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Abstract

Corporate Governance in Mutual Insurance and Occupational Pension Companies: A Legal Analysis of
the Effectiveness of Current Regulation

This dissertation examines corporate governance from a legal perspective.

We live in a society that is fundamentally dependent on insurance. By pooling together a large
number of policyholders with similar risks, insurance and occupational pension companies can
spread and reduce individual financial risks (Risk pooling). Individual policyholders—both natural
and legal persons—can therefore mitigate their financial exposure by purchasing insurance.

In this respect, insurance and occupational pension companies serve an important societal func-
tion for both individuals and businesses. At the same time, capital management—arising from the
large premiums paid by policyholders—constitutes a substantial and crucial part of their operations.
At the end of 2024, life insurance and occupational pension companies held investment assets
amounting to more than SEK 7 trillion, while non-life insurers held assets exceeding SEK 700 billion.

The scale of these capital placements must be understood in a macroeconomic context. The core
functions of the financial system are to channel capital surpluses from savers to those with capital
needs, to redistribute and reduce risk in the economy, and to facilitate payments. Through their risk
management and significant capital investments, insurance companies and occupational pension
companies play a vital role in ensuring the stability of the financial system and the broader economy.

Mutual insurance and occupational pension companies, however, differ from other forms of
insurance institutions and limited companies because of the dual role of policyholders: they are
simultaneously both customers and owners of the company. The members provide all of the risk
capital, yet they are often unaware of their status as owners and rarely monitor how management
handles their capital. Often, they lack legal rights to monitor management. Moreover, the legal
possibilities for holding directors and managers accountable for negligent investments or improper
value transfers are severely limited.

This dissertation investigates whether Swedish mutual insurance and occupational pension
companies are regulated in a way that adequately protects owners’ interests. The analysis proceeds
through ten intermediary research questions, each of which is of independent scholarly interest.
These are outlined in detail in the introductory chapter of the dissertation.

Keywords: corporate governance, principal-agent theory, law & economics, board of directors,
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Forord

A little knowledge that acts is worth infinitely more
than much knowledge that is idle.

— Gibran Khalil Gibran

Den som strivar, lyckas (gammalt arabiskt ordsprak)

Efter manga ar av médosamt arbete dr avhandlingen Corporate Gover-
nance i omsesidiga forsikrings- och tjinstepensionsbolag: En rittsanalys av
dndamilsenligheten med befintlig reglering firdigstalld. Den utgor resul-
tatet av mitt intresse for svensk — och internationell — associationsritt i
allminhet och bolagsstyrning i synnerhet.

En avhandling som pa djupet behandlar rittsekonomiska teorier och
bolagsstyrning, med sirskilt fokus pa rittsregler som uppstillts till skydd
for forsikringstagarna, tillika deldgarna i 6msesidiga forsikrings- och
tjanstepensionsbolag, har saknats i svensk rittsvetenskaplig litteratur. Jag
insdg detta under min tid p& Finansinspektionen runt 2013 da frot till
idén om savil den hir avhandlingen som bland annat min tidigare bok
Aktiebolagers och forsikringsbolagets organisation — Sérskilt om styrelsens och
den verkstillande direktorens funktion och ansvar m.m. uppstod.

Huvudsyftet med den hir undersokningen har varit att besvara huru-
vida svenska omsesidiga forsikrings- och tianstepensionsbolag dr indamils-
enligt reglerade utifrin ett dgarskyddsperspektiv? Vigen till svaret har skett
genom behandlingen och besvarandet av 10 intermediira forskningsfra-
gor, som var och en ir intressant i och for sig. Dessa presenteras nirmare
i det inledande kapitlet.

