimt i1 forvdg. Resultat- och balansrikningen utgdér en periodisk och slutlig
uppfoljning av strategiers viardeskapande enligt ett par styrelseledamoter.

Karlof et al (1996) lyfter upp en strategisk revision som ett forfarande for att bland annat
forsdkra sig om att strategiernas mitomraden f6ljs och dokumenteras. I storre foretag dr det
enligt Hunger et al (1996, s. 25ff) vanligt att styrelsearbetet kompletteras med arbete inom
kommittéer for att genomfora dvervakning. Kennedy (2000, s.172) exemplifierar med bland
annat den finansiella 6vervakningskommittén, som kan anses vara central for redovisning och
aktiedgarvirde. Generellt sett forekommer inte kommittéarbete i dessa mindre bolag.
Fallstudie ett beskriver dock att de har bland annat en kommitté som gor en utokad ekonomisk
uppfoljning sdsom aterbetalningstid pé investeringar, resultat for foretagsforvirv och
lonsamhet pa enskilda delar av foretaget. Varfor styrelsearbetet dr mer finansiellt orienterat i
detta familjeforetag och bedrivs som i ett storre bolag kan inte sdgas. Viktigt att poéngtera ar
att det dock &r storleksméssigt storre dn de andra foretagen i fallstudierna. Det framkommer
ocksa att dgarnas ekonomiska mél dr klart uttalade, vilket talar for att en klar uppfoljning for
att sdkerstélla vardedkningen Onskas. Familjen gor dessutom en virdemaissig uppfoljning
rorande foretagets virde innan bolagsstimman, i det s kallade familjerddet.

Den slutgiltiga beddmningen av virdedkning och méaluppfyllelse gor dgarna pa
bolagsstimman, dér enligt 9 Kap aktiebolagslagen, dgarna utser styrelse. Far den nuvarande
styrelsen fornyat fortroende eller ej?

6.3 Tre agarprofiler

Vid analysen har tre olika fOretagsprofiler beaktats och reflekterats kring:
entreprendrsforetaget, familjeforetaget samt det medarbetardgda bolaget. Dessa skiljer sig
nigot fran de &garprofiler som skissades upp i1 borjan av studien och som beskrevs i
metodavsnittet. Forfattaren hade ambitionen att hitta riktlinjer rérande skillnader mellan
flertal dgare och en &dgare, men har inte kommit till ndgra generella slutsatser utan later
fallstudierna tala for sig sjdlva. Bilden dr mycket mer komplex dn sa, ndgot som diskuteras
mer 1 avsnittet "egna reflektioner". Entreprenorsforetaget, familjebolaget och det
medarbetardgda bolaget har framkommit som ett bittre sitt att lyfta fram skillnader.
Forfattaren dr medveten om att de tva forsta profilerna kan sammanfalla. En familj kan starta
upp ett bolag och driva det under en lidngre tid. Den initiala fasen utgors av en "entreprendriell
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resa" dér en viss typ av behov uppstar. Familjeforetagsprofilen ses av forfattaren snarare som
ett moget foretag dir en familj 4dger bolaget och driver det efter sina egna syften.
Entreprenorsbolagen kan ocksad utgdras av ett antal oberoende finansidrer som tillsammans
satsar pa en ny idé, vilket dr fallet i exempelvis fallstudie fyra. Malen och syftet med dgandet
skiljer sig dock mellan dessa tre profiler pa flera sitt. Det entreprenorsinriktade bolaget har
den mest specifika profilen.

[ entreprendrsbolag framkommer att det ekonomiska intresset kombineras med andra
aspekter. Skapandet av produkten/uppfinningen beskrivs som en stark drivkraft eller som
intervjuperson fyra utrycker det: "Man vill vara med och utveckla en affir, en bransch.”
Intervjuperson tva, med lang erfarenhet av entreprendrsforetag, poéngterar att de ekonomiska
malen med dgandet enligt hans mening inte alltid &r tydliga. Fallstudie fyra beskriver att det
inte ar sdrskilt meningsfullt att arbeta med langsiktiga mal 1 unga foretag, detta da det handlar
om att testa marknaden och bygga upp ndgot. Intervjuperson atta lyfter upp "nursing"-
aspekten som en skillnad mellan nystartade och etablerade foretag. I de nystartade foretagen
maste den grundldggande kontroll- och rapporteringsstrukturen skapas, vilken redan finns 1 ett
storre bolag. Mentorskapet blir tydlig i dessa fall. Overlevnadsinstinkten #r central och de
olika kapitalrestriktionerna viktiga. Vad kan goras utan att dventyra fOretagets fortlevnad?
Vidare kan det ibland inte vara helt sjdlvklart med en positiv uppfattning rorande styrelsens
funktion. Som intervjuperson tva framhdver det s vixer det efter ett tag 1 foretagets livsfas
fram andra behov, exempelvis i form av en styrelse. Att som dgare/grundare/VD sléppa in en
extern person i fOoretaget kan sdkert vara forenat med en viss misstinksamhet, eller som
intervjuperson 4tta beskriver att styrelsen kan betraktas som "ett hdr i soppan”. En annan
synpunkt som framkommer i fallstudierna ar ansvarférdelningen mellan styrelse och ledning.
I dessa foretag blir frigestdllningarna till viss del operativa i sin karaktér och rollférdelningen
mer diffus.

