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Rapportens budskap i 10 punkter

» Corporate governance — dgande och foretagsstyrning
— har kommit i blickpunkten av tre skal:

1. Foretagsskandaler pa bagge sidor Atlanten har forsva-
gat det allmanna fortroendet for naringslivets aktorer
och institutioner;

2. Ambitionen att forvandla Europa till en virldsledande
ekonomisk region stiller krav pa nya mekanismer for
att oka omvandlingstrycket i naringslivet;

3. Globaliseringen av kapitalmarknaderna reser krav pa
anpassning av institutioner och regelverk.

» Var rapport vill flytta debattfokus fran den forsta till
de tva senare faktorerna. Den nuvarande fokuseringen
pa att forebygga nya skandaler ar bade snav och vilse-
ledande. Den avgorande fragan ur samhallsekonomisk
synvinkel ar hur makten 6ver naringslivets kapital forde-
las, utnyttjas och overvakas.

» Maktfordelningen 6ver kapitalstocken i foretagssektorn
mellan kontrollaktiedgare, minoritetsagare och foretags-
ledning skiljer sig markant mellan olika delar av virlden.
Varje system har for- och nackdelar, och systemen ar i
stindig forandring. Det finns inget basta system.

» Den svenska dgarmodellen har stora likheter med den
europeiska kontinentens. Den karaktiriseras av att de
flesta foretag har kontrollagare som bygger sin makt pa
olika instrument for separation av 4gande och kontroll.
Modellens obestridliga fordelar maste vagas mot dess
tydliga nackdelar jamfort med alternativa modeller for
dgande och kontroll. Den kan ha en konserverande effekt
pa ndringslivets struktur.



» Modellens avigsidor kan knappast motverkas genom
forandringar i styrelsernas sammansattning och arbets-
former. Agarstrukturen ar avgorande.

» Aktierelaterad ersittning till foretagsledningen ar viktig
for omvandlingen i naringslivet. Europas foretagsled-
ningar behéver mer optioner — inte mindre. Options-
programmen kan dock goras battre liksom formerna for
beslut i ersattningsfragor. Allvarliga forsummelser har
begatts i vissa fall.

» Mojligheten att utmana de existerande dgarnas makt
bor starkas for att forbattra dynamiken i naringslivet.
Det bor inte i forsta hand ske genom en forsvagning av
de nuvarande dgarna utan genom en forstarkning av
potentiella nya dgares mojligheter. Fler aktorer maste ges
mojlighet och incitament att axla dgaransvaret.

> Fientliga overtaganden ar inte den enda vagen. Battre
affarsjournalistik, starkare sammanslutningar av aktiea-
gare, okade mojligheter att vinna roststrider pa bolags-
stamman och till framgang i rattsprocesser ar viktiga
metoder. De bor i sin tur kunna leda till fler férhandlade
kontrollagarskiften.

» Det foreligger en risk for statlig 6verreglering i nuva-
rande opinionsklimat. Det giller 4ven harmoniseringen
av de europeiska regelverken. Nya regleringar kan
begransa missbruk men ocksa hejda innovationer och
fornyelse.

» Kontraktsfrihet och sjalvreglering bor vara utgdngspunk-
ten i all Gversyn av regelverken. Borsen/marknadsplatsen
ar en i manga avseenden limplig regleringsniva. Men det
forutsatter oberoende av enskilda dgargrupper.

Slutliga kontrolldgare i noterade foretag (dgarkategori)