Jag méste emellertid dgna ndgra ord till att framhélla vad ldsaren har
att forvinta sig i motet med den hir avhandlingen och det borjar med
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valet av huvudsyftet med avhandlingen. Varfor har jag da valt att arbeta
med utgingspunke i den frigestillning som utgor huvudsyftet? Det ar
uppenbart att en sidan 6vning kriver stdrre insats och ett arbete som inte
sillan kan vara obekvimt genom att jag véljer att studera ritten och argu-
mentera f6r om den 4r indamalsenlig eller inte utifran ett forskningsfilt
som ir frimmande f6r jurister, dtminstone for de flesta. Samtidigt kan jag
inte presentera en fragestillning och sedan besvara den genom att verka i
en bubbla — i ett vakuum — av de traditionella rittskillorna som en jurist
normalt har att halla sig till. Det blir svért for att inte sdga odverstigligt
att besvara fragestillningen och kritisera ritten om jag anvinder mig av en
mittstock som utgérs av traditionell juridisk metod, pa samma sitt som
en lagfaren domare huvudsakligen gor. En inventering och tillimpning
av de traditionella rittskillorna leder ofta till att olika slags rittsfrigor
kan besvaras tillfredsstillande, men limpar sig foga for att besvara min
valda fragestillningen. Jag maste vidga blicken och passera rittens interna
griinser dver till det ekonomiska forskningsfiltet om jag vill forsta, forklara
och férutse minskligt beteende och dirigenom pi solid grund kunna
argumentera for hur lagstiftaren skulle kunna anvinda rittsregler till att
skapa incitament till 6nskade beteenden. Det idr av det skilet som jag
kombinerar rittsvetenskap och ekonomi i den hir avhandlingen. P4 sa
vis kommer avhandlingen, férhoppningsvis, att innehalla ett djup och
ytterligare dimensioner 4n vad som ir brukligt for traditionella rittsve-
tenskapliga avhandlingar och dirigenom vara mer 6vertygande 4n om
jag hallit mig "innanf6r boxen”.

Det dr dessvirre omoijligt att forsoka omnimna samtliga som pa ett
fordelaktigt sitt bidragit till det firdigskrivna manuskriptet. En viss
personkrets har dock varit sirskilt framtridande.

For ovirderliga kommentarer, diskussioner och inspel pa manuskriptet
vill jag sirskilt tacka mina professorer” (handledare) Daniel Stattin vid
Uppsala universitet och Marcus Radetzki vid Stockholms universitet.
Jag vet faktiske inte hur jag ska kunna uttrycka min tacksamhet 6ver att
ha haft er som skarpsinniga, prestigelosa och kritiska handledare som
tagit sig langt mer tid 4n vad ni har behévt till juridiska diskussioner om
fragorna i avhandlingen. Méten som varit fyllda med skratt, eftertink-
samhet och allminna diskussioner om allvarliga och mindre allvarliga
samhillsforeteelser. Kort och gott 4r ni inte bara féredémliga handledare
utan dven fantastiska ménniskor och jag ir s glad att ni tog er an mig
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och uppgiften att vara handledare. Fér att ha fitt er som handledare har
jag att tacka Juridicums ledning vid tiden, bestdende av professorerna
Gustaf Sjoberg (prefekt), Jane Reichel (stf. prefekt), Jessika van der Slu-
ijs Bjorkman (dekan) samt professor Pernilla Leviner (studierektor for
forskarutbildningen). Ett sirskilt tack vill jag i ssmmanhanget rikea till
professor Johanna Schiratzki.

Stort tack till alla deltagare pa slutseminariet. Sirskilt tack till diskus-
sant professor Torbjorn Ingvarsson och doktoranden Karin Eklund.

Jag vill ocks tacka mina vinner Johan Barrefelt, Per Johan Eckerberg
och Anders Lindkvist for goda diskussioner om olika delar av fragorna i
avhandlingen. For lisning av manuskript, uppmuntran och kloka sansade
rid om bade avhandlingstexten och annat under avhandlingens gang vill
jag tacka professorn Frantzeska “Fran” Papadopoulou som uppmuntrat
mig till att pabérija forskarstudier, docenterna Elisabeth Ahlinder, Simon
Andersson och Erik Sinander.

For noggrant och effektivt kontrollarbete av fotnotsapparatur och
killférteckning tackas juristen Alexander Suliman. Jag 4r ocksé otroligt
tacksam over “riddaren i noden” juriststudenten och forskningsassis-
tenten vid Uppsala universitet Saga Bickstrom som utfrt noggrant och
effektivt kontrollarbete av fotnotsapparatur, killforteckning och korrek-
tur. I sammanhanget vill jag dven tacka Elsa Ridderstolpe och Rebecka
Jansson. Jag dr ocksa glad och tacksam over det gedigna och ofértrottliga
arbete som jur.kand. och sprikkonsulten Maria Hultberg lagt ned pi
spriklig granskning och korrektur av manuskriptet.

Slutligen och mest vill jag tacka de som ar mitt allt, nimligen min mor,
hustru och ilskade barn Emil, Julian och Alice.

Till mina barn. Pappa lever efter det arabiska ordspraket "Man Jadda
Wajada” (429 3 (w), som betyder den som strivar, lyckas. Det ir den
enda vigen framat.

Stockholm, Vasastan, i september 2025
Alexander R. Besher
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