I familjeforetagen finns langsiktigheten som ett tydligt kriterium. Inriktningen varierar dock
fran att vara malmassigt finansiell till att vara mjukare i sin framtoning. Enligt intervjuperson
tre sa blir arbetet som extern styrelseordforande mycket speciellt i ett familjebolag dér dgaren
ocksa dr VD. All formell makt ligger hos familjen och styrelsen far en mer radgivande roll.

I ett av de medarbetardgda foretagen framhévs konsulternas (medarbetarnas) betydelse pa ett
tydligt sitt. Dar fokuseras pa att kunna prestera efter den budget som satts upp och pé sé vis
kunna ha en hog standard for konsulterna. Avkastning blir inte det priméra. Det &r viktigare
att ha ett arbete. I det andra medarbetardgda foretaget forekommer inte nagra specifika
resonemang som skulle knyta an till speciella faktorer for ett sddant foretag. Erfarenheterna
kan analyseras tillsammans med 0vriga grupper.

Slutligen framkommer det flera intressanta synpunkter bland styrelseledamoternas
uppsummeringar. En ledamot menar att det ofta finns en drivande person i styrelsen och att
det darfor blir fokus pd en viss typ av fragor. Flera styrelseledamoéter podngterar att
styrelseuppdraget som sadant inte skiljer sig at mellan de foretag de &r aktiva inom.
Arbetsmodellen dr densamma. Behoven och fokuseringen pa en viss typ av fragor skiljer sig
dock beroende pa foretagsspecifika faktorer. Styrelseledamoten i fallstudie sex framhédver att
det inte dr nagon storre skillnad pa styrelsearbete 1 sméd och stora bolag. Intervjuperson fem
menar: bra styrelsearbete kan finnas bade i stora och sma foretag. Arbetet bestar till stor del
pa personerna och deras personlighet.
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7 Slutsatser

Studien har syftat till att undersoka hur styrelsen arbetar med ekonomiska beslutskriterier i
strategiarbetet for att frimja aktiedgarviarde i mindre och medelstora foretag. Det finns dock
inget entydigt svar for att beskriva pa vilket sitt styrelsen i den hér typen av foretag tar hinsyn
till aktiedgarvirde vid strategiskt beslutsfattande. Begreppet aktiedgarvarde skiljer sig fran
noterade bolag och dgarvirdet blir snarare en subjektiv beskrivning. Fallstudierna har visat pé
ett ekonomiskt intresse fran dgarnas sida som dock kompletteras med andra aspekter. Det har
framkommit att malen inte alltid ar tydliga och styrelsen foreslar i flera fall ekonomiska mal
till d4garna. De mal som finns bryts ner utifrdn kvalitativa faktorer och/eller kvantitativa,
ekonomiska, parametrar. Styrelsen utgar ifrdn dgarnas mal och visioner som ett ramverk i
strategiprocessen, i de fall dessa &r specificerade. Alternativet dr att det vixer fram mal i
styrelsens strategiprocess.

Niér aktiedgarvirdet i dessa mindre bolag ar svardefinierat blir det problematiskt att méita och
bedoma virdeskapande. Enligt fallstudierna framkommer exempel pa ekonomiska
beslutskriterier, framforallt i fallstudie ett dédr soliditeten behandlas som en strategisk
restriktion. Fallstudie ett 4r den enda dér beskrivningarna, trots att bolaget dr onoterat, delvis
kan kopplas till den styrning med aktiedgarvirde som tillimpas i storre foretag. Fallstudie fem
resonerar kring olika tillimpningar av investeringsmodellen for att fatta beslut som leder till
den lonsamhet som dgarna efterstravar. Samtidigt menas att malen inte dr tydliga i dessa
mindre bolag, varpa slutsatsen dras att ekonomiska beslutskriterier inte anvinds 1 ndgon storre
utstrickning. Vid analysen framkom snarare att styrelseledamoterna gor en mingd olika
ekonomiska beaktanden. Den ekonomiska medvetenheten &r mycket tydlig. Varje beslut
maste enligt flertalet styrelseledamdter underbyggas med hjilp av olika beslutsunderlag
rorande ekonomi, marknad och analyser av foretagets nuvarande och framtida situation.
Kapitalrestriktioner framhévs 1 fallstudierna som en viktig ekonomisk faktor vid
beslutsfattandet och utvdrderingen av olika strategiska alternativ, detta for att sdkerstdlla
foretagets langsiktiga Overlevnad. Styrelsens beslutsfattande handlar enligt nagra av
fallstudierna om att gora en helhetsbedomning utifrdn den samlande erfarenheten kompletterat
med ett antal beslutsunderlag. Sétt att stirka sin konkurrensforméga utifrdn tanken om
strategisk ekonomistyrning forekommer. Métbara mal poédngteras och flera styrelseledaméter
lyfter fram vikten av att skapa nyckeltal. Vidare utgor budgeten ett instrument for att koppla
samman affarsplan/strategisk plan och dnskat ekonomiskt utfall. Affarsplanen skall leda till
och uppfylla dgarnas méal med dgandet. Malen som sétts upp maste séledes ligga i linje med
dgarnas forvédntan rorande dgandet.