Land Antal Spritt Familj Stat Icke-  Finansiell Ovirga
foretag dgande finansiellt institution
foretag med spritt
med spritt  dgande
dgande
Belgien 130 20,00 51,54 2,31 0,77 12,69 12,69
Finland 129 28,68 48,84 15,76 1,55 0,65 4,52
Frankrike 607 14,00 64,82 5,11 3,79 11,37 091
Tyskland 704 10,37 64,62 6,30 3,65 9,07 3,37
Irland 69 62,32 24,63 1,45 2,17 4,35 5,07
Italien 208 12,98 59,61 10,34 2,88 12,26 1,20
Norge 155 36,77 38,55 13,09 0,32 4,46 4,54
Portugal 87 21,84 60,34 5,75 0,57 4,60 6,90
Schweiz 214 27,57 48,13 7,32 1,09 935 6,31
Spanien 632 26,42 55,79 4,11 1,64 11,51 047
Sverige 245 39,18 46,94 4,90 0,00 286 5,71
Storbrit. 1953 63,08 23,68 0,08 0,76 894 3,46
Osterrike 99 11,11 52,86 15,32 0,00 859 11,11
Totalt 5232 36,93 44,29 4,14 1,68 9,03 343

Anm.: Tabellen baseras pa 5 232 listade foretag och visar andelen foretag kontrol-
lerade av olika grupper av kontrollaktiedgare med &ver 20 procent av résterna. P&
grund av korsvist 4gande adderar inte summan av de olika 4gargrupperna till hundra

for ett flertal lander.



Indexerad BNP-utveckling i Sverige, USA, Japan och EU 1990-2004,
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Agande och féretagsstyrning i blickpunkten

» 1990-talet uppvisade dramatiska skillnader i tillvixt mellan den
utvecklade virldens tre stora regioner. USA var ensamt lokomotiv
i varldsekonomin. Europa slidpade efter och den japanska ekono-
min stod i det narmaste stilla.

» Strukturella faktorer har anforts som huvudforklaring till skill-
naderna i tillvaxt. En viktig faktor — men svar att kvantifiera — ar
skillnader i system for dgande och foretagsstyrning, corporate
governance. Den hoga amerikanska tillvaxten har varit forknip-
pad med stora forandringar i 4gande och kontroll. I Europa och
Japan har dgarforhallandena varit mer statiska.

» 1990-talets tillvaxtera tog slut i samband med kraftiga och lang-
variga nedgangar pd varldens borser som inleddes i mars 2000
och fortgick till slutet av 2002. Borsfallen kan ses som en anpass-
ning till mer rimliga foretagsvarderingar. Men de tyder ocksa pa
ett sankt fortroende for kapitalmarknadens forméga att ansvars-
fullt hantera aktieigarnas medel samt for naringslivets etik och
moral i allmidnhet.

» Utvecklingen har lett till att systemen for 4gande och foretags-
styrning kommit i blickpunkten for reformarbete vad galler
lagstiftning, tillsynsmyndigheter och sjalvreglering 6ver hela den
utvecklade varlden. Tonvikten i reformarbetet varierar dock
mellan olika regioner:

1. Att atervinna kapitalmarknadens forlorade fortroende (USA);

2. Att skapa ett mer dynamiskt naringsliv med attraktionskraft pa
det globala kapitalet (EU);

3. Att I6sa den finansiella krisen (Japan).
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Corporate governance som samhallsproblem

» Corporate governance omfattar betydligt mer an de fragor
kring intressekonflikter, brottsliga forfaranden och vilseledande
redovisning som nu kommit i fokus. Girighet och egennytta ska
givetvis bekdmpas, men de dr mindre problem 4n en allmidn miss-
hushéllning med foretagens kapital, som kan kosta samhillseko-
nomin hundratals miljarder kronor.

» Avgorande for hur det publika foretagets resurser anvands ar
hur makten fordelas mellan foretagsledning, kontrolligare och
minoritetsdgare. Varje kategori har sin egen agenda, och varje
maktfordelning har sina problem.

» Huvudfrdgan ar hur dgarna kan sporra foretagsledningen att
agera i deras intresse, begransa dess handlingsfrihet och 6vervaka
dess forehavanden. Kontrollaktiedgare kan fylla denna funktion,
men risken dr att de tillgodoser egna intressen pa Gvriga dgares
bekostnad.

» 1 agarsystem med kontrolligare — som i huvuddelen av Europa
— ar det en viktig uppgift att reglera forhillandet mellan kontroll-
agare och ovriga aktiedgare (minoriteten). Kontrolligarnas makt
madste kunna utmanas, begransas och kontrolleras for att for-
hindra exploatering av minoriteten och bevara systemets sam-
hélleliga legitimitet.

