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FRAN
AVHANDLING
TILL BOK

”Det ar skattesystemets fel”,
”PE-ar battre”
”Vi ar ett litet land”

Kan det vara sa att det aven
handlar om hur den svenska
kapitalmarknaden fungerar?
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FIENTLIGA

TEGRIERNA
MAKT

Del 1: Teorierna. Foretagsekonomi/
finansteori/juridik.

Del 2: Praktikfallet Sverige.
Fallstudierna
Skandia och Scania.

Del 3: Vagen framat. Forandrad syn
pa bolagets roll
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ETT SAMHALLSVETENSKAPLIGT PERSPEKTIV

Ett institutionellt
perspektiv pa
internationella
fientliga bud
Simon (1957)
Begransat
rationella individer,
Normer, kultur,
historiskt styrda
processer

Begrepp 1
Bolagsstyrning

Begrepp 2
Finanskapitalism

Begrepp 3
Marknader for
foretagskontroll
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Teori kring bolag
Vardeskapande
Bolagsstyrnings-
modeller

Modigliani-Miller
Modern portfoljteori
Effektiva kapital-
marknadshypotesen

Manne (1965)
Berle—Means
(1932/1968)

Reglering

EU:s uppkopsdirektiv
UK Takeover Code
NBK, LUA, ABL
Sjalvreglering
Bolagsstyrningskod
Institutionella
investerare
Kortsiktighet

och index
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1. AKTIEBOLAGET OCH STYRNING

En vardeskapande organisation

”Syftet med aktiebolaget ar att generera vinst till
aktieagarna...” (ABL Kap 3 8 3).

men det star inte hur mycket vinst....

Alla ar 6verens om att aktieagarna premieras sist
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INGEN BASTA BOLAGSSTYRNINGSMODELL

2. USA ett organ

3.Tysk tvadelad
styrning

Aktieagare
Bolagsstamma

Aktiedgare
Bolagsstamma

1. Nordisk tvadelad
styrning

Aktieagare
Bolagsstamma

Overstyrelse
Ordférande, fack, vd
Aufsichtsrat

Styrelse
Ordférande och vd
Finanschef

Styrelse
Ordférande
Fack

License to operate

Foretagsledning
Vorstand

vd

Samhallsintresset
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2. INSTITUTIONER OCH PORTFOLJFORVALTNING

Aktie-pensions och statliga fonder:
» Placerar enligt portfoljmodeller, dar risk/avkastning beraknas och

som gor att de har manga aktier och utvarderas mot index.

« Foljer kvantitativa och kvalitativa regler baserade pa sundhet/
prudence och politik. Ofta reglerade till passivitet.

Kritiken:
« Herding, folja-John beteende och fokus pa aktieagarvarde leder till

kortsiktighet som ar vardefdrstérande i enskilda bolag och framjar uppkop.
« Som universella investerare ar de beroende av hela ekonomins utveckling.
» Forsorjningskedjan i pensionsindustrin ar obalanserad.

. Fortroende
Pensionar . . Bolagsstyrelse/VD
.. man/kvinna Forvaltare
I6ntagare et o kvartal, bonus
30 ARI Forsakringsbolag sla INDEX akteaterkdp osy
STATUS/JOBBET!

Nachemson-Ekwall
Page 7



3. FIENTLIGA BUD OCH UPPKOPSREGLER

« Fientliga bud och en effektiv marknad
for foretagskontroll for att na strukturomvandling
som ar vardeskapande for samhallet

om Skandm" —
* En bolagsstyrningsmekanism dar
foretagsledningar ”slass om makten”

 London City Code on Takeovers

* Williams Act - USA

 EU Takeover Directive 2003/Svensk lag 2006
« Svenska regler NBK/LUA/ Uppkop pa borsen

Uppstar inte spontant. Kraver fri handel
med aktier och omfattande reglering.
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OLIKA SYN PA UPPKOPSREGLER

England och EU: Tyskland
« Styrelseneutralitet « Forsvarsatgarder/Recipro
 Budplikt citet

« Sjalvreglering (utifran marknaden) * Facketharveto

USA: Sverige:
« Forsvarsatgéarder, Olika priser . Styrelseneutralitet
. Eggness Judgement Rule och « Aktieagarkontroll

« Sjalvreglering (utifran agarna)

Sverige avviker:

1. Synen pa Bolaget och oklarheten i Artikel 3 § 1 "Malbolagets styrelse ska
handla med beaktande av de intressen som bolaget har i sin helhet men
utan att forvagra aktieagarna att ta stallning till ett erbjudande”.