Rorande rollfordelningen mellan styrelse och ledningsgrupp sé dras slutsatsen att styrelserna i
fallstudierna dr mycket aktiva i strategiarbetet. Strategiprocessen utfors som en viaxelverkan
mellan ledning och styrelse. Det finns en medvetenhet rorande problematiken rérande
rollférdelning, dér det har framkommit av fallstudierna att styrelsen i praktiken kan ta en mer
operativ roll beroende pé dgaraspekter eller behov av utokad kompetens. Det framkommer att
ledningsforankring dr viktigt och VD har en nyckelroll i arbetet. Styrelsen fungerar till stor
del som en radgivande och kreativ del under strategiprocessen. Det podngteras ocksa att
styrelsen har en roll att agera ifrdgasattande, kritiskt och "bromsande". Strategifragor kan
enligt fallstudierna initieras av antingen styrelsen och ledningen men ledningen tar fram
underlag och aterkommer till styrelsen for diskussion och beslut. Det framkommer att
styrelsen har en roll att tillfora ett bredare perspektiv och bedoma om forslagen ligger i linje
med dgarnas mal. Nir dgaren har starkt inflytande i styrelsen dras slutsatsen fran fallstudierna
att det externa styrelseuppdraget far en mer radgivande karaktér.
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Forfattarens referensram rorande aktiedgarvarde och virdedkning utgar frén stora, noterade
bolag. Aktiedgarvirde och vdrdedkning i mindre och medelstora foretag méts och utvirderas
enligt fallstudierna pé ett annat sitt. Forfattaren kan inte sdga huruvida vérdering ar en central
friga eller ej 1 dessa fOretag. Négra bolag har av olika anledningar genomfort
foretagsvarderingar och dir, utifrén sin definition av bolagets virde, fatt konkreta exempel pa
virdeutveckling. Styrelsen gor analyser rorande den ekonomiska utvecklingen for att folja
huruvida de ar pa ritt vag eller ej utifrdn uppsatta mal. Styrelsen foljer upp via
styrelseprotokoll och checklistor att besluten implementeras. Resultat- och balansrikningen
utgdr en periodisk och slutlig uppfoljning av strategiers virdeskapande enligt ett par
styrelseledaméter. Agarna gér dock den avgdrande bedémningen rorande virdeskapande och
maluppfyllelse, om de pd bolagsstimman viljer att ge styrelsen fornyat fortroende eller ej.
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8 Egna reflektioner

Att undersoka ett omrade, dgarstyrning, som inte naturligt kopplas samman med mindre och
medelstora foretag (bland annat familjeigda och medarbetarigda foretag) kan s& hir i1
efterhand inte sdgas vara det sjdlvklara valet for en magisteruppsats. Da ambitionen dessutom
kombinerades med ett starkt intresse fOor styrelsearbete, strategi och tanken att strategisk
ekonomistyrning skulle kunna utgéra en mojlig ekonomiskt virdeskapande arbetsmodell i
dessa foretag, har en radikal teoretisk utgdngspunkt tagits. Rorande strategisk
ekonomistyrning finns fa forskningsresultat som undersoker praktisk tillimpning, nagot som i
sig skulle kunna vara utgéngspunkt for en omfattande studie. Normativt konsultmaterial har
kombinerats med finansiella aspekter (virdebaserad styrning och aktiedgarviarde) och det
analytiska strategiparadigmet. En midngd modeller har presenterats som en form av "best
practise". Fungerar modellerna i verkligheten? Ar resonemangen applicerbara pa mindre och
medelstora foretag? Det finns inget svar pa vad som skapar vérde, snarare en miangd tankar
och idéer som tillsammans utgor en helhet. Verkligheten kan inte pressas in i en schematisk
modell. Arbetssétten som beskrivs i det analytiska paradigment kanske snarare skall ses som
tankeverktyg for att belysa en situation ur flera perspektiv. Vad strategi egentligen ar, hur den
formas och vad som driver egentligt virde blir en subjektiv bedomning.