» 1 agarsystem utan kontrolldgare — som i Storbritannien och USA
— ar den centrala uppgiften att disciplinera foretagsledningen
genom incitamentsavtal, finansiell struktur, roststrider pd bolags-
stimman och juridiska processer mot foretagsledning och sty-
relse.

» 1 bdgge systemen spelar mojligheten till forhandlade eller fientliga
overtaganden en viktig roll for att byta ut ddliga foretagsled-
ningar och/eller kontrollagare.



Foretagsforvarv i forhdllande till totalt borsvarde, USA 1968-2001
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Omstrukturering av foretag i USA
- vad kan Europa lara?

» USA har varit framgéngsrikt vad galler kontinuerlig struktur-
omvandling i ndringslivet. Det har varit forknippat med stora
forandringar i makten 6ver foretagen.

» Under 1960- och 70-talen lag tonvikten (liksom i Europa) pa
stakeholder value, dvs. utveckling av foretagen i samspel med alla
intressenter. Det ledde till en stark stillning for foretagsledarna
och ménga foretag vaxte genom diversifiering till ooverskadliga
konglomerat.

» P& 1980-talet tog kapitalmarknaden 6ver initiativet. Det blev de
fientliga foretagsovertagandenas decennium, med hogbeldnade
uppkop av overkapitaliserade foretag. Konglomeraten styckades
och pengarna skickades tillbaka till aktiedgarna.

» Under 1990-talet fortsatte de stora foretagsaffirerna men i helt
nya former. Genom optionsprogram blev foretagsledningarna
drivande i sammanslagningar och uppkop som syftade till kon-
solidering och okat aktiedgarvarde. Riskkapitalbolag bidrog till
nyforetagande och investeringar.

» Styrkan i den amerikanska modellen ligger i ett kontinuerligt
vixelspel mellan foretagsledningar och kapitalmarknad, inom
ramen for lagstiftning och sjilvreglering som anpassas for att
16sa de viktigaste problemen. Den pagdende uppstiadningen efter
1990-talets excesser ar ett naturligt led i denna process.
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Agande och kontroll i Europa

Anviandningen av instrument for separation av d4gande och kontroll » Europa utom Storbritannien domineras av foretag med en
kontrollerande dgare — ofta en familj. Kontrollagaren rekryterar

Land Antal  Ensam  Pyramid-  Kors- Innehav  Féretags- foretagsledningen och paverkar valet av styrelseledamoter. En

fore-  kon-  &gande vist som ut- ledning potentiell konflikt foreligger med 6vriga aktiedgares intressen.
o . . -
tag azzlrle %) dgande frey:;r_ frig;ﬁ?r- > For att kontrollera foretag me.:d en begransad kapitalinsats
(%) strument (%) utnyttjar kontrollagarna vanligtvis ndgon av tre metoder for

separation av dgande och kontroll: roststarka aktier, ask-i-ask-

Belgien 104 7115 25,00 0,00 238 80,00 agande eller korsvist 4gande. Genom att kombinera metoderna

Finland 92 4130 746 0.00 1.49 69.23 kan de fa en stor hiavsting mellan dgande och kontroll.

Frankrike 522 64,75 15,67 0,00 2,87 62,20 > Sverige dr i hog grad en del av denna europeiska modell. Mer

Tyskland 631 59.90 2289 2,69 7,22 61,46 an 90 procent av foretagen pa Stockholmsborsen har en vildefi-

Irland 26 4231 9,09 0,00 0,00 77,78 nierad dgare eller dgargrupp som kontrollerar minst 25 procent

ltalien 181 5876 2027 113 8,78 70,00 av foretagets roster. Privata kontrollagare behaller med hjilp av

Norge o8 3878 33.90 504 20,34 66,67 rc.)‘ststarka aktier ett starkt grepp om foretag som introduceras pa

Portugal 68 60,29 10,91 0,00 0,00 50,00 borsen.