2. Oklar syn pa intressekonflikter Concert Parties, Tacit knowledge och Jav.

3. Olika idéer om Budplikt 30%, 50%, Regelverken har andrats flera ganger.

Nachemson-Ekwall
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DEN SVENSKA INFORMELLA BOLAGSSTYRNINGSHIERARKIN

Industrialismen Finanskapitalismen
(ca 1950-1985) (ca 1985-)
Staten Kapitalmarknaden
Agarna Facket Agarna/styrelsen

Valutareglering
Reglerad inhemsk
produktmarknad

Fria valutafloden
Mer konkurrens pa

s produktmarknaden

o ,..,.’.': :':‘?\\“ (o)

£ Salg Kallifatides & Nachemson-Ekwall (2012)
cono™
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OLD MUTUALS FIENTLIGA BUD PA SKANDIA 2005

/€2 0LD MUTUAL

Olika synsatt bland ledamoterna i styrelsen skapade brak
« Kortsiktigt aktieagarvarde

« Langsiktigt vardeskapande

* Intressentmodellen

7Ett oberoende Skandia dr bra for finansplats Regelarbitrage, lackor, due diligence, jav, index,
Stockholm™ Vénligt sinnat, forsvars.. ..

1 Skandia

..och det var kortsiktigheten som vann!!! ° ‘f; o

feono™ 304
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MAN OCH VWs KAMP OM SCANIA

« Institutionella investerare salde
 OlikaregleriTyskland och Sverige/Fackets roll

« Kontrollagare i bada landerna utnyttjade sin makt
« VW skyddad genom VW-lagen

 Volvo, MAN osv.... - —
e 25 brott mot Budplikt 190 ﬁ, T

Kontrollagarna utnyttjade sitt 6vertag!
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SAMMANFATTNING

1. Aktieagarorienteringen i svensk bolagsstyrning ar unik. Det
underlattar aktieagarvanliga atgarder saval som uppkop.

2. Det pagar ett regelarbitrage mellan olika
bolagsstyrningssystem dar smarta aktorer vinner.

3. En extrem ansamling av institutionella investerare som foljer
kvalitativa och kvantitativa regler dar portfoljteori och
placeringsregler leder till kortsiktighet och indextankande.

Fokus pa kortsiktighet begransar styrelsens arbete med
O langsiktigt VARDESKAPANDE och underlattar uppkop
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VAGEN FRAMAT

Efter finanskrisen sker nu forandringar i var omvarld:

. _ _ England, EU, Forskning vill se fler
Agarstyrning ‘ Bolagsstyrning  ingressenter i styringen/
Ny syn pa bolaget/uppkop
styrelsens bredare roll.

Institutionella kapitalets roll ses

Kortsiktighet ‘ L Anasiktiohet over av EU/OECD/World
J 9 d Bank/England. Hallbarhet kraver

engagemang och langsiktighet.

Hur val hanger Sverige med?....
 Nya uppkopsregler 2009 och 2012 fortydligade att styrelsen
ska ta aktiedgarnas intresse8 11.17 och bara behover uttala

sig om pressreleasen §11.19!
« Fortfarande oklart om budplikt!

5« AMN agerar ad hoc snarare an pro-aktivt.
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VAD BETYDER DETTA FOR SVERIGE?

Nu hander nagot:
« Bdrsens 20 punktsprogram, ISK-konto, Ny beskattning av optioner
« AP-fondsutredningen, Institutionerna koncentrerar forvaltningen
« Hallbarhetsfragan vaxer
« Styrelseakademin, Kollegiet, Oversyn av uppkopsreglerna

Nasta steq:
 Redo for dversyn av sjalvregleringen? Mer transparent?
« Ny syn pa aktiebolagslag?
* Ny syn pa uppkopsregler?
o Tar institutionerna storre aktieposter? Startar investmentbolag?
* Ny syn pa oberoende ledamoter? A-och B-aktier?
« Staten garin som agare?

" * TACK! * FRAGOR!*
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