Jag trodde mig inte kunna hitta ndgra enkla svar utan hade snarare forhoppning om riktlinjer.
Studiens komplexitet vixte dock pa ett dramatiskt sitt for varje undersokt teori/synsétt och
fallstudie. I materialet framkom, precis som beskrivits i analys och slutsats, att malbilden och
dgarnas fOrviantan rorande dgandet i mindre och medelstora foretag kan sdgas vara mer
komplex. Det ekonomiska intresset &dr tydligt men kompletteras med andra aspekter.
Diskussionen rorande dgarstyrning far en annan utgdngspunkt. Styrelsens ansvar och formella
roll &r densamma utifran aktiebolagslagen, men dgarnas mal som skall uppfyllas kan spdnna
over flertalet omraden och vara mer eller mindre tydliga. Detta kan i sin tur sdgas paverka
styrelsens arbetssidtt med strategiska fragestillningar, ekonomiska beslutskriterier och
uppfoljning. Rollfordelningen ar inte alltid tydlig och/eller delad. Grundaren kan ocksa utgora
VD och styrelseordforande. Styrelsen far en rad olika funktioner och de externa
styrelseledamoterna agerar i vissa fall som en form av senior resurs, ndstan konsult, rérande
externt perspektiv pa verksamheten. Den schematiska bild som skissades upp som forfattarens
referensram skulle kunna kompletteras, omarbetas och undersokas ytterligare for att belysa
denna komplexitet. Detta faller dock utanfor ramen for studien. Jag vill dock inte utesluta
mdjligheten att jag ndgon ging i framtiden skulle tycka att det var spdnnande att dterkomma
till omrédet och med en vetenskaplig utgdngspunkt g djupare in i problemstillningen. Den
har varit for komplex for att pa kort tid komma till ndgra storre insikter. Jag har snarare bara
skrapat pa ytan.

8.1 Forslag till fortsatt forskning

For fortsatta studier skulle det, mot bakgrund av de olika dgarprofilerna som utkristalliserats 1
materialet, vara intressant att gd in och undersoka skillnader och likheter mellan dessa
grupperingar. Kan dgarstyrning i exempelvis ett familjedgt bolag liknas vid ett starkt
patriarkariskt styrsdtt med familjens 6verhuvud som ledare? Ytterligare ett omrdde som
kommer som en naturlig fortsdttning av denna studie dr kopplingen mellan styrelsens
strategiska arbetssitt och faktisk verksamhetsméssig 16nsamhet. Varje bolag skulle med hjilp
av arsredovisningen kunna analyseras utifrdn I6nsamhetsmatt, kassafloden, finansiell struktur
och utveckling/forandring av eget kapital. Kan en viss typ av strategi anses vara mer
ekonomiskt framgangsrik dn en annan? Hur avspeglas detta?
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BILAGA 1

INTERVJUGUIDE

STYRELSEARBETET

1) Hur méanga styrelser arbetar Du i? Vilken agarstruktur har dessa féretag? Foretaget X:s
agarstruktur? (Familjeagt, spritt agande, fatal agare etc.)

2) Hur bedrivs styrelsearbetet i Féretag X? Moéten/ar, arbetsformer (tema, agenda etc.),
ansvarsfordelning, arbete mellan styrelseméten?

AKTIEAGARVARDE - VARDEBEGREPPET | FORETAGET

3) Vilket "varde” pa foretaget skulle Du anvanda som referenspunkt vid jamforelser?
(Substansvarde, kassaflode etc.)

4) Vilken férvantan har aktieagarna rérande vardeskapande i foretaget?
( Ekonomiskt, icke-ekonomiskt?)

5) Hur skulle Du beskriva styrelsens roll for att skapa aktiedgarvarde?

STYRELSENS ARBETE MED STRATEGIFRAGOR - EKONOMISKA BESLUTSKRITERIER

6) Hur skulle Du beskriva ert styrelsearbete rorande strategiska fragestaliningar?
i) Hur frekvent forekommer dessa diskussioner?
ii) Nagon arbetsmodell?

7) Hur underbyggs/bedéms dessa beslut?

i) Anvands ekonomiska beslutskriterier? Om ja, vilka? Ekonomisk varderingsmodell
for prioritering mellan olika alternativ? Komponenter?

ii) Skiljer sig kriterierna beroende pa typ av strategiskt beslut?
(Marknadsutvidgning, uppkop, avknoppning, produktutveckling, ny affarsmodell etc.)

iii) VDs roll?

8) Hur foljs besluten upp?

9) Skiljer sig arbetssatten at i de styrelser som Du ar aktiv? Pa vilket satt?
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