Schweiz 155 68,39 10,91 0,00 0,91 70,00 » Den hoga dgarkoncentrationen i Sverige har inte hindrat en

Spanien 465 44,30 16,00 022 543 62,50 snabb omstrukturering i naringslivet, sarskilt i slutet av 1990-

Sverige 149 4832 15,91 0,67 0,00 7347 'F.alet. Féretags.férvéfven lag da pa amerikansk ni.vé, betydligt )

Storbritannien 721 43.00 2113 0.00 493 75,85 Gver genomsnittet for Europa. Ett antal internationella storaffa-

. rer dominerade.

Osterrike 88 81,82 20,78 1,14 6,49 80,00

Totalt 3300 53,99 19,13 0,73 5,52 68,45 » Internationella jamforelser indikerar ett svagt faktiskt minori-

tetsskydd i Sverige. Staten har sett det som viktigare att soka
tillvarata de anstilldas intressen genom samarbete med foretags-
ledningar och existerande kontrolldgare.
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Den svenska dgarmodellens avigsidor

En svensk dgarpyramid: Stenbecks "Our Group” » Den svenska dgarmodellen med sin starka separation av dgande
och kontroll har nagra ovedersigliga fordelar. Den kan dartill
medfora ett antal potentiella problem och risker.

Jan H. Stenbecks dddsbo » Kontrollagarna kan lockas att bygga sina virden pa exploatering
inkl. EMESCO-koncernen och barn . . [

av mlnorltetsaktleagarna.

8 3 7 3 24

» Systemet kan skapa samhallsekonomiska effektivitetsforluster vid

y . . . o
S0 ] val av investeringsprojekt och finansieringsmetod.

Kinnevik Invik . .. . . .

\ » Inom dgarsfirer kan ovidkommande hinsynstaganden komma in
9 34 : : : i
i styrningen av enskilda foretag.
\
[ 80 ] [ 50 ] [ 50 ] » Makten 6ver foretagen ger etablerade kontrolldgare ett inflytande
Korsnis Millicom MTG Tele2 Metro Internat. . .. . . R .
| - i samhallet som inte motsvaras av deras kapitalinsats och riskta-
13 20 gande'

> Slutresultatet kan bli en konserverande effekt pa naringslivets
struktur och ett osunt bevarande av makten 6ver foretagen gente-
mot potentiellt battre dgare.

Not: Agarforhallandena avser kapitalandel 2002-02-09. Rostandelarna var i de flesta fall visentligt hogre. SO anger att Jan H.

Stenbeck vid tidpunkten for sitt franfalle var styrelseordférande i bolaget. > Det Ar inte mO]hgt att ge entydiga empiriska belagg Pé férekomst

av dessa negativa effekter eller att anvisa dgarmodeller som

saknar negativa effekter. Vi menar dnda att de negativa effekterna

madste vigas in i utformningen av ett framtida svenskt regelverk

for dgande och foretagsstyrning.
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Styrelsen som 6vervakare och beslutsfattare

Natverk i svenska borsforetagsstyrelser 1999 > Svenska styrelser 4r homogena med avseende pa alder, kon och
bakgrund. Styrelsernas nitverk har ocksa varit stabila 6ver tiden
med en stark klusterbildning kring ett fatal centrala aktorer.

» En vanlig rekommendation for att starka fortroendet for narings-
livets hantering av aktiedgarnas kapital 4r att forbattra styrelser-
nas integritet och oberoende. Det giller saval valet av ledamoter
som styrelsens arbetssitt.

> Mojligheten till oberoende bor dock inte 6verdrivas. Styrelsen dr
agarnas organ, och kontrolligare kommer i praktiken att ha ett
avgorande inflytande Over styrelsens sammansattning. Ledamo-
terna maste ha kontrolldgarens fortroende.

» Mer heterogent sammansatta styrelser med ledaméter fran
skiftande bakgrund kan bli mer ifrdgasittande och 6ppna for ny
information. Men de kan ocksa bli mer konfliktbendgna, fungera
samre som stod for vd och fa svirare att komma till beslut.

> Opver tiden utvecklas fungerande styrelser till socialt integrerade
Shawrsontci grupper som talar samma sprak, har tillgdng till samma infor-
mation, tinker lika och darfor har litt att komma till konsen-
susbetonade beslut. Sddana styrelser ar inte andamalsenliga
forandringsagenter i skeden av stark omvandling.

» Ett skifte av kontrolldgare innebar normalt att storre delen av
styrelsen byts ut. En viktig effekt av aktiva d4garmarknader med
utmanare av dgarkontrollen dr att de integrerade styrelserna
bryts upp.
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Miljoner dollar

Median-vd-erséttningens niva och sammanséttning, USA 1980-2001,

miljoner dollar, 2001 ars priser

o
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Att ge foretagsledningen ratt incitament

» Ersittningen till cheferna for de storsta foretagen i USA fyrfal-

digades under 1990-talet. Okningen fortsatte under 2001 sedan
aktiemarknaden vint ned.

Nistan hela 6kningen forklaras av 6kad tilldelning av optioner
och annan aktierelaterad ersittning. Den uppgick 2001 till drygt
65 procent av den totala ersattningen. Foretag utan kontrolldgare
har varit mer frikostiga med optioner an ovriga.

Europas foretagsledare har haft en motsvarande utveckling fast
pa mindre dn halva den amerikanska nivan. Svenska foretagsle-
dare ligger i sin tur under Europa-snittet. Inslaget av aktierelate-
rad ersdttning dr i Europa bara en brakdel av det amerikanska.

Aktierelaterad ersdttning har visat sig avgorande for att fa
foretagsledare att styra foretagen i aktiedgarnas intresse, sarskilt
vid dgarskiften och omstruktureringar. Europas foretagsledare
behover mer optioner — inte mindre.

Optionsprogrammen kan goras vasentligt battre. Tilldelningen av
optioner bor spridas jamnare over tiden. Alternativt kan losen-
kursen indexeras med den allmanna kursutvecklingen. Loptiden
for optionerna bor vara lingre och erhallna aktier bor vara
bundna under liangre tid.

Grova styrelseforsummelser har begétts i enskilda uppmarksam-
made fall av ersittningar till vd. Serios benchmarking och tydlig
redovisning av hela ersittningspaketet ar botemedel. Kontroll-
dgare och institutionella dgare bor utveckla och offentliggora
?g0d ersittningssed”.
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Foretagsforvdrv i olika regioner

Ar  Austra- Kanada USA EU 15 Ovriga
lien Totalt UK Exkl. UK
Antal icke-fientliga® foretagsforvarv
1989 81 184 1188 550 316 234 114
1990 69 193 834 597 290 307 188
1991 107 269 790 817 252 565 363
1992 46 194 746 824 181 643 296
1993 100 215 789 803 196 607 456
1994 124 224 1015 816 221 595 614
1995 162 296 1106 806 219 587 753
1996 142 277 1115 676 195 481 745
1997 107 258 1150 574 201 373 726
1998 103 231 1203 653 234 419 893
1999 100 289 1236 801 271 530 1180
Antal fientliga? féretagsférvarv
1989 6 45 36 32 4 10
1990 2 12 24 22 2 5
1991 8 1 7 34 31 3 2
1992 10 2 7 20 15 5 4
1993 10 1 11 15 1M1 4 5
1994 8 1 33 11 8 3 4
1995 18 19 59 22 14 8 7
1996 22 8 45 20 13 7 11
1997 12 17 27 23 1M 12 5
1998 12 14 19 14 12 2 5
1999 15 6 19 42 21 21 6

" Styrelsen i malféretaget rekommenderade aktiedgarna att anta budet.
2 Styrelsen i malforetaget rekommenderade aktiedgarna att avsla det ursprungliga budet.
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Corporate governance som ett system

Manga institutioner och regelverk styr samspelet mellan kontroll-
dgare, minoritetsigare och foretagsledning i forvaltningen av
naringslivets kapital. De olika komponenterna maste samverka
till en logisk enhet om dgande och foretagsstyrning ska fungera i
samhallets intresse.

En vil fungerande marknad for foretagskontroll ar grundlag-
gande. Hot om fientliga bud kan disciplinera sloa dgare och
foretagsledningar i foretag med spritt 4gande.

I praktiken sker dock de flesta kontolldgarskiften efter forhand-
lingar. En aktiv handel med kontrollblock underlattar struktur-
omvandling i naringslivet.

Aven kontrolligarna miste kunna utmanas. Kompletterande
mekanismer dr nodviandiga nir dgande och kontroll dr sd starkt
koncentrerade att marknaden for foretagskontroll inte utgor
nagot hot for kontrollagare eller foretagsledning

Minoritetsskyddet ar viktigt for att forhindra exploatering av de
sma dgarna och for att forma dem att stalla sitt kapital till for-
fogande. Mojligheten att mobilisera roster mot styrelsens forslag
kan stiarkas. Men minoritetsskyddet far inte drivas sa langt att
det blir ekonomiskt ointressant att ta ett aktivt dgaransvar.

Banker och institutionella placerare ar i grunden inte limpliga att
ta ett aktivt dgaransvar pa langre sikt. De tvingas dnda in i denna
roll nar kontrolligarfunktionen sviktar.

Domstolarna kan komma att spela en viaxande roll i Sverige
genom den nya méjligheten till grupptalan. Aven mediabevak-
ning och opinionsbildning 4r betydelsefulla nar det giller att
tillgodose avkastningsintresset.
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Agarstyrningssystem och kompletterande instrument

Marknadsbaserade system
(USA, Storbritannien)

Kontrollagarsystem
(Europa)

Agande och kontroll
Minoritetsskydd
Styrelsen
Foretagsledning
Bankrelationer

Ledningens incitament
Kapitalstrukturen
Kontrollmarknaden

Spritt 4gande

Starkt

Potentiellt oberoende
Stark, oberoende
Armléngd, diversifierat,
inget dgande

Centrala, starka

Lagre skuldgrad
Fientliga bud viktiga

Kontrolldgare

Svagt

Nara kontrolldgaren
Nara kontrolldgaren
Nara, koncentrerat,
mojligt 4gande

Mindre centrala, svagare
Hogre skuldgrad
Fientliga bud séllsynta
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Ett systemskifte for Europa och Sverige?

» Foretagsskandaler, EU-kommissionens harmoniseringskrav och
globaliseringen av kapitalmarknaden staller stora forandrings-
krav pa regelverken for dgande och foretagsstyrning. Vi fruktar
en overreaktion och en 6verreglering.

> Det finns inga entydiga vetenskapliga beldgg for att vissa system
for dgande och foretagsstyrning ar langsiktigt battre an andra i
de utvecklade marknadsekonomierna.

> Att ”importera” vissa regler fran ett system till ett annat kan
gora mer skada dn nytta for hela systemets funktionsduglighet.
Forbud mot aktier med skilda rostviarden, budpliktregler, lika-
budsprinciper och Winterrapportens s.k. genombrottsregel kan
underminera kontrolldgarsystemet utan att ersatta det med nagot
annat.

> Reformarbetet i Europa bor bedrivas med hansyn till systemets
sarart. Vi tror inte pa ett radikalt systemskifte. Kontrollagarsys-
temets fordelar bor tillvaratas och dess nuvarande nackdelar bor
begransas.

» Reformstrategin bor vara flexibel med inriktning pa att losa de
viktigaste samhallsekonomiska problemen utan ambition att
etablera ett varaktigt "basta” system.

» Utgdngspunkten for reformarbetet bor vara kontraktsfrihet.
Lagstiftningen bor inriktas pd att forbattra forutsattningarna for
samhallsekonomiskt effektiv sjalvreglering. Reglering pa borsniva
ger mojlighet till pluralism och flexibilitet.

» Det ligger en fara i samforstandslosningar mellan staten, kapita-
let och fackforingsrorelsen. Existerande kontrolldgare och fore-
tagsledningar foretrader sina egna intressen. Staten ska foretrada
alla medborgare — dagens och morgondagens